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Un premioa scadenza
per molteplici obiettivi

I Bonussonostrumentichesiadattanoa diversecondizionidimercato,perché
offrono un'esposizionea un sottostanteconsentendo,allo stessotempo,di

ottenereun rendimentoascadenzaancheinscenaridi mercatononpositivi

di Giulio Visigalli,analistasoluzionid'investimento,Websim by Intermonte Sim

e di GiovannaZanotti,direttorescientificodi Acepi eprofessoredell'universitàdi Bergamo

Nonostantela congiunturainterna-

zionale presentiancora un tenore

positivo,nell'arco dei prossimimesi

assisteremoprobabilmente a un

rallentamento.In questo scenario,
un certificatodi tipo Bonuspuò es-

sere lo strumentoidoneoper trarre

profittoancheda una fasedi ribasso

moderato.I BonusCertificate sono
strumenti che si adattanoa diverse

condizionidi mercato,perchéoffro-

no un'esposizionea un sottostante
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consentendo,allostessotempo, di
ottenereun rendimentoa scadenza

anchein scenaridi mercatonon ne-

cessariamente positivi.

Il motore dei Bonus.
I Bonuscombinanouna componen-

te linearedi esposizioneal
sottostan-

te ad una strategiain opzioni. Tali
certificatireplicano la performance
del sottostantea scadenza,even-

tualmente entro il limite postodal

BONUS
PREMIO

INCASSODAL

CERTIFICATO SE
IL SOTTOSTANTE

NON TOCCALA

BARRIERA

Cap,e, in questo caso, si chiamano

"BonusCap". Unacaratteristicadei

Bonusè la presenzadi una barriera.

Questasoglia, espressain termini

percentuali,è un valoreinferiore al
valoreinizialedel sottostante,e può

esserevalidasoloa scadenza(barrie-

ra " europea" o " discreta")oppure
ognigiorno durantelavita delcertifi-

cato (" americana"o "continua").Se

il prezzodelsottostantesi trovaal di

sopradel livello di barriera,alla data
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di scadenzaoppure nel corso della

vita del certificato,a secondadel tipo
di barrieraprevista,l'investitorericeve

un premio, il cosiddetto "Bonus".

Quantopiù elevata è la barriera,
tanto maggiore è il rischio assunto
dall'investitore: una barriera80%,
adesempio,può infatti esseretocca-

ta con una probabilità maggiore ri-

spetto a una barriera50%.Il rendi-

mento attesodel certificato,espresso

dal Bonus, saràquindi più elevato

nel primocaso, in relazioneal mag-

gior livellodi rischio.

La strategiaopzionale presente nel

certificato prevede l'acquisto di

un'opzione put "Down and Out"
con strikeparial Bonus,cheprotegge

l'investitore da ribassidel sottostante

fino al livello barriera. L'opzione put
di tipoDown & Out presentainfat-

ti unabarriera" disattivante"che ne
determina l'estinzionequando viene

raggiunta. Nel caso dei Bonus Cap,

che pongono un limite massimoal

rendimento ottenibile a scadenza,

l'investitore implicitamente vende

un'opzione cali europea con strike

pari al cap.L'introduzione di un cap
riduce, di fatto, il costocomplessivo

della strategiaopzionale.A paritàdi
tutte le altrecondizioni, un certifica-

BARRIERA
SOGLIA CHE

FASCATTARE

IL PAGAMENTO
DEL BONUS E

LA PROTEZIONE

DEL CAPITALE

INVESTITO

Acepi eWall StreetItalia insieme
nell'educazionefinanziaria

Acepi - Associazione Italiana Certificati e Prodottidi Investimento
promuoverelaculturae l'utilizzo consapevoledei prodottidi

dei certificati. Ne fannoparte i principali emittentiche osservano

(www. decalogo.acepi.it) perfornire un elevatogradodi trasparenza

prodotti,e idistributori.L'Associazionecollaboracon le società

partecipaaitavoli normatividei regulator(www. normativa.acepi.

attività di educazionefinanziaria(www. formazione.acepi.it) per

banker,attraversotre corsionline gratuiti accreditatiEfpa. Raccoglie

primarioe secondario(www. statistiche.acepi.it) e il sitowww.

la materialeeducativo(www. educazione.acepi.it), la Mappadei

mappa.acepi.it) checlassificaletipologiedi certificatie un motore

certificatiemessi dagliAssociati,il CertificateSelector (www.

Il prezzodi uncertificatoBonusvaria
in funzione di trevariabili: il prezzodel
sottostante,la volatilità delmercatoe il

tempo rimanentealla scadenza

te di tipo "Bonus Gap" prevederà

quindi un bonusa scadenzapiùele-

vato rispetto a un Bonussenza cap,

a frontedel limite massimoal rendi-

mento che l'investitorepuòottenere.

Da cosa dipendeil prezzodi
un Bonus.
Il prezzo di questicertificati varia in
funzione di trevariabili: il prezzodel

sottostante,la volatilità del mercato
e il tempo rimanentealla scadenza.

Quando il sottostante si avvicina

alla barriera, il prezzodel certifica-

to tende a scendereperchéaumenta
la probabilità che la barrieravenga
toccata.In caso contrario, seil sot-

tostante saleo simantiene distante
dalla barriera,il prezzo sconta la

probabilità di ottenereil bonus.

- ha l'obiettivo di

investimento,in particolare

uninsiemedi regole

e di informazionesui

di gestionedei mercati,

it) erealizza un'intensa

consulentieprivate

i datidel mercato

acepi.itmetteadisposizione

Certificati Acepi (www.

di ricercaonlinedei

selector.acepi.it).

La volatilità del sottostanteè un

elemento fondamentale nella de-

terminazione del prezzo. Una
maggiore volatilità implica infatti
un aumentodellaprobabilità che

la barrieravengaraggiunta,ridu-

cendone cosìil valore. In un mer-

cato meno volatile, la probabilità
di violazione della barriera dimi-

nuisce, facendocosì aumentareil
prezzo del certificato.

Con l'avvicinarsi della scadenza,

il valore temporale dell'opzione

inclusa nel certificato si riduce. Se

il sottostantesi trova in prossimità

dellabarriera,il rischio di violazio-

ne aumentae il certificato è molto

più sensibileai movimentidelsotto-

stante. Al contrario, se il certificato

si trova lontanodalla barriera e il

tempo residuo è ormai ridotto, il

prezzo si avvicinerà gradualmente
a quello di rimborso. Nel casodei
certificati con barriera continua,se

labarrieravieneviolata, il certifica-

to perdeil bonusa scadenza.Aque-

sto punto,il suo prezzo seguirà la

performancedel sottostante,come

sel'investitore avesseacquistato l'a-

zione o l'indice sottostante.

A cosaservonoi Bonus.
I Bonus sono idealiperoffrire un

profilo di rischio- rendimento in-

termedio tra l'investimento azio-

nario euna posizione più difensiva

e possono essere utilizzati anche

percoprireposizioni in esseresul

sottostanteo per recuperareeven-

tuali perdite. •
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