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Foglio 1

acquarie subito in vetta

n occasione della quarta
edizione degli Italian Certi
ficate Awards, che si &
svolta nella cornice di Pa-
lazzo Mezzanotte sede di Borsa
Italiana, sono stati premiati gli
emittenti e i certificati che nel
corso dell’'ultimo anno si sono
contraddistinti nel panorama fi-
nanziario italiano. Il premio “cer-
tificato dell'anno” & stato asse-
gnato all’Express Coupon Plus,
studiato dall’attuale Team di
Macquarie Oppenheim, avente
ad oggetto I'indice DJ Euro Stoxx
50. Il prodotto fa parte della fa-
miglia degli Express, che appar-
tengono alla categoria ACEPI dei
certificati a capitale condiziona-
tamente protetto; gli Express
presentano alcune caratteristi-
che in comune con i titoli obbli-
gazionari strutturati (prevedendo
la liquidazione “condizionata” di
coupon periodici) e contemplano
allo stesso tempo la previsione
del rimborso anticipato. L'Ex=
press Coupon Plus puo consi-
derarsi I'evoluzione della struttu-
ra finanziaria dell'Express di ba-
se che prevede la scadenza anti-
cipata se il sottostante quota in
una delle date di valutazione
predefinite ad un livello pari o
superiore a una soglia predeter-
minata. Nella strutturazione del
prodotto si & partiti dall'analisi
del mercato e in particolare del
sottostante: in una fase in cui
I'indice DJ Euro Stoxx 50 si
muoveva in un canale laterale
caratterizzato da una accentuata
volatilita, si & strutturato un cer-
tificato che potesse, da un lato,
cogliere il trend in atto e, dall'al-
tro, sfruttarne le relative oscilla-
zioni. L'obiettivo era quello di of-
frire agli investitori, in un fase di
elevata incertezza, un rendimen-
to minimo certo indipendente-
mente dalla successiva evoluzio-
ne del mercato. Infatti i movi-
menti degli indici durante la re-
cente crisi finanziaria ed il per-
manere di una situazione di vo-
latilita elevata contribuivano ad
accrescere la sfiducia degli inve-

stitori nei mercati (azionari in
particolare): con I'Express Co-
upon Plus si voleva offrire alla
clientela la possibilita di investi-
re nei titoli dell'area Euro senza
perd far assumere agli investitori
tutti i rischi connessi ad una
possibile correzione dei corsi
azionari. Dalla ricerca di una so-
luzione che coniugasse semplici-
ta ed innovazione nasce la strut-
tura dell’Express Coupon Plus; il
certificato si caratterizza per una
durata media, solitamente tre

laterale rispetto al livello iniziale,
€ commisurato al rischio aziona-
rio insito nel prodotto, mentre in
uno scenario negativo il coupon
certo serve ad indennizzare I'in-
vestitore per il fatto che il pro-
dotto prosegue per un ulteriore
periodo, consentendo cosi di at-
tenuare il rischio in quanto si ha
un rendimento positivo anche in
presenza di una fase negativa
dei mercati azionari. Alla fine del
secondo periodo, se il prodotto
non & scaduto anticipatamente,

| FLUSSI DI CASSA DELLEXPRESS COUPON PLUS

Sottostante

Coupon certo

[l © possibilita di
| scadenza
{ anticipata 7
3 Valore
| i _nominale +
i | nominale + i
Yalore. J coupon coupon.
iniziale | S e
| 2
‘ Coupan (il prodatto Valore
| (il prodotto p i
prosegue)
l
Protezione -
i Valore
| sottostante
{ o I
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

anni, con la possibilita di estin-
zZione anticipata in date predefi-
nite. In dettaglio: dopo il primo
periodo si verifica se il sotto-
stante si colloca in corrispon-
denza o al di sopra del suo valo-
re iniziale. In caso affermativo il
certificato scade anticipatamen-
te rimborsando il valore nomina-
le del certificato e un coupon
predefinito. Diversamente, ri-
spetto alle tradizionali strutture
cosiddette autocallable gia pre-
senti sul mercato, il certificato li-
quida in ogni caso un coupon
predefinito non estinguendosi in
via anticipata. Questo meccani-
smo consente di offrire un co-
upon certo agli investitori: in uno
scenario positivo il rendimento
del certificato, specie se l'indice
si & mosso seguendo un trend

si ha un’ulteriore opportunita di
rimborso anticipato guardando
nuovamente al valore del sotto-
stante; se quest'ultimo & pari o
superiore al livello iniziale si ha
la scadenza anticipata del certifi-
cato con contestuale liquidazio-
ne del valore nominale maggjo-
rato del coupon. In questo caso
il rendimento del certificato va
valutato anche tenendo conto
del coupon certo liquidato il pe-
riodo precedente. Se si giunge a
scadenza cio significa che il cer
tificato non & scaduto anticipata-
mente, pur essendo stato ligui-
dato un coupon al termine del
primo anno. A tale data si pos-
sono verificare due scenari prin-
cipali che corrispondono ad al-
trettanti andamenti differenziati
del mercato. In particolare:

1. Se il livello finale del sotto-
stante & pari o superiore al livel-
lo iniziale, il certificato rimborsa
il valore nominale ed un coupon
maggiorato per tenere conto del
fatto che nelle date di valutazio-
ne intermedie precedenti, con
I'esclusione del coupon certo, il
certificato non é stato rimborsa-
to in anticipo. Ad esempio, assu-
mendo un annuale del 10% ed
un prodotto a tre anni che giun-
ga a scadenza si avrebbe un
rimborso pari al valore nominale
pitl il 20% (considerato che il pri-
mo anno & gia stato liquidato un
coupon certo di pari entita);

2. In caso di ribasso del merca-
to, si possono distinguere due
scenari differenziati per tenere
conto del livello di protezione in-
cluso nel prodotto:

2.1. Se, a scadenza, il sotto-
stante non scende al di sotto di
un dato livello (“livello di prote-
zione"), definito in fase di emis-
sione, viene rimborsato il valore
nominale all'investitore. La bar-
riera & cosi valutata non nel cor-
so della vita del certificato bensi
solo a scadenza e in questo mo-
do vengono neutralizzati gli even-
tuali picchi negativi che il merca-
to potrebbe registrare durante la
vita del certificato;

2.2. Solo nel caso in cui il sotto-
stante si collochi a scadenza al
di sotto del livello di protezione,
I'investitore subisce una perdita
rispetto al valore nominale colle-
gata al livello di riferimento fina-
le del sottostante. Occorre tutta-
via considerare che anche in
questo scenario, I'entita delle
perdita & mitigata dal fatto che il
prodotto ha liquidato il coupon
certo al termine del primo anno.
Il certificato & la sintesi dell'at-
tenzione del Team di Macquarie
Oppenheim all’evoluzione delle
esigenze dei risparmiatori e del-
la ricerca di soluzioni che coniu-
ghino semplicita e innovazione
al servizio dell'investitore e che
meglio si adattino a quelle che
sono le diverse caratteristiche
del mercato.
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