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Gentile redazione, posseggo certificati scadenza 2011 in forte
perdita, dove la barriera è stata toccata e quindi sono diventati
benchmark. (Isin NL0000774446, NL0000832624,
XS0251780762, DE000DB535Z7). Anche qualora salisse il
valore del sottostante perderei il dividendo dei prossimi due
anni. Che faccio, vendo e compro il sottostante per incassare
almeno il dividendo? Oppure acquisto altri certificati molto spe-
culativi (devo recuperare molto)? Vedo però poche nuove
emissioni twin win. 

Gentile lettore tutti i certificati segnalati sono Twin Win su DJ
Eurostoxx 50 con knock-out violato. Al momento della violazio-
ne i certificati si sono allineati al fair value del sottostante, scon-
tando tutti i dividendi stimati sul DJ Eurostoxx 50 fino a scaden-
za. Spostarsi sul sottostante per cercare di incassare i dividen-
di risulterebbe del tutto ininfluente. E’ bene analizzare nello
specifico i certificati cercando di capire quale può generare una
performance migliore. Si tratta dell’Isin NL0000774446 che,
data la sua struttura opzionale implicita rimasta parzialmente
attiva, presenta una buona opportunità qualora si ritenga di
voler rimanere investiti con il medesimo orizzonte temporale. Il
certificato in questione prevede una partecipazione ai ribassi
del 175%. Ciò sarebbe del tutto irrilevante se si considera che
la barriera è già saltata. Va però considerato che per creare tale
payoff, all’emissione l’emittente ha provveduto a vendere 0,75
call con strike a 4232,52 punti che, nonostante l’evento barrie-
ra, sono ancora nel portafoglio del certificato. L’opzione che
rappresenta la partecipazione in leva al ribasso, in virtù di uno
strike lontano circa il 45% dai livelli attuali del DJ Eurostoxx 50
è attualmente Out Of Money e ha quindi un valore implicito a
scadenza pari a zero. Tuttavia la durata residua ancora lunga,

fa si che tale opzione abbia un valore temporale rilevante, tale
da pesare negativamente sul valore del certificato per ben
1,514 euro. Ciò contribuisce a tenere le quotazioni del certifica-
to più basse rispetto a quelle degli altri Twin Win e permette di
generare un’overperformance a scadenza. Come è possibile
notare dal tabellone rendimenti  è proprio il certificato di Abn
Amro–RBS a presentare le migliori performance in ogni scena-
rio. Ipotizzando che a scadenza l’indice si trovi esattamente al
valore corrente di 2910 punti a fronte di un prezzo lettera osser-
vabile al Sedex pari a 62,5 euro (bid: 59,5 euro; ask: 62,5 euro)
il certificato garantirebbe un rimborso a 68,75 euro corrispon-
dente a una performance pari al 10%. Il certificato in oggetto
riesce a performare meglio proprio grazie alla presenza delle
call vendute per la creazione della partecipazione down supe-
riore al 100%. Implicitamente è come se all’investitore venisse
data la possibilità di acquistare un certificato a sconto sul suo
reale fair value di circa il 2,4%. In conclusione se l’obiettivo è
di massimizzare il suo attuale investimento, quello che può
essere consigliabile è valutare se sia il caso di spostarsi intera-
mente sul certificato su cui abbiamo focalizzato l’analisi.
Ipotizzando che il suo portafoglio sia costituito da 100 certifica-
ti per ciascuno dei quattro Twin Win, vendendo agli attuali prez-
zi in denaro i tre certificati con partecipazione down 100% si
otterrebbe un controvalore di 20950 euro. Utilizzando tale som-
ma per un acquisto contestuale del Twin Win con partecipazio-
ne down 175% s riuscirebbe ad acquistare 335 certificati. A
questo punto, con la posizione attualmente in carico si otterreb-
be un controvalore a scadenza di 22270 euro se l’indice rima-
nesse fermo sui valori correnti mentre con i nuovi 335 certifica-
ti si andrebbe ad incassare un controvalore di 23046 euro. Tale
overperformance sarebbe garantita in qualsiasi scenario futuro. 

TABELLONE TWIN WIN A CONFRONTO

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

STRIKE -50% -30% -10% 0% 10% 30% 50%

ISIN SCADENZA PREZZO BID PREZZO ASK 1455 2037 2619 2910 3201 3783 4365

NL0000774446 4232,52 59,5 62,5 34,38 48,13 61,88 68,75 75,63 89,38 103,13

14/02/2011 -45,00% -23,00% -1,00% 10,01% 21,01% 43,01% 65,01%

NL0000832624 4293,2 63,65 65,7 33,89 47,45 61,00 67,78 74,56 88,12 101,67

05/04/2011 -48,42% -27,78% -7,15% 3,17% 13,49% 34,12% 54,75%

XS0251780762 3679,57 73,35 74,35 39,54 55,36 71,18 79,09 86,99 102,81 118,63

20/05/2011 -46,82% -25,54% -4,27% 6,37% 17,01% 38,28% 59,

DE000DB535Z7 3837,61 72,5 72,75 37,91 53,08 68,25 75,83 83,41 98,58 113,74

17/12/2010 -47,88% -27,04% -6,19% 4,23% 14,65% 35,50% 56,35%
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BENE L’EP CREDIT LINKED DWS GO

Il 2 luglio 2008 sul mercato italiano, nel segmento dei cer-
tificati di investimento, DWS GO, emittente del gruppo
Deutsche Bank, ha presentato una novità assoluta, ossia
un certificato Credit Linked che alla caratteristica struttura
opzionale affianca un derivato di credito. Più nel dettaglio,
DWS GO, ha strutturato lo strumento finanziando la compo-
nente obbligazionaria con uno zero  coupon emesso da
Unicredit in data 16 settembre 2008 per un valore nominale
unitario di euro 1.000,00, con scadenza 23 agosto 2010
(ISIN XS0373921468). Questo ha consentito all’emittente
tedesca di offrire delle condizioni migliorative rispetto a
un’emissione classica, ma ha scaricato sull’investitore un
doppio rischio: oltre al classico rischio emittente l’investito-
re avrebbe dovuto infatti guardare anche allo stato di solidi-
tà dell’emittente del Bond. in quel periodo, di una possibile
crisi dei mutui subprime e dei possibili impatti che questa
avrebbe avuto sul sistema finanziario globale se ne parlava
solamente e nessuno avrebbe potuto immaginare che pro-
prio il giorno prima dell’emissione del certificato, fissata per
il 16 settembre 2008, tutte le certezze riguardanti l’affidabi-
lità del sistema bancario venissero messe a dura prova dal
ricorso al “Chapter 11”, ossia la bancarotta, del colosso
bancario americano Lehman Brothers. Per fortuna, a

distanza di quattordici mesi, tracciando un bilancio a poco
più della metà della vita dello strumento, si può affermare
che tutto sta procedendo nel migliore dei modi grazie anche
al buon andamento del sottostante. Entrando più nel detta-
glio, la struttura principale del certificato è quella di un
Equity Protection che si lega alle performance del DWS
BricX Conservative Index, un indice proprietario della stes-
sa emittente, composto da un portafoglio di 30 titoli di
aziende operanti, direttamente o indirettamente, nei paesi
dell’area Bric (Brasile, Russia, India e Cina), gestito con
l’obiettivo di mantenere la volatilità a livello giornaliero
costantemente a un livello target del 15% . Sotto il profilo
delle caratteristiche il certificato garantisce una protezione
del 90% dei 100 euro nominali e assicura una partecipazio-
ne al 97% delle performance positive realizzate dall’indice.
Pertanto in funzione degli 86,84 punti rilevati in fase di
emissione, per ribassi dell’indice superiori al 10% viene
garantita a scadenza, fissata per il 23 settembre 2010, la
restituzione di 90 euro. Al rialzo invece c’è da porre un piz-
zico di attenzione in più poiché la partecipazione verrà cal-
colata a partire dalla protezione e non dallo strike. Per fare
un esempio, una performance positiva del 25% produrrà un
rimborso di 123,95 euro, anziché 124,25 euro, dati dalla
seguente formula: 

90+97% di (125-90)= 123,95 euro

Allo stato attuale il certificato viene quo-
tato dall’emittente sullo Scoach, la Borsa
europea dei certificati, a un prezzo in
denaro di 105,87 euro mentre l’indice sot-
tostante è a quota 101,19 punti: gli investi-
tori possono dunque beneficiare di un rial-
zo del certificato del 5,87%, ma c’è da
considerare che in funzione del livello rag-
giunto dall’indice, ipotizzando che questo
venga mantenuto fino a scadenza, il certi-
ficato avrà un valore di 118,58 euro.
Pertanto sono ancora molte le possibilità
di ottenere un guadagno superiore , anche
se non bisogna dimenticarsi del Credit
Linked. Infatti tutte le ipotesi di rimborso

AGRIBUSINESS FLOP
Da Dws Go un Equity Protection “credit linked”

Raccolto magro per l’agribusiness

STRUMENTO COD. ISIN SOTTOSTANTE PARTECIP. CAP SCADENZA VALUTA PREZZO AL 

SOTTOSTANTE 18/11/2009

Reflex Long IT0004157480 FUTURE SU 100% - 30/03/2012 USD 33,45
PETROLIO WTI

STRUMENTO COD. ISIN SOTTOSTANTE PARTECIP. CAP             SCADENZA RIMBORSO PREZZO AL 

MINIMO 18/11/2009

Equity Protection Cap IT0004449036 FTSE MIB 100% 130% (26120,9) 16/12/2011 90 111,90

Equity Protection Cap IT0004448988 ENI 100% 125% (21,9125) 16/12/2011 95 102,65          

Equity Protection Cap IT0004448970 ENEL 100% 130% (5,8175) 16/12/2011 95 104,50

STRUMENTO COD. ISIN SOTTOSTANTE BONUS BARRIERA SCADENZA RIMBORSO PREZZO AL 

MINIMO 18/11/2009

Bonus IT0004449051  DJ EUROSTOXX 50 135% 65% (1616,28) 17/12/2010 - 126,35

Bonus IT0004449044 FTSE MIB 130% 60% (12055,8) 16/12/2011 - 124,15

Bonus IT0004449010 ENI 130% 70% (12,271) 17/12/2010 - 111

CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO

https://www.bancaimi.com/bimi/RLX_BNCH/IT0004157480.do
https://www.bancaimi.com/bimi/EP/IT0004449036.do
https://www.bancaimi.com/bimi/EP/IT0004448988.do
https://www.bancaimi.com/bimi/EP/IT0004448970.do
https://www.bancaimi.com/bimi/BN/IT0004449051.do
https://www.bancaimi.com/bimi/BN/IT0004449044.do
https://www.bancaimi.com/bimi/BN/IT0004449010.do
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avranno valore solo se non si sarà verificato prima  della
scadenza quello che tecnicamente viene definito un credit
event, ovvero un evento che impedisca o possa impedire il
rimborso totale o parziale dell’obbligazione di Unicredit.  In
particolare il credit event può verificarsi a  seguito di ristrut-
turazioni di debiti per un controvalore complessivo di
10.000.000 di dollari, di liquidazione, fallimento o avvio di
altre procedure concorsuali/straordinarie. La notifica di un
credit event produrrà con effetto  immediato (entro 60 gior-
ni  lavorativi) il rimborso del capitale corrispondente al valo-
re di mercato dell’obbligazione espresso in percentuale
rispetto al relativo valore nominale, (tecnicamente definito
recovery rate, ovvero tasso di recupero) al netto delle rela-
tive competenze dell’agente di liquidazione e moltiplicato
per la percentuale del livello di protezione più l'eventuale
“Unwind Option Value”, ovvero il valore di mercato della
componente “opzione” del certificato. Vediamo ora con un
esempio come verrà determinato il profilo di rimborso in
caso di credit event. Assumendo un recovery rate del 50%
e un valore di mercato dell’opzione a 10 euro il rimborso
sarà così calcolato:  

(50*90%) + 10 = 55 euro 
Qualora il tasso di recupero fosse solamente del 25% e
l’Unwind Option Value pari a 0 si avrebbe un rimborso di: 

(25*90%) + 0 = 22,50 euro 

Questa è forse la parte che più ha preoccupato finora chi
deteneva questo certificato in considerazione dell’inasprirsi
della crisi che ha colpito il sistema bancario. C’è da valuta-
re positivamente, però, che nonostante tutto quello che è
successo in questi 14 mesi il certificato, quotato sullo
Scoach di Francoforte, non è mai andato al di sotto dei 90
euro garantiti a scadenza. 

IL FLOP DELL’AGRIBUSINESS

Pochi mesi prima, nel mese di marzo, la stessa DWS GO,
inseguendo quella che era una moda del momento, pro-
poneva un certificato sull’ Agribusiness.  Ripercorrendo i
tempi, nei primi mesi del 2008, il settore agricolo arrivava
da un periodo d’oro con i future delle materie prime, in
particolare quello sul frumento, che saliti ai massimi stori-
ci con performance stellari si trascinavano dietro anche i
titoli delle società operanti nel settore. Infatti se si prende-
vano a esempio  Monsanto Co, Deere & Co, The Mosaic
Co e Potash Corp of Saskatchewan, le quattro società
selezionate dall’emittente quali sottostanti del certificato,
era possibile constatare l’entità dei rialzi. 
Una su tutte era la canadese Potash che dai  30 dollari
del mese di giugno del 2006 toccava a marzo 2008
152,44 dollari. La fame di prodotti legati al settore agrico-
lo aveva quindi spinto DWS GO a lanciare sul mercato un
certificato che, prevedendo una possibile correzione, offri-
va una protezione condizionata del capitale. In particolare
il certificato era dotato di una barriera, posta a una distan-
za del 50% dai valori di riferimento iniziali dei quattro tito-
li, che se non violata avrebbe consentito di ottenere un
ritorno positivo dallo strumento anche in uno scenario
negativo con tutti i titoli in ribasso rispetto ai livelli iniziali.
Alla protezione di cui sopra inoltre si aggiungeva anche
un “floor”, ossia un importo di rimborso minimo garantito. 
Tuttavia, nonostante tutte queste opzioni di protezione, il
certificato ha subito il pesantissimo ribasso del settore  e
attualmente si presenta con una quotazione sullo Scoach
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di Francoforte di 65,62 euro, in flessione di quasi trenta-
cinque punti percentuali  rispetto ai 100 euro nominali.
Ma, ripercorriamo la vita di questo Easy Express Relax,
questo è il nome commerciale del certificato, che il 28
marzo 2008 rilevava i prezzi iniziali dei quattro titoli: in
dettaglio, per Monsanto Co il livello di riferimento era
114,30 $, per Deere & Co 79,94 $hp, per The Mosaic Co
105,4 ( successivamente rettificato a 102,679 $) e infine
per Potash Corp of Saskatchewan 160,57. 
Le speranze legate alla tenuta della barriera , che avreb-
be consentito di rientrare a scadenza del nominale mag-
giorato del Bonus del 42%, si sono spente  il 2 ottobre del
2008 quando sia Deere & Co che The Mosaic Co faceva-
no registrare una flessione superiore al 50% rispetto allo
strike. A questo punto per ottenere un rimborso positivo si
dovrà auspicare il recupero di tutti e quattro i titoli: infatti,

se tutti i titoli, al 26 marzo 2010, si troveranno in positivo
rispetto ai livelli iniziali  verranno rimborsati i 142 euro pre-
visti. Analizzando la situazione attuale, Monsanto Co con
una quotazione a 75,030 $ è al di sotto del livello strike del
34,36%,  Deere & Co a 48,910 $  è a -38,82% , The
Mosaic Co a 50,35 $  segna un -50,97% e Potash Corp of
Saskatchewan a 111,25 % è in calo del 30,71%. A parzia-
le consolazione va evidenziato che se i titoli non recupe-
reranno lo strike, grazie  al floor sarà possibile limitare gli
impatti negativi. 
Più nel dettaglio al capitale nominale diminuito della per-
formance riportata dal peggiore dei quattro titoli compo-
nenti si aggiungerà il floor pari a 20 euro. Pertanto ipotiz-
zando una performance negativa del 50% del titolo peg-
giore, anziché ottenere un rimborso di 50 euro si riceve-
ranno 70 euro.

Banca IMI è una banca del gruppo

VALUTIAMO TUTTE
LE OPPORTUNITÀ DEL MERCATO.

Banca IMI offre una gamma completa di prodotti e servizi alle 
banche, alle imprese, agli investitori istituzionali, ai governi e 
alle pubbliche amministrazioni, in Italia e all’estero. Nell’offerta 
alle banche, cura in particolare soluzioni di investimento 
dedicate agli investitori privati e alle piccole imprese. Banca IMI 
è tra i principali emittenti di strumenti quotati al SeDeX di 
Borsa Italiana:

Per saperne di più visitate il sito www.bancaimi.com
oppure chiamate il Numero Verde 800.99.66.99.

I prodotti Banca IMI possono essere negoziati
attraverso la piattaforma Market Hub
Provider di Best Execution MiFID Compliant.

INVESTMENT CERTIFICATE
(EQUITY PROTECTION, REFLEX, BONUS, SPREAD, TWIN WIN) 

WARRANT
(COVERED WARRANT E ALPHA WARRANT)

Descrizione

Emittente 

Sottostante 

Strike 

Protezione 

Partecipazione

Scadenza

Codice Isin

L'EP CREDIT LINKED
Equity Protection credit-linked 

DWS GO

DWS Bricx Conservative Index

86,84

90%

97%

23/09/2010

DE000DWS0J39

Descrizione
Emittente 

Sottostanti

Barriera
Bonus

Floor
Scadenza

Codice Isin

L'EASY RELAX EXP.SUL SETTORE AGRICOLO 
Easy Relax Express

DWS GO

Monsanto Co, Deere & Co, The Mosaic

Co e Potash Corp of Saskatchewan

50% ( violata)

142%

20%

19/03/2010

DE000DWS0JP6
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LISTA D’ATTESA
I certificati in coda per entrare al Sedex

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

ISIN EMITTENTE TIPOLOGIA SOTTOSTANTE EMISSIONE SCADENZA
IT0004543630 BANCA ALETTI & C BONUS FTSE MIB 16/11/2009 16/11/2012
NL0009098805 BNP PARIBAS ATHENA DOPPIA CHANCE TOTAL 13/11/2009 06/11/2012
NL0009098755 BNP PARIBAS ATHENA SICUREZZA BASKET DI AZIONI 06/11/2009 06/11/2014
NL0009098771 BNP PARIBAS ATHENA DOPPIA CHANCE BNP PARIBAS 06/11/2009 30/10/2012
NL0009098763 BNP PARIBAS ATHENA CERTIFICATE DJ EUROSTOXX 50 06/11/2009 02/05/2011
IT0004533516 BANCA ALETTI & C STEP CERTIFICATES FTSE MIB 03/11/2009 02/11/2012
IT0004538895 BANCA IMI EQUITY PROTECTION CAP DAX GLOBAL ALTERNATIVE ENERGY INDEX 30/10/2009 30/10/2014
IT0004538911 BANCA ALETTI & C BORSA PROTETTA CON CAP FIAT SPA 30/10/2009 30/10/2013
IT0004538903 BANCA ALETTI & C UP&UP DJ EUROSTOXX 50 30/10/2009 30/10/2013
IT0004537392 BANCA IMI TWIN WIN ENI SPA 30/10/2009 30/04/2013
GB00B4WN0Q03 CREDIT SUISSE WIN & GO BASKET DI INDICI 30/10/2009 31/10/2011
DE000DB5U9Y8 DEUTSCHE BANK EXPRESS DJ EUROSTOXX 50 26/10/2009 23/10/2014
DE000SAL5FA1 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. BUTTERFLY CERTIFICATE DJ EUROSTOXX 50 19/10/2009 22/07/2013
IT0004533243 BANCA ALETTI & C STEP CERTIFICATES DJ EUROSTOXX 50 15/10/2009 15/10/2013
DE000DB5U7Y2 DEUTSCHE BANK EXPRESS DJ EUROSTOXX 50 30/09/2009 30/09/2014
XS0441697629 BNP PARIBAS EQUITY PROTECTION CAP S&P GSCI NATURAL GAS ER INDEX 30/09/2009 29/09/2014
XS0441636759 BNP PARIBAS EQUITY PROTECTION SELECT BASKET DI AZIONI 30/09/2009 30/12/2013
IT0004524366 BANCA IMI EQUITY PROTECTION CAP DJ EUROSTOXX OIL & GAS 30/09/2009 30/09/2013
IT0004524374 BANCA IMI EQUITY PROTECTION CAP DJ EUROSTOXX OIL & GAS 30/09/2009 30/09/2013
NL0009058395 ABN AMRO - RBS COMMODITIES CASH BASKET DI INDICI 30/09/2009 30/09/2013
NL0009098748 BNP PARIBAS ATHENA DOPPIA CHANCE BASKET DI AZIONI 30/09/2009 25/09/2012
NL0009058130 ABN AMRO - RBS EQUITY PROTECTION SWICTHABLE DJ EUROSTOXX 50 22/09/2009 22/09/2014
XS0435871297 BNP PARIBAS EQUITY PROTECTION CAP QUANTO GOLD LBMA 03/08/2009 31/07/2014
XS0435608087 BNP PARIBAS EQUITY PROTECTION SELECT BASKET DI AZIONI 03/08/2009 31/10/2013
DE000SAL5F29 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. EXPRESS COUPON PLUS DJ EUROSTOXX 50 27/07/2009 29/07/2011
NL0009097914 BNP PARIBAS ATHENA CERTIFICATE BASKET DI AZIONI 07/07/2009 02/07/2012
DE000DB5Q4Y5 DEUTSCHE BANK ALPHA EXPRESS BASKET DI INDICI 05/06/2009 05/06/2012
DE000DB5R3Y6 DEUTSCHE BANK DOUBLE CHANCE FTSE MIB 01/06/2009 29/05/2012
DE000SAL5ET4 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. EXPRESS DOUBLE CHANCE DJ EUROSTOXX 50 06/04/2009 24/12/2010
DE000DB5Q2Y9 DEUTSCHE BANK TWIN&GO FTSE MIB 18/03/2009 19/09/2011
IT0004450869 BANCA IMI EQUITY PROTECTION CAP S&P 500 INDEX 16/02/2009 18/02/2013
DE000DB5P7Y9 DEUTSCHE BANK OUTPERFORMANCE DJ EUROSTOXX 50 04/02/2009 03/02/2012
DE000SAL5DP4 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. EXPRESS DJ EUROSTOXX 50 28/01/2009 02/07/2010
GB00B3FMNC45 BARCLAYS CERTIFICATE INDEX EUROZONE CONSUMER PRICES 22/12/2008 22/12/2011

HARMONISED INDEX EX TOBACCO
NL0006298648 BNP PARIBAS EQUITY PROTECTION CAP BASKET DI AZIONI 21/11/2008 10/12/2012
DE000DB3Z1Y2 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION FIAT SPA 30/09/2008 30/09/2013
DE000SAL5D13 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. BUTTERFLY CERTIFICATE DJ EUROSTOXX 50 01/09/2008 03/02/2012
DE000SG0P8A9 SOCIETE GENERALE RAINBOW BASKET DI AZIONI 12/08/2008 08/08/2011
DE000DB3M1Y7 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION CAP FIAT SPA 05/08/2008 04/08/2011
NL0006310369 JP MORGAN CHASE N.V. TWIN WIN OPTIMUM DJ EUROSTOXX SELECTED DIVIDEND 30 16/07/2008 11/07/2012
NL0006295412 BNP PARIBAS EQUITY PROTECTION CAP BASKET OLIMPIADI 07/07/2008 06/07/2012
DE000SAL5CQ4 SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. BUTTERFLY CERTIFICATE DJ EUROSTOXX 50 01/07/2008 21/12/2011
NL0006292526 BNP PARIBAS BANKALLABLE BASKET DI AZIONI 27/05/2008 25/05/2012
XS0357326916 BNP PARIBAS BESTIMING BASKET DI INDICI 14/05/2008 14/05/2012
NL0006189433 BNP PARIBAS BONUS REBOUND DJ EUROSTOXX 50 09/04/2008 11/04/2012
USU481223340 JP MORGAN CHASE N.V. AUTOCALLABLE SOUTH EAST ASIA 40 13/03/2008 14/03/2013
IT0004314487 BANCA ALETTI & C BORSA PROTETTA CON CAP ENEL SPA 03/03/2008 03/03/2011
JE00B2NKNW34 GOLDMAN SACHS DIGITAL SPREAD CERTIFICATE BASKET DI INDICI 25/02/2008 22/02/2011
IT0004315765 BANCA IMI SPREAD QUANTO BASKET DI FONDI 07/02/2008 07/02/2011
DE000SG1D6Z3 SOCIETE GENERALE EMERGING OPPORTUNITY BASKET DI INDICI 31/01/2008 31/01/2012
IT0004294119 ABAXBANK AUTOCALLABLE OVER PERFORMANCE BASKET DI AZIONI 21/12/2007 21/12/2012
IT0004297070 BANCA IMI BORSA PROTETTA CON CAP FTSE MIB 20/12/2007 20/12/2010
DE000DB1L1Y0 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION FTSE MIB 26/11/2007 25/11/2009
IT0004288541 ABAXBANK AUTOCALLABLE OVER PERFORMANCE BASKET DI INDICI 15/11/2007 15/11/2010
DE000DB906Y3 DEUTSCHE BANK PARACHUTE FTSE MIB 31/08/2007 29/08/2011
DE000DB699Y4 DEUTSCHE BANK TWIN WIN FTSE MIB 15/06/2007 15/06/2011
DE000DB692Y9 DEUTSCHE BANK TWIN WIN DJ EUROSTOXX 50 16/05/2007 01/07/2011
DE000DB489Y0 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION CAP FTSE MIB 02/05/2007 31/10/2011
DE000DB488Y2 DEUTSCHE BANK TWIN WIN NIKKEI 225 INDEX 02/05/2007 30/12/2010
DE000DB485Y8 DEUTSCHE BANK DOUBLE WIN DJ EUROSTOXX 50 20/04/2007 13/04/2010
DE000DB432Y0 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION FTSE MIB 02/04/2007 02/06/2010
DE000DB431Y2 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION NIKKEI 225 INDEX 02/04/2007 02/04/2010
IT0004174543 BANCA IMI BONUS FTSE MIB 22/02/2007 22/02/2010
DE000DB149Y0 DEUTSCHE BANK TWIN WIN DJ EUROSTOXX 50 12/02/2007 31/01/2012
DE000DB471Z5 DEUTSCHE BANK BONUS DJ EUROSTOXX 50 26/09/2006 22/12/2009
DE000DB706Z4 DEUTSCHE BANK EQUITY PROTECTION FTSE MIB 04/09/2006 24/05/201

PROSSIMAMENTE IN QUOTAZIONE
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ALTO RENDIMENTO
Dal Credit Suisse un certificato su tre dei Paesi Bric 

Possibilità di ottenere il 20% in due anni ma attenzione al “worst of”

19

E’ stato emesso il 30 ottobre scorso ed è in lista d’attesa per la
quotazione al Sedex un certificato di investimento firmato
Credit Suisse che, approfittando dei tassi ancora mediamente
elevati dei Paesi emergenti, riesce a garantire un rendimento
cedolare incondizionato di tutto rispetto. Denominato Win&Go
Emerging Coupon (Isin GB00B4WN0Q03) è legato agli indici
azionari di Brasile, Cina e Russia, tre dei quattro paesi Bric. Il
certificato, che ha una durata massima di 24 mesi, non garan-
zia del capitale a scadenza ma grazie a una barriera discreta
posta al 56% dei rispettivi strike e al flusso cedolare garantito
annuo pari al 10%, potrebbe rappresentare una valida opportu-
nità di diversificazione a elevato ritorno a fronte di rischi tutto
sommato contenuti. Inoltre per effetto dell’opzione Autocallable
già al termine del primo anno potrebbe essere rimborsato con
un premio fisso del 10%. Vediamo nel dettaglio. Il certificato è
stato emesso sul finire di ottobre e ha fissato gli strike dei suoi
componenti sulla base della media aritmetica dei valori di chiu-
sura dei tre indici alle date del 30 ottobre, del 2 e del 3 novem-
bre. A un anno dalla data di emissione, 25 ottobre 2010, qualo-
ra tutti e tre gli indici si trovino almeno al livello di partenza, il
prodotto verrà richiamato anticipatamente e al possessore ver-
ranno pagati 1000 euro di valore nominale maggiorati di un
coupon aggiuntivo di 100 euro lordi, pari al 10% del nominale.
In caso di variazione negativa dopo il primo anno anche di uno
solo dei tre indici, non sarà possibile attivare l’opzione di rim-
borso anticipato ma verrà pagata la cedola del 10% e il certifi-
cato proseguirà nelle negoziazioni fino alla scadenza di ottobre
2011. In tale occasione un secondo coupon di 100 euro verrà
riconosciuto ai possessori a prescindere dall’andamento del
mercato azionario mentre per il calcolo dell’importo di rimborso
si dovrà guardare al valore di chiusura dei tre indici al 24 otto-
bre 2010. Se per tutti e tre gli indici il livello di chiusura sarà
almeno pari alla barriera il rimborso sarà di 1000 euro altrimen-
ti, nel caso in cui anche uno solo dei tre si dovesse trovare al di
sotto del -44% dal livello iniziale, si seguirà il criterio caratteristi-
co dei prodotti dotati dell’opzione “worst of”,
ossia verrà presa in considerazione la perfor-
mance dell’indice peggiore. In tal caso pur
avendo ricevuto i due coupon annui del 10% il
risultato complessivo per l’investitore sarà nega-
tivo come minimo del 25%. Osservando le
variazioni dei tre indici dai livelli strike si nota

come questi siano già stati lasciati a debita distanza. In partico-
lare spiccano il 9,93% di rialzo dell’indice russo e l’8,53% di
quello cinese. Si tenga peraltro presente che il certificato adot-
ta lo stile Quanto, ossia non tiene conto dell’eventuale influen-
za positiva o negativa che l’oscillazione del tasso di cambio
euro-dollaro o euro-dollaro di Hong Kong avrebbe sul risultato
riportato dai due indici espressi in valuta diversa dall’euro. 
Rischi: trattandosi di un prodotto che investe sui mercati emer-
genti è sempre d’obbligo una certa cautela nella valutazione
del rapporto rischio beneficio. Nel caso del certificato in esame
poi, risulta maggiormente rischioso il meccanismo di indicizza-
zione alla peggiore variazione percentuale dei tre indici inclusi
nel basket sottostante. L’incognita relativa alla correlazione esi-
stente tra i tre indici porta a ritenere potenzialmente a rischio
l’andamento dell’indice cinese, visto con una correlazione limi-
tata allo 0,27 nei confronti dell’indice brasiliano. In altre parole
esiste il rischio che l’indice cinese, nel bene o nel male, se ne
vada per conto suo rispetto all’indice carioca e questo, nei pro-
dotti a correlazione come il Win&Go, assume un’importanza
strategica. Infatti la condizione necessaria affinché si possa
ottenere il richiamo anticipato o il rimborso a scadenza dell’in-
tero capitale nominale è legata al rispetto del trigger da parte di
tutti e tre gli indici contemporaneamente. Si comprende quindi,
quanto sia determinante una buona correlazione tra i tre sotto-
stanti inclusi nel paniere del certificato. 
Vantaggi: i coupon incondizionati, pagabili quindi anche in
caso di forte ribasso del mercato, permettono di partire con un
discreto vantaggio rispetto ad altri prodotti che legano il loro
rendimento esclusivamente all’andamento dei rispettivi sotto-
stanti. Nel caso del Win&Go è possibile ottenere un rendimen-
to del 10% in un anno o del 20% in due anni anche nel caso in
cui il peggiore dei tre indici segni un ribasso del 44%. La barrie-
ra inoltre è discreta e verrà controllata solo a scadenza consen-
tendo dunque di rendere innocuo anche un eventuale affondo
degli indici al di sotto del -44% nel corso dei due anni. 

TUTTI IN RIALZO GLI INDICI DEL WIN&GO EMERGING COUPON

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

INDICE 30-OTT 02-NOV 03-NOV STRIKE BARRIERA 16-NOV VARIAZIONE

BOVESPA 35306,05 35633,22 37022,88 35987,38 20152,93 37799,79 5,04%

HSCEI 12769,4 12741,9 12500,6 12670,63 7095,55 13751,65 8,53%

RDX 1178,34 1199,34 1151,13 1176,27 658,71 1293,13 9,93%
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LA REATTIVITÀ DEI CERTIFICATI
Non tutti i certificati sono in grado di replicare fedelmente 

le performance del sottostante durante la loro vita

Quando si vuole definire cosa è un certificato si usa dire che
è un derivato cartolarizzato, strutturato creando portafogli di
opzioni volti a garantire un payoff più articolato di quello che
offrirebbe un investimento diretto nel sottostante. L’esperienza
insegna che i certificati possono essere costruiti in modo da
garantire una protezione del capitale o un extrarendimento o,
ancora, al fine di generare performance positive anche in
caso di flessioni del sottostante. Strutture quindi decisamente
diverse le une dalle altre, costruite mediante opzioni plain
vanilla o opzioni esotiche che permettono di generare profili di
rimborso più flessibili e adatti a diverse categorie e preferenze
di investitori. Ma se ciò che accade a scadenza viene definito
chiaramente in fase di costruzione e emissione del prodotto,
quello che riguarda il comportamento del prodotto nel corso
della sua vita non è altrettanto semplice da definire. Questo
accade perché il prezzo del certificato durante la sua vita può
non rispecchiare fedelmente le performance messe a segno
dal sottostante. La struttura in opzioni farà infatti la differenza
nel durante, essendo essa viva e reattiva ai movimenti del
sottostante, del tasso, del tempo, dei dividendi, ovvero a tutte
le variabili di mercato. Alcune domande potrebbero sorgere in
relazione a come il prezzo di questi prodotti varierà durante la
vita del certificato stesso. 
E’ proprio per questo motivo che forse molti ritengono questi
strumenti poco trasparenti e soggetti alle singole volontà dei
market maker. Ciò ovviamente non è un giudizio finanziaria-

mente sensato, in quanto il più delle volte i prezzi offerti sono
strettamente legati al valore del fair value della struttura opzio-
nale implicita al certificato. In nostro aiuto giungono regole
quantitative che possono prevedere cosa è ragionevole
aspettarsi dal prezzo di un certificato durante la propria esi-
stenza. Prendendo spunto da una domanda giunta in redazio-
ne, a cui abbiamo dato risposta nella sezione Botta e
Risposta, il Punto Tecnico di questa settimana si occuperà di
analizzare la reattività dei certificates, in particolare delle strut-
ture attualmente più utilizzate dagli emittenti, al fine di poter
conoscere a priori cosa il certificato sarà in grado di fare subi-
to dopo l’emissione.

PROTEZIONE? A CHE COSTO? 

La struttura sicuramente più utilizzata dagli  emittenti è quel-
la degli Equity Protection, con o senza Cap. Con le attuali
condizioni di mercato, come abbiamo più volte ribadito, l’inse-
rimento del Cap nella struttura si è reso necessario per con-
sentire il rimborso totale del capitale, una durata non eccessi-
vamente lunga (massimo 3 anni) e una partecipazione linea-
re, a scadenza, alle performance positive del sottostante. 
Con il Punto Tecnico di questa settimana vogliamo mostrare il
rovescio della medaglia che si ha comprando un prodotto dal-
l’elevato connotato difensivo. Una protezione totale del capita-
le sarà compensata da una riduzione della reattività dello stru-

mento ai movimenti positivi del sottostante.
Questi concetti sono stati già sviluppati in
diverse occasioni ma ora vediamo numeri alla
mano cosa accade nello specifico prendendo
come esempio un Equity Protection Cap di
Banca IMI sul titolo Eni, caratterizzato da una
scadenza fissata per il 16 agosto 2013, uno
strike pari a 16,22 euro, protezione totale del
capitale e un Cap fissato a 20,27 euro, corri-
spondenti ad un rimborso massimo di 125
euro a scadenza. A fronte di un prezzo del sot-
tostante pari a 17,46 euro, in rialzo del 7,46%
dallo strike, il certificato è attualmente quotato
in denaro al Sedex a 99,05 euro, in flessione
quasi dell’1% dal valore nominale. Escludendo
i costi di collocamento scontati dal prodotto,CLICCA PER VISUALIZZARE LA SCHEDA DI OGNI CERTIFICATO

ISIN TIPOLOGIA SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA BONUS PREZZO  

AL 17.11.09

DE000DB5P0Y4 BONUS ENEL 4,7014 2,424 124,5% 116,95

DE000DB5Q1Y1 BONUS CON CAP Euro Stoxx 50 2.012,25 50% 124,00% 115,15

DE000DB5N9Y7 BONUS ENI 17,89 10,00 131,5% 121,15

ISIN TIPOLOGIA SOTTOSTANTE STRIKE LIV. PROTEZ. FATTORE PREZZO  

PARACHUTE AL 17.11.09

DE000DB4CGL5 PARACHUTE ENEL 5,25 2,8875 1,82 103,20

DE000DB4CGK7 PARACHUTE ENI 18,00 10,80 1,67 105,90

http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=337239&inwpnr=56
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=346319&inwpnr=55
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=337238&inwpnr=56
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&pkpnr=337230&inrnr=145&inwpnr=17
http://www.it.x-markets.db.com/IT/showpage.asp?pageid=55&inrnr=145&pkpnr=333189&inwpnr=17
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chiariamo i motivi di questa evidente sottoperformance.
Ricordando brevemente che tale struttura è finanziariamente
equivalente all’acquisto di una call strike zero, di una put pro-
tettiva con strike pari allo strike del certificato e alla contestua-
le vendita di un’opzione call con strike pari al livello Cap, la
tabella relativa al prodotto presenta il costo di ogni singola
opzione in relazione ad un valore corrente del titolo a 17,66
euro, in virtù di un dividend yield del 6%, di una volatilità del
32% e di un tasso risk free del 2%. Date queste “assumption”
la struttura presenta un fair value pari a 98,855 euro con un
delta pari a 0,10. Definiamo ora il delta come la percentuale di
variazione del prezzo dell’opzione dovuto a un punto percen-
tuale di incremento del titolo sottostante. Il delta del portafo-
glio risulta quindi molto basso e i motivi sono spiegabili dalla
presenza nella struttura opzionale di ben due gambe al ribas-
so, come la short call per la creazione del Cap e la put di pro-
tezione per garantire il rimborso minimo pari al valore nomina-
le. Ovviamente il delta non è costante nel tempo, ma varia in
base ai movimenti delle variabili che influenzano il prezzo del-
le opzioni, ossia del sottostante, della volatilità, del dividend

yield e del time decay, come
mostrato dalla tabella. Per
questo tipo di struttura la
variabile che pesa maggior-
mente è sicuramente la time
decay, ossia il fattore tempo:
più infatti ci si avvicina a
scadenza e più il delta sale,
aumentando la reattività del-
lo strutturato ai movimenti
del sottostante.

BONUS E BONUS CAP

Questa particolare tipologia di prodotto è molto utilizzata
dagli emittenti da quando il mercato si muove con un’elevata
volatilità implicita. Vediamo nel dettaglio come influisce sulla
reattività del certificato l’inserimento nella struttura opzionale
di un’opzione esotica, al posto di una classica put plain vanil-
la. Analizziamo quindi la reattività di un Bonus di recente
emissione e confrontando tali valori con un ipotetico Bonus
Cap costruito con medesimo strike, ossia 2865,7 punti, sca-
denza 07 ottobre 2013, e livello barriera a 1719,42 punti, valu-
tiamo cosa comporta l’inserimento del Cap sia in termini di
prezzo che di delta. Prendendo come riferimento i valori cor-
renti del sottostante, volatilità, dividend yield, tasso risk free e
mettendo a confronto il Bonus di Banca Aletti con l’ipotetico
Bonus Cap creato sulla medesima base, come è possibile
notare, i due strutturati differiscono in maniera sostanziale sia
per prezzo che per reattività. L’inserimento nella struttura del-

la posizione corta sulla call per la creazione del Cap, consen-
te un netto risparmio nei costi di strutturazione del certificato,
82,37 euro rispetto ai 94,09 euro del Bonus, ma ciò comporta
una minore reattività del prodotto con un delta che passa dai
0,95 ai 0,59. L’inserimento dell’opzione esotica put di tipo 

Down&Out consente quindi di inserire nel portafoglio implici-
to una gamba che garantisce la restituzione totale del capita-
le nominale maggiorata di un bonus di rendimento ed è una
componente che come possiamo notare dalla comparazione
delle tabelle, non comporta nessuna erosione e rinuncia in
termini di delta.

OUTPERFORMANCE E BUTTERFLY 
AGLI ANTIPODI

In ultima analisi ci limitiamo a presentare due strutture che
per i loro caratteri peculiari si pongono agli estremi della
nostra analisi. Sono sicuramente gli Outperformance
Certificate i certificati che sono caratterizzati da una elevata
reattività con un delta quindi maggiore di 1 grazie alla presen-
za di call aggiuntive sul livello strike capaci di amplificare la
partecipazione ai rialzi del sottostante sopra tale livello.
All’estremo opposto si collocano invece i prodotti Butterfly,
strutturati per garantire la restituzione del capitale nominale e
di trasformare in performance positive le eventuali variazioni
negative del sottostante purché contenute entro un range pre-
stabilito. In particolare, la presenza nel portafoglio implicito di
una short call e di una put sul livello strike zavorra lo struttura-
to, contribuendo in maniera decisiva a tenere basso il delta
del prodotto, questa volta poco reattivo anche alla progressi-
va diminuzione del time decay.
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IT0004524937 - BONUS DJ EUROSTOXX 50 

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

OPZIONE STRIKE PREZZO DELTA GAMBA

long call zero 86,39 0,85

put Down&Out 3610,78 7,7 0,1

tot - 94,09 0,95

BONUS CAP
LONG CALL ZERO 86,39 0,85

short call 3610,78 -11,73 -0,36

put D&Out 3610,78 7,7 0,1

tot 82,37 0,59
COME VARIA IL DELTA

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

VAR. VARIABILI DELTA

↑ SOTTOST =

↓ SOTTOST =

↑ TEMPO ↑↑

↑VOLATILITÀ ↓

↓ VOLATILITÀ ↑

↑ DVD ↓

↓ DVD ↑

EQUITY PROTECTION CAP

FONTE: CCERTIFICATI E DERIVATI

OPZIONE STRIKE PREZZO DELTA GAMBA

long call zero 85,7 0,8

short call 20,27 -14,3 -0,37

long put 16,22 27,45 -0,33

tot 98,855 0,1
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Acquista ora sul SeDeX!

Considera solo il livello del sottostante a scadenza!

--- Per conoscere tutta la gamma di prodotti visita il nostro sito www.oppenheim-derivati.it ---

--- Numero verde: 800 782 217 --- certificati@oppenheim.it --- www.oppenheim-derivati.it ---

–> Nikkei 225 –> S&P 500 –> EURO STOXX 50 –> DAX

–> UniCredit –> ENEL –> Deutsche Bank

–> Telecom Italia –> BNP Paribas –> ENI

130,50 EUR su ENI
ISIN: DE 000 SAL 5E9 5 •  Importo Express: 130.50 EUR  •  Prezzo lettera: 123,80 EUR

Livello di protezione: 12,271 EUR •  Livello attuale sottostante: 17,47 EUR

Con barriera solo a scadenza anche su:

133,50 EUR su Nokia
ISIN: DE 000 SAL 5E5 3 •  Importo Express: 133,50 EUR  •  Prezzo lettera: 107,10 EUR

Livello di protezione: 8,02 EUR •  Livello attuale sottostante: 9,09 EUR

129,50 EUR su Deutsche Telekom
ISIN: DE 000 SAL 5DX 8 •  Importo Express: 129,50 EUR  •  Prezzo lettera: 117,40 EUR

Livello di protezione: 7,48 EUR •  Livello attuale sottostante: 9,62 EUR

Lotto di negoziazione: minimo un certificato o multiplo • Ulteriori informazioni sul prodotto:
www.oppenheim-derivati.it • Comunicazione pubblicitaria: Prima dell’acquisto leggere attentamente
il Prospetto di Base, ogni eventuale supplemento e le Condizioni Definitive disponibili 
presso l’Emittente, sul sito www.oppenheim-derivati.it e presso la filiale italiana di IFP, via Vittor
Pisani 22, 20124 Milano. La presente pubblicazione non costituisce consulenza o raccomandazione di
investimento e non sostituisce in alcun caso la consulenza necessaria prima di qualsiasi sottoscrizione
o acquisto da parte della propria banca od altro esperto abilitato. Non può essere assunta alcuna
responsabilità da parte dell’emittente Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA nel caso di eventuali perdite di
capitale che sono da addebitarsi esclusivamente alle decisioni di investimento prese dagli investitori
anche se sulla base del presente documento. Condizioni aggiornate al 11.11.2009. Il prezzo di vendita
viene adeguato costantemente all’andamento del mercato.

L’ANALISI TECNICA
DJ EUROSTOXX 50

L’ANALISI FONDAMENTALE
DJ EUROSTOXX 50

La resistenza di area 2.900/910 sta opponendo fiera resistenza ai
tentativi di sfondamento del DJ Eurostoxx 50. Una chiusura sopra tale
livello garantirebbe un segnale positivo di prosecuzione del trend rial-
zista con proiezione di obiettivi a 3.015 punti in prima battuta e 3.080
successivamente, dove si trova la parte alta del canale risalente dai
minimi di marzo. L’intonazione positiva verrà messa in difficoltà solo
su rottura al ribasso di 2.800 punti, area di transito della media mobi-
le a 14 periodi, evento che metterebbe pressione ai supporti compre-
si tra 2.745 e 2.715 punti. 

DJ EUROSTOXX 50 (settimanale)
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FONTE: VVISUAL TRADER

Il Certificate Journal ha carattere puramente informativo e non rappresenta né un'offerta né una sollecitazione ad effettuare alcuna operazione di acquisto o vendita di strumenti finanziari. Il Documento è stato preparato da Brown Editore s.pa. e
Certificatiederivati srl (gli Editori) in completa autonomia e riflette quindi esclusivamente le opinioni e le valutazioni dell'Editore. Il Documento è sponsorizzato da una serie di emittenti che possono essere controparte di operazioni che possono coinvolgere
uno dei titoli oggetto del presente documento. Il presente Documento è distribuito per posta elettronica a chi ne abbia fatto richiesta e pubblicato sul sito www.certificatejournal.it al pubblico indistinto e non può essere riprodotto o pubblicato, nemmeno in
una sua parte, senza la preventiva autorizzazione scritta di Brown Editore S.p.a e Certificatiederivati srl.Qualsiasi informazione, opinione, valutazione e previsione contenute nel presente Documento è stata ottenuta da fonti che gli Editori ritengono attendi-
bili, ma della cui accuratezza e precisione né gli editori né tantomeno le emittenti possono essere ritenuti responsabili né possono assumersi responsabilità alcuna sulle conseguenze finanziarie, fiscali o di altra natura che potrebbero derivare dall'utilizza-
zione di tali informazioni. I box interattivi presenti sul presente documento, sono una selezione di prodotti delle emittenti sponsor selezionati dagli Editori. La selezione rappresenta un esempio di alcune tipologie di prodotto tra quelli facenti parte della gam-
ma delle emittenti sponsor, cui si fa riferimento solo come esempio esplicativo degli argomenti trattati nella pubblicazione. Si raccomanda SEMPRE la lettura del prospetto informativo. Si specifica inoltre che alcuni estensori del presente documento potreb-
bero avere, in rarissime occasioni, posizioni in essere di puro carattere simbolico al fine di definire le modalità di negoziazione/rimborso degli strumenti analizzati in modo da non diffondere notizie non corrispondenti alla realtà dei fatti. Si ricorda altre-
sì che, sia i leverage che gli investment certificate, sono strumenti volatili e quindi molto rischiosi, ed investire negli stessi, può, in alcuni casi, risultare in una perdita totale del capitale investito. Questo aspetto, unito alla elevata complessità degli strumenti
possono avere come conseguenza la messa in atto di operazioni non adeguate anche rispetto alla propria attitudine al rischio. Per tutte queste ragioni, si consiglia un'attenta valutazione e una lettura ragionata del Prospetto Informativo prima della valuta-
zione di una qualsiasi ipotesi d'investimento.

NOTE LEGALI

DJ EUROSTOXX 50 A CONFRONTO

FONTE: BBLOOMBERG

VALORE PERF. 12 MESI MAX 52 SETT. MIN 52 SETT.

FTSE MIB 23449 15,6 16,5% 1,1

FTSE 100 5359 14,8 27,3% 2,0

S&P 500 972 17,6 29,2% 2,2

NIKKEI 225 9677 39,9 16,2% 1,3

DJ EURO STOXX 50 2924 13,6 22,2% 1,4

L’indice Euro Stoxx 50 è composto dalle 50 maggiori società
europee ponderate per capitalizzazione ed operanti in diversi
settori dell’economia. Pur vantando tra i una delle migliori per-
formance da inizio anno, per l’Euro Stoxx 50 le sorprese
potrebbero proseguire anche nei prossimi mesi. Con un rap-
porto p/e stimato per fine 2009 pari a 13,6, questo indice non
risulta sopravalutato rispetto agli altri panieri internazionali. 


