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Editoriale

Cina e India sostengono I'economia

a cura di llario Presta, CFA

L'indice Dow Jones ha toccato i nuovi massimi storici e i principali indici eu-
ropei sono ai massimi degli ultimi cinque anni; il terzo trimestre 2006 & sta-
to per le societa appartenenti all'indice S&P500 il dodicesimo trimestre con-

secutivo con una crescita degli utili superiori al 10%.

L'economia in USA ed in Europa nel 2007 ¢ attesa in rallentamento rispet-
to ai tassi attesi per il 2006, mentre le stime relative a Cina e India sono an-
cora molto sostenute, con i due Paesi che progressivamente stanno incre-
mentando il loro contributo alla crescita mondiale; la FED probabilmente si

appresta a terminare la sua politica restritti-

Andamento S&P500 (prezzo base dicembre 2003=100) va mentre la BCE, che partiva da livelli mol-
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to piu bassi, sembra ancora lontana dal cam-

biare tendenza.

La liquidita sui mercati, nonostante le poli-
tiche non accomodanti delle banche centra-
li, imane ancora elevata, ed anche se é dif-
ficile quantificare tale fenomeno, le offerte
provenienti dai fondi di private equity per le
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tori sono ancora tante. Il 2006 ha rappresen-
tato un anno record per le operazioni di M&A.

Su petrolio e materie prime un qualsiasi tentativo di previsione e stima sul
futuro appare alquanto difficile; quello che si pud desumere da un'analisi dei
dati € che se la crescita di Cina e India rimarra cosi robusta, difficilmente si
potra assistere ad un rallentamento della domanda di greggio ed una conse-
guente flessione dei prezzi del petrolio.

Gli utili aziendali per il 2007 delle societa appartenenti all'indice S&P500
e Stoxx600 sono attesi in rallentamento (fonte FactSet JCF) rispetto alle aspet-
tative per il 2006. Questo dato appare coerente con il rallentamento econo-
mico atteso nelle due aree e soprattutto considerando i tassi di crescita de-
gli anni precedenti; il 2006 ha rappresentato un record per le societa dello
Stoxx600 con utili totali quasi raddoppiati rispetto al 2003; anno record an-
che per I'S&P500, nonostante la crescita rispetto al 2003 sia stata "solo" del
60%.



Editoriale

Gli indici S&P500 e Stoxx600 hanno chiuso il 2006 con una performance
positiva (si & trattato del quarto anno consecutivo dopo il triennio 2000-2002).
Ricordiamo, per gli amanti delle statistiche, che i due mercati azionari prima
dello scoppio della bolla hanno segnato cinque anni consecutivi di perfor-
mance positiva (1995-1999).

Passiamo ora alle aspettative sui mercati
azionari per i prossimi mesi: facendo la "som- Andamento Dj stoxxsoo (preZZO base dicembre 2003=100)
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6M - Six months & la pubblicazione sui covered warrant e i certificates realizzata
dagli specialisti di TRADINGLAB.

TrADINGLAB ¢ il laboratorio di finanza personale di UBM.

TRADINGLAB € specializzato nell'ideazione e realizzazione di prodotti e servizi che rispondono in
modo distintivo ed efficiente alle esigenze degli investitori individuali.

TRADINGLAB € protagonista sul mercato di covered warrant e certificates fornendo su
tutti i prodotti UniCredit e UBM la gamma completa dei servizi e del materiale informativo
necessari per investire in maniera consapevole.

TRADINGLAB opera in Italia, Francia e Germania.




Borsa Italiana sancisce I'anno d'oro del SeDeX con
il primo “Forum su certificates e covered warrant"

B Elisabetta P

ProbucT MANAGER

| 18 e 19 ottobre si € tenuta a
Milano presso Palazzo Mezzanotte
la quarta edizione del Trading On
Line Expo, la manifestazione dedi-
cata al mondo degli investimenti
finanziari e al trading on line. Come gli
anni scorsi, la sede di Borsa ltaliana
stata teatro di conferenze, dibattiti e
scambi di idee tra i protagonisti del
mondo del trading on line in Italia e
con l'occasione sono stati presentati
prodotti e servizi a disposizione di
coloro che operano via internet gia da
tempo o che si affacciano per la pri-
ma volta a un nuovo modo di accede-
re al mercato.
L'edizione di quest'anno ha presen-

tato una bellissima novita per il mon-

do dei covered warrant e certificates:
Borsa Italiana ha dedicato a questi
prodotti il primo “Forum su certifica-
tes e covered warrant".

Abbiamo chiesto a Pietro Poletto,
Director della Fixed Income &
Covered Warrants Division di Borsa
Italiana S.p.A, una riflessione sulla
situazione attuale e sulle prospettive

di mercato. Ecco come ci ha risposto:

Quali sono le motivazioni che hanno
spinto Borsa Italiana a organizzare il
primo “Forum su certificates e cove-
red warrant”?

Il primo “Forum certificates e covered
warrant” & stata I'occasione per con-
dividere le novita in termini di prodotti
e mercato con gli emittenti del SeDeX

e i principali attori del mercato. Il pri-

mo canale di scambi per il SeDeX &
proprio quello degli investimenti on
line effettuati dagli investitori privati;
per questo il Trading On Line Expo € il
momento ideale per fare il punto della
situazione sui recenti sviluppi del
mercato e per gli emittenti di confron-
tarsi sulle strategie per il futuro.

Con il Forum desideriamo accresce-
re la visibilita del mercato e dei pro-
dotti ivi quotati e chiedere agli emit-
tenti quali strategie intendano adotta-
re per il futuro. Finora la chiave del
successo del SeDeX é stata la stretta
collaborazione tra exchange ed emit-
tenti, che fin dall'inizio hanno contri-
buito alla realizzazione e al rispetto di
una base di regole comuni e condivi-
se, permettendo di creare un mercato

altamente efficiente.

Come si pone il mercato SeDeX
rispetto agli altri mercati analoghi nel
mondo, in termini di efficienza?
Esistono degli spunti di miglioramento
rispetto ad esperienze estere?

L'efficienza tecnologica, le regole di
standardizzazione e il sistema di vigi-
lanza di cui siamo dotati ci consente
di dire che SeDeX €& ai primi posti al
mondo per la facilita di negoziazione.

| global players che operano in tutto
il mondo, SeDeX incluso, lo testimo-
niano e ce ne danno atto. Nel 2005
SeDeX é stato insignito del premio
"Best Exchange 2005 Award" dalla
rivista Structured Products, per aver

contribuito alla diffusione e alla pro-



mozione dei prodotti strutturati, grazie
alla creazione di una piattaforma "tai-
lor made" (fatta su misura) perfetta-
mente adatta a questa categoria di
prodotti. Questo non significa che
intendiamo smettere di lavorare per
migliorare il mercato, anzi. La sfida
per il futuro & di diventare piu flessibili
e riuscire a stare al passo con la con-
tinua evoluzione in termini di prodotti
ed esigenze dei clienti. Per questo,
guardiamo costantemente a cio che
accade in quei Paesi in cui lo sviluppo
dei prodotti strutturati & in uno stadio
pill avanzato rispetto all'ltalia.

In tema di esigenze deg]i investitori,
dal vostro osservatorio privilegiato
sulle abitudini dei trader - pensiamo
ad esempio al vostro ricco sito inter-
net - quali cambiamenti avete rilevato
in questi anni?

Il sito internet & utilizzato come fonte
di informazione per tutti i prodotti
quotati, accanto ai siti dei singoli
emittenti. La sezione SeDeX € una
delle pil visitate del sito; quello che
abbiamo rilevato negli ultimi tempi & il
crescente interesse da parte degli
investitori "non speculativi" per gli

investment certificates, con un oriz-

zonte temporale di medio termine.

Accanto a questa nuova fetta di
utenti, abbiamo sempre lo zoccolo
duro dei trader piu aggressivi che uti-
lizzano invece prevalentemente i
covered warrant per strategie di tra-
ding.

Oltre al Trading On Line Expo, quali
altre iniziative sono promosse da
Borsa Italiana per lo sviluppo del mer-
cato SeDeX?

Siamo invitati a parlare di certifica-

tes sempre pil spesso, in spazi
accessibili al grande pubblico, quali
trasmissioni radio e televisive specia-
lizzate in materia economica per spie-
gare il funzionamento di prodotti e

mercato.

In conclusione, I'auspicio & che il
SeDeX continui a crescere, portando
nuove interessanti opportunita agli
investitori privati e che il Forum possa
trasformarsi in un appuntamento fis-

so per il futuro!

A SINISTRA:
Gli specialisti di
TradingLab incontrano
gli investitori.

IN BASSO:
Lo stand di TradingLab
al Trading On Line
Expo.
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| segreti dell'indice S&P/MIB

li Elvira Blott

PRrRoDUCT MANAGER

| 20 settembre 2004 gli investi-
tori italiani hanno assistito al pas-
saggio di consegne tra gli indici
MIB30 e S&P/MIB, il nuovo indi-
ce rappresentativo dell'andamento
del mercato azionario italiano.
L'indice S&P/MIB nasce da una col-
laborazione tra la Borsa Italiana

S.p.A. e la societa Standard and

Poor's (S&P's), collaborazione mes-

sa in evidenza anche dal nome del

nuovo indice:

- S&P, la sigla della societa che si
occupa di calcolarne costante-
mente il valore secondo criteri
oggettivi e predefiniti;

- MIB, in riferimento al mercato che
I'indice rappresenta, il listino azio-
nario della Borsa di Milano.

In analogia con il MIB30, il nuo-
vo paniere ha come obiettivo quel-
lo di rappresentare I'andamento
del mercato italiano arrivando a
coprire circa 1'80% dell'universo
azionario italiano. Scopriamo insie-
me le caratteristiche dell'indice
S&P/MIB e la metodologia con cui

viene calcolato.

Tutte le azioni quotate sul Mercato
Telematico Azionario di Borsa
Italiana S.p.A. sono idonee a esse-
re incluse nell'indice, ad eccezione
delle azioni di risparmio e privile-
giate (salvo nel caso in cui le azio-
ni ordinarie di una societa non sia-

no quotate oppure siano meno liqui-

Metodologia GICS

A 10 Settori

24 Industry Group

62 Industries

132 Sub-Industries

0Ogni societa € assegnata ad una sub-industry e di conseguenza alle relative industry, industry group e settore

Index Committee

L'Index Committee € il comitato,
formato da economisti, analisti
e esperti di settore di S&P's e
Borsa lItaliana, che si occupa del
processo di selezione e ricompo-
sizione periodica dell'indice. Ha
il compito di monitorare le socie-
ta del paniere e il gruppo di can-
didati di riserva.

de di quelle di un'altra categoria).
A differenza di quanto ci si possa
aspettare, sono candidabili anche
i titoli di societa residenti all'este-
ro: condizione necessaria per l'in-
serimento di queste societa nella
lista dei possibili componenti del-
I'indice & che le relative azioni sia-
no quotate su Borsa ltaliana e che
siano osservati i requisiti richiesti

da Borsa in termini di comunicazio-

ne e divulgazione delle informazio-

ni rilevanti. E il caso ad esempio di

STMicroelectronics e Tenaris, socie-

ta rispettivamente costituite in

Francia e Lussemburgo e quotate

su pill mercati regolamentati, tra cui

anche Borsa Italiana: rispettando gli
obblighi di trasparenza previsti da

Borsa possono far parte anch'esse

dell'indice S&P/MIB.

Le azioni eleggibili vengono clas-
sificate e selezionate per far parte
dell'indice in base ai seguenti crite-
ri generali:

- rappresentazione settoriale secon-
do la classificazione GICS (Global
Industry Classification Standard),
sviluppata da Standard & Poor's
(S&P) e Morgan Stanley Capital
International (MSCI) nel 1999. La
metodologia GICS inserisce ogni
azione in uno dei seguenti setto-
ri di mercato: Beni di Consumo

Discrezionali, Beni di Consumo di



Prima Necessita, Energia, Finanza,

Sanita, Industria, Informatica,
Materiali, Servizi di telecomunica-
zioni e Servizi Pubblici.

L'obiettivo principale € seleziona-
re ed inserire nell'indice S&P/MIB
i titoli piu liquidi e rappresenta-
tivi di ogni settore, rispecchian-
do il relativo peso nell'economia

italiana.

L'Index Committee, inoltre, analiz-
za rigorosamente la situazione
finanziaria e operativa di ogni
societa eleggibile con I'obiettivo di
inserire nell'indice solo societa
con adeguati requisiti di solidita
e stabilita.

Liquidita: le azioni vengono clas-
sificate in base alla liquidita, cal-

colata considerando il controvalo-

L'indice S&P/MIB settembre 2004 - ottobre 2006
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IWF

L'IWF é calcolato come differen-
za tra 100% e la somma delle
partecipazioni percentuali dete-
nute dai principali azionisti. Per
principali azionisti si intendono
gli azionisti a lungo termine che
detengono almeno il 5% delle
azioni in circolazione della spe-
cifica categoria di azioni (ad
eccezione degli OICR - Organismi
di Investimento Collettivo del
Risparmio, ossia i fondi comuni
e le SICAV). Nel caso di un pat-
to di sindacato che preveda limi-
ti al trasferimento delle azioni
con un peso del 5% o superiore,
anche i singoli azionisti aderen-
ti al patto con quote al di sotto
del 5% verranno esclusi dal flot-

tante.
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S&P/MIB ed Eurostoxx50 a confronto
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re delle azioni negoziate nei 6
mesi precedenti, il flottante, non-
ché il numero di giorni di negozia-
zione. Generalmente per essere
incluse nell'indice, le societa devo-
no avere il 30% di turnover velo-
city del flottante, calcolato come
rapporto tra il controvalore scam-
biato negli ultimi 6 mesi e la capi-

talizzazione del flottante.

Investibilita: I'Index Committee
calcola, per ogni societa, la capi-
talizzazione di borsa pesata in
base al criterio del flottante e vie-
ne espressa tramite I'Investable
Weight Factor (IWF). Sono inclu-
se nell'indice le azioni con un IWF
superiore al 25%. Le azioni con
IWF 25%

essere nell'indice

inferiori al possono
incluse
S&P/MIB soltanto se ampiamen-
te negoziate e se la capitalizzazio-
ne del flottante e la relativa tur-
nover velocity sono sufficiente-
mente alti rispetto ad altre socie-
ta dello stesso settore.

Forse non tutti sanno che
I'S&P/MIB non & un indice con un
numero fisso di componenti: attual-

mente comprende 40 societa. Una

volta I'anno I'Index Committee veri-
fica se il numero delle societa com-
ponenti l'indice sia idoneo a rappre-
sentare correttamente il mercato,
modificando eventualmente il loro
numero. Le revisioni ordinarie del-
la composizione dell'indice sono pre-
viste due volte I'anno, a marzo e set-
tembre, mentre trimestralmente vie-
ne aggiornato il peso di ciascun com-
ponente dell'indice.

A partire dal 19 marzo 2007 sara
applicato un limite del 15% al peso
di ogni azione componente l'indice.
Questa decisione & stata adottata
dall'Index Committee allo scopo di
ridurre nel paniere la concentrazio-
ne delle societa a maggiore capita-
lizzazione.

L'indice S&P/MIB é sottostante di

1 CW UniCredit su S&P/MIB piu scambiati

CODICE ISIN STRIKE TIPO
IT0004110844 39.500 C
IT0004110943 40.000 C
IT0004128747 42.000 C
IT0004091366 39.000 C
1T0004110810 38.500 C
IT0004128945 42.500 C

molti prodotti derivati quotati su
Borsa Italiana (opzioni, futures, etc)
tra i quali troviamo anche i covered
warrant, quotati sul mercato SeDeX.

Le statistiche di mercato per il
2006 pubblicate da Borsa lItaliana
evidenziano come l'indice S&P/MIB
sia stato, per quanto riguarda la cate-
goria dei covered warrant plain
vanilla, il sottostante pit scambiato
in termini sia di controvalore sia di
numero di contratti.

UniCredit € uno degli emittenti pit
attivi sul mercato SeDeX, |'offerta di
covered warrant UniCredit su
S&P/MIB é ampia e costantemente
aggiornata con le principali scaden-
ze mensili e strike sempre allineati

alle condizioni di mercato.

Consulta il sito internet www.tra-
dinglab.it per conoscere la gamma
aggiornata dei covered warrant
UniCredit sull'indice S&P/MIB e su
tutte le altre categorie di sottostan-
ti: azioni italiane ed estere, indici
di Borsa internazionali, tassi di
cambio, materie prime e titoli
governativi.

Nella sezione Mercati & Analisi,
inoltre, & possibile consultare la
composizione aggiornata dell'indice
S&P/MIB, il calendario dei dividen-

di attesi e le schede di analisi tec-

MULTIPLO SCADENZA KV
0,0001 16.03.2007 232
0,0001 15.06.2007 200
0,0001 31.01.2007 588
0,0001 16.03.2007 211
0,0001 16.03.2007 192
0,0001 16.02.2007 58

Dati aggiornari al 11.01.2007
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Capire i covered warrant: dalla volatilita storica
alle variazioni di volatilita implicita

ii Daniela 0 "

TRADER

egli ultimi mesi i merca-
ti azionari sono stati

caratterizzati da una cre-

scente volatilita. Per un
investitore che acquista covered
warrant su azioni € sicuramente
importante cercare di prevedere la
direzione del movimento dei prezzi
delle singole azioni, ma & fondamen-
tale anche valutare attentamente il
livello e il comportamento della vola-
tilita del sottostante. Come sappia-
mo la volatilita & uno dei fattori piu
importanti per determinare il prez-
zo di un covered warrant e anche il
pit complesso da valutare. Peraltro
non & un fattore statico nel tempo,
ma varia continuamente.

Le variabili che determinano il
prezzo di un covered warrant su un
titolo azionario denominato in euro
sono il prezzo dell'azione sottostan-
te, il tempo residuo alla scadenza,
il livello dei tassi di interesse ed i
dividendi attesi entro la data di sca-
denza del covered warrant. Si trat-
ta di variabili osservabili sul mer-
cato e non richiedono stime.

A queste variabili poi si deve
aggiungere la volatilita attesa del
prezzo dell'azione sottostante, cioé
una stima della variabilita futura del
titolo. La volatilita esprime lI'ampiez-
za di oscillazione del prezzo rispet-
to ad un valore medio in un deter-

minato periodo di tempo. Non for-

nisce indicazioni sulla direzione del
movimento del prezzo, ma solo sul-
la sua variabilita.

Bisogna distinguere il concetto di
volatilita storica da quello di vola-
tilita implicita.

Per stimare la volatilita si puo
guardare alla storia del titolo e
misurare, in media, di quanto si &
mosso il suo prezzo rispetto ad un
valore medio in un certo orizzonte
temporale passato.

e la variabilita registrata dal
titolo rispetto ad un valore medio,
in un certo periodo di tempo.
Matematicamente si tratta di cal-
colare la media degli scostamenti
giornalieri (elevati al quadrato) del
prezzo del titolo rispetto al prezzo

medio in un determinato orizzonte

temporale.
Per si intende,
invece, il livello di volatilita impli-

cito nei prezzi delle opzioni o dei
covered warrant e rappresenta il
livello di variabilita che il mercato
attende dal titolo nel futuro, entro
la data di scadenza.

A parita delle altre condizioni,
maggiore € la volatilita, maggiore
sara anche il prezzo del covered
warrant, perché forti oscillazioni del
sottostante implicano maggiori pro-
babilita che un covered warrant
scada con un valore di rimborso
positivo (per i CW out-of-the-money
e at-the-money) o maggiore (per i

CW in-the-money).
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LE VARIAZIONI DI VOLATILITA

Oltre al livello assoluto della vola-
tilita l'investitore deve prestare
attenzione ai suoi possibili cambia-
menti e a tutti gli eventi di merca-
to che possono influenzarli. Le
variazioni della volatilita storica
sono relativamente lente, essendo
una media di tutte le oscillazioni
subite dal sottostante nell'orizzon-
te temporale considerato. La vola-
tilita implicita invece pud cambia-
re anche in modo molto rapido. In
linea generale le volatilita implici-
te nei prezzi dei covered warrant su
azioni aumentano tutte le volte in
cui aumenta l'incertezza associata
al futuro di una societa. Ad esem-
pio salgono nei giorni che precedo-
no la presentazione dei risultati
periodici e dei piani strategici del-
le societa e diminuiscono rapida-
mente il giorno della pubblicazio-
ne dei risultati e nei giorni succes-
sivi. Tipicamente le volatilita varia-
no quando vengono rilasciate noti-
zie, circolano rumors o indicazioni
di progetti industriali per il futuro,
partnership con altre societa, ope-
razioni di finanza straordinaria, revi-
sioni dei rating o degli outlook da
parte degli analisti delle banche

Deutsche Telekom
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d'affari o delle societa di rating.

Nei momenti in cui i mercati azio-
nari subiscono forti ribassi le vola-
tilita implicite nei prezzi dei cove-
red warrant salgono velocemente.
Nei momenti di forti rialzi, invece,
le volatilita implicite aumentano,
ma non altrettanto rapidamente.
Cio dipende dal fatto che i movi-
menti al ribasso dei mercati sono
tipicamente piu repentini e bruschi
dei movimenti verso l'alto.

A titolo di esempio riportiamo il
grafico del prezzo e della volatilita
implicita at-the-money di Deutsche
Telekom da meta luglio a meta otto-
bre 2006. Il 10 agosto 2006 la
societa ha rilasciato i risultati del

secondo trimestre 2006 con utile
netto in diminuzione del 14% rispet-
to allo stesso periodo dell'anno pre-
cedente, Ebitda in diminuzione del
7,2%,
2,6%, ma tutti al di sotto delle sti-

fatturato in aumento del
me degli analisti.

La societa ha rivisto al ribasso le
stime per l'intero anno 2006. Sulla
presentazione di tali risultati il tito-
lo ha perso circa I'8% e conseguen-
temente la volatilita implicita & pas-
sata nel giro di pochi giorni da cir-
ca il 20% a circa il 25%.

Nei giorni successivi gli analisti di
diverse banche d'affari hanno ridot-
to il rating sul titolo, amplificando

ulteriormente questo trend.
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L'appeal dei covered warrant:
"effetto leva" all'opera con il calcolatore CW

1i Raffaella Vital
TRADER
ebbene ormai in circola-
zione da diversi anni, i
covered warrant conti-
nuano ad affascinare il
pubblico degli investitori e, a testi-
monianza di quanto appena affer-
mato, I'analisi dei volumi medi gior-
nalieri registrati sul mercato SeDeX
di Borsa ltaliana mostra un conti-
nuo incremento - controvalore
medio giornaliero degli scambi che
oggi supera i 300 milioni di euro.
Se & vero da un lato che ad ali-
mentare tale sviluppo é stata negli
ultimi 2 anni la diffusione degli
investment certificates, dall'altro
non bisogna dimenticare che oggi
il business dei CW continua a cre-
scere, generando scambi per un
controvalore giornaliero ormai sta-
bilmente superiore ai 110 milioni
di euro e per il momento il feno-
meno non sembra accennare a
diminuire. Ma cosa spinge il popo-
lo dei trader non professionisti a
scegliere i CW?

Oltre a tutti i vantaggi ormai noti
ai lettori - alternativa all'investimen-
to diretto nel sottostante, investi-
mento minimo contenuto, accessi-
bilita a mercati altrimenti difficil-
mente raggiungibili, facilita nella
liguidazione dell'investimento gra-
zie alla presenza dei market maker

- I'aspetto che piu di altri contrad-
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DELTA

Il Delta indica la sensibilita del prezzo del titolo alle variazioni del valore del sottostante. Misura la variazione

attesa nel prezzo del covered warrant per effetto di una variazione minima ed istantanea del prezzo del sotto-

stante mantenendo costanti tutti gli altri fattori di mercato. E' espresso in termini percentuali. Non é costante,

ma varia in conseguenza delle variazioni registrate dalle altre componenti di mercato. La relazione fra il valo-

re del sottostante e il valore del covered warrant e di tipo diretto per i CW call (se aumenta il primo aumenta

anche il secondo), mentre é di tipo inverso per i CW put (se il primo aumenta, il secondo diminuisce).

distingue questi strumenti & la
capacita di partecipare, con un
impiego di capitale relativamente
modesto, alle variazioni di prezzo
del sottostante in maniera piu che
proporzionale, amplificandone le
performance e offrendo quindi I'op-
portunita di monetizzare forti gua-
dagni anche per movimenti conte-

nuti dello stesso.

Vediamo nel dettaglio come quan-

tificare tale effetto introducendo
il concetto di leva finanziaria. A tal
fine possiamo utilizzare il
Calcolatore CW accessibile gratui-
tamente tramite il sito www.tradin-
glab.it nella sezione dedicata ai

covered warrant.

La leva finanziaria o gearing &
I'indicatore che esprime il nume-
ro di volte per il quale il rendimen-

to del titolo sottostante puo esse-

Calcolatore covered warrant:
come e perché cambia il prezzo dei CW

Il Calcolatore covered warrant & uno stru-
mento che TradingLab mette gratuitamen-
te a disposizione degli investitori sul sito
internet www.tradinglab.it.

Il Calcolatore permette di calcolare il prez-
zo e gli indicatori di rischio - Delta, Vega,
Theta e Gamma - di tutti i covered war-
rant UniCredit quotati sul mercato SeDeX
di Borsa Italiana. Con il Calcolatore & pos-
sibile, inoltre, effettuare simulazioni, modi-
ficando alcuni parametri di mercato (il valo-
re del sottostante, la volatilita attesa, etc.),
e analizzare in questo modo gli effetti di
mutamenti del mercato sul covered war-
rant selezionato, oppure confrontare fra
loro due diversi covered warrant. Il

Calcolatore CW & molto semplice ed intui-

tivo, pensato per soddisfare le esigenze
degli appassionati di covered warrant o di
chi si sta avvicinando a questi strumenti
per la prima volta, aiutandoli a capire come
si forma il loro prezzo e come interpreta-

re gli indicatori di rischio collegati.

Il Calcolatore CW si trova nella sezione
Prodotti & Quotazioni\Covered warrant del

sito www.tradinglab.it.

re moltiplicato se si rinuncia ad
investire direttamente ad esempio
in un'azione e si opta invece per
l'acquisto di un numero di lotti di
covered warrant che ne controlli
la medesima quantita. Esso si
ottiene rapportando il prezzo cor-
rente del sottostante a quello del
CW e moltiplicando il tutto per il

multiplo.

Leva finanziaria lorda (gearing) =
prezzo del sottostante / prezzo del
CW x multiplo

Il gearing tuttavia non tiene con-
to della sensibilita del derivato alle
variazioni di prezzo del sottostan-
te, che invece risulta fondamenta-
le per una precisa valutazione del-
la potenziale performance del cove-
red warrant al variare delle condi-
zioni di prezzo del sottostante.

Per ottenere un'informazione piu
completa & necessario moltiplica-
re la leva lorda per il Delta del
CW, cosi da avere un'indicazione
di quanti punti percentuali varie-
ra il prezzo del CW al variare del
1% del prezzo del sottostante.

Tale informazione viene general-
mente detta "elasticita" o "leva
netta" o ancora pit comunemen-

te "effetto leva".



Elasticita= leva finanziaria lorda x Delta
Ecco un esempio numerico di quan-
to appena illustrato.

Prendiamo in considerazione un CW
call sull'indice S&P/MIB, scadenza
21.12.2007, strike 43.000 e multi-
plo 0,0001. Al momento della valu-
tazione, con un livello dell'indice pari
a 42.335 punti il prezzo del covered
warrant & EUR 0,232. La leva finan-

ziaria lorda & data da:

Leva lorda = 42.335 / 0,232 x
0,0001 = 18,25

Quella netta invece, considerando un
Delta del 48%, é pari a:

Leva netta = 18,25 x 0,48 = 8,76

Questo significa che a fronte di una
variazione dell'indice di mezzo pun-
to percentuale, il CW registrera una
performance del 4,38%, circa 9 vol-
te superiore a quella del sottostan-
te, come anticipato da un valore di
leva netta pari a 8,76.

Andiamo a verificare quanto calcola-
to. Utilizzando la simulazione di sce-
nario sul Calcolatore, nella seconda
colonna del tool (covered warrant 2),
e attivando il pulsante "calcola" vie-
ne indicato quale sarebbe I'effetto sul
prezzo del CW analizzato.

Con l'indice a 42.545 (210 punti piu
alto) la nuova quotazione del CW,
a parita degli altri elementi che inci-
dono normalmente sul prezzo del-
lo stesso, € pari a EUR 0,2422.

OBIETTIVO TRADING

L'incremento di valore messo a
segno dal covered warrant & di EUR
0,0102, ovvero pari circa al 4,4%.

Nonostante la forte attrattiva che un
simile meccanismo esercita sulla mol-
titudine degli investitori che operano
sul mercato al fine di sfruttare i movi-
menti di breve periodo dei sottostan-
ti, non va naturalmente trascurato il
fatto che I'effetto leva agisce in modo
indistinto rispetto alle aspettative del-
I'investitore, amplificando sia i poten-
ziali profitti sia le potenziali perdite.
E necessario quindi leggere questo
indicatore si come un'opportunita di
veloce guadagno, ma anche come un
campanello d'allarme circa il rischio

che l'investimento incorpora.
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COVERED WARRANT UNICREDIT QUOTATI SU SEDEX

CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. KV CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. KV
I covered warrant call BANCA POP. MILANO 0004130792 C 27 04 237 | INTESA SANPAOLO
Voglio puntare sui movimenti al rialzo dell'attivi- | Scadenza 01.06.2007 Scadenza 07.12.2007 Scadenza 01.06.2007
ta finanziaria sottostante. 10004109309 C 105 01 162 | 770003970024 C 35 01 331 | [0004110026 P 48154 03115 349
0004109317 C 115 0,1 201 10004109259 P 5 01 315
1 covered warrant put 110004130529 C 125 01 243 [T0004110034 C 51364 0,3115 260
Voglio puntare sui movimenti al ribasso dell'at- Scadenza 07.09.2007 FASTWEB 10004109267 C 55 01 292
tivita finanziaria sottostante. 110004130537 C 12 01 186 Scadenza 01.06.2007 10004110042 C 57785 03115 315
110004130545 C 13 01 213 IT0004109556 P 29,6544 10,1012 477 IT0004110059 C 6,4205 0,3115 389
Covered warrant su azioni italiane 10004109549 C 32,6198 01012 87 [T0004109275 C 6,5 01 389
BANGA POP. VERONA E NOVARA 10004109564 C 355853 01012 105 | gcadenza 07.09.2007
Strike espressi in euro Scadenza 01.06.2007 10004109572 C 38,5507 0,1012 126 10004130487 C 5 01 191
M0004130552 P 18 01 43 | MOUOAIS0800 C 43 01 164 | jmooo4t30495 P 5 01 254
AEM M0004130560 C 20 01 294 | Scadenza07.09.2007 10004130503 € 6 01 253
M0004109325 C 23 04 380 | N0004130818 P 36 01 298 | ;jooo4130511 C 7 01 300
38332;3312;.06620072 o — 0004109333 C 2 01 430 110004130826 C 38 0,1 109 Scadenza 07.12.2007
L : Scadenza 07.09.2007 0004130834 C 42 01 130 | 110003970461 C 6,4205 0,3115 229
M0004109150 C 23  O1 151 | rogog305758 p 20 04 289 | MO004130842 C 46 01 151
M0004130347 C 245 01 112 | yooosz0s85 ¢ 21 01 255 | Scadenza 07.12.2007
Scadenza 07.09.2007 M0004130594 C 24 01 313 | [10003970073 C 59,3088 0,012 212 | LUXOTTICA
70004130354 C 215 01 118 Scadenza 01.06.2007
IT0004130362 C 25 01 150 10004109739 C 23 04 278
BULGARI FIAT 10004109747 C 26 01 348
Scadenza 01.06.2007 Scadenza 01.06.2007 Scadenza 07.09.2007
ALITALIA . 0004109382 C 10 01 194 | [T0004109614 C 105 01 125 | 0004131162 C 24 01 242
Scadenza 01.06.2007 10004109390 C 11 01 230 | 70004109606 P 105 01 372 | m0004131170 C 27 01 289
110004130420 C 0,78 01 245 | 110004130636 C 12 01 265 | 10004109630 C 115 01 149 !
10004109192 C 095 01 304 | Scadenza07.09.2007 004109622 P 115 01 329
110004109200 C 11 01 345 IT0004130644 C 10,5 01 111 10004109648 C 12,5 01 175 MEDIASET
Scadenza 07.09.2007 110004130651 C 125 01 212 1T0004130909 P 12,5 01 299 Scadenza 01.06.2007
70004130438 C 07 01 203 M0004109655 C 135 01 201 | 0004131188 P 75 01 338
0004130446 € 09 01 289 | M004130917 P 135 01 272 | MOOO4131196 C 85 01 267
cotonrs O1.06.2007 M0004109508 C 145 01 204 | MOO04109754 P 85 01 23
ALLEANZA M0004109408 P 6 04 317 | M0004130925 C 155 01 245 | MOO04109762 C 95 01 326
condonza 04.06.2007 0004109416 G 701 224 | MO0AI30933 C 165 01 264 | MO0D4I0S770 C 105 01 375
110004130370 C 9 01 296 | [T0004109424 ¢ 8 01 272 | Scadenza 07.09.2007 Scadenza 07.09.2007
110004109168 P 9 01 34 Scadenza 07.09.2007 110004130958 P 1 01 294 0004131204 P 7 01 302
01109176 C M0004130669 C 65 01 166 | MO00A130974 P 12 041 254 | M0004131220 P 8 01 213
10004109176 10 01 358 10004131238 C 9 01 22
Mo004109184 C¢ 11 o 405 | MOOOMS0677 P 65 01 227 | roooats0ss2 ¢ 13 01 188 | oS ——— —— s
Scadenza 07.09.2007 10004130685 C 7,5 01 202 IT0004130990 P 13 01 232 10002131212 C m 0’1 296
M0004130388 C 95 01 255 g°°2413°63312C2007 85 01 2% | MOO0AISI006 C 44 01 a7 | CEtEES R :
170004130396 P 95 01 233 | Scadenza07.12. 10004130941 P 14 01 209 =
M0004130404 C 105 04 302 | MOO03%69901 C 8 01 189 | jmoooa131014 ¢ 15 o4 193 | MOOO3970214 C 15 01 379
10004130412 C 115 01 345 10004131022 C 16 01 212
Scadenza 07.12.2007 ENEL 110004130966 C 7 01 223 | MEDIOBANCA
110003969679 C 15 0,1 366 Scadenza 01.06.2007 Scadenza 07.12.2007 Scadenza 01.06.2007
10004109432 C 65 01 104 | [M0004047749 C 10 01 102 | 170004109796 P 16 01 362
MO004109440 P 65 01 345 | 0004004948 C 12 01 128 | [joo04109804 C 18 01 258
AUTOGRILL MO004109457 C 75 01 176 | MO00A047756 C 15 01 167 | ;ooo4109812 ¢ 20 01 324
38332;3;222-065007 G o1 135 | 000409465 C 85 01 267 Scadenza 07.09.2007
0004109226 C 135 01 191 | ponoraonn09:2007 fo o R EECGE
: : 10004130701 P 6 01 296 | GENERALI 10004131261 P 17 01 258
IT0004130453 C 15 01 249 IT0004130719 C 7 01 128 Scadenza 01.06.2007 !
: 0004131279 C 19 01 226
Scadenza 07.09.2007 [T0004130727 P 7 01 238 | 10004131055 P 26 0,1 378 10004131287 C 27 01 270
0004130461 C 13 04 140 | 10004130735 G 8 01 178 | MO004109689 C 28 01 142 | "t :
0004130479 C 155 01 198 | [10004130743 C 9 01 240 | 0004109697 P 28 0,1 354 |T330§97324é o BT
Scadenza 07.12.2007 IT0004109705 C 30 01 174 :
B. POP. UNITE 10003969950 C 10 04 266 | 0004131063 P 30 01 291
110004109713 C 32 01 211 MEDIOLANUM
Scadenza 01.06.2007
m0004109358 P 21 01 245 | ENI M0004109721 C 34 01 246 | Scadenza 01.06.2007
M0004109366 C 22 01 364 | Scadenza 01.06.2007 gggg:ﬁiogogcmm 0l B :Igggﬁggggg z 52 gi g%
10004109374 C 24 01 410 | [0004109473 P 22 01 305 09. s :
0004131097 P 27 01 308 | [M0004109846 C 65 01 286
Scadenza 07.09.2007 0004109481 C 24 01 226
000430602 C 215 01 274 | MO004109499 P 24 01 238 | MOODL3IN3 P 20 01 225 | 0004109853 C 75 01 341
10004130610 C 25 01 339 [T0004109507 C 2 01 288 IT0004131089 P 31 01 199 Scadenza 07.09.2007
[T0004109515 C 28 01 332 IT0004131121 C 31 01 153 IT0004131295 C 6 01 199
Scadenza 07.09.2007 0004131139 C 33 01 174 | [0004131303 P 6 01 175
BANCA POP. ITALIANA [T0004130750 P 27 01 229 110004131147 C 35 01 197 IT0004131311 C 7 0,1 246
Scadenza 01.06.2007 10004130768  C 23 01 170 | [T0004131105 C 37 01 224 | I70004131329 C 8 01 284
10004109283 C 10 04 257 | MO004130776 P 23 01 192 | Scadenza07.12.2007 Scadenza 07.12.2007
10004109291 C 11 041 388 | MO004130784 C 25 01 209 | 110003970149 C 40 04 195 | [T0003970297 C 9 01 256
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COVERED WARRANT UNICREDIT QUOTATI SU SEDEX

CODICEISIN  C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN  C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv
MONTEPASCHI STMICROELECTRONICS M0004131816 P 22 01 320 | Covered warrant su indici di Borsa
Scadenza 01.06.2007 Scadenza 01.06.2007 IT0004131824 C 2,5 01 170 DAX
110004131345 P 4 01 343 | IT0004110406 P 1 01 354 | 10004131832 C 28 01 206 | Scadenza 21.12.2007
110004131337 C 45 01 179 | [10004110414 C 12 01 141 | scadenza 07.12.2007 10003971287 P 4.000 0,001 323
110004109879 C 5 01 219 | [T0004110422 P 12 01 310 | 110003970701 C 5 01 335 | 0003971295 C 5.000 0,001 77
10004109887 C 55 041 259 | [0004110430 C 13 01 171 10003971303 C 6.000 0,001 112
IT0004109861 P 515} 01 172 10004131972 P 13 01 286 Covered warrant su azioni europee IT0003971311 C 7000 0,001 150
Scadenza 07.09.2007 :Igggiggggg g ﬂ g'i ggg Strike espressi in euro
IT0004131352 C 4,75 01 159 T 15 0’1 238 Strike espressi in euro NASDAQ100
T0004131360 P 475 01 204 : Scadenza 16.03.2007
10004131998 C 16 01 271 | DEUTSCHETELEKOM 03.
T0004131378 C 525 01 194 Scadenza 01.06.2007 70004090822 P 1.400 0,001 616
M0004131386 C _ 575 01 215 | 10004132004 C 17 01 304 | ocacetza .. '
Sond 07122007v b Scadenza 07.09.2007 10004110281 C 115 01 162 [T0004110463 P 1450 0,001 544
moovssroa® € 7 oi 2 | MOOOMI0Z P2 01 243 | MOODAHOS © 135 01 20 | Uittt S0 R
Y AMaate0 ¢ _ 12 01 100 | Scadenza 31.09.2007 0004110471 C 1550 0,001 135
10004132038 P 13 01 225 | 0004131840 C 13 01 197 d :
10004110489 P 1550 0,001 454
PIRELLI & C. 10004132046 C 14 01 168 | [T0004131857 C 15 01 26 | rooioosss ¢ 1300 000l 157
Scadenza 01.06.2007 70004132053 P 14 01 208 d '
-06. 70004090863 P 1.600 0,001 388
0004131410 P 0,65 01 293 | [T0004132061 C 15 01 194
) , NOKIA T0004110497 C 1.650 0,001 183
10004132079 C 16 01 215
MOOO13td28 ¢ 07 01 242 | - o aoor Scadenza 01.06.2007 10004110505 P  1.650 0,001 370
0004109929 P 07 01 270 |T330§;;3834 ¢ 25 o1 280 | MO004131899 P 14 o4 51 | 7OOD409087L C 1700 0001 211
M0004109937 C 08 01 302 : 0004110364 C 15 o1 278 | MOO0A128176 P 1700 0,001 336
10004109945 C 09 01 321 ' 10004110513 C 1750 0,001 240
0004110372 C 18 01 344 s
10004109952 C 1 01 365 | TELECOM ITALIA S 70004128184 P 1750 0,001 299
cadenza 07.09.2007
Scadenza 07.09.2007 Scadenza 01.06.2007 70004131907 C 16 01 243 IT0004090889 C 1.800 0,001 267
IT0004131436 P 0,55 01 308 10004110117 P 1,9 0,1 288 770002131915 P 16 0’1 165 10004128192 P 1.800 0,001 273
M0004131444 C 065 01 186 | MOO0AI0125 C 21 01 202 | \ooom3iens ¢ 19 01 2gg | TO004110521 C 1850 0001 300
MO004131450 C 075 01 229 | MO00ALI0133 P 21 01 260 | o -~ =~ " . 10004128200 P 1.850 0,001 248
0004131469 C 085 01 270 | M0004110141 C 23 01 243 "330§3;3743' o 25 o 33 | 7004128218 C 1900 0,001 330
Scadenza 07.12.2007 10004131626 P 23 0,1 207 : IT0004128226 C 1950 0,001 366
0003970370 C 12 01 315 | MO004110158 C 25 01 281 o . T0004128234 C 2,000 0,001 378
70004131634 C 2,7 01 330 Covered warrant su azioni americane 10004128242 C 2.050 0,001 423
Scadenza 07.09.2007 Strike espressi in dollari Scadenza 15.06.2007
RCS MEDIAGROUP [T0004131642 P 2 01 218 IT0004110539 P 1400 0,001 299
Scadenza 01.06.2007 [T0004131659 C 2.2 0,1 168 APPLE [T0004110547 C 1.500 0,001 101
110004109960 C 3,75 0,1 346 IT0004131667 P 2,2 01 184 10004110554 P 1500 0,001 265
m0004109978 C 45 01 466 | 0004131675 C 24 01 193 Sg;gznzgzzg'Oeézow o o1 i | TO004U0562 C 1600 0001 125
Scadenza 07.09.2007 M0004131683 P 24 01 152 gooo4ﬂozs7 c ;5 oyi 2102 M0004110570 P 1.600 0,001 248
110004131485 C 35 01 232 | 10004131691 C 2,6 01 228 . 10004128259 P 1.650 0,001 224
10004131493 C 4 01 293 | Scadenza07.12.2007 10004110588 C 1.700 0,001 152
[T0003970594 C 35 01 271 CISCO SYSTEMS IT0004128267 P 1.700 0,001 202
Sondenna 01.06.2007 T0004128275 C 1.750 0,001 167
SAIPEM ”330:;‘;3265' ¢ 22 o1 137 | To004128%83 P 1750 0001 191
Scadenza 01.06.2007 TELECOM ITALIA RISP. S c D o b 70004110596 C 1.800 0,001 181
170004109986 C 17 01 257 | Scadenza01.06.2007 i i 1 195 | 170004128309 P 1.800 0001 181
110004109994 C 20 01 332 | [T0004110166 C 21 01 300 10004128317 C 1.850 0,001 195
Scadenza 07.09.2007 m0004110174 € 23 01 364 | cooeLE 70004128325 C 1900 0,001 208
10004131501 C 185 01 234 Scadenza 07.09.2007 Scadenza 01.06.2007 10004128333 C 2.000 0,001 234
110004131519 C 215 0,1 279 IT0004131709 C 19 01 196 70004110307 C 380 001 235 Scadenza 21.09.2007
mooAsi7TT € 22 01 244 | o ! 70004128341 P 1.600 0,001 183
0004110315 C 420 0,01 296
0004131865 ¢ 520 001 45y | MO00AI28358 P 1650 0,001 176
SEAT P.G. TERNA ! 10004128366 P 1.700 0,001 168
Scadenza 01.06.2007 70004128374 C 1750 0,001 133
M0004110067 P 035 01 395 ﬁ;zgzg;gf-“f"w 27 o1 i | INTEL M0004128382 P 1.750 0,001 159
UL ¢ 08 0L B Moo ¢ g5 5t | seemsoioezo o Em
s v T0004110323 C 20 01 215 d :
Scadenza 07.09.2007 0004110190 € 25 01 226 M0004128416 C 1900 0001 155
Scadenza 07.09.2007 110004110331 C 22 01 259
110004131535 P 0,35 01 323 0004131758 P 21 o1 351 IT0004128424 C 2.000 0,001 180
10004131543 C 0,4 01 149 0004131766 C 2’3 0’1 145 Strike espressi in dollari
110004131550 C 045 0,1 184 0004131774 C 2Y6 0'1 213 MICROSOFT NIKKEI225
Scadenza 07.12.2007 ! * Scadenza 01.06.2007 Scadenza 09.03.2007
10003970503 C 06 01 232 0004110349 C 26 01 136 | [T0004090897 P 13.000 01 912
TISCALI 0004110356 C 29 01 186 | [T0004110604 P 13500 0,1 848
Scadenza 01.06.2007 0004131873 C 32 01 240 | 0004090913 P 14000 01 779
SNAM RETE GAS 10004110208 C 2 01 122 IT0004110612 P 14.500 01 724
Scadenza 01.06.2007 10004110216 P 2 01 535 10004090921 C 1500 01 219
IT0004110091 C 3,75 01 133 | 10004110224 C 25 0,1 207 | YAHOO! 10004090939 P 15.000 01 60
M0004110109 C 425 01 219 | 10004110232 C 3 01 303 | Scadenza01.06.2007 70004110620 C 15500 0,1 259
Scadenza 07.09.2007 Scadenza 07.09.2007 110004131931 C 24 01 192 | 70004110638 P 15.500 0,1 527
10004131576 C 4 01 135 | MO004131790 P 19 01 368 | 0004110380 C 28 01 339 | [10004090947 C 16.000 01 302
T0004131584 C 45 01 190 | 0004131808 C 22 01 135 | [0004110398 C 35 01 440 | [T0004090954 P 16.000 0,1 467
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COVERED WARRANT UNICREDIT QUOTATI SU SEDEX

CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. KV CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. KV
170004110646 C 16500 01 344 | [M0004129059 C 44.000 0,0001 428 | [T0004111057 C 1400 0001 152 | EUR/USD
IT0004110653 P 16500 0,1 428 | Scadenza 15.06.2007 00041294144 C 1500 0,001 191 | Scadenza 01.06.2007
110004090962 C 17.000 0,1 385 IT0004110869 P 34.000 0,0001 351 Scadenza 21.09.2007 10004111941 P 115 10 612
0004128432 P 17000 01 385 | 170004110877 P 35000 00001 331 | [O004129422 P 1100 0,001 266 :Igggﬂﬁggg g 1,1172 }g 3133;
10004110661 C 17500 01 435 | 1roo04110885 P 36000 0,0001 318 | 0004129430 C 1200 0001 71 :
0004128440 P 17500 01 349 : 0004111974 P 12 10 530
IT0004110893 C 37.000 0,0001 149 10004129448 P 1200 0001 211
0004090905 C 18000 01 500 | oo oo = 001 288 : 10004111982 P 1,225 10506
110004110679 C 18.500 0,1 552 - : 110004129455 C 1300 0,001 93 | 170004111990 C 1,2 10 170
170004128457 C 19.000 0, 593 | IT0004110919 C 38000 00001 166 | [0004129463 P 1.300 0,001 176 | 10004112006 P 1,25 10 427
IT0004128465 C 19500 01 661 | [T0004110927 P 38000 00001 273 | 1oop4129471 C 1400 0,001 116 | IT0004112014 C 1275 10 207
110004128473 C 20.000 01 723 | 10004110935 C 39.000 00001 183 | p70op4129489 C 1500 0,001 141 | 10004112022 P 1,75 10 336
Scadenza 08.06.2007 10004129067 P 39.000 00001 243 | o0 .occiindofar 10004112030 C 13 10 242
0004110687 P 13.000 01 434 | 10004110943 C 40.000 0,0001 202 S 10004112048 P 13 10 295
) , teut :
0004110695 P 14000 01 388 | M0004129075 P 40.000 00001 225 | o o oo warrantsutassicl M0004112055 C 1325 10 288
170004128481 P 14.500 01 372 | 10004110950 C 41.000 00001 222 | EUR/JPY IT0004112063 P 1,325 10 261
110004110703 C 15.000 01 188 10004129083 P 41.000 0,0001 207 Scadenza 01.06.2007 [T0004112071  C 1,35 10 338
110004110711 P 15.000 01 346 | 110004110968 C 42.000 00001 240 | [0004111503 P 1375 10 457 | 10004112089 P 135 10 228
MO 650 01 B | ipormer ¢ sow0 oton 29 | M + b u n | MOMAST € a8 0 3
: s 0004111529 C 1425 10 125 :
M0004110737 P 16000 01 304 | NO004129109 C 44.000 0,0001 276 000411153 b w425 10 a7 | MOOOMI2NS C 1425 10 532
0004128507 P 16500 041 286 | 110004129117 C 45.000 0,0001 295 : Scadenza 07.09.2007
0004110745 C 17000 041 277 | [0004129125 C 46.000 00001 309 | [M0004111545 C _ 145 10 159 | \og04130198 P 145 10 431
10004128515 C 17.500 0,1 300 | Scadenza21.09.2007 10004111552 P 145 10 340 | 170004130206 P 1,175 10 400
0004110752 C 18000 0,1 315 | [0004129133 P 35.000 00001 236 | IT0004111560 C 1475 10 207 | 70004130214 P 12 10 369
70004128523 C 18500 01 337 | [0004129141 P 36.000 0,0001 230 | [T0004111578 P 1475 10 303 | M0004130222 P 1225 10 339
10004128531 C 19.000 01 357 | [T0004129158 P 37.000 0,0001 220 | [10004111586 C 150 10 230 | 0004130230 C 125 10 137
10004128549 C 19500 01 376 | [70004129166 C 38.000 0,0001 136 | [M0004111594 P 150 10 265 :lgggiggggg z 112§g ig f;g
Scadenza 13.00.2007 10004129174 P 38.000 00001 199 | [10004111602 C 1525 10 255 :
fouisss ¢ 500 3 % | mowem o o oo | Mo ¢ sss 0 | [0NES ¢ iz b
0004128572 P 16000 01 246 | N004129190 P 39.000 00001 182 | 0004111628 C 155 10 270 | jrooo4130289 P 13 10 251
M0004128580 C 17000 01 221 | 10004129208 C 40.000 00001 158 | 110004111636 P 155 10 200 | [o004130207 C 1,325 10 214
0004128598 P 17000 041 214 | [MO004129216 P 40.000 00001 168 | 10004111644 C 157,5 10 288 | IMO004130305 C _ 135 10 243
IT0004128606 C 18.000 01 250 | 0004129224 C 41.000 00001 169 | [poo4111651 C 160 10 322 | 0004130313 C 1375 10 261
110004128614 P 18.000 01 184 | 10004129232 C 42.000 0,0001 180 | gcadenza 07.09.2007 10004130321 C 14 10 306
0004128630 C 20000 01 308 | [O004129257 C 44000 00001 200 | poooataoos7 p 140 10 273 | 70004112121 P 1,15 10 34
Strike espressi in yen Scadenza 21.12.2007 10004112139 P 1,175 10 311
170004130065 P 1425 10 B | EE I o B
S&P/MIB 10003971923 P 25000 0,0001 329 :
Scadenza 16.03.2007 10003971931 P 28000 00001 296 | oo oooe™ 0™ 44 10 233 | Moosiioie b i B
M0004091267_P_32.000 0,001 1000 | 110003971949 P 31000 00001 224 | rooomangeg ¢ 1475 10 189 |ng841121$0 c ’12: 13 116
0001091275 _P_33.000 00001 982 | 10004129265 P 35000 00001 199 | wronrisninr p 1475 10 218 | M0004112188 P _ 125 10 257
110004091283 P 34.000 0,0001 811 0004129273 P 36.000 0,0001 187 S 15'0 o B 0004112196 G 12’75 10 132
:lgggigggg; rc> ggggg 88881 71;; 10004129281 P _S7.000 00001 175 | rooomaonss P 150 10 1g9 | [T0004112204 P 1275 10 232
: ! 10003971956 C 38.000 0,0001 120 10004112212 C 13 10 150
110004091317 C_36.000 00001 130 | 104159999 ¢ 41000 oo001 143 | 0004130131 C 1525 10 207 | pannsoons 13 10 215
170004091325 P 36.000 0,0001 665 : ! ;
0004110760 C 36500 00001 141 | M0003971964 C 42000 00001 54 | 1000413049 P 1525 10 A7 | wooo411938 ¢ 1325 10 164
: 10004129307 C 43.000 00001 168 | 10004130156 C 155 10 233 | iropo4112246 P 1325 10 195
170004110778 P 36500 0,0001 614 S - B o B
0004091333 C 37.000 0,0001 154 | [0004129315 C 45000 0,001 188 0004112253 C 135 10 190
000409134 P 37000 00001 571 | 70003971972 C 46000 00001 189 | MO00AI3072 C 1575 10 248 | M0004112261 P _ 1,35 10 178
0004110786 C 37500 0,0001 169 | Stie espressiineuo 10004130180 C 160 10 261 | 110004112279 C 1375 10 202
M0004110794 P 37.500 0,0001 551 | gepeno Scadenza 07.12.2007 10004112287 C 1.4 10 233
0004091358 C 38000 00001 185 | ~°'°7" MO004111669 P 1375 10 251 | MO004L12295 C 1,425 10 251
0004110802 P 38000 00001 530 | >cacenza 352 M0004111677 P 140 10 213 | Stheespresiincolar
0004110810 C 38500 00001 203 | 10004091382 P 1100 0,001 1000
; ' IT0004091390 C 1.200 0,001 85 10004111685 C 1425 10 125 Covered warrant su materie prime
170004110828 P 38500 0,0001 456 . : p
10004091408 P 1200 0,001 711 10004111693 P 1425 10 199 Strike espressi in dollari
170004091366 C 39.000 0,0001 222 , B c o
0004110836 P 39.000 0,0001 402 | [10004129323 C 1250 0,001 109 ARGENTO
0004110844 C 39500 00001 243 | 0004091416 C 1300 0001 144 | MOOOALLLT1S P~ 145 10 189 | o0 yensq 16.03.2007
IT0004128952 P 39.500 0,0001 375 | [M0004110976 P 1300 0,001 406 | [MO004111727 C 1475 10 177 | 170004091432 P 9 01 8%
0004091374 C 40.000 0,0001 266 | 0004110984 C 1350 0,001 190 | 0004111735 P 147,5 10 170 | IT0004091440 C 10 01 323
IT0004128960 P 40.000 0,0001 347 0004091424 C 1400 0,001 244 110004111743 C 150 10 187 10004091457 P 10 01 688
Tociiomeo © Wi ooon [ | Doiowll v RUOC ooor PRl | ADCHURE P STl 10 SE | e — T
: : 0004110992 C 1.450 0,001 296 | 10004111768 C 1525 10 199 ! d
oSt 5 M08 1000 38 | ey e+ s o MMM ol
0004129000 C 41500 00001 330 | MO00AL11008 P 1100 0001 331 | 00041784 C 155 10 211 | ypnopnesqs ¢ 115 01 398
IT0004129018 C 42.000 0,0001 351 10004111016 C 1200 0,001 78 110004111792 P 155 10 127 70004129521 P 115 01 541
10004129026 C 42500 0,0001 370 | [T0004111024 P 1200 0,001 267 | [T0004111800 C 157,5 10 223 | 170004091481 C 12 01 453
70004129034 C 43.000 00001 404 | 0004111032 C 1300 0,001 112 | [T0004111818 C 160 10 234 | 70004111065 P 12 01 447
0004129042 C 43.500 0,0001 422 | 0004111040 P 1300 0,001 233 | Suike espressiinyen 0004111073 C 125 01 472




COVERED WARRANT UNICREDIT QUOTATI SU SEDEX

OBIETTIVO TRADING

CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. KV CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. kv CODICEISIN ~ C/P STRIKE MULT. KV
10004111081 P 125 01 413 | [10004129661 C 12 01 262 | 0004111263 P 775 01 80 | [MO004111313 C 675 0,01 599
110004091499 C 13 04 499 | IT0004129679 P 12 01 204 | 10004091556 C 80 01 493 | [0004091655 C 700 0,01 631
10004111099 P 13 01 380 | 0004129687 C 125 01 273 | MOO04111271 C 825 01 522 | [mooo4091663 C 750 001 768
0004111107 C 135 01 520 | 10004129695 P 125 01 194 | [10004091564 C 85 0,1 550
0004111115 C 14 01 572 | N0004129703 C 13 01 279 | Scadenza 14.06.2007 332322;39113'0652007450 ™
Scadenza 15.06.2007 0004129711 C 135 01 292 | [10004129802 P 50 01 304 :
170004129539 C 10 01 264 170004129810 C 55 01 187 10004129927 C 500 0,01 205
[T0004129547 P 10,5 01 346 Future Petrolio WTI 110004129828 P 55 0,1 247 10004129935 P 500 0,01 438
110004129554 C 1 01 299 110004129836 C 60 01 228 10004129943 C 550 001 2711
MOOAUINZ3 P 11 04 317 | posceeiSOSZ00T oo | TO004129844 P 60 01 203 | jooatis2t P 550 001 360
M0004129562 C 115 04 315 | yoooaiog73r p 55 01 260 | Locosi29851 C 65 01 280 | irooo41o0968 ¢ 600 001 340
110004129570 P 11,5 01 303 10004129745 C 575 01 299 0001056691 P 65 01 S 10004111339 P 600 0,01 294
mo004111131 P 12 01 278 : ’ mo004129877 € 70 01 339
e B MO004129752 P 675 01 220 | [ooo4129885 ¢ 75 01 387 | MOO04111347 C 650 0,01 399
: : 10004129760 C 60 01 332 10004111354 P 650 0,01 233
(Uo0Rzss P 122 O 2T | ooot2o7i8 P 60 01 194 M0004111362 C 700 001 432
Mmo004111149 € 13 01 358 | 1rogo4111206 P 625 01 1718 | ORO FoEn ¢ B oo I
0004111156 P 13 01 246 | |10004129786 C 625 01 338 | Scadenza 16.03.2007 :
M0004129604 C 135 01 372 | [To004091507 P 65 04 153 | MO004129893 P 525 001 7s1 | MOO04111388 C 750 001 47t
110004111164 C 14 0,1 386 [T0004129794 C 65 01 361 10004091606 C 550 0,01 350 IT0004111396 C 800 0,01 499
110004111172 P 14 01 217 | 110004111214 C 675 01 394 | 10004091614 P 550 0,01 636 | Scadenza 21.09.2007
110004111180 C 15 01 410 | 170004111222 P 67,5 04 132 | 10004129901 C 575 0,01 398 | [70004129976 P 500 0,01 296
10004111198 C 16 01 413 | 7000409155 C 70 01 435 | [T0004111289 P 575 0,01 552 | 70004129984 P 550 0,01 251
Scadenza 21.09.2007 0004091523 P 70 01 115 | 0004091622 C 600 0,01 485
10004129612 P 10 01 243 | [T0004111230 C 725 01 438 | [T0004091630 P 600 0,01 475 :Igggﬂgsszi g ggg ggi ﬁg
M0004129620 P 105 01 235 | [MO004111248 P 725 04 101 | [10004111297 C 625 001 508 :
70004129638 P 11 01 222 | MO004091531 C 75 01 438 | MO00AM11305 P 625 001 397 | 1700041300166 C 650 001 286
110004129646 C 115 04 252 | [T0004091549 P 75 01 89 | 10004091648 C 650 0,01 546 | [T0004130024 P 650 0,01 187
0004129653 P 115 01 210 | MO004111255 C 775 01 461 | [10004091598 P 650 0,01 325 | IT0004130032 C 700 0,01 319

TURBO E SHORT CERTIFICATES UNICREDIT QUOTATI SU SEDEX

TURBO CERTIFICATES

Voglio un prodotto a leva sui rialzi dell'indice
S&P/MIB o DAX, come i future, ma con un
meccanismo di stop-loss automatico che limiti

le perdite potenziali.

SHORT CERTIFICATES

Voglio un prodotto a leva sui ribassi dell'indice
S&P/MIB o DAX, come i future, ma con un mec-
canismo di stop-loss automatico che limiti le
perdite potenziali.

CODICE ISIN STRIKE  STOP-LOSS KV
DAX

Scadenza 16.03.2007

[T0004127269  5.400 5562 118
IT0004127277  5.500 5.665 128
[T0004127285  5.600 5.768 140
[T0004127293  5.700 5871 155
Multiplo: 0,001

S&P/MIB

Scadenza 16.03.2007

[T0004127343  36.000  37.080 130
[T0004127350 37.000  38.110 158
[T0004127368 38.000  39.140 200
Multiplo: 0,0001

CODICE ISIN STRIKE ~ STOP-LOSS KV
S&P/MIB

Scadenza 16.03.2007

[T0004127400 45.000  43.650 207
[T0004127418  46.000  44.620 161

Multiplo: 0,0001
Strike e stop-loss espressi in euro
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Materie prime: mercato
guidato dall’'umore degli investitori

ii Gi Maraffi

EconomISTA

onostante la correzione
degli ultimi mesi, i prez-
zi di petrolio e materie
prime sono ancora su
livelli elevati, conseguenza del for-
te rally che ha caratterizzato il mer-
cato negli ultimi quattro anni.
Diverse sono le cause che hanno
spinto le quotazioni su tali livelli,
legate soprattutto ad importanti
cambiamenti strutturali dei fonda-
mentali di domanda ed offerta, che
hanno creato le condizioni per la for-
mazione e lo sviluppo di pressioni
di carattere speculativo, le vere
determinanti del movimento (sia al
rialzo che al ribasso) del prezzo.
Concentrando l'attenzione sul mer-
cato del petrolio, la forte e rapida

crescita economica dei Paesi asia-

tici (Cina e India, soprattutto) degli
ultimi anni ha determinato un signi-
ficativo incremento dei consumi di
petrolio a livello mondiale, a tal pun-
to da mettere in seria difficolta il set-
tore produttivo che, a causa della
mancanza di investimenti, non € sta-
to in grado di adeguarsi velocemen-
te alla forte accelerazione dei con-
sumi. La situazione di equilibrio pre-
cario che ne é derivata, soprattut-

to sul fronte della raffinazione, ha

Domanda mondiale di petrolio

alimentato i timori degli investitori
per una possibile mancanza di
petrolio o di prodotti derivati dalla
raffinazione, creando, di fatto, le
premesse per la formazione di
movimenti di carattere speculativo.
Al momento, cid che muove il mer-
cato non é tanto la situazione dei
fondamentali di base, quanto I'umo-
re degli investitori, diventati molto
sensibili a qualsiasi notizia o even-

to che possa avere delle ripercus-
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Argento, oro e petrolio:
la gamma dei Benchmark UniCredit si rinnova

Sul sito www.tradinglab.it puoi
consultare la gamma dei
Benchmark UniCredit attual-
mente in quotazione e usufrui-
re di numerosi servizi gratuiti a

supporto del tuo investimento:

Prezzi in tempo reale

Informativa di prodotto

Calendario societario
€ macroeconomico

Notizie dai mercati

Newsletter gratuite

| Benchmark UniCredit su petrolio

CODICE ISIN SOTTOSTANTE
ITO004091846  FUTURE PETROLIO WTI DICO7
IT0004101728  FUTURE PETROLIO WTI DICO8

15.11.2007
13.11.2008

Benchmark sono gli investment
certificates pit semplici quotati
sul mercato SeDeX di Borsa
Italiana: replicano lI'andamento
del sottostante e partecipano al
100% alla sua performance, senza
opzioni accessorie.
| primi Benchmark sono stati lan-
ciati sul mercato SeDeX nel 1998
con l'obiettivo di replicare I'anda-
mento dei principali indici azionari.
Oggi l'interesse degli investitori si &
rivolto anche verso altri mercati e
settori, primo fra tutti il mondo del-
le materie prime.
TradinglLab ha raccolto la sfida dei
mercati e ha lanciato i Benchmark

UniCredit su argento, oro e petrolio.

1 BENCHMARK UNICREDIT SU

PETROLIO

Con i Benchmark UniCredit & pos-
sibile investire nel contratto future
sul petrolio WTI in un orizzonte tem-
porale di medio periodo e replicare
linearmente la performance del futu-
re su petrolio, con il vantaggio di ope-
rare a costi ridotti e senza margini:

a differenza dell'investimento diret-

SCADENZA  MULTIPLO  LOTTO kV
MINIMO

0,1 100 31

0,1 100 31

Dati aggiornati al 11.01.2007

to nel contratto future sottostante, i
Benchmark UniCredit consentono
infatti di risparmiare gli elevati costi
tipici dell'investimento nei contratti
future (margini iniziali e margini gior-
nalieri di mantenimento).

| sottostanti dei Benchmark
UniCredit su petrolio sono rispettiva-
mente il contratto future sul petrolio
WTI con scadenza dicembre 2007 e
quello con scadenza dicembre 2008,
quotati sul mercato NYMEX di New
York su cui sono quotati i future su
petrolio piu liquidi al mondo.

Il prezzo di mercato dei Benchmark
e determinato dal valore di questi
due contratti, dal multiplo e dal tas-
so di cambio euro/dollaro. In parti-
colare il prezzo dei contratti future
€ attualizzato ai tassi di interesse
correnti: i certificates incorporano
quindi uno sconto rispetto alla quo-
tazione del sottostante.

Un altro aspetto importante da
valutare é che, a differenza di altri
certificates sul petrolio quotati sul
mercato italiano, i Benchmark
UniCredit non prevedono meccani-
smi di sostituzione del sottostan-
te (rollover) durante la vita del cer-
tificates: i sottostanti dei
Benchmark UniCredit sono contrat-
ti future sul petrolio WTI gia esi-
stenti e scambiati sul mercato, che
non necessitano di essere sosti-
tuiti durante la vita dei certifica-
tes e consentono all'investitore di

risparmiare gli onerosi costi pre-



visti per la sostituzione mensile del
sottostante.
A scadenza, il valore di rimborso

dei Benchmark UniCredit € pari a:

Valore di riferimento del contratto
future su petrolio WTI x multiplo /
tasso di cambio

Il valore di riferimento utilizzato
per calcolare il valore di rimborso
e il valore ufficiale pubblicato dal
mercato NYMEX; il tasso di cambio
utilizzato per la conversione in euro
viene calcolato sulla base del
fixing ufficiale pubblicato dalla
Banca Centrale Europea il giorno
di scadenza.

E'importante non sottovalutare il
fattore tasso di cambio: il contrat-
to future sul petrolio WTI & quota-
to in dollari; a parita di tutte le altre
condizioni, un apprezzamento del-
la valuta americana comporta un
aumento del prezzo del Benchmark
o del suo valore di rimborso, vice-
versa un deprezzamento del dolla-
ro avrebbe un impatto negativo sul-

l'investimento.

OBIETTIVO INVESTIMENTO

| Benchmark UniCredit su argento e oro

CODICE ISIN SOTTOSTANTE

IT0004091838  ARGENTO
[T0004091853  ORO

I BENCHMARK UNICREDIT SU

ARGENTO E ORO

Con i Benchmark UniCredit su
argento e oro € possibile partecipa-
re al 100% alla performance delle due
materie prime replicandone l'anda-
mento in maniera semplice e conve-
niente. Il valore dei Benchmark
UniCredit riflette le quotazioni dei due
metalli preziosi, quotati sul principa-
le mercato mondiale di riferimento per
argento e oro: il London Bullion
Market Association.

| Benchmark UniCredit su argento
€ oro sono caratterizzati dalla pecu-
liarita di essere certificates di tipo
"Quanto": non subiscono l'influenza
del tasso di cambio perché il valore
del sottostante, espresso in dollari
americani, € convenzionalmente con-
vertito in euro in base al principio 1

dollaro = 1 euro.

| vantaggi dei Benchmark

DIVERSIFICAZIONE

SCADENZA  MULTIPLO  LOTTO
MINIMO
18.12.2009 01 100

18.12.2009 0,01 100

Dati aggiornati al 11.01.2007

Il prezzo di mercato dei Benchmark
é determinato dal valore spot delle
due materie prime e dal multiplo. Il
prezzo dei certificates incorpora inol-
tre un costo marginale per la moda-
lita di quotazione "Quanto": tale
costo & determinato dal differenzia-
le tra i tassi d'interesse Area Euro e
USA e, in misura residuale, dalla cor-
relazione tra la materia prima e il tas-
so di cambio.

A scadenza, il valore di rimborso dei

Benchmark UniCredit € pari a:

Valore di riferimento di oro o argen-
to x multiplo

Il valore di riferimento utilizzato per
calcolare il valore di rimborso corri-
sponde al London daily fixing price
per l'argento e al London a.m. fixing
price per |'oro.

QUOTAZIONE IN BORSA

kV

72
42

Con i Benchmark UniCredit su argento, oro e petro-
lio puoi beneficiare dell'effetto di diversificazione e
aggiungere al tuo portafoglio un nuovo tipo di indi-
cizzazione.

CONVENIENZA

Grazie ai Benchmark UniCredit su argento, oro e petro-
lio puoi investire con costi ridotti in mercati che sono
in genere difficilmente accessibili agli investitori indi-
viduali o sono accessibili a fronte di costi elevati.

SEMPLICITA

Puoi investire durante gli orari di apertura del mer-
cato italiano anche se il mercato di riferimento del
sottostante non é operativo per motivi di fuso orario.

| Benchmark UniCredit su materie prime hanno una
durata compresa tra 1 e 3 anni dal momento del-
I'emissione, ma l'investimento puo essere liquida-
to prima della scadenza, poiché, come tutti i cer-
tificates, i Benchmark sono quotati sul mercato
SeDeX di Borsa Italiana, dalle 9.05 alle 20.30, dove
UBM si impegna ad esporre prezzi in acquisto e in
vendita per tutto I'orario di negoziazione.

IMPORTO MINIMO CONTENUTO

Sono sufficienti meno di 1.000 euro per acqui-
stare i nuovi Benchmark UniCredit su argento, oro
o petrolio.
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Equity Collar: la nuova soluzione
per partecipare al rialzo dei mercati

radinglLab ha lanciato sul
mercato SeDeX di Borsa
Italiana gli Equity Collar, i
primi certificates emessi
da UniCredit Banca Mobiliare S.p.A.

Gli Equity Collar appartengono
alla categoria degli investment cer-
tificates e sono stati ideati per chi
desidera partecipare al rialzo dei
mercati, proteggendo nel contempo
il capitale investito.

Gli Equity Collar permettono, in
caso di ribasso, di proteggere il capi-
tale investito e consentono di bene-
ficiare della performance positiva
registrata dal sottostante di riferi-
mento. La partecipazione al rialzo
del sottostante é parziale, in quan-
to esiste un livello del sottostante,
denominato “Cap”, oltre il quale la
performance dell'Equity Collar é fis-

sa. Per questo motivo gli Equity

Equity Collar con sottostante Eurostoxx50

125
AR

120 = Eurostoxx50 /
5 = Equity Collar

il

105

100

9 /

)

85

0 % 100 105 ilo 15 120 125

Hirostox0 a scadenza (bese 100)




Collar sono adatti ad investitori con
aspettative moderatamente rialziste

sull'andamento del sottostante.

Alla scadenza il rimborso dei certi-
ficates & automatico e dipende dal-
la posizione del sottostante rispetto
ai livelli di Protezione e Cap.

Se il valore del sottostante ¢ salito
e non ha superato il livello di Cap si
partecipa alla performance positiva,
se & sceso si protegge - totalmente
0 in parte, in base al prezzo di acqui-
sto - il capitale investito. Se I'Equity
Collar viene acquistato durante il
periodo di collocamento la protezio-
ne del capitale & totale perché il valo-
re minimo di rimborso & uguale al

prezzo pagato per la sottoscrizione.

Vediamo con un esempio cosa suc-
cede alla scadenza dei certificates.

Ipotizziamo di aver acquistato
durante il periodo di collocamento,
al prezzo di sottoscrizione di EUR 100,
un  Equity Collar sull’indice
Eurostoxx50 con Protezione pari a
3.675,44 punti indice, Cap pari a
4.226,76 punti indice (115% della
Protezione) e multiplo pari a 0,0272.

A scadenza si potranno presentare
tre scenari:

- scenario ribassista: il prezzo di rife-
rimento dell'indice a scadenza &
inferiore o uguale alla Protezione
ad esempio pari a 3.600. L'Equity
Collar dara diritto ad un ammon-

tare di:
Valore di rimborso = Protezione x
multiplo = 3.675,44 x0,0272 = EUR

100.

- scenario rialzista: il prezzo del sot-

OBIETTIVO INVESTIMENTO

tostante si colloca al di sopra del-
la protezione senza tuttavia supe-
rare il Cap, con un valore ad esem-
pio pari a 4.044 punti indice. In
questo caso I'Equity Collar rimbor-

sera:

Valore di rimborso = sottostante x
multiplo = 4.044 x 0,0272 = EUR
110.

- scenario fortemente rialzista: I'in-
dice Eurostoxx50 quota ad esem-
pio a 4.380 punti indice, un valo-
re cioé superiore al Cap. In questo

caso I'Equity Collar rimborserebbe:

Valore di rimborso = Cap x multiplo
= 4.226,76 x 0,0272 = EUR 115.

Abbiamo rappresentato sul grafico
nella pagina a fianco I'andamento del
valore di rimborso dell'Equity Collar
analizzato nell'esempio e l'investi-
mento diretto nell'indice Eurostoxx50.
La performance dell'indice € rappre-
sentata dalla linea continua blu, il
valore di rimborso dell'Equity Collar
dalla linea arancione. | valori del sot-
tostante alla scadenza sono espres-

si in percentuale su base 100.

Dal grafico osserviamo che, per
valori dell'indice inferiori a 100,
I'Equity Collar protegge il capitale inve-
stito mentre l'investimento diretto
registrerebbe performance negative.

Per valori dell’indice compresi tra
100 e 115 I'Equity Collar replica esat-
tamente la performance dell'investi-
mento diretto, mentre per valori supe-
riori a 115 I'Equity Collar registra una
performance prefissata pari a +15%.

Gli Equity Collar sono quotati sul

mercato SeDeX di Borsa Italiana

Glossario

SOTTOSTANTE
E I'azione o I'indice collegato a cia-

scun Equity Collar.

PROTEZIONE

La Protezione € I'importo minimo
che l'investitore riceve a scaden-
za, qualunque sia il valore del sot-

tostante a quella data.

Cap

Il Cap rappresenta il valore del sot-
tostante superato il quale il rendi-
mento dell'Equity Collar si mantie-

ne costante.

MuLTtiPLO
Il multiplo indica la quantita di sot-
tostante controllata da ciascun

Equity Collar.

SCADENZA

La data di scadenza indica I'ulti-
mo giorno di validita degli Equity
Collar. Tutti gli Equity Collar sono
automaticamente rimborsati alla

scadenza.

S.p.A. dalle 9.05 alle 17.25, dove
UniCredit Banca Mobiliare S.p.A., in
qualita di market maker, fornisce
costantemente liquidita ai certifica-
tes esponendo in via continuativa

prezzi denaro e prezzi lettera.

Scopri le caratteristiche delle nuo-
ve emissioni di Equity Collar e le ulti-
me novita TradingLab sul sito

www.tradinglab.it.
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Strumenti di analisi

Wﬂ
onostante i primi inve-
stment certificates
abbiano fatto la loro
comparsa in ltalia nel

1999, il boom di scambi di que-
sti strumenti quotati sul mercato
SeDeX di Borsa Italiana si & regi-
strato solamente a partire dal giu-
gno del 2005. Diversi i fattori che
hanno contribuito a tale crescita:
e la ripresa dei mercati azionari;
« la solidita patrimoniale e I'ele-

vato standing degli emittenti,

con il loro costante impegno a
supporto di tali prodotti;

il crescente interesse dei media
che hanno finalmente esaltato
le caratteristiche e le elevate
potenzialita incorporate negli
investment certificates, quali ad

esempio:

la partecipazione alla perfor-
mance dei mercati azionari con
protezione totale o parziale del
capitale investito;

la possibilita di percepire bonus

0 sconti rispetto al prezzo del

al servizio dell'investimento

sottostante;

- l'opportunita di investire in mer-
cati difficilmente accessibili
come quello delle materie pri-

me.

In questo contesto UniCredit &
tra gli emittenti di investment cer-
tificates leader sul mercato italia-
no, in termini di strumenti quota-
ti, volumi scambiati e liquidita.
Inoltre, UniCredit fornisce trami-
te il marchio TradinglLab una
vasta gamma di servizi informa-
tivi gratuiti, sia di prodotto sia di
mercato, a supporto di un investi-

mento sempre pil consapevole.

Per quanto riguarda l'informati-
va di prodotto, il sito internet
www.tradinglab.it dedica, ad ogni
tipologia di investment certifica-
tes, sezioni approfondite di
Education ed una serie di infor-
mazioni utili quali dettagli sulle
nuove emissioni, scadenze, retti-
fiche, brochure e prospetti infor-
mativi, oltre ai prezzi in tempo rea-
le (disponibili anche su rispondi-
tore telefonico automatico), alle
statistiche degli strumenti piu
scambiati e utilissimi tool di ana-
lisi per eseguire simulazioni per-
sonalizzate.

Per quanto concerne invece l'in-
formativa finanziaria, l'investitore
pud usufruire, oltre che del noti-

Ziario in tempo reale, di un'ampia



ed approfondita sezione denomi-
nata "Mercati & Analisi" dedicata
all'analisi fondamentale, all'ana-
lisi tecnica e al Calendario finan-
ziario con i principali eventi
macroeconomici e societari che
possono influenzare I'andamento
dei sottostanti di strumenti
UniCredit. Con I'"Analista on line"
€ possibile consultare i dati fon-
damentali analitici di diverse
societa quotate sui principali mer-
cati azionari: descrizione della
societa e dell'attivita svolta, ulti-
me notizie, giudizi degli analisti,
grafici, dati relativi a Earning per
Share e Cash Flow, oltre ai prin-
cipali indicatori di mercato e con-
fronti settoriali. Tra le varie opzio-
ni, & possibile ricercare le socie-
ta con maggiore o minore
Price/Earning, migliori o peggiori
giudizi degli analisti, yield o per-
formance mensili, effettuare ricer-
che per settore o per indice o per-
sonalizzate. Se la societa presa in
esame € anche sottostante di stru-
menti UniCredit, & disponibile
una selezione di strumenti suddi-
visi per obiettivo di trading, inve-

stimento azionario e copertura.

OBIETTIVO INVESTIMENTO

Nella sezione “Analisi Tecnica”
sono riportati dati di mercato, sta-
tistiche, grafici ed approfondimen-
ti quotidiani per tutti i sottostan-
ti di strumenti UniCredit (azioni
italiane ed estere, indici di Borsa,
tassi di cambio, titoli governativi

e materie prime).

Volumi di scambio su Borsa Italiana

600
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D L PP O P PP O &
ISECAISA RN A I IR

COVERED WARRANT

Completano la gamma dei ser-
vizi gratuiti a supporto dell'inve-
stitore le numerose newsletter
finanziarie giornaliere e settima-
nali relative all’andamento dei
mercati e agli strumenti UniCredit:
"Morning Meeting", "TradingToday"
e "7 P.M." dedicate all’apertura e
chiusura dei mercati, "7 DAYS"
dedicata alla macroeconomia,
tassi di cambio, mercati azionari
ed obbligazionari, e "STRIKE!"
dedicata al mondo dei covered

warrant e della volatilita.

Per tutte le informazioni su pro-
dotti e servizi di TradinglLab & pos-
sibile contattare il Servizio Clienti
all'apposito Numero Verde
800.01.11.22 oppure scrivere
all'indirizzo e-mail info@tradin-

glab.it.
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Voglio partecipare alla performance positiva dei mer-
cati proteggendo il capitale investito.

Voglio investire sul mercato azionario per trarre
vantaggio dalla stabilita o dal moderato rialzo di
un'azione.

CAP espressi in euro
Multiplo: 1
*Multiplo: 3,115

CODICE ISIN PROTEZ.  PARTEC. kv CODICE ISIN PROTEZ.  PARTEC. kv CODICE ISIN PROTEZ.  PARTEC. kv
Scadenza 20.06.2008
Protezione espressa in euro [T0004126980 22 50 15
o £ EUROSTOXX50
;'/1:01 - 10004126998 2 100 2% Scadenza 15.06.2007
*Multiplo: 3,
CAPITALIA WL L 9 | mo00e72343 350 50 10
Scadenza 15.06.2007 M0004127012 30 ' 100 16 | mo003972350 3500 100 19
Protezione espressa in euro.
70003973325 48 50 20 INTESA SANPAOLO™ ot o601
110003973333 48 100 33 Scadenza 15.06.2007
110004094402 64 50 12 | 0003972285 41734 50 19 | NASDAQi00
MOOAO4410 64 100 22 | moooaures  4ura w00 33 | oeoredS08.2007
Scadenza 20.06.2007 70004094543 1500 50 15
10004126865 55 50 16 MEDIASET 110004094550 1.500 100 22
0004126873 55 100 97 Scadenza 15.06.2007 110003972368 1.700 50 15
R 67 = " 10004094485 8 50 13 22:(23::2:720 L 2162:2 100 18
Zi A ..
70004126899 67 100 18 10004094493 § %
10003972269 92 50 6 70004127145 1.400 50 15
ENEL 0003972277 92 100 1" 10004127152 1400 100 21
Scadenza 15.06.2007 Scadenza 20.06.2007 110004127160 1.600 50 14
110004094428 55 50 11 10004127020 7 50 14 110004127178 1.600 100 19
Protezione espressa in dollari.
70004094436 55 100 19 10004127038 7100 26 Multiplo: 0,001
110003972202 6,5 50 10 [T0004127046 85 50 9
0003972210 65 100 18 | [0004127053 85 100 16 | NIKKEI225
Scadenza 20.06.2007 Scadenza 08.06.2007
110004126907 6 50 9 STMICROELECTRONICS 110004094568 14.000 50 19
0004126915 6 100 17 Scadenza 15.06.2007 110004094576 14.000 100 28
170003972384 15.500 50 16
T ; 5 ; 10004094527 125 50 15
70003972392 15500 100 2%
T . B " 10004094535 125 100 26 T
M0003972327 155 50 6 cacenza 2.5
ENI 10003972335 55 10 12 70004127186 13.000 50 19
Scadenza 15.06.2007 Scadenza 20.06.2007 110004127194 13.000 100 21
10004094444 20 50 13 [T0004127103 1 50 16 110004127202 16.500 50 14
110004094451 20 100 23 10004127111 1 100 27 110004127210 16.500 100 19
Protezione espressa in yen.
M0003972228 85 50 8 | Mo004t127129 BS 80 U | o
70003972236 235 100 15 10004127137 135 100 20
Scadenza 20.06.2007 S&P/MIB
T0004126949 8 5 13 | TELECOMIALIA Scadenza 15.06.2007
Scadenza 15.06.2007 700039724 34500 10
IT0004126956 18 100 2 cadenza 0003972400 50
10004094501 2 50 1 10003972418 34500 100 18
10004126964 2 50 9
10004094519 2100 19 70004094584  37.300 50 8
70004126972 2 100 16
10003972301 24 50 4 70004094592 37300 100 15
GENERALI 0003972319 24 100 1 | eadenza20.06.2008
Scadenza 15.06.2007 Scadenza 20.06.2007 110004127228~ 36.000 50 8
10004094469 2 50 14 | 0004127061 19 50 10 | [M0004127236 36000 100 “
10004094477 24 100 25 | 70004127079 19 100 1g | 0004127244 39000 50 6
M0003972244 273 50 13 | 0004127087 23 50 g | MLGHET2TN 39.000 00 u
Protezione espressa in euro.
10003972251 213 100 3 10004127095 23 100 10 Mo 0,000
CODICE ISIN CAP SCAD. kv CODICE ISIN CAP SCAD. kv CODICE ISIN CAP SCAD. kv
ENEL GENERALI STMICROELECTRONICS
10004094600 7 07092007 6 10004094626 29 07.09.2007 6 10004094659 125 07092007 8
ENI INTESA SANPAOLO* TELECOM ITALIA
10004094618 242 07092007 13 70004094634 47515 07.09.2007 9 T0004094642 214 07.09.2007 11




Voglio un investimento ben diversificato, sem-
plice e conveniente che replichi un indice di
Borsa europeo o internazionale o una materia

prima.

*Benchmark di tipo Quanto

Voglio investire sul mercato azionario moltipli-
cando le opportunita di rendimento offerto dal

moderato rialzo di un'azione.

Strike e CAP espressi in euro

*Multiplo: 3,115

Voglio partecipare alla performance positiva dei-
mercati, ottenendo un premio extra non solo
inuno scenario rialzista, ma anche nel caso di
unleggero ribasso del sottostante.

Strike e Barriera espressi in euro
Multiplo: 1
*Multiplo: 3,115

Voglio partecipare alla performance positiva dei
mercati, ottenendo un premio extra non solo in
uno scenario rialzista, ma anche nel caso di un
leggero ribasso del sottostante.

Protezione espressa in euro

Cap espresso in euro

OBIETTIVO INVESTIMENTO

CODICE ISIN SCAD. MULT. kv CODICE ISIN SCAD. MULT. KV CODICEISIN SCAD. MULT. KV
HANG SENG S&P/MIB
CAC40 700037802 2112.2007 0,0001 18
70003780209 28122007 0,001 27 0003780233 0,000
[T0003780167 21.12.2007 0,000 23 110004126840 17122010  0,0001 18
70004126816  30.2.2010 0,001 27
0004126774 17122010 0,0001 23 S&P500
110003780225 21122007 0,001 18
DAX NASDAQ100 IT0004126857  17.12.2010 0,001 18
10003780175  21.12.2007 0,0001 22 M0003BR3E9 20122007 0001 23
0004126782  17.12.2010  0,0001 22
M004126824 17122010 0001 23 | ARGENTO
T0004091838*  18.12.2007 01 72
DOW JONES
M0003780183 21122007 0001 17 | NIKKEI225 Future Petrolio WTI
70004091846 15.11.2007 01 31
EUROSTOXXS0 70003780217 14122007 0,001 29 e 13112005 01 3
TooosTsotol 21122007 og0r 22 | MOOOAI26832 10122010 o001 29 | o
70004126808 17122010 0,001 22 IT0004127442% 10122010 0,001 29 70004091853+ 18122009 0,01 42
CODICEISIN STRIKE  CAP kv CODICE ISIN STRIKE  CAP kv CODICEISIN STRIKE  CAP kv
ENEL GENERALI STMICROELECTRONICS
Scadenza 07.09.2007 Scadenza 07.09.2007 Scadenza 07.09.2007
70004094667 7 805 19 70004094683 29 3335 20 TR 125 1375 2
ENI INTESA SANPAOLO* TELECOM ITALIA
Scadenza 07.09.2007 Scadenza 07.09.2007 Scadenza 07.09.2007
70004094675 242 2783 27 70004094691 47512 54639 2 10004094709 214 2,461 25
CODICEISIN STRIKE BARR. BONUS (%) KV | CODICEISIN STRIKE BARR. BONUS (%) kV | CODICEISIN STRIKE BARR. BONUS (%) KV
GENERALI TELECOM ITALIA
CAPITALIA Scadenza 06.03.2009 Scadenza 06.03.2009
Scadenza 06.03.2009 [T0004132103 31 248 110 25
10004132095 66 528 120 35 [T0004035942 24 192 130 30
INTESA SANPAOLO
ENEL Scadenza 06.03.2009
Scadenza 06.03.2009 70004035926 52 416 128 36
110004035900 7 525 134 16 [T0004035934* 4,9278 3,8459 128 33
S&P/MIB
ENI MEDIASET Scadenza 06.03.2009
Scadenza 06.03.2009 Scadenza 06.03.2009 [T0004132087  39.000 31.200 120 18
0004035918 235 1867 131 27 | [M0004132111 88 704 120 34 | umao00001
CODICEISIN PROTEZ. CAP  MULT KV
EUROSTOXX50

Scadenza 11.08.2008

70004092489

3.675,44 4.226,76 0,0272
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| cambi e la diversificazione
delle riserve delle banche centrali

i Roberto Mialick

FX STRATEGIST

a diversificazione delle

riserve valutarie delle ban-

che centrali sta ormai

assumendo sempre piud
peso tra gli elementi in grado di in-
fluenzare I'andamento dei tassi di
cambio, specie nel medio periodo.
Due aspetti appaiono di particola-
re interesse: il primo & riconduci-
bile al progressivo aumento del
peso dell'euro, come moneta di
riserva, a scapito soprattutto del
dollaro. Il secondo tema si riferisce,
invece, al forte incremento delle
riserve accumulate nell'ultimo
decennio, specie dalle banche cen-
trali asiatiche, e al reinvestimento
di tali riserve in titoli del Tesoro
americano, che ha finora giocato un
ruolo chiave nella copertura del-
I'enorme deficit esterno degli Stati
Uniti.

SEMPRE MENO DOLLARO

E PIU EURO

La tabella successiva mostra
chiaramente come, dalla sua intro-
duzione nel 1999, I'euro abbia pro-
gressivamente aumentato il suo
peso nella composizione delle riser-
ve in valuta delle banche centrali.
Circa il 90% delle riserve mondia-
li e, infatti, ormai coperto da dol-
laro ed euro: tuttavia, anche se la
moneta americana rappresenta

tuttora la valuta in cui sono deno-

minati quasi i due terzi delle riser-
ve, il suo peso percentuale € anda-
to lentamente diminuendo di qua-
si tre punti in sei anni, a fronte del
corrispondente aumento della quo-
ta in euro, che a fine 2005 costi-
tuiva circa il 25% delle riserve tota-
li. Marginale e in diminuzione,
invece, il peso di yen, franco sviz-
zero e sterlina. Nel lungo periodo,
anche se i rapporti di forza tra dol-
laro ed euro difficilmente potran-
no invertirsi, € pero lecito attender-
si un ulteriore aumento del peso

della moneta comune, quanto pil

quest'ultima sara utilizzata come
mezzo di regolamento delle transa-
zioni internazionali, come quelle
relative al greggio, ancora larga-

mente denominate in dollari.

La composizione valutaria
delle riserve internazionali

DOLLARO  EURO YEN ALTRO
1999  69% 17% 6% 8%
2000 71%  18% 6% 5%
2001 70% 21% 5% 4%
2002 67% 24% 4% 5%
2003 67% 24% 4% 5%
2004 66%  25% 4% 5%
2005 66%  24% 4% 6%

Fonte: Fondo Monetario Internazionale (FMI)



IL REINVESTIMENTO SUL MERCA-
TO AMERICANO DELLE RISERVE
DELLE BANCHE CENTRALI
L'ancora assoluta predominanza del
dollaro come moneta di riferimento
delle riserve valutarie internaziona-
li nasconde un fenomeno andato pro-
gressivamente intensificandosi nel
decennio scorso, ossia la forte accu-
mulazione di riserve in valuta, e
segnatamente di dollari, da parte del-
le banche centrali internazionali,
soprattutto quelle dell'area asiatica.
In particolare, come indicato nella

tabella successiva, la Cina € oggi il

Paese che detiene piu riserve in valu-
ta per un controvalore ormai prossi-
mo ai 950 miliardi di dollari. Subito
dopo, si trova il Giappone con 875
miliardi e a maggiore distanza la
Corea del Sud con 227 miliardi.
Tale forte accumulazione & ricondu-
cibile sia alla necessita di acquisire,
fin da inizio 2000, nuove riserve a
fronte delle crisi valutarie che ave-
vano colpito gran parte dei Paesi
Emergenti alla fine degli anni '90, sia
ai vincoli imposti dal rispetto degli
impegni di risanamento presi, a suo

tempo, con il Fondo Monetario

I maggiori detentori mondiali
di riserve in valuta

Cina 941,12
Giappone 857,86
Sud Corea 227,02
Paesi del Golfo 214,30
Russia 197,21
Arabia Saudita 193,50
Hong Kong 125,67
Singapore 120,25
Germania 104,53
Francia 88,61
Inghilterra 79,97
Italia 77,70
Malesia 72,20
Stati Uniti 65,54
Turchia 58,62
Svizzera 57,83
Tailandia 54,54
Polonia 45,56
Norvegia 43,17
Australia 41,54
Brasile 39,86
Canada 36,03
Rep. Ceca 29,88
Israele 27,98
Svezia 24,68
Sud Africa 22,45
Olanda 21,70
Filippine 20,69
Argentina 20,53
Ungheria 19,72
Nuova Zelanda 9,28
Islanda 1,11

Fonte: FMI, dati in miliardi di dollari
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Internazionale (FMI). Piu di recente,
I'aumento delle riserve ha riflesso
anche gli ampi surplus con I'estero
conseguiti dalle principali economie
asiatiche, a fronte dei loro forti ritmi
di crescita. Infine, il rialzo del petro-
lio ha consentito anche a numerosi
Paesi produttori di aumentare le loro
riserve, a causa dei maggiori ricavi
provenienti proprio dal greggio. Non
€ un caso, infatti, che tra i primi die-
ci Paesi detentori si posizionino i
Paesi del Golfo, I'Arabia Saudita e la
Russia. Molto piu distanziati appaio-
no invece i Paesi europei.

Nel tempo, pero, le dimensioni del-
le riserve accumulate si sono dimo-
strate eccessive in rapporto alle esi-
genze finanziarie dei singoli Paesi,
garantendo ormai piu volte la coper-
tura dei rispettivi debiti esteri. Da qui,
il crescente timore sul mercato sia di
un minore incentivo da parte delle
banche centrali asiatiche ad aumen-
tare ancora di pill la quota gia esisten-
te di riserve, sia di una loro piu spin-
ta ricomposizione dal dollaro all'euro,
con evidenti riflessi anche sul merca-
to dei cambi a pronti. In pil, una quo-
ta consistente delle riserve delle ban-
che centrali internazionali & reinvesti-
ta direttamente sul mercato obbliga-
zionario americano, e soprattutto nei
Titoli del Tesoro (Treasuries): la tabel-
la successiva indica come ormai Cina
e Giappone detengano quasi il 50%
dei titoli del tesoro americano, a fron-

te di un peso inferiore al 20% di Regno
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Unito ed Europa. Il reinvestimento
costante in titoli americani delle riser-
ve delle banche centrali ha rappre-
sentato un fattore cruciale nella
copertura dell'elevato deficit con
I'estero degli Stati Uniti, ormai sali-
to a circa il 6,4% del PIL, ed ha evi-
tato, cosi, che il persistere di un simi-
le squilibrio si ripercuotesse in manie-
ra piu forte direttamente sul dollaro.

| maggiori detentori mondiali
di riserve in valuta

STOCK QUOTA

Giappone 636,6 30%
Cina 332,7 16%
Inghilterra 190,3 9%
Eurozona 161,8 8%
OPEC & Golfo 1031 5%
Paesi Caraibici 68,9 3%
Sud Corea 68,4 3%
Taiwan 66,7 3%
Hong Kong 48,9 2%
Messico 45,7 2%
Canada 42,3 2%
Singapore 34,3 2%
Brasile 31,7 2%
Svizzera 31,0 1%
Tailandia 15,8 1%
Altri Paesi 224,0 11%
TOTALE 2.102,2 100%

Fonte: FMI, dati in miliardi di dollari

IL QUADRO VALUTARIO

DI FINE 2006 ED INIZIO 2007

| temi finora trattati influenzeran-
no facilmente anche il quadro dei
cambi nei prossimi mesi: specie dopo
la riunione del Gruppo dei Sette, lo
scorso settembre a Singapore, € cre-
sciuta lI'impressione che I'andamen-
to delle valute si giochera in gran par-
te in Asia, e, come indicato, in que-
stoil ruolo giocato dalle riserve inter-
nazionali potra non essere margina-
le. Un fattore determinante resta sem-
pre la volonta della Cina di concede-
re un margine pit ampio d'apprezza-
mento alla propria valuta, lo yuan,
salito finora di circa il 4% sul dolla-

ro, dopo la rivalutazione secca del

2,1% del luglio 2005. Un rafforzamen-
to dello yuan avrebbe conseguenze
importanti tanto sul dollaro/yen,
quanto soprattutto sull'euro/yen, alla
luce dei massimi intorno a quota 157,
toccati da questo tasso di cambio nei
mesi scorsi. L'euro/dollaro, dopo lo
storno di inizio 2007 dai picchi oltre
1,32, risentira, invece, piu delle
decisioni di politica monetaria che
saranno prese sia dalle Riserva
Federale americana (FED), sia dalla
Banca Centrale Europea (BCE), in fun-
zione dei tassi di crescita e d'infla-
zione delle rispettive aree economi-
che. In ogni caso, & legittimo atten-
dersi, sui cambi, una buona dose d'in-

certezza anche nei prossimi mesi.

Confronto dell’euro su dollaro e yen

158 146
156 — Euro/yen (sin) 1144
154 — Euro/dollaro (ds) 1142
152 14
150 1,38
148 1,36
146 g‘z‘
144 1’3
142 1128
140 126
138 124
136 122
134 12
132 118
130 116
gen-05 apr-05 lug-05 set-05 dic-05 mar-06 giu-06 set-06 dic-06 mar-07

Calcolatore Copertura e CW UniCredit su tassi di cambio

Tradinglab mette a tua disposizione un'ampia gam-
ma di covered warrant UniCredit sui tassi di cam-
bio euro/dollaro ed euro/yen in quotazione sul mer-
cato SeDeX di Borsa Italiana dalle 9.05 alle 20.30.
Di recente la gamma dei covered warrant UniCredit
su cambi é stata integrata con strike in linea con il
mercato e nuove scadenze particolarmente adatti
anche ai fini di copertura: le scadenze arrivano fino
a dicembre 2007. TradingLab propone i covered war-
rant UniCredit sui tassi di cambio sia come strumen-
ti di trading speculativi sia come strumenti di coper-
tura utilizzabili per limitare i rischi di perdite di un
portafoglio azionario: i covered warrant call su cam-

bi possono infatti proteggere investimenti in valuta
estera dal rischio di oscillazione del tasso di cam-
bio di riferimento.

Scopri come utilizzare i covered warrant UniCredit
per proteggere il tuo portafoglio: sul sito www.tra-
dinglab.it, nella sezione Prodotti&Quotazioni/Covered
warrant/Copertura puoi accedere al Calcolatore
Copertura, il tool gratuito che ti permette di calco-
lare il numero di covered warrant necessari per la
copertura del tuo portafoglio e verificare, attraver-
so delle simulazioni di scenario, I'efficacia della
copertura effettuata.



OBIETTIVO COPERTURA

CODICE ISIN C/P STRIKE MULT. kv CODICE ISIN C/P STRIKE MULT. kV CODICE ISIN C/P STRIKE MULT. kV
0004090913 P 14.000 0,1 779 | Scadenza 15.06.2007
Voglio proteggere il mio portafoglio di azioni dal | 10004110612 P 14500 01 724 | [M0004110869 P 34.000 0,0001 351
o } ] 10004090939 P 15.000 01 602 | IT0004110877 P 35.000 0,0001 331
rischio di ribassi del mercato di breve periodo. | 70504110638 P 15500 04 527 | 0004110885 P 36.000 0,001 318
10004090954 P 16.000 01 467 | [T0004110901 P 37.000 0,0001 288
DAX T0004110653 P 16500 0,1 428 | [10004110927 P 38.000 0,0001 273
Scadenza 21.12.2007 T0004128432 P 17000 01 385 | [T0004129067 P 39.000 0,0001 243
mg;z::ﬁzm P_4000 0001 323 | 19004128440 P 17500 01 349 | [M0004129075 P 40.000 0,001 225
Scadenza 08.06.2007 IT0004129083 P 41.000 0,0001 207
NASDAQ100 10004110687 P 13.000 01 434 | Scadenza 21.09.2007
Scadenza 16.03.2007 10004110695 P 14.000 0, 388 | [10004129133 P 35.000 0,0001 236
[T0004090822 P 1.400 0,001 616 IT0004128481 P 14.500 01 372 IT0004129141 P 36.000 0,0001 230
0004110463 P 1450 0,001 544 | 70004110711 P 15000 01 346 | 0004129158 P 37.000 00001 220
[T0004090848 P 1.500 0,001 496 IT0004128499 P 15500 01 331 IT0004129174 P 38.000 0,0001 199
110004110489 P 1550 0,001 454 IT0004110737 P 16.000 0,1 304 | [T0004129190 P 39.000 0,0001 182
[T0004090863 P 1.600 0,001 388 IT0004128507 P 16.500 01 286 | 10004129216 P 40.000 0,0001 168
IT0004110505 P 1.650 0,001 370 | Scadenza14.09.2007 Scadenza 21.12.2007
170004128176 P 1700 0,001 336 | 10004128556 P 15000 01 280 | [10003971923 P 25.000 0,0001 329
IT0004128184 P 1.750 0,001 299 | 10004128572 P 16000 01 246 | 110003971931 P 28.000 0,0001 296
IT0004128192 P 1.800 0,001 273 | 110004128598 P 17.000 01 214 | 170003971949 P 31.000 0,0001 224
IT0004128200 P 1.850 0,001 248 | 110004128614 P 18000 01 184 | 170004129265 P 35.000 0,0001 199
Scadenza 15.06.2007 Strke espressi n yen IT0004129273 P 36.000 0,0001 187
110004110539 P 1.400 0,001 299 sap/MIE 10004129281 P 37.000 0,0001 175
IT0004110554 P 1500 0,001 265 Scadenza 16.03.2007 Strike espressi in euro
:ﬁgggﬂ;‘;ﬁ;‘; : iggg gggi 2‘2‘2 0004091267 P_32.000 00001 1000 | ggpsoo
: : 70004091275 P 33.000 0,0001 982 | gcadenza 16.03.2007
0004128267 _P__1.700 0001 202 | 10004091283 p 34.000 0,0001 811
10004128283 P 1.750 0,001 191 : 10004091362 P 1.100 0,001 1000
70004091309 P 35.000 00001 752 | (70004091408 P 1200 0001 711
0004128309 P 1800 0001 181 | \r0504091325 p 36.000 0,0001 665 70004110976 P 1.300 0'001 106
Scadenza 21.09.2007 g )
0004128341 P 1600 0001 1gg | MO004LI0778 P 36500 00001 614 | yronoatpo33s p 1400 0001 287
0004128358 P L1650 0001 17 | 0004091341 P 37000 00001 571 | scadenza 15.06.2007
170004128366 P 1.700 0,001 168 IT0004110794 P 37.500 0,0001 551 IT0004111008 P 1.100 0,001 331
70004128382 P 1.750 0,001 159 IT0004110802 P 38.000 0,0001 530 10004111024 P 1.200 0,001 267
Strike espressi i dolar IT0004110828 P 38.500 0,0001 456 IT0004111040 P 1.300 0,001 233
10004110836 P 39.000 0,0001 402 | Scadenza 21.09.2007
NIKKEI225 0004128952 P 39.500 0,0001 375 | [10004129422 P 1100 0,001 266
Scadenza 09.03.2007 IT0004128960 P 40.000 0,0001 347 [T0004129448 P 1.200 0,001 211
170004090897 P 13.000 0,1 912 | [T0004128986 P 40.500 0,0001 337 | [70004129463 P 1300 0,001 176
110004110604 P 13500 0,1 848 ' [T0004128994 P 41.000 0,0001 321 ' Syieespressiindoleri

Le newsletter di TRADINGLAB

Morning Meeting

Ogni mattina gli appuntamenti della giornata finanziaria: novita dai mer-

cati, giudizi degli analisti e principali indicatori macroeconomici.

TradingToday

La nuova newsletter quotidiana con le notizie necessarie per affrontare
la giornata di trading: dati di apertura delle borse, anticipazione degli
eventi societari e macroeconomici e una selezione dei prodotti UniCredit.

7 P.M.
Ogni sera la sintesi quotidiana con le ultime notizie sui principali titoli
italiani e internazionali.

7 DAYS
Newsletter settimanale sugli avvenimenti pit significativi dei mercati
internazionali dell'ultima settimana e un'anticipazione sulla successiva.

STRIKE!
Newsletter settimanale sui fattori di mercato che maggiormente influen-
zano l'andamento dei covered warrant, inclusa la volatilita attesa.



Dati di KILOVAR aggiornati al 11.01.07

OBIETTIVO COPERTURA

CODICE ISIN C/P STRIKE MULT. kV CODICE ISIN C/P STRIKE MULT. kV CODICE ISIN C/P STRIKE MULT. kv
Scadenza 07.12.2007 Scadenza 07.09.2007

Voglio proteggere i miei investimenti dall'an- 10004111685 C 1425 10 125 [T0004130230 C 1,25 10 137

damento sfavorevole del dollaro o dello yen.

Horex . 10004111701 C 145 10 159 | 170004130255 C 1275 10 159
comaoy IT0004111727 C  147,5 10 177 | rogomzozzt ¢ 13 »
10004111743 C 150 10 187

170004130297 C 1,325 10 214
Scadenza 01.06.2007 10004111768 C 1525 10 199 | o a0305 G 135 o
nouiiss ¢ 465 5 | e : w5 o |
T0004111560 C 147,5 10 207 | TOODALLI800 C _157.5 10 223 | DARESITE 2 L35 S
ST B 10 230 | MO004111818 C 160 10 234 | [M0004130321 C 14 10 306
0004111602 C 1525 10 g55 | Srecwesine S S
B 10 970 | EUR/USP 10004112147 C 12 10 88

Scadenza 01.06.2007

IT0004112170 C 125 10 116

T0004111644 C 157,5 10 288
70004111966 C 12 10 109

IT0004111651 C 160 10 322 110004112196 C 1,275 10 132
Seadonza 07.00.2007 70004111990 C 125 10 170 | ity ¢ 13 o 1N
et . B 10 159 | 0004112014 C 1275 10 207 :
70004130099 C 1475 10 189 | [T0004112030 C 13 10 242 ::zggiﬁz:: z 11’1255 ig 122
0004130131 C 1525 10 217 | [0004112071 C 135 10 §83g] | HONGSRE2D/00 C BES/S 10 g2
IT0004130156 C 155 10 233 | [M0004112097 C 1,375 10 390 | 0004112287 C 14 10 233
T0004130172 C 157,5 10 248 | [T0004112105 C 14 10 461 | [M0004112295 C 1,425 10 251
IT0004130180 C 160 10 261 | [MO004112113 C 1,425 10 532 | ke espressiindolai
Avvertenze

La presente pubblicazione di UBM - UniCredit Banca Mobiliare S.p.A. ha come oggetto covered warrant e certificates emessi da
UniCredit e UBM per i quali UBM svolge attivita di market making. La presente pubblicazione & indirizzata ad un pubblico indistin-
to e viene fornita a titolo meramente informativo. Essa non costituisce attivita di consulenza da parte di UBM né, tantomeno, offer-
ta o sollecitazione ad acquistare o vendere strumenti finanziari. Le informazioni ivi riportate sono di pubblico dominio e sono con-
siderate attendibili, ma UBM non & in grado di assicurarne I'esattezza. Tutte le informazioni riportate sono date in buona fede sulla
base dei dati disponibili, ma sono suscettibili di variazioni anche senza preavviso in qualsiasi momento dopo la pubblicazione. Si
declina ogni responsabilita per qualsivoglia informazione esposta in questa pubblicazione. Si invita a fare affidamento esclusiva-
mente sulle proprie valutazioni delle condizioni di mercato nel decidere se effettuare un’operazione finanziaria e nel valutare se
essa soddisfa le proprie esigenze. La decisione di effettuare qualunque operazione finanziaria & a rischio esclusivo dei destinatari
della presente informativa. UBM e le altre societa del gruppo UniCredit possono detenere ed intermediare titoli delle societa men-
zionate, agire nella loro qualita di market maker rispetto a qualsiasi strumento finanziario indicato nel documento, agire in qual-
ita di consulenti o di lender di uno qualsiasi tra gli emittenti di tali strumenti e, pili in generale, possono avere uno specifico inte-
resse riguardo agli emittenti, agli strumenti finanziari o alle operazioni oggetto della pubblicazione od intrattenere rapporti di natu-
ra bancaria con gli emittenti stessi. Le informazioni di natura borsisitica sui titoli non implicano nel modo pili assoluto un giudizio

sulla societa oggetto della pubblicazione.

| dati relativi al KILOVAR® riportati in questo catalogo sono aggiornati al 11.01.2007. Sul sito www.tradinglab.it sono aggiornati

quotidianamente i valori di KILOVAR e I'elenco dei covered warrant e certificates in quotazione.

TRADINGLAB®, KILOVAR® e DYNAMO® sono marchi di proprieta di UBM - UniCredit Banca Mobiliare S.p.A.





