LE DINAMICHE DI PREZZO NE/
CERTIFICATI CON OPZIONE

AUTOCALLABLE




L’opzione di rimborso anticipato

L'opzionautocallable un particolare tipo di
opzione esotica, che prevede l'estinzione
anticipata del prodotto strutturato (
certificato) a predeterminate condizioni prima
della scadenza naturale



L’opzione di rimborso anticipato

Qualora si verifichi la condizione richiesta per
I'estinzione anticipata, l'investitore ricevera il

rimborso del capitale maggiorato di un premio
di rendimento



L’opzione di rimborso anticipato

L'opzionautocallable tipicamente
associata ai certificati di tipo EXPRESS e
prevede I'effetto memoria sui premi previsti
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Fattori che impattano sul prezzo dell'opzione

M || prezzodel certificatoExpresssi muoveraa
seconda dei movimenti delle variabili di
mercatoe deglieffetti incrociatidelle stesse
sulleopzionichecompongonda struttura

M |e principalideterminantdel prezzosono
livello del sottostante,la sua volatilita e
tempomancantallascadenza



Il Delta misura la reazione rispetto al sottostante

Un aumentodel valoredel sottostanteha un
effetto sul prezzo del certificato; tale
effetto sara tuttavia non lineare, e piu 0 meno
marcato a seconda di dove si trovi il
sottostante rispetto al livello di strike -
indicatore: Delta



La volatilita influisce negativamente

= Un aumento della volatilita influisce
negativamenteul valore della struttura. In
termini intuitivi, quanto piu e alta la volatilita,
tanto maggiori sono i movimenti del
sottostante: diventa pertanto piu probabile che
il sottostante si allontani dal livello di strike, e si
awvicini invece alla barriera — indicatore: Vega



Il theta misura I'effetto temporale

= |’avvicinarsdella scadenzajpotizzandoche

tutte le altre variabilisiano costanti,influenza

il prezzo del certificato, ovvero |l

prezzo della componente opzionaria aumenta

man mano che il tempo passa e che ci si

awicina a scadenza in quanto la probabilita

che la barriera venga toccata si riduce -
indicatore: Thefa



La struttura opzionale di un certificato EXPRESS

Acquisto di un’opzione call con strike pari a zero per replicare
il sottostante

Vendita di una call con strike pari al livello barriera

Acquisto di una caligitalmultibarriecon strike pari al livello
barriera, copayoutX che sommato al differenziale tra valore
nominale e livello barriera protegga il nominale

n opzioni digitathultibarriecon strike pari al livello strike, o
trigger (responsabili del pagamento dei coupon)



Le possibili combinazioni tra triggeaatocallable

Trigger autocallable Aspettativa sul Probabilita di successo
sottostante
Fisso al 100% dello strike Moderatamente rialzista Neutrali
Decrescente ( step down) Moderatamente ribassista Maggiori
Crescente ( step up) Rialzista Minori

=



Impatto della frequenza smiarkto market

Trigger autocallable Probabilita di successo

Mensile Inferiore Maggiori
Trimestrale Intermedio Intermedie
Annuale Maggiore Inferiori

S



Fattori che influenzano le probabilita

Trigger autocallable Probabilita di successo Fattori chiave

Mensile Maggiori * Minore distanza tra
osservazioni

* Volatilita minore

* Maggiore probabilita di
assenza di dividendi da
scontare

Annuale Inferiori * Volatilita maggiore
* Dividendi da scontare

S




L’opzioneautocallabledomina il mercato

| certificati che prevedono I'opzione
autocallableono oggi 4.415 su un totale di
4.807 che presentano uno schema di date
intermedie.

Rispetto al totale di certificati investment, pari
a 6.400, quelli con opziandocallablsono il
/0% circa



ESEMPI PRATICI ED
OPERATIVITA’




AUTOCALLABLE ANNUALE CON PREMIO A

MEMORIA

Data Rilevamento Record Date Data Pagamento Premio Autocall

Date Passate

02/07/2019 = 09/07/2019 14.6%
02/07/2020 S 09/07/2020 20.2%
02/07/2027 - 09/07/2021 43.8%

Trigger Autocall

03/07/2023 &= 10/07/2023 73%
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AUTOCALLABLE ANNUALE CON PREMIO A

MEMORIA

Nome EXPRESS
Status Specialista BID & ASK
Prezzo Denaro 137,30 €
Prezzo Lettera 141,45 €
Prezzo di Riferimento 139.89 €
Barriera 70%

Fase Quotazione
Data Emissione 04/07/2018
Data Scadenza 10/07/2023
Mercato CERT-X
Categoria Acepi CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO

- T
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AUTOCALLABLE ANNUALE CON PREMIO A
MEMORIA

Normalizzato al 07/04/2018

Ultimo prezzo
Il AT180090 Corp 145.8129
1 TR 111 3685

STRIKE




o Ced

Quando la frequenza dell’'osservazaotecallable
annuale con elevato premio a memoria, € sufficiente |l
passare del tempeoea parita di sottostantger
permettere al certificato di apprezzarsi per I'effetto
«calamita» esercitato dall’'opziantcallableon
esercizio pari alla somma di tutti i coupon memorizzati

La condizione affinché questo avvenga € che il sottostante
sia ITM ( al di sopra del triggatocallableanche prima
delle date di osservazione previste
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A
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CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL

TRIMESTRALE DATRIMESTRE

Mome CASH COLLECT MEMORY
Status Specialista BID &8 ASK

Prezzo Denaro 100.00 €

Prezzo Lettera 100,50 €

Prezzo di Riferimento 94,70 €

Barriera 65%

Fase Quotazione

Data Emissione 19/05/2021

Data Scadenza 24/05/2024

Mercato SEDEX

Categoria Acepi CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO




CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL

TRIMESTRALE DATRIMESTRE

Data Rilevamento Record Date Data Pagamento Premio Autocall Trigger Autocall Premio Trigger Premio Premio in memoria Stato Note

Date Passate

17/08/2021 0/08/2021  24/08/2021 = = 2.57% 69% = P Cedola a memoria 2,57 euro; No rimborso anticipato

17/02/2022 22/02/2022 24/02/2022 2.57% 100% 2.57% 65% - Cedola a memoria 2,57 euro; Coupon 0; In caso di rimborso 100 euro +
cedola
17/05/2022 20/05/2022 24/05/2022 2.57% 100% 2.57% 65% - Cedola a memoria 2,57 euro; Coupon 0; In caso di rimborso 100 euro +
cedola
-
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CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL
TRIMESTRALE DATRIMESTRE

7 Track ~ Annotare
N”'““‘Jﬁf&ﬁsg;;g’ 2021 Da luglio a settembre i tre titoli sono tutti in
W BPS61184 (;,p 101.839 netto rialzo ma il certificato non riesce a
TWTR US Equity 100.8879 salire. Il motivo & legato alle maggiori
M SNAP US Equity 104.8364 probabilita di autocall alla prima data utile di
M FB US Equity  110.745 novembre, con massimo rimborso di 102,57 +
2,57 della cedola di agosto

Dal 21 ottobre il certificato scende
sotto la pari a seguito del ribasso
sotto trigger di due dei tre titoli. Si
riducono le probabilita di autocall e si
riduce il tempo

= P W
STRIKE E TRIGGER et \,\/"\f
AUTOCALLABLE

Prima data senza autocall

Giu 15 g Giu 30 T g ls i Lug 30 " Ago 31 ) Set 15




CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL
TRIMESTRALE DATRIMESTRE

Annotare Notizie Zoom

© Aggiom

A due giorni dalla data di osservazione per
autocall, i sottostanti salgono tutti sopra trigger e
il certificato strappa al rialzo da 95 a 101 euro
con massimo rimborso a 102,57 euro

Normalizzato al 05/19/2021
Ultimo prezzo

M BP561184 Corp 101.8396

TWTR US Equity 100.8879

I SNAP US Equity 104.5351

M FB US Equity  110.9756

10 1 2
Nov 2021




Quando la frequenza delle osservazioni autocall € piu
corta, le probabilita di esercizio aumentano e il prezzo
del certificato subisce un effettcag implicito dato

dalla somma dei coupon previsti entro la data autocall

La condizione affinché questo avvenga € che il
sottostante sia ITM ( al di sopra del trigger
autocallableanche prima della data di osservazione
prevista



Quando il sottostante e caratterizzato da elevata
volatilita implicita, le probabilita di esercizio anticipato
tendono ad aumentare se il sottostante € poco al di
sotto del trigger e a diminuire se € poco al di sopra



PHOENIX MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA

2° TRIMESTRE

MNome PHOENIX MEMORY
Status Specialista BID OMLY
Prezzo Denaro 97,94 €
Prezzo Lettera 102,00 €
Prezzo di Riferimento 87.97 €
Barriera 65%
Fase Quotazione
Data Emissione 23/04/2021
Data Scadenza 29/04/2026
Mercato CERT-X
Categoria Acepi CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO




PHOENIX MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE D
2° TRIMESTRE

Normalizzato al 04/26/2021
Ultimo prezzo

M BP144442 Corp  88.4608

SFER IM Equity 106.7195

M 1913 HK Equity 107.0051

M CPRI US Equity 121.4266

Track Annotare Nohzie

Alla seconda data di osservazione, la prima
autocall, il certificato sale oltre i 103 euro
del potenziale rimborso. Quello che appare
come un mispricing & il frutto di una
combinazione tra sottostante e probabilita di
autocall

Da agosto a ottobre, dopo lo stacco della prima
cedola del 3%, il prezzo si appiattisce verso il
basso per le ridotte probabilita di autocall date
dal valore negativo di oltre il 13% di due titoli

Prima data senza autocall

Apr30 | Mag 14 TE T Guis T g is i " T Aga 31 T Set 30 Tootis
2021




Quando il sottostante si trova a cavallo del trigger
autocallablenella data di verifica pud accadere che |l
prezzo del certificato tenda a salire oltre il livello di
rimborso anticipato.

Questo puo avvenire percheé se il sottostante rende
incerto I'esito della verifica, il prezzo della struttura
opzionale tende a considerare le successive cedole

/A Ny
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Ulteriori considerazioni

Nei certificati con opzioaatocallablsi tende ad
osservare che questa e fissata in genere a partire dal
secondo trimestre, o dal sesto mese. Questo & dovuto
al fatto che diversamente, in caso di buon andamento
del sottostante, il certificato tenderebbe
Immediatamente a salire verso il massimo importo di
rimborso dato datap» implicito, impedendo
all'investitore di beneficiare dei rialzi del sottostante

CERTIFICATES ANALYSIS CENTER



Ulteriori considerazioni

Nei certificati con opzioaatocallablsi nota talvolta

che il trigger € decrescente nel tempo o che parte gia
alla prima data utile a un livello inferiore allo strike
iniziale.

Questo meccanismo consente di aumentare le
probabilita di rimborso anticipato e pertanto riduce
anche il costo sostenuto datoutturatore

A
CERTIFICATES ANALYSIS CENTER



Ulteriori considerazioni

Viceversa, un trigger step up o che parte subito al di
sopra dello strike iniziale, ha I'obiettivo di rendere meno
probabile I'autocall e di consentire al prezzo di crescere
maggiormente anche in caso di rialzo del sottostante

Questo meccanismo consente di diminuire le
probabilita di rimborso anticipato e pertanto incrementa
Il costo sostenuto dalsdrutturatore

o Ced AB y

CERTIFICATES ANALYSIS CENTER



	LE DINAMICHE DI PREZZO NEI CERTIFICATI CON OPZIONE AUTOCALLABLE
	L’opzione di rimborso anticipato
	L’opzione di rimborso anticipato
	L’opzione di rimborso anticipato
	Fattori che impattano sul prezzo dell’opzione 
	Il Delta misura la reazione rispetto al sottostante
	La volatilità influisce negativamente
	Il theta misura l’effetto temporale
	La struttura opzionale di un certificato EXPRESS
	Le possibili combinazioni tra trigger e autocallable
	Impatto della frequenza sul mark to market 
	Fattori che influenzano le probabilità
	L’opzione autocallable domina il mercato
	ESEMPI PRATICI ED OPERATIVITA’ 
	AUTOCALLABLE ANNUALE CON PREMIO A MEMORIA
	AUTOCALLABLE ANNUALE CON PREMIO A MEMORIA
	AUTOCALLABLE ANNUALE CON PREMIO A MEMORIA
	Conclusioni
	CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA 2° TRIMESTRE
	CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA 2° TRIMESTRE
	CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA 2° TRIMESTRE
	CASH COLLECT MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA 2° TRIMESTRE
	Conclusioni
	Conclusioni
	PHOENIX MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA 2° TRIMESTRE
	PHOENIX MEMORY AUTOCALL TRIMESTRALE DA 2° TRIMESTRE
	Conclusioni
	Ulteriori considerazioni 
	Ulteriori considerazioni 
	Ulteriori considerazioni 

