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Twin Win: si puo guadagnare
onche se | mercali vanno giu

Seconda parfe dell'approfondimento dedicato alla categoria
degli Outperformance. Tutto sui Twin Win e i Certificati
con profezione condizionata del valore nominale a scadenza

ella suddivisione tipologica
di Borsa Italiana rientrano
nella categoria degli Outper-
formance anche i Certificati
che, oltre ad offrire una par-
tecipazione proporzionale o
pit che proporzionale ai ri-
alzi del sottostante, permet-
tono un guadagno anche
in caso di ribasso. L’Acepi
pone questi Certificati nel-
la categoria a “capitale con-
dizionatamente  protetto”
separandoli da quelli visti
nella prima parte dell’edu-
cational dedicato agli Ou-
tperformance.

| ALESSANDRO PIU

IL FUNZIONAMENTO
A SCADENZA
1l Twin Win prevede la pre-

“TWIN WIN

senza di una barriera atti-
va durante tutta la vita del
Certificato. La bariera €
calcolata in percentuale sul
valore iniziale dell’attivi-
ta finanziaria sottostante.
Se non viene mai toccata, a
scadenza il Twin Win pre-
mia I’investitore sia che la
performance del sottostan-
te stesso sia positiva sia che
abbia perso terreno rispetto
al valore iniziale. Nel primo
caso il pagamento € pari al
valore nominale del Certi-
ficato piu la percentuale di
guadagno del sottostante
sul valore iniziale. Nel se-
condo caso viene restitui-
to il valore nominale piu le
performance negativa del
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Valore nominale

100 euro

= non € stata
-
= toccata nel

Valore iniziale sottostante (strike)

20 euro

Barriera

A scadenza - barriera non toccata  Sottostante

Certificato

= il Twin Win
= premia anche
= iribassi del

Sottostante > Strike

22 euro (+10%) 110 euro (+10%) =

= sottostante.

Barriera < Sottostante < Strike

= Nell'esempio

16 euro (-20%) 120 euro (+20%) = 24" perfor-

= mance del

A scadenza - barriera toccata Sottostante

Certificato

= -20% del
= sottostante

= corso della vita
= del Certificate,

60% (12 euro) = ascadenza

LE OPZIONI PUT

Il possessore di un‘opzione

put ha il diritto di vendere

l'attivita sottostante a un prezzo
predeterminato definito strike.
L'esercizio dell'opzione diventa
conveniente solo nel momento

in cui il prezzo corrente del
sottostante scende al di sotto di
quello stabilito nel contratto di
opzione. Si dice in questo caso
che l'opzione put diventa “in

the money", Il possessore puo
acquistare l'attivita sottostante sul
mercato al prezzo corrente (piu
basso) e venderla al prezzo strike
(piu alto) lucrando la differenza al
netto dei costi dell'opzione stessa.
Quando invece il prezzo spot del
sottostante e superiore al prezzo
di strike dell'opzione put si dice
che l'opzione e “out of the money’”.
Acquistando un'opzione put ci Si
attende un ribasso del sottostante,
mentre la controparte che vende
ha interesse a che il prezzo del
sottostante salga.

Le opzioni down & out

Sono opzioni dotate di barriera
€ ne esistono quattro tipi: up&in,
down&in, up&out, down&out. Le

prime due si attivano se viene
toccata la barriera rispettivamente
al rialzo e al ribasso, le seconde

Sottostante > Strike 22 euro (+10%) 110 euro (+10%) é ijfjf;;‘jje . due cessano di esistere se viene
Barriera < Sotfostante < Strike 16 euro (-20%)  80euro (20%) = P R
5 = +20% per == alrialzo e al ribasso.
Sottostante < Strike 10euro (-50%) 50euro (-50%) = ‘cerificars. MM
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140% g R z é ;:;g:‘;i(l)lr;nche
= se il sottostante,
120% E a scadenza, si trova
= al di sotto del
100% E valore iniziale.
E Se la barriera non é
80% - Stata toccata )
= nel corso della vita
= del Certificate,
60% = l'eventuale ribasso
= ascadenza viene
40% . - : . = considerato come
40% S0% ©0%  70% B80% 90% 100% 110% 120% 130%= UP 8uadagno di pari
" Fonte: ELABORAZIONE ' = entita percentuale.
sottostante rispetto al valo- ne call con strike vicino a  za di due put di questo tipo £ =" 22" 2T
re iniziale privata del segno.  zero, che permette di segui- con strike e barriera pari ri- : : SChEda
In altri termini il ribasso del re I’andamento del sotto- spettivamente a quelle del & Aspettative: rialzo 0 moderato ribasso
sottostante viene considera- stante, vengono acquistate Certificato. Se il sottostan- dell'attivita sottostante
to come se fosse un rialzo. due put down & out. L’ac- te tocca la barriera entrambe ~ :
Lo scenario cambia se il sot-  quisto di un’opzione put da  cessano di esistere e rimane : Strategia: ottenere un guadagno
tostante tocca o scende al di il diritto di vendere Dattivi-  in vita solo la call che segue & : anche in caso di mercati incerti e con
sotto della barriera. ta finanziaria sottostante a 1’andamento del sottostante. * * rischio ribassista
Da quel momento il Twin un prezzo prestabilito. [lsuo  Se la barriera non viene toc- = =
Win diventa un certificato  esercizio diventa conve- cata e a scadenza la quota- :: Protezione del valore nominale:
Benchmark e a scadenzare- niente nel momento in cui zione del sottostante é in- = condizionata al rispetto della barriera
stituisce un valore commi-  la quotazione del sottostante ~ feriore allo strike, le due ::
surato alla performance del scende sotto il valore di stri- opzioni put svolgono il * = Comportamento a scadenza: se la
sottostante. In caso di rialzo  ke. Le put down & out sono  loro lavoro. Una si occupa * = barriera non viene toccata si ottiene
Pinvestimento si conclude dotate di un ulteriore ele- di controbilanciare la per- 3 unguadagno dal rialzo dellattivita
con un guadagno, in caso di  mento: hanno una barriera  dita registrata dall’opzione * & finanziaria sottostante o dal ribasso
ribasso con una perdita. inferiore al valore di strike call che segue ’andamento = * (privato del segno). Se la barriera
che, se toccata dal sottostan- ~ del sottostante. L’altra “tra- = * viene toccata si partecipa al rialzo del
COME VIENE te, fa si che ’opzione ces- sforma” la perdita del sot- * & sottostante 0 si partecipa alle perdite
COSTRUITO si di esistere. Il Twin Win tostante in un guadagno per * * in egual misura allinvestimento diretto.
Oltre alla classica opzio- classico prevede la presen- I’investitore. F'ovvirrreennas
:: Varianti
:: Con Cap: pongono un limite al
Equity e . e
Mercato Minifutures] ©: guadagno massimo ottenibile dal
rislzista i rialzo del sottostante.
i Autocallable: possono scadere
e it anticipatamente al rispetto di
stabile m * determinate condizioni.
=

: Reverse: funzionano esattamente
= all'opposto rispetto al classico. La

* barriera & al rialzo,

Benchmark shorf
o i Minifuture
short
Double win

Mercalo
ribassista
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(5 - Le prime quattro puntate
della Guida sono state pubblicate
su F di luglio, agosto, settembre e
ottobre 2011 e sono disponibili
sul sito www.effemagazine.it)

Rendimento Effetio
aggiuntivo leva

Replica del
soltostante
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