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La variabile dei dividendi
e I'incidenza sui prezzi dei certificati quotati
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| pricing dei certificati

Alcune delle variabili che influenzano il pricing dei certificati

Dividendi attesi dei sottostanti

Volatilita dei sottostanti
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| pricing dei certificati

In quali momenti della vita del certificato tali variabili devono essere valutate?

In fase di
strutturazione Durante |3

del certificato quotazione sul

mercato secondario
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Una delle leve utilizzate dagli strutturatori nella creazione dei certificati e il
erogato dai sottostanti.

Sottostanti che tipicamente erogano elevati dividendi permettono (a parita
di condizioni) la realizzazione di strumenti aventi caratteristiche piu
vantaggiose per gli investitori (prodotti piu remunerativi o con opzioni
accessorie piu difensive) rispetto a quelli che distribuiscono una minor
percentuale di utile agli shareholders, potendo lI'emittente con i dvd
finanziare il costo delle opzioni.

@
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Sottostante

INTESA SANPAOLO

Prz sott
Risultati
Prezzo totale
Prezzo per az

Stile

lipo barriera
Esercizio
Call/Put
Buy/Sell
Strike
Strike
Azioni
Direzne barriera
Livello barriera

Spostamento barriera
Status barriera

Scad
fempo a
Modello
Vol

scad

2 NERK
Prezzo % 98.9650

ISP IM Equity
Mid

leg1 ~

3.0905 JaUH

Valuta
Delta %
Gamma %

Vanilla

-
-3.7073

leg 2 ~
Knockout

Vega
Theta
Rho

03/12/2024 |=
03/12/2024 |=

Valore tempo
Gearing
Parita - %

Irade
Rglmn

-0.03
0.00
0.00

Vanilla

Terminale

Forward

EUR Rate
Rend dvd

f Flusso div scontato

Europeo Europeo
Call Put Call
Buy Buy Sell
0.00 AN177 4.0177
v 100.00% ITM 30.00% ITM 30.00% OTM
1.00 1.00 1.00
Down & Out
1.5453
0.00
Attivo .
03/12/2027 q 17:40 | 03/12/2027 q 17:40 | 03/12/2027 q 17:40
1095 07:21 1095 07:21 1095 07:21
BS - Continuo Volta loc BS - Continuo
BvOL [ Ask | 108.364% Bid | 18.041%
Carry [R 2.3593 2.3593 2.3593
Anno N 2.841% 2.841% 2.841%
14.162% 14.162% 14.162%
0.92 L_0.92 | 0.92

Bonus Cap a 3 anni,
su ISP con flusso div
scontato atteso pari
a 0,92 euro per tre

anni, permette di
strutturare un
prodotto con
Barriera al 50% e

Bonus&Cap al 30%.



ISP IM Equity

3.0905
3.03 EUR
3.0340 80.68
98.1721|
3 Gambe eg eg eg
Vanilla Knockout Vanilla
Terminale
Europeo Europeo
Call Put Call
Buy Buy Sell
0.00 a4a172) 41729
% Mone 100.00% ITM 35.00% ITM [ - 35.00% OTM
1.00 1.00 1.00
Down 2 Nt
1.2362
0.00
Attivo
03/12/2027 q 17:40 | 03/12/2027 q 17:40 | 03/12/2027 q 17:40
1095 07:21 1095 07:21 1095 07:21
BS - Continuo Volta loc BS - Continuo
BVOL Ask | 108.364% Bid | 18.109%
carry 1.9472 1.9472 1.9472
Anno 2.841% 2.841% 2.841%
24.220% 24.2_20% 24.220%
1.30 | 1.30 | 1.30

03/12/2024 |=
03/12/2024 [=

Bonus Cap a 3 anni,
su ISP con flusso div
scontato atteso pari a
1,30 euro per tre
anni, permette di
strutturare un
prodotto con Barriera
al 40% e Bonus&Cap
al 35%.



| dividendi durante |la quotazione sul mercato secondario

Quando l'azienda sottostante a un certificato annuncia una variazione nella
politica dei dividendi, il prezzo dello strumento derivato ne viene influenzato.

In seguito alla notizia del taglio dei dividendi, si
verifica un generale apprezzamento dei certificati
guotati sul mercato secondario scritti su tali
sottostanti.

In seguito alla notizia dell’incremento dei dividendi,
si verifica un generale deprezzamento dei certificati
guotati sul mercato secondario scritti su tali
sottostanti.
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HCEPI con la partnership di ‘ BORSA ITALIANA @ SPECTRUM 7)\\\% ﬁgﬁSmlety HE‘IicaNews YouFinance.it



Sottostante

BAMI IM Equity

BANCO BPM SPA

Prz sott
Risultati
Prezzo totale
Prezzo per az
Prezzo %

Stile

Valuta
Delta %
Gamma %

Vanilla

;
56.95

1.8586 R
leg 2 ~

Knockout

Vega
Theta

ho

12/13/2023 |=
12/13/2023 |[=

Valore tempo
Gearing
Panta - %

Irade
Rglmn

0.05
0.00
0.00

leg3 ~

Vanilla

lipo barriera

Terminale

Esercizio

Call/Put

Direzne barriera

Livello barrera

Spostamento barriera

Status barriera

Scad

Tempo a scad

Modello

Vol

Forward

EUR Rate

Rend dvd

Flusso div scontato

Europeo Europeo
Call Put Call
Buy Buy Sell
0.00 6.5169 6.5169
v 100.00% ITM 30.00% ITM 30.00% OTm
1.00 1.00 1.00
Down & Out
2.0052
0.00
Attivo :
12/13/2027 E[ 17:40 | 12/13/2027 ) 17:40 | 12/13/2027 q 17:40
1461 06:54 1461 06:54 1461 06:54
BS - Continuo Volta loc BS - Continuo
BvOL B Ask | 128.616% Bid | 23.027%
Carry 4.5607 4.5607 45607
Anno | 2.742% 2.742% 2.742%
5.619% 0% 5.615%
0.92 L0092 1 0.92

Bonus Cap a 4 anni,
su BAMI con
Barriera al 40%,
Bonus&Cap al 30%,
DVD annuo atteso
0,23 euro.



Sottostante BAMI IM Equity

Prz sott
Risultati

Prezzo totale Valuta
Prezzo per az Delta %
Prezzo % [ | 90.1059 eETIERS
leg 1 -

Stile

Vanilla

v
CEREY Theta

BANCO BPM SPA

Vega

1.5806 Rho

leg 2 ~

Knockout

Trade 12/13/2023 [sl
Rglmn 12/13/2023 ||

0.05 Valore tempo
0.00 Gearing
0.00 Panta - %

leg 3 ~

Vanilla

lipo barriera

Terminale

Esercizio

Call/Put

Buy/Sell

Strike

Strike \

Azioni

Direzne barriera

Livello barriera

Spostamento barriera

Status barriera

Europeo Europeo
Call Put Call
Buy Buy Sell
0.00 6.5169 6.5169
100.00% ITM 30.00% ITM 30.00% OTM
1.00 1.00 1.00
B oownsou
2.0052
0.00
l_ Attivo

Scad

Tempo a scad

12/13/2027 q 17:40 . 12/13/2027 |:1
1461 06:19 1461

17:40

06:19

12/13/2027% 17:40
1461 06:19

Modello

Vol BVOL ¥
Forward Carry X
EUR Rate RO \

Rend dvd

Flusso div scontato

BS - Continuo Volta loc BS - Continuo
128.616% 23.027%
3.8022 3.8022 3.8022
2.740% 2.740% 2.740%
11.720% 0% 11.720%
1.60 L _1.60 | 1.60

Bonus Cap a 4 anni
su BAMI, con
Barriera al 40%,
Bonus&Cap al 30%,
DVD annuo atteso
0,4 euro.



Il 19 febbraio 2024 Bayer annuncia un taglio ai dividendi pari al 95%, prevedendo una
distribuzione dell’utile per gli shareholders pari a 0,11 euro ad azione, corrispondente al
minimo legale previsto dalla normativa tedesca. Lobiettivo € I'abbattimento del debito, in
gran parte derivante dall’'acquisizione della Monsanto Co.

Bayer prevede di tagliare i dividendi del 95% nel tentativo di ripagare il debito
BAYER MODIFICHERA LA POLITICA DEI DIVIDENDI PER TAGLIARE IL DEBITO E PROPONE 0,11 EU/SHR

(Bloomberg) -- Bayer AG sta pianificando di tagliare il dividendo del 95% nel
tentativo di ripagare il debito mentre la societa tedesca cerca di riprendersi da
molteplici crisi, inclusa un’ondata di contenziosi sull’erbicida Roundup.

Bayer presentera un piano per offrire agli investitori 11 centesimi di euro (0,12
dollari) per azione per l'anno fiscale 2023, in calo rispetto ai 2,40 euro dello
scorso anno, secondo un dichiarazione Lunedi.

La nuova polizza - destinata a pagare il “minimo richiesto dalla legge per tre
anni” - fa parte dell’amministratore delegato Bill Andersoné una spinta piu
ampia per ribaltare le sorti dell'azienda in difficolta.




JAYER AG-REG

Knockout

0.29
0.02
0.00

Vanilla

Terminale

Europeo

Put Call

Buy Sell
0.00 377683 7 782

100.00% ITM 32.00% ITM 32.00% OTM
1.00 1.00 1.00
Down & Out
14.304
0.0V

Attivo
02/26/2027 ql7:40i 02/26/2027 18] 17:40 | 02/26/2027 q 17:40
1096 03:23 | 1Uv0 03:23 1096 03:23
BS - Continuo Volta loc BS - Continuo
ol gvoL B Ask | 101.464% Bid | 27.031%
rward  [EIeE * 23.369 23.369 23.369
EUR Rate ENEEEN - 2.970% i 2.970% 2.970%
Rend dvd 11.209% : 11.209% 11.209%
s 7.20 ‘[ L_720 ]} 7.20
\

Bonus Cap a 3 anni,
con Barriera al 50%,
Bonus&Cap al 32%,
DVD annuo atteso
2,40 euro.



Sottostante

BAYN GY Equity

Prz sott
Risultati
Prezzo totale

31.52 BAEIE

28.608 JaUN

Prezzo per az -Tm‘] Delta %
Prezzo $ B EEORRES Gamma %
3 Gambe leg 1~

Stile

Vanilla

BAYER AG-REG

-1.6307

leg 2 ~

Knockout

FUR [
Mheta

Rho

Trade
Raglmn

02/26/2024 |=
02/26/2024 |s|

Valore tempo
Gearing
Parita

0.24
0.02
-0.01

Vanilla

lipo barriera

Terminale

Esercizio

Call/Put

3uy/Sell

Strike

Strike

Aziom

Direzne barriera

Livello barriera

Spostamento barriera

Status barriera

Scad

lfempo a scad

Modello

Vol

Forward

EUR Rate

Rend dvd

Flusso div

Europeo Europeo
Call Put Call
Buy Buy Sell
0.00 37.763 37.763
% Money | 100.00% ITM 32.00% ITM 32.00% OTM
1.00 1.0 1.00
Down & Out
14.304
0.00
Attivo '
02/26/2027 q 17:40 (_02/26/2027 q 17:40 | 02/26/2027 q 17:40
1096 03:23 1U70 03:23 1096 03:23
BS - Continuo 4 Volta loc BS - Continuo
BvoL K Ask | 101.464% Bid | 27.031%
carry v 30.868 30.868 30.868
Anno v 2.970% 2.970% 2.970%
0.389% 0.389%
scontato 0.33 (). 323 0.33

Bonus Cap a 3 anni,
con Barriera al 50%,
Bonus&Cap al 32%,
DVD annuo atteso
0,11 euro.



Filtrando i certificati quotati sul mercato secondario, considerando esclusivamente quelli
long, quotati in euro e aventi barriera discreta, risultano negoziabili su Bayer 118
prodotti, 23 dei quali legati alla singola azione mentre per i restanti 95 strumenti Bayer
risulta esserne il worst of.

In seguito alla notizia del taglio dei dividendi, si € notato un generale apprezzamento dei
certificati quotati sul mercato secondario aventi come sottostante Bayer.

. . . .
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L'impatto sui certificati di investimento

ISIN

X52395044188
X52437075018
ITO005569840
X52381834442
X52390541178
ITO005550873
¥52491824434
ITO005568263
DEOOOMSEIUCT
K52372836738
ITO005445843
DEQOOHC3UPTS
X52638571864
DEQOOHC2VBET
IT0005521965
¥52662151930
X52674322362
X52175834972
IT00054432343
ITO005467995
ITO00G760877
GBOOBKDASVSY
DEQOOVM331T9

HCEPI con la partnership di u. BORSA ITALIANA @ SPECTRUM

EMITTENTE

Societe Generale
Barclays
Mediobanca
Citigroup
Mediobanca
Intesa Sanpaolo
Barclays

Banca Akros
Morgan Stanley
Bnp Paribas
Intesa Sanpaoclo
Unicredit

Bnp Paribas
Unicredit

Banca Akros
Barclays
Barclays
Societe Generale
Intesa Sanpaclo
Intesa Sanpaclo
Marex Financial
Goldman Sachs
Vantobel

Prz al

190f02/2024
54,1
694,71
255,19
533,87
12302,67
68,18
629,97
75,65
7135
93446
53,78
713,27
81,88
72,67
55,32
92,32
98,41
583
53,97
60,32
971,09
39,35
90,9

Prz al

21/02/2024
60,15
765,35
276,86
a78,03
13330,77
73,81
672,21
80,59
759.3
9861,51
56,72
750,46
85,81
76,09
57,44
95,72
102,02
603,45
55,85
62,28
1001,32
40,4
91,6

Var %

11,18%
10,17%
8,49%
8,38%
8,36%
8,26%
6,71%
6,53%
6,42%
5,53%
5,47%
5,21%
4,80%
4,71%
3,83%
3,68%
3,67%
3,51%
3,48%
3,25%
3,11%
2,67%
0,77%

2, CFA Society
7S ltaly

SCADENZA

01/09/2028
06/11/2026
29/11/2027
19/05/2025
10/09/2026
22/06/2026
04/04/2025
16/10/2025
30/06/2025
11/11/2025
20/05/2025
24/02/2025
22/04/2025
12/12/2024
06/12/2024
01/12/2026
27/12/2027
18/11/2024
29/04/2024
15/11/2024
09/09/2026
23/01/2025
19/10/2026,

Analizziamo la variazione subita
dal prezzo dei 23 certificati aventi
Bayer come singolo sottostante,
pre e post news.

HE‘licaNews YouFinance.it



71284752 Corp 96) Azioni + 97) Modif ~
01/01/2024 =08 02/27/2024}|s=} \llVal locale | Med mob Eventi chiave

16 3G 1M 6M YID 1A 5A Mass Giornaliero.. k& 1I ~ Tabella + Dati correlati ~

| Track Annotare Notizie Zoom

Ultimo prezzo b36.00
Corp (L1)

HCEPI con la partnership di * BORSA ITALIANA ({5 SPECTRUM Ictgﬁ,&)ciety E-ET""' »s YoUuFinance.it




L'impatto sui certificati di investimento

Prz al Prz al BUFFER BARRIERA
ISIN EMITTENTE SCADENZA
19/02/2024 21/02/2024 al 19/02/2024
CH1251794140 Leonteq Securities 573,65 626,08 9,14% 01/03/2027 21,70%
DEOOOUL4HSP7  Ubs 474,45 517 8,97% 05/05/2028 44 65%
X52448831334 Barclays 75,73 81 6,96% 04/01/2027 0,80%
X52604994678 Bnp Paribas 70,12 74,94 6,87% 13/09/2027 4,06%
X52435983460 Bnp Paribas 83,27 87,57 5,16% 28/10/2027 -10,42%
DEOOOUWAMHK8 Ubs 810,28 836,96 3,29% 14/07/2025 -3,94%
ITODD6761537 Marex Financial 958,44 986,37 2,91% 20/01/2028 -39,86%,

Analizziamo la variazione subita dal prezzo pre e post news di alcuni dei certificati aventi
Bayer come titolo worst of del basket sottostante.

HCEPI con la partnership di “ BORSA ITALIANA @ SPECTRUM %7)?\\% ﬁ;ﬁ,s""ety E-ETicaNews YouFinance.it



96) Azioni + 97) Modif ~
101/01/2024 =i 02/27/2024]al Val locale ESCREEVENGY Eventi chiave

1G 3G 1M 6M YID 1A 5A Mass Giornaliero. k£ 1} « Tabella + Dati correlati «
Track Annotare Notizie

36.004
6203201

NS

11 12 15 16 17 18 19 2 23 24 25 2 3 3 2 2 B 14 15 16 19 20 21 2 23 26 27
Gen 2024 Feb 2024

@
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Un’altra leva utilizzate dagli strutturatori nella creazione dei certificati e la
dei sottostanti.

Sottostanti caratterizzati da un’elevata volatilita implicita permettono (a
parita di condizioni) le realizzazione di strumenti aventi caratteristiche piu
vantaggiose per gli investitori (prodotti piu remunerativi o con opzioni
accessorie piu difensive), essendo le opzioni meno costose in tale contesto
di mercato.



Sottostante ENEL IM Equity Irade 03/12/2024 |s
Prz sott Rglmn 03/12/2024 ks

Risultati

Prezzo totale Valuta * Vega -0.05 Valore tempo

Prezzo per az 6.1369 IR ICEY Theta 0.00 Gearing .
Prezzo % 99.6011 pEEETNERS -2.8843 Rho 0.00 Parita - % Bonus Cap d 3 anni,
S L [EEE su Enel con volatilita
Stile Vanilla Knockout Vanilla

Tipo barriera Terminale

attesa pari al

Esercizio Europeo Europeo

call/Put Call)l Put Call)l 13,197%, permette
Buy/Sell Buy Buy Sell .

Strike 0.00 7.3938 7.3938 dl StrUttu rare un
Strike ; 100.00% ITM 20.00% ITM 20.00% OTh prodotto con
Azioni 1.00 1,00 1.0V

Direzne barriera ' Down & Out - Barriera al 55% e
Livello barriera 3.3888

Bonus&Cap al 20%.

Spostamento barriera .U
Status barriera . Attivo

Scad 03/12/2027q17:4o 03/12/2027 [=] 17:40 | 03/12/2027 q 17:40
Tempo a scad 1095 06:30 1095 06:30 1095 06:30
Modello BS - Continuo l Volta loc l BS - Continuo

Vol BVOL v Ask | 124.547% Bid |

Forward v 5.3605 5.3605 .

EUR Rate [NICEEE - 2.842% 2.842% 2.842%

Rend dvd 8.341% 8.341% 8.341%

rll\.%() div scontato 1.23 1.23 1.23



Sottostante

ENEL IM Equity

Prz sott
Risultati
Prezzo totale
Prezzo per az
Prezzo %

Stile

Tipo barriera
Esercizio
Call/Put
Buy/Sell

Direzne barriera
Livello barriera
Spostamento barriera
Status barriera

Scad

lfempo a scad
Modello
Vol

Mid

6.1615 JaUN

6.10 EREI
6.0991 R ICE"
98.9878| Gamma %

leg1 ~
Vanilla

ENEL SPA

x
33.07

Vega
Theta

-3.0840 Rho

leg 2 ~
Knockout

Irade
Rglmn

-0.06
0.00
0.00

Vanilla

Terminale

Forward

EUR Rate
Rend dvd

Europeo Europeo
Call Put Call
Buy Buy Sell
0.00 7.3938 7.3938
. 100.00% ITM 20.00% ITM 20.00% OTM
1.00 1.UvU 1.0V
Down & Out l
2.7727
U.uY
. Attivo ‘
03/12/2027 q 17:40 | 03/12/2027 q 17:40 | 03/12/2027 q 17:40
1095 06:30 1095 06:30 1095 06:30
BS - Continuo Volta loc BS - |
BVOL [ 124.547% 25.000%
Carry N 5.3605 5.3605 5.3605
Anno |G 2.842% 2.842% 2.842%
8.341% 8.341% 8.341%
1.23 1.23 1.23

Flusso div scontato

03/12/2024 |=
03/12/2024 |[=

Valore tempo
Gearing
Parita -

3

Bonus Cap a 3 anni,
con
volatilita attesa pari
al 25%, permette di

su Enel

strutturare
prodotto
Barriera al

un

con

45%

e

Bonus&Cap al 20%.



La volatilita durante la quotazione sul mercato secondario

Osserviamo |'impatto della variazione della volatilita nel pricing delle diverse

categorie di certificati:

Capitale Capitale

Condizionat.
protetto protetto

non
protetto

\/

(9]
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La prima classe di certificati che andremo ad analizzare, e quella costruita
esclusivamente con opzioni Plain Vanilla (priva di barriere e cap), che
replicano I'andamento del sottostante con protezione parziale o totale del
capitale nominale, ad esempio gli Equity Protection.

Il prezzo delle opzioni Plain Vanilla e positivamente correlato alla volatilita,
sono “Vega positive”. Difatti, una maggiore volatilita contempla un
conseguente apprezzamento del valore delle opzioni, e di tale tipologia di
certificates.

| certificati a capitale protetti sono Vega positivi: un incremento della
volatilita comporta un apprezzamento dello strumento derivato.

HCEPI con la partnership di * BORSA ITALIANA () specTruM :77?\% CFASaciety EI-ETL"NU""J YouFinance.it



La seconda categoria di certificati che distinguiamo € quella che include la barriera
capitale e/o il cap. In tal caso, la struttura oltre alle opzioni Plain Vanilla ingloba anche le
opzioni esotiche, come la “Knock out”.

| certificates, che prevendo dei livelli barriera, reagiscono negativamente ad un aumento
della volatilita. Lincremento di tale variabile, infatti, implichera che le oscillazioni del
prezzo del sottostante rispetto alla media saranno piu ampie, incrementando la
probabilita che il prezzo spot infranga il livello barriera predefinito. Il verificarsi
dell’evento barriera € un avvenimento che lede gli interessi degli investitori (si perdere la
protezione del capitale), comportando conseguentemente un influsso negativo sul
prezzo del certificato. Viceversa, la riduzione della volatilita determina un innalzamento
del valore di mercato di questi certificati.

@
ﬂCEPl con la partnership di * BORSA ITALIANA () specTruM -’%{% Ty ooy EI-ET'L“””""“ YouFinance.it



In tali strumenti, 'aumento della volatilita puo apportare un beneficio esclusivamente
se la quotazione del sottostante si trova molto al di sotto del livello barriera (Deep out
of the money), in quanto questa componente potrebbe aumentare le chance di
recupero del livello minimo.

In ogni caso, I'allontanamento dalle barriere e I'avvicinamento della data di scadenza
del certificato contribuisce a ridurre la reattivita del prezzo alla volatilita.

%CFfSOCietY EI-ET.L‘.NW.-L YouFinance.it
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| certificati a capitale condizionatamente protetti con sottostante ITM (in
the money) sono Vega negativi: un incremento della volatilita comporta
un deprezzamento dello strumento, derivante dal fatto che aumenta Ia
probabilita di infrangere la barriera.

| certificati a capitale condizionatamente protetti con sottostante Deep
OTM (Out of the money) sono Vega positivi: un incremento della volatilita
comporta un apprezzamento dello strumento, derivante dal fatto che
aumenta la probabilita di recuperare la barriera.

HCEPI con la partnership di * BORSA ITALIANA (5 SPECTRUM //\\< ICtFﬁ'S ety E-ET News  YOUFinance.it
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