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CERTIFICATI

Sicuro come loro

Alle quotazioni attuali il Butterfly di The Royal Bank agganciato al metallo giallo garantisce gia
un rendimento minimo del 3%. Con in piu buone possibilita di fare il colpaccio
PIERPAOLO SCANDURRA

ra gli strumenti agganciati all'oro per i quali si &

scatenata la corsa all'acquisto non figura un certifi-

cato a capitale protetto dell’emittente inglese RBS

(Isin NL.O009669225) che merita invece di essere

tenuto d'occhio. Si tratta di un certificato Butter-

fly scritto sul prezzo dell’oro, che alla scadenza
del 3 marzo 2015 rimborsera come minimo i 100 euro nominali
e in piy, in caso di mancata rottura di una, o entrambe le barriere,
un importo pari alla performance percentuale positiva o negati-
va dell’oro a partire da uno strike di 1421,5 dollari. In particola-
re, fissata una barriera al rialzo al livello di 2274,4 dollari ’oncia,
se questa non sara mai stata raggiunta entro la scadenza, il certi-
ficato rimborsera i 100 euro maggiorati della performance posi-
tiva dell’oro; dall’altra parte, fissata una barriera a 995,05 dollari
I’oncia, se questa non sara mai stata violata, il rimbarso sara pari
ai 100 euro maggiorati della performance negativa dell’oro, in-
vertita di segno. In pratica, che 1’oro segni un 20% di rialzo o ri-~
basso dai 1421,50 dollari nulla cambiera per il rimborso, che sara
sempre di 120 euro. Il mancato rispetto della condizione legata
alla barriera avra come unica conseguenza la mancata partecipa-~
zione alle variazioni dell’oro nella direzione in cui é avvenuta la
rottura ma, come detto, non potra in alcun modo comportare un
rimborso inferiore a 100 euro. Dati i 1800 dollari ’oncia di meta
mese, la barriera al rialzo ha ancora un margine del 26% prima
di essere violata. Questo stato di incertezza sta determinando un
prezzo al Sedex, del certificato, inferiore alla pari, ossia di circa
90,50 euro. Se ne ricava che, in caso di rottura della barriera, in
virth del rimborso alla pari si otterra un rendimento minimo del
3% circa su base annua; ma se 1’oro dovesse essere alla scadenza
su questi stessi livelli, senza aver mai raggiunto i 2274,4 dollari, il
26% guadagnato dal livello strike andrebbe ad incrementare con-
siderevolmente il rimborso del certificato (126 euro), dando cosi
un potenziale di rendimento di quasi il 40% (11,14% annuo). I
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BARRIERE A PEZZI

Il crollo dei listini ha mandato in frantumi le barriere
di molti certificati a capitale protetto condizionato.
Eppure rispetto al passato qualcosa é cambiato

I pesante ribasso dei listini azionari fa sentire | suoi effetfi sul mer-
cato dei certificati. Da inizio anno - secondo i dati raccolti da Cer-
tificati e Derivati - sono 129 i certificati che hanno subito la rottura
della barriera, di cui 107 da agosto: dato un totale di 318 certificati
a capitale protetto condizionato in circolazione, ammonta a circa il
40% la percentuale di eventi barriera. A marzo 2009, perd, furono
I'85% circa i cettificati con barriera che vennero travolti dal tracollo
dei mercati azionari.

Cosa é cambiato, dungue, rispetto al passato? Buona parte del
merito di questa migliore tenuta va alla scelta degli emittenti di
aver proposto sulle ultime emissioni una barriera di diversa natura,
definita “discreta a scadenza” anziché “continua”. La differenza é
sostanziale: mentre i certificati con barriera continua perdono fe
loro opzioni accessorie in gqualsiasi momento della loro vita, non
appena guesta viene raggiunta dal sottostante, quelli con barriera
valida solo a scadenza rinviano I'osservazione alla data finale. Cio
implica che al momento, malti di questi Bonus (diffusi anche con il
nome commerciale di Easy Express) che vedono il praprio sotto-
stante a valori inferiori alla barriera, potrebbero tornare in gioco in
caso di un recupero prima della scadenza.
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO

sono cosi definiti dall’Associazione degli emittenti di certificati e prodotti di investimento (Acepi), quei certificati in grado di proteggere il capitale a
scadenza al rispetto di una condizione, generalmente rappresentata dal mancato raggiungimento da parte del sottostante di un livello barriera.
La tipologia piti nota e diffusa di certificati a capitale protetto condizionato € quella dei Bonus.

MULTIPLO

rappresenta la quantita di sottostante controllata da un certificato. Nei Benchmark € in genere paria 1 0 0,01 mentre nei restanti certificati si ricava

dividendo il nominale (quasi sempre pari a 100 euro) per lo strike iniziale.
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