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Certicates: durante e dopo il rally azionario

con la partnership di 



Il pricing dei certificati

Dividendi attesi dei sottostanti

Volatilità dei sottostanti

Alcune delle variabili che influenzano il pricing dei certificati

con la partnership di 



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

In fase di 
strutturazione 
del certificato

Durante la 
quotazione sul 

mercato secondario

Il pricing dei certificati

con la partnership di 



I dividendi nella fase di strutturazione dei certificati

Una delle leve utilizzate dagli strutturatori nella creazione dei certificati è il 
dividendo erogato dai sottostanti.

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

con la partnership di 



I dividendi nella fase di strutturazione dei certificati

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%.



I dividendi nella fase di strutturazione dei certificati

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%. 



I 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 

quotati sul mercato secondario scritti su tali 
sottostanti.

In seguito alla notizia dell’incremento dei dividendi, 
si verifica un generale deprezzamento dei certificati 

quotati sul mercato secondario scritti su tali 
sottostanti.

con la partnership di 



L’incremento dei dividendi: caso Banco BPM

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



L’incremento dei dividendi: caso Banco BPM

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



Bayer: il taglio dei dividendi

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. L’obiettivo è l’abbattimento del debito, in 
gran parte derivante dall’acquisizione della Monsanto Co.



Bonus Cap su Bayer con DVD 2,40 euro

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



Bonus Cap su Bayer con DVD 0,11 euro

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



L’impatto sui certificati di investimento

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 è notato un generale apprezzamento dei 
certificati quotati sul mercato secondario aventi come sottostante Bayer.

con la partnership di 



L’impatto sui certificati di investimento

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

con la partnership di 



L’impatto sui certificati di investimento

con la partnership di 



L’impatto sui certificati di investimento

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

con la partnership di 



L’impatto sui certificati di investimento

con la partnership di 



La volatilità nella fase di strutturazione dei certificati

Un’altra leva utilizzate dagli strutturatori nella creazione dei certificati è la 
volatilità implicita dei sottostanti. 

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



La volatilità nella fase di strutturazione dei certificati

Bonus Cap a 3 anni, 
su Enel con volatilità 
attesa pari al 
13,197%, permette 
di strutturare un 
prodotto con 
Barriera al 55% e 
Bonus&Cap al 20%. 



La volatilità nella fase di strutturazione dei certificati

Bonus Cap a 3 anni, 
su Enel con 
volatilità attesa pari 
al 25%, permette di 
strutturare un 
prodotto con 
Barriera al 45% e 
Bonus&Cap al 20%. 



La volatilità durante la quotazione sul mercato secondario

Osserviamo l’impatto della variazione della volatilità nel pricing delle diverse 
categorie di certificati:

Capitale 
protetto

Capitale
Condizionat.

protetto

Capitale
non 

protetto
A leva

con la partnership di 



La volatilità nei certificati a capitale protetto

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

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

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

con la partnership di 



La volatilità nei certificati a capitale condizionatamente 
protetto

La seconda categoria di certificati che distinguiamo è 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”. 

I certificates, che prevendo dei livelli barriera, reagiscono negativamente ad un aumento 
della volatilità. L’incremento di tale variabile, infatti, implicherà che le oscillazioni del 
prezzo del sottostante rispetto alla media saranno più ampie, incrementando la 
probabilità che il prezzo spot infranga il livello barriera predefinito. Il verificarsi 
dell’evento barriera è 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 volatilità determina un innalzamento 
del valore di mercato di questi certificati.

con la partnership di 



La volatilità nei certificati a capitale condizionatamente 
protetto

In tali strumenti, l’aumento della volatilità può 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, l’allontanamento dalle barriere e l’avvicinamento della data di scadenza 
del certificato contribuisce a ridurre la reattività del prezzo alla volatilità. 

con la partnership di 



La volatilità nei certificati a capitale condizionatamente 
protetto

I certificati a capitale condizionatamente protetti con sottostante ITM (in 
the money) sono Vega negativi: un incremento della volatilità comporta 
un deprezzamento dello strumento, derivante dal fatto che aumenta la 
probabilità di infrangere la barriera. 

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

con la partnership di 
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