
Analisi delle strutture dei Certificati
IL PUNTO TECNICO 

di Stefano Cenna [Certificate Journal] 



Analisi delle strutture dei Certificati

}IL PUNTO TECNICO

} Introduzione;

} Idem vs Sedex;

}Breve introduzione al mondo dei certificati;

} Introduzione al mondo delle opzioni;

}Qualche struttura esotica;

}Analisi delle strutture.

www.certificatejournal.it



IDEM - Mercato Italiano dei Derivati

}{ǳƭƭΩL59a όLǘŀƭƛŀƴ 5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜǎ aŀǊƪŜǘύ ǎƻƴƻ ƴŜƎƻȊƛŀǘƛ 
contratti che per loro natura "derivano" il proprio 
valore da attività o strumenti sottostanti. 

Oggi sono quotati:

}Futures,  Minifutures e Opzioni sullo S&P Mib;

}Futures e Opzioni sui singoli Titoli.

}La liquidità di questo mercato è assicurata dal 
servizio di market making.
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SeDeX

}SeDeX  è  il  mercato  regolamentato  telematico  di  Borsa  
Italiana  dove  è possibile  negoziare  certificates  e  covered  
warrant;

}Sul  SeDeX  sono  negoziati  sia  securitised  derivatives  
caratterizzati  dalla presenza del cosiddetto effetto leva 
(leverage securitised derivatives) sia securitised derivatives 
ŎƘŜ ǊƛǎǇƻƴŘƻƴƻ ŀ ƭƻƎƛŎƘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŀ ƳŜŘƛƻ - lungo 
termine (investment securitised derivatives);

}Due tipologie:

}Leverage certificate;

} Investment certificate.

www.certificatejournal.it



Leverage certificate

}Consentono all'investitore di partecipare 
linearmente, con posizione rialzista ( bull ) o ribassista 
( bear ), alle variazioni del sottostante impiegando 
solo una frazione del valore richiesto per il controllo 
del sottostante medesimo. 

}Sono caratterizzati dalla presenza di una barriera  
stop-loss
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Investment Certificate

} BenchmarkΥ ǎƻƴƻ ŎŜǊǘƛŦƛŎŀǘƛ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǊŜǇƭƛŎŀǊŜ ƭƛƴŜŀǊƳŜƴǘŜ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ 
del sottostante;

} Bonus: garantiscono, fatta salva la barriera,  un  rendimento  minimo  a  
scadenza ;

} Capitale Protetto: consentono di proteggere parzialmente o totalmente il 
capitale investito e  di partecipare in misura variabile ai rialzi del 
sottostante;

} Discount: ǇŜǊƳŜǘǘƻƴƻ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ŘŜƭ ǎƻǘǘƻǎǘŀƴǘŜ ŀ ǎŎƻƴǘƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ ƭƛǾŜƭƭƻ 
iniziale ma la partecipazione ai rialzi è limitata da un tetto massimo;

} Outperformance: categoria assai generica nella quale vengono inseriti tutti 
quei certificati che sono dotati di una o più opzioni accessorie capaci di 
migliorare la performance.
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Investment Certificate
}Outperformance, classificazione: 
}Express Certificate ( rimborso anticipato )
}Twin Win 
}Twin Win Max ( con memoria )
}Autocallable Twin Win ( Mix formula Express + Twin Win)
}Airbag ( stop ςstart )
}Cash Collect
}Step
}Butterfly 
}Reverse.
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I Sottostanti

}Azioni
}Indici
}Panieri
}Materie Prime
}Tassi, Valute.
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Introduzione alle Opzioni

}Opzione Call: 
}è un contratto derivato che garantisce la possibilità di 

acquistare a scadenza (data futura) un certo quantitativo 
di sottostante ad un prezzo strike stabilito 
preventivamente. 

}chi acquista una call spera che il sottostante contrattuale 
incrementi il suo valore.

}Opzione Put: 
}ŝ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǘǘƻ ŘŜǊƛǾŀǘƻ ŎƘŜ ŀǘǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜ ƛƭ 
ŘƛǊƛǘǘƻ Ƴŀ ƴƻƴ ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ǾŜƴŘŜǊŜ ǳƴ ŎŜǊǘƻ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾƻ 
di sottostante a scadenza ad un prezzo fissato oggi detto 
strike.
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Opzione Call
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Opzione Put
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Introduzione alle Strategie
} Mediante le opzioni è possibile realizzare scenari di payoff a scadenza 

prestabiliti,  in funzione delle variazioni del prezzo del sottostante.
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Butterfly Spread

}vǳŜǎǘŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǳƴŀ Ŏŀƭƭ ǎǘǊƛƪŜ 
piccolo,  vendita di due call strike intermedio, 
acquisto di una call strike più grande.  Lo strike delle 
due call vendute rappresenta il punto di massimo 
guadagno a scadenza. 

}Questo ci permette di capire che questo tipo di 
strategia è particolarmente adatta nella fasi di 
mercato laterale.  Viceversa se il sottostante si 
muoverà molto si andrà incontro ad una perdita, 
seppur limitata.
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Butterfly: un caso applicato

}{ƛ ǇǊƻŎŜŘŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Ŝ ǾŜƴŘƛǘŀ Řƛ Ŏŀƭƭ 
ǎǳƭƭΩƛƴŘƛŎŜ {ϧtaL.Υ

}Acquisto di una call strike 37000 

}Vendita di due call strike 40000

}Acquisto di una call strike 43000.
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Butterfly: funzione di Payoff
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Straddle

}Una strategia utilizzata spesso dai traders per 
acquistare volatilità sul mercato è lo straddle. Per 
realizzarla occorre semplicemente effettuare 
ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǳƴŀ Ŏŀƭƭ Ŝ ǳƴŀ Ǉǳǘ ǎǘŜǎǎƻ ǎǘǊƛƪŜ Ŝ ǎǘŜǎǎŀ 
ǎŎŀŘŜƴȊŀΦ bŜƭƭΩŜǎŜƳǇƛƻΥ

}Acquisto di una call strike 37500

}Acquisto di una put strike 37500.
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Straddle: funzione di Payoff
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