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Linea Smart di UniCredit Bank AG.
Scopri i nuovi Benchmark a Leva Fissa Linea Smart
su Azioni Italiane e Internazionali.

Con i Benchmark a Leva Fissa Linea Smart di UniCredit Bank AG moltiplichi X3 la performance giornaliera
delle azioni di riferimento. Espongono parimenti a perdite amplificate.
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SCENARI RIALZISTI SCENARI RIBASSISTI

ISIN CODICE SOTTOSTANTE ISIN CODICE SOTTOSTANTE
DEOOOHV4B3V0 UGEN3L GENERALI X3 DEOOOHV4B3W8 UGEN3S GENERALI X -3
DEOOOHV4B338 UENI3L ENI X3 DEOOOHV4B346 UENI3S ENI X -3
DEOOOHV4B353 UFCA3L FIAT-FCA X3 DEOOOHV4B361 UFCA3S FIAT-FCA X -3
DEOOOHV4B395 USTM3L STM X3 DEOOOHV4B4A2 USTM3S STM X-3
DEOOOHV4B4F1 UVWP3L VOLKSWAGEN PRIV. X3 DEOOOHV4B4G9 UVWP3S VOLKSWAGEN PRIV. X -3
DEOOOHV4B379 ULVM3L LVMH (Louis Vuitton) X3 DEOOOHV4B387 ULVM3S LVMH (Louis Vuitton) X -3

| Benchmark sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata.
Non é darantito il rimborso del capitale a scadenza.

Scopri la gamma completa dei Benchmark a Leva 3: Telecom, ENEL, Allianz, Total e altre bluechip internazionali.

BBANCA SELLA directa IWBank

B A N K

Commissioni agevolate con:

Benvenuto in

www.investimenti.unicredit.it La \'/lt_a e fatta' dialti e ba.S_SL . ‘ w UﬂleEdlt
Numero verde: 800.01.11.22 Noi ci siamo in entrambi i casi.

Corporate & Investment Banking

Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG Succursale di Milano & sogdetto redolato dalla Banca Centrale
Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa e Bafin. UniCredit Corporate & Investment Banking & un marchio registrato da UniCredit S.p.A;; | Certificate emessi da UniCredit Bank AG sono quotati
sul mercato SeDeX di LSE-Borsa Italiana dalle 9.05 alle 17.30. Prima di ogni investimento ledgere il prospetto informativo disponibile sul sito wwwi.investimenti.unicredit.it. Il prospetto riguardante i Benchmark a leva
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regolamentati degli strumenti finanziari emessi da UniCredit Bank AG, come meglio descritti nei “documenti di quotazione” (disponibili su www.investimenti.unicredit.it), li Intermediari esentano i propri Clienti dal pagamento
di tutta o parte delle commissioni di negoziazione, nei limiti prestabiliti di importo e numero di ordini stabiliti per singola Campagna, (le cui condizioni sono disponibili sui siti internet dei rispettivi intermediari www.sella.it,
www.directa.it, wwwifineco.it e www.iwbankit). Le predette commissioni di negoziazione sona padate agli Intermediari da parte di UniCredit Bank AG e costituiscono per dli Intermediari incentivi ammessi, ai sensi dellart. 52 del
Regolamento Consob 16190/2007, in quanto costituiscono un vantadgio per i Clienti, che vendono esentati dal relativo pagamento, e non ostacalano il dovere degli Intermediari di servire al meglio gli interessi dei Clienti stessi.



Portafogli in certificati:
a ognuno il suo

Nel numero precedente avevamo previsto un anno
trainato dalla ripresa economica e caratterizzato da
mercati tonici, il cui unico elemento di disturbo era
rappresentato dall'incertezza politica derivante dalle
elezioni nel Vecchio continente e dalle scelte del
nuovo governo americano. 50 far so goad. Il mercato
azionario ha esordito bene ed ha accelerato notevol-
mente, dopo le elezioni francesi, spingendosi sui
livelli massimi degli ultimi mesi. Anche il nostro
FTSE-MIB ha avuto un inizio d'anno spumeggiante,
registrando una performance superiore al 10% con-
centrata in pochi mesi. Le prospettive di crescita del
PIL globale, l'abbandonao definitivo del rischio defla-
zionistico, la ripresa delle materie prime sono tutti
elementi che ci fanno propendere per un clima di
ottimismo prolungato. Per quanto riguarda le scelte
d’investimento, in questo clima sereno viene meno
l'esigenza di protezione dei bond sovranazionali tri-
pla A e si punta su bond bancari e mercati azionari,
gli unici in grado di garantire un recupero di redditi-
vita del portafoglio in tempi rapidi.

Quando la propensione al rischio sale, i certificati
tornano a essere oggetto di attenzione da parte degli
investitori e dei loro consulenti, a caccia di rendi-
menti annuali a doppia cifra, seppur condizionati. |
volumi dei certificati d'investimento scambiati nel
primo trimestre nei due mercati di riferimento ita-
liani (SeDex e Cert-X) sono raddoppiati rispetto allo
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stesso periodo del 2016. Si moltiplicano le telefo-
nate di consulenti e private banker e le aule di for-
mazione si riempiono. Ma come orientarsi nel grande
mondo dei certificati? Fornire una risposta a questo
interrogativo rimane il principale obiettivo delle
nostre numeraose iniziative di marketing. £d ecco che
presentiamo in questo numero un nuovo strumento
lanciato in occasione dell'ITF di Rimini e che viene
in soccorso degli investitori alla ricerca dei certificati
piu' adeguati rispetto alle personali aspettative di
mercato e ai proprio obiettivi di rischio-rendimento.
Grazie alla collaborazione con un'eccellenza italiana
nelle soluzioni fintech, abbiamo sviluppato il primo
robo-advisor di certificati, che consente di realizzare
portafogli personalizzati che investono interamente
in certificate. | criteri di selezione sono puramente
quantitativi, basati su un algoritmo che tiene conto
di rendimento, orizzonte temporale e grado di rischio
che l'investitore inserisce nel modello. Ne consegue
che a ogni investitore corrisponde un diverso porta-
foglio, anche tenendo in considerazione la sua view
sui mercati (positiva o negativa) e sui settori nei quali
vuole investire. Il robot maostra ex ante le variabili di
rischio e rendimento atteso del portafoglio cosi cre-
ato e consente di monitorare la performance del por-
tafoglio nel tempo. Penso che gli investitori piU sofi-
sticati e i consulenti apprezzeranno molto ['unicita
di questo nuovo strumento, che rappresenta un
mezzo efficiente di ottimizzazione e una bussola di
orientamento nel vasto mondo dei certificati.

Buona lettura e buoni investimentil

Nicola Francia

Responsabile Private Investor Products
External Network Italy

and Public Distribution Italy and France
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Disclaimer

La presente pubblicazione (Pubblicazione) é prodotta dall’Editore GMR Srl Viale San Michele del Carso, 1 20144 Milano.

La medesima € rivolta al pubblico indistinto ed ha contenuto di carattere informativo - promozionale. Essa non costituisce né da parte dell’Editore, né da parte
dell’Emittente/Emittenti ivi citati, né offerta, né raccomandazione, né consulenza in materia di investimenti per l'acquisto, la vendita o la tenuta degli strumenti
finanziari ivi menzionati, né é da intendersi, nemmeno in parte, come presupposto di o in connessione a un qualsiasi contratto o impegno di qualsivoglia tipo.

Qualsiasi eventuale riferimento nella Pubblicazione a specifici obiettivi e situazioni finanziarie degli investitori si basa su generiche assunzioni, non confermate
da%H investitori stessi. Gli strumenti finanziari e gli investimenti ivi rappresentati potrebbero essere non appropriati/adeguati per gli investitori che ricevono la
Pubblicazione. | medesimi sono responsabili in modo esclusivo di effettuare le proprie indipendenti valutazioni e verifiche sulle condizioni di mercato, sui prodotti,
sugliinvestimenti ed operazioni cui si riferisce la Pubblicazione. Gli investitori devono effettuare le proprie valutazioni di appropriatezza/adeguatezza degli investi-
menti negli strumenti ivi rappresentati, basandosi sui relativi rischi e meriti, nonché sulla propria strategia di investimento e situazione legale, fiscale, finanziaria.
Prima di ogni investimento si raccomanda pertanto agli Investitori di informarsi presso il proprio intermediario sulla natura e sul rischio che esso comporta e di
prendere visione del prospetto di quotazione egli strumenti finanziari disponibile presso il sito web dell’Emittente.

Qualsiasi informazione contenuta nella Pubblicazione relativa a rendimenti passati, proiezioni, previsioni, stime o dichiarazioni di prospettive future, cosi come
valsiasi valutazione o altra informazione dai medesimi ricavata é a scopo esclusivamente illustrativo e non é da considerarsi indicatore affidabile di andamenti
uturi. L'Editore e gli Emittenti degli strumenti finanziari cui fa riferimento la Pubblicazione, cosi come il relativo personale, non rilasciano alcuna dichiarazione e

garanzia, né assumono alcuna responsabilita in merito alla raggiungibilita o ragionevolezza di qualsiasi previsione ivi contenuta.

Gli Emittenti cosi come altre societa del relativo Gruppo di appartenenza cui fa riferimento la Pubblicazione possono negoziare, sottoscrivere, avere posizioni

lunghe o corte, nonché agire in qualita di marker maker con riferimento a qualsiasi strumento anche collegato/derivato ivi menzionato; possono agire in qualita di

consulenti e finanziatori degli Emittenti di tali strumenti e, pi0 in generale, possono avere uno specifico interesse riguardo gli Emittenti, gli strumenti e le operazioni

cui fa riferimento la Pubblicazione o intrattenere rapporti di natura bancaria con gli Emittenti stessi. Gli Emittenti cosi come altre societa del relativo Gruppo di ap-
partenenza cui fa riferimento la Pubblicazione, hanno adottato misure, sistemi interni, controlli e procedure per identificare e gestire potenziali conflitti di interesse.

Le informazioni contenute nella Pubblicazione non hanno la pretesa di essere esaustive e possono essere soggette a revisione o modifica materiale, senza obbligo

di avviso. Esse si basano sulle informazioni ottenute da, o che si basano su, fonti informative che ['Editore e gli Emittenti considerano affidabili. Ad ogni modo,

salvo il caso di false dichiarazioni fraudolente, né ['Editore né gli Emittenti ne il relativo personale, rilasciano alcuna dichiarazione di accuratezza o completezza

de[llla Pu%bligazione, né si assume alcuna responsabilita per qualsiasi danno perdita dovesse sorgere in relazione all'utilizzo o all’affidamento che venisse fatto
sulla medesima.

La Pubblicazione viene distribuita da UniCredit Bank AG—Succursale di Milano tramite sistemi di trasmissione elettronici; gli investitori devono pertanto ricordare

che i documenti trasmessi tramite tali canali possono essere alterati, modificati durante il processo di trasmissione elettronica e che conseguentemente né UniCre-

dit Bank AG-Succursale di Milano, né GMR Srl e il relativo personale si assumono alcuna responsabilita per qualsiasi differenza venisse riscontrata fra il documento
trasmesso in formato elettronico e la versione originale

UniCredit Corporate & Investment Banking é composta da UniCredit Bank AG, Monaco, UniCredit Bank Austria AG, Vienna, UniCredit S.p.A., Roma e altre societa di

UniCredit. UniCredit Bank AG, Monaco, UniCredit Bank Austria AG, Vienna, UniCredit S.p.A. Roma sono sottoposte alla vigilanza della Banca Commerciale Europea.

Inoltre UniCredit Bank AG é soggetta alla vigilanza della German Financial Supervisory Authority (BaFin), UniCredit Bank Austria AG alla vigilanza della Austrian

Financial Market Authority (FMAge UniCredit S.p.A. alla vigilanza sia di Banca d’ltalia sia dalla Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB). UniCredit

ﬁanfl: AG /V(Igaghb)ranch 6 soggetto vigilato da Banca d'ltalia, dalla Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) e dalla Federal Financial Supervisory
uthority (BaFin).
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BCE e Fed: la normalizzazione
della politica monetaria
procede a ritmi diversi

Draghi, secondo le stime di UniCredit, dovrebbe spingere il termine del QE verso la parte finale del 2018,
mentre la Federal Reserve potrebbe dare vita a due ulteriori rialzi dei tassi nel corso di quest’anno,
sequiti da altri tre nel 2018. Intanto l'area euro si avvia ad altri due anni di crescita sopra potenziale

Dopo due-tre anni di debolezza, le pro-
spettive di crescita sono finalmente in fase
di miglioramento su scala globale. Gli indi-
catori anticipatori segnalano un’accelera-
zione della ripresa che coinvolge sia i Paesi
sviluppati sia, soprattutto, gli emerdenti.
Questi ultimi erano stati la causa princi-
pale della perdita di slancio del commer-
cio mondiale nel 2015 e 2016, pertanto i
recenti segnali di inversione di tendenza

costituiscono una novita importante. €’
probabile che la ripresa del ciclo delle
materie prime abbia contribuito prima alla
stabilizzazione, e poi al miglioramento,
della dinamica di crescita dei Paesi emer-
genti, di fatto replicando, con segno oppo-
sto, le tendenze che avevano caratteriz-
zato i due anni precedenti.

Prospettive piU favorevoli per il contesto
dlobale stanno gia sortendo effetti positivi

sull’Eurozona, dove dgli indicatori congiun-
turali segnalano un evidente rafforza-
mento della dinamica di crescita nei primi
mesi dell’anno. A fine marzo abbiamo
ritoccato al rialzo la nostra previsione per
la crescita del PIL del 2017 all’1,8%,
dall'1,5%, con la proiezione del 2018 vista
all’'1,5%, sostanzialmente in linea con la
stima precedente. Con questi numeri, l'a-
rea euro si avvia ad altri due anni di cre-
scita sopra potenziale, che stimiamo
intorno a 1,25%, quattro in totale in que-
sta fase di ripresa. Rispetto agli Stati Uniti
dove il ciclo economico € gia maturo, la
ripresa della zona euro rimane ancora in
una fase relativamente precoce.

La revisione al rialzo delle stime di crescita
per 'area euro riflette principalmente una
ripresa del commercio mondiale piu forte
del previsto, che crea un contesto pib favo-
revole per le esportazioni e, quindi, per gli
investimenti aziendali nei settori orientati
all'export. Comunque, le nostre previsioni
sul ritmo di crescita degli scambi interna-
zionali rimangono abbastanza conserva-
tive e non prevedono un ritorno ai fasti del
passato, quando tassi di espansione annua
superiori al 5% erano la norma. Riteniamo
invece piU probabile uno scenario in cui
l'accelerazione degli ultimi mesi rifletta un
fenomeno di normalizzazione, anche se
piu rapido del previsto, in cui il commercio
mondiale possa passare da una crescita
prossima allo zero a un ritmo di espan-
sione intorno al 4%. Una volta raggiunti
questi livelli, ipotizziamo che gli scambi
internazionali nel corso dell'anno prossimo
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registrino una stabilizzazione del tasso di
crescita. In altre parole, l'impatto positivo
sul ciclo economico della zona euro deri-
vante dalla ripresa del commercio mon-
diale sara visibile per lo pi0 nel corso di
guest’anno. Mentre l'outlook per le espor-
tazioni dell’'area euro si sta rivelando piU
positivo di quanto previsto fino a pochi
mesi fa, la nostra proiezione per i consumi
privati rimane in gran parte invariata e
orientata verso un moderato rallenta-
mento dei tassi di crescita, che nel 2015 e
2016 si sono assestati appena sotto il 2%.
Il motivo principale della minor brillan-
tezza dei consumi € la ripresa della dina-
mica inflazionistica, soprattutto per via
della risalita dei prezzi energetici, che sem-
bra destinata a erodere 'aumento di red-
dito disponibile derivante dal costante
miglioramento occupazionale, specie in un
contesto in cui la crescita salariale stenta
a ripartire.

Linflazione nell’Eurozona ha mostrato un
trend in salita associato a elevata volatilita
nel corso degli ultimi mesi. Da novembre
2016 a febbraio 2017, si é verificata una
forte accelerazione che ha portato la cre-
scita annua dei prezzi al consumo da 0,6%
al 2,0%, guidata quasi esclusivamente
dalle componenti cosiddette non-core,
cioé enerdgia e alimentari. A questa risalita
ha fatto seguito una correzione all’1,5%
nel mese di marzo e un nuovo rialzo
all'1,9% ad aprile, per lo piu a causa di un
importante effetto statistico ledato alla
Pasqua “alta” che ha denerato una inu-
suale volatilita nell’inflazione di fondo
(core). Al di la di questo effetto puramente
tecnico, l'inflazione core si é attestata su
livelli decisamente bassi e ancora troppo
vicini ai minimi ciclici. Questo ampio gap
fra l'inflazione totale e quella core ha
implicazioni molto importanti per la poli-
tica monetaria della BCE. Da un lato, la
Banca Centrale ha preso atto del migliora-
mento delle prospettive di crescita econo-
mica e della riduzione dei rischi al ribasso;
inoltre, con linflazione destinata a flut-
tuare intorno all'l,5% per parecchio
tempo, i rischi di deflazione sembrano, di
fatto, essere svaniti. Dall’altro lato, la BCE
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GRAFICO 1- GLI INDICATORI ANTICIPATORI SEGNALANO RIPRESA
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si trova a frontegdiare una marcata debo-
lezza delle dinamiche endogene di prezzo,
che siriflette nella mancanza di progressi
sul fronte dell’inflazione core e dei salari.
E’ a queste due variabili, inflazione core e
salari, che la BCE ha legato in maniera
abbastanza esplicita il suo giudizio sulla
sostenibilita della ripresa inflazionistica e,
di conseguenza, a futura evoluzione della
sua politica monetaria.

LA BCE SI AVVIA LENTAMENTE
VERSO “LUSCITA”

Cosa dobbiamo attenderci quindi sul
fronte della politica monetaria nei pros-
simi mesi? Nella riunione di giugno la BCE
probabilmente riconoscera che i rischi al
ribasso sono stati neutralizzati e, di conse-
guenza, dovrebbe abbandonare l'easing
bias sui tassi di interesse, una mossa
importante anche se piU che altro simbo-
lica, perché il mercato prezza una proba-
bilita nulla di un’ulteriore riduzione del
tasso sui depositi. Questo sara un gradino
intermedio che portera la BCE verso il
meeting piU atteso, probabilmente quello
di settembre, quando ci aspettiamo l'an-
nuncio di un'ulteriore riduzione del QE nel

corso del 2018. Il mercato @ ampiamente
posizionato per un rallentamento degli
acquisti di titoli nel corso dell’anno pros-
simo, pertanto lincertezza é principal-
mente legata al ritmo di riduzione e, di
conseguenza, alla tempistica della fine del
programma.

Riteniamo che la decisione della BCE a set-
tembre possa collocarsi all'interno di uno
spettro delimitato dalle seduenti due
opzioni: una hawkish, che consiste nel
ridurre il ritmo del QE di 10 miliardi al
mese e, pertanto, chiudere gli acquisti gia
a giugno del 2018; una dovish, con una
riduzione piU lenta che dovrebbe spingere
il termine del QE verso la parte finale del
2018. Il risultato é altamente incerto. Le
nostre stime di crescita e inflazione pun-
tano verso lo scenario dovish, cosi come il
possibile aumento dell'incertezza politica
in Italia con Uavvicinarsi delle elezioni poli-
tiche (che avranno luogo presumibilmente
nella primavera del 2018). Tuttavia, siamo
consapevoli che i vincoli tecnici che la BCE
si @ posta sono destinati a intensificare il
problema di “scarsita” dei Bund tedeschi
e, pertanto, potrebbero spingere la Banca
Centrale ad adottare una strategia piU in
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GRAFICO 2- L'INFLAZIONE CORE RIMANE DEBOLE
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linea con l'opzione hawkish. LA FED CAMBIA PASSO

All'incertezza sulle sorti del QE nel corso
dell’'anno prossimo si accompagnano
anche dubbi sul fatto che la BCE decida di
rimanere fedele alla sua forward guidance,
che indica un rialzo dei tassi, presumibil-
mente a cominciare da quello sui depositi,
ora in territorio negativo, solo dopo la fine
del QE. | messaggi che sono arrivati dai
vari esponenti della BCE sono stati con-
traddittori, ma la voce pi0 forte in difesa
della forward duidance nella sua formula-
zione attuale & venuta da un “peso mas-
simo” della Banca Centrale, il capo econo-
mista Peter Praet. Secondo l'esperto, che
sembra godere del pieno supporto di Dra-
ghi, la BCE deve prima terminare il QE e
solo successivamente prendere in consi-
derazione un rialzo dei tassi ufficiali. Se
cosi non fosse e la BCE alzasse i tassi
prima di terminare gli acquisti di titoli,
rischierebbe di mandare ai mercati un
messaggio contraddittorio. Riteniamo che
lopinione di Praet rimarra prevalente
all'interno del consiglio direttivo della BCE:
pertanto, ci aspettiamo il primo rialzo del
tasso sui depositi non prima della parte
finale del 2018.

La Fed ha sfruttato il miglioramento del
quadro di crescita globale e il clima di fidu-
Cia sui mercati finanziari per anticipare a
marzo un rialzo dei tassi che in molti ipo-
tizzavano invece per la primavera inol-
trata. Questa decisione segnala un atteg-
giamento pragmatico da parte della Banca
Centrale statunitense che certifica un
cambio di passo, come esplicitamente
riconosciuto da Janet Yellen. Dopo aver
aumentato i tassi di interesse per un totale
di soli 50 punti base nel corso del 2015 e
2016, la Fed ha finalmente preso atto del
raggiungimento degli obiettivi sottostanti
al suo mandato duale: piena occupazione
e stabilita dei prezzi e sta dunque ade-
guando la sua strategia. In questo conte-
sto, la politica monetaria a stelle e strisce
non deve pid darantire la massima dose di
stimolo, bensi contribuire a salvaguardare
i miglioramenti macroeconomici ottenuti
durante questi anni di ripresa. Pertanto, la
Fed pud cominciare a todliere lentamente
il piede dall’'acceleratore, con il livello dei
tassi che, a meno di sorprese nedative, &
destinato a muoversi verso livelli piU “nor-
mali”. La riduzione di stimolo avverra

comungue a un ritmo moderato, anche se
decisamente diverso da quello, a nostro
avviso troppo cauto, adottato negli ultimi
due anni. Riteniamo probabili due ulteriori
rialzi dei tassi nel corso di quest’anno,
sequiti da altri tre nel 2018.

Oltre alla leva dei tassi, la Fed ha un ulte-
riore strumento a disposizione per cali-
brare la sua politica monetaria. Nelle
minute del meeting FOMC di marzo, per la
prima volta la Fed ha esplicitato la volonta
di cominciare a ridurre la dimensione del
suo bilancio, che negli anni della crisi € lie-
vitato a livelli giganteschi in seguito agli
acquisti di titoli attuati tramite il pro-
gramma di QE. Probabilmente, questa
riduzione potra iniziare gia nella parte
finale di quest’anno. Si tratta di una novita
importante, che, di fatto, garantisce alla
Banca Centrale un ulteriore elemento di
flessibilita nel processo di rientro dallo sti-
molo monetario. In concreto, una ridu-
zione del bilancio della Fed avverra princi-
palmente tramite linterruzione del
reinvestimento dei titoli detenuti in porta-
foglio. Sara la velocita con cui questo rein-
vestimento verra terminato a influenzare
la dinamica della curva dei tassi e, di con-
seguenza, la stance di politica monetaria
della Fed. Il giusto mix di rialzi dei tassi e
riduzione del bilancio verra determinato
dalla Banca Centrale sulla base del futuro
andamento della crescita, dell'inflazione,
dei mercati finanziari e dei principali rischi
che andranno a influire su queste variabili.
In questa fase di normalizzazione della
sua politica monetaria, la Fed dovra essere
in grado di separare la normale volatilita
dei dati dai trend veri e propri, ovviamente
basandosi su questi ultimi per stabilire la
rapidita e la portata della stretta moneta-
ria. Per esempio, a marzo la crescita occu-
pazionale ha fatto registrare una battuta
d’arresto, rallentando a meno di 100 mila
unita dopo che i primi due mesi dell’anno
avevano fatto registrare incrementi supe-
riori alle 200 mila unita. A nostro avviso,
si tratta di una défaillance temporanea,
destinata a essere riassorbita nei prossimi
mesi. Un ragionamento simile si applica
alla debolezza che é emersa dal dato del
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PIL del primo trimestre dell'anno e che rite-
niamo sara seduita da un rimbalzo tecnico
in primavera. Crediamo che siano due le
variabili da monitorare con particolare
attenzione per valutare i rischi del nostro
scenario centrale: l'evoluzione della poli-
tica fiscale e la politica commerciale della
nuova amministrazione statunitense.

Sul fronte fiscale, il percorso travagliato del
progetto di riforma sanitaria ha confer-
mato che il processo di mediazione tra
l'amministrazione Trump e il Congresso (a
madgioranza repubblicana) pud rivelarsi
molto complicato, aumentando lincer-
tezza sulla capacita decisionale del presi-
dente e sulla tempistica di implementa-
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zione delle nuove misure. Riteniamo
ancora probabile che Trump sara in grado
di concordare un pacchetto di stimolo
fiscale che contenda la riduzione delle
tasse sulle persone fisiche e sulle societ3,
ma la tempistica é destinata a essere pi0
incerta di quanto preventivato subito dopo
le elezioni. Nelle nostre previsioni per l'e-
conomia statunitense abbiamo ricalibrato
le ricadute della politica fiscale sulla cre-
scita, lasciando immutata la stima
dell'impatto complessivo sul PIL, che
quantifichiamo in circa tre quarti di punto
percentuale nel corso di due anni, ma
ritardando al 2018 linizio dello stimolo.
Per quanto riguarda le politiche commer-
ciali, non riteniamo che la nuova ammini-
strazione decida di adottare misure su
larda scala che possano far deragliare la
ripresa della crescita globale. La Cina, uno
dei principali bersagli di Trump in campa-
gna elettorale, si rivela ora alleato strate-
gico sul fronte geopolitico per evitare una
pericolosa escalation con la Corea del
Nord. Anche i dazi sui prodotti messicani
non sembrano piU essere una priorita,
mentre una border adjustment tax risulta
estremamente problematica dal punto di
vista dell'implementazione (non da
ultimo, perché probabilmente violerebbe
gli standard del WTOQ).

Trump rimane un presidente populista e
altamente imprevedibile e quindi il
rischio di una pericolosa virata protezio-
nistica non puo certo essere sottovalu-
tato. Ma da un’analisi attenta dei dati,
emerge chiaramente come gli Stati Uniti
siano stati grandi beneficiari dell'apertura
del commercio mondiale degli ultimi
decenni. Con tutta l'incertezza del caso,
riteniamo quindi piU probabile che Trump
decida di dare sfogo ai suoi impulsi pro-
tezionistici con misure mirate che garan-
tiscano un effetto annuncio, ma non lo
espongdano a misure di ritorsione che pos-
sano scatenare una guerra commerciale
globale. ()

Marco Valli,
Capo Economista Eurozona,
UniCredit
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Europa si, Europa no.
Chi la spuntera?

LEuropa post-Brexit si trova davanti a un bivio: vinceranno le forze antieuropeiste che potrebbero
spazzare via una volta per tutte il sogno di un continente veramente coeso, oppure trionferanno i

partiti che propugnano l'unita?

IL 2017 verra ricordato come l'anno degli
appuntamenti elettorali, non tanto per-
ché solitamente le votazioni denerano
instabilita e scaricano un po’ di volatilita
sui mercati, quanto perché forse per la
prima volta 'Europa post-Brexit si trova
davanti a un fondamentale bivio: vince-
ranno le forze antieuropeiste e spesso
populiste che potrebbero spazzare via
una volta per tutte il sogno di un conti-
nente veramente unito, con tutte le con-
seguenze politiche ed economiche del
caso, oppure la spunteranno i partiti che
propugnano lo status quo?

Nel caso dell’'Olanda, il 15 marzo scorso,

le elezioni hanno offerto un chiaro
segnale al resto d’Europa. | liberali di
destra (Vvd) del premier Mark Rutte
hanno infatti vinto la tornata elettorale
e, malgrado abbiano lasciato per strada
un bel po’ di voti, sono stati in grado di
ribaltare molti sondaggi che davano per
certa la vittoria dei populisti islamofobi
e anti-UE di Geert Wilders (Pvv). A favo-
rire la vittoria di Rutte, secondo molti
osservatori, ha contribuito in gran parte
l'affluenza record alle urne: rispetto al
74,6% di cinque anni fa, lo scorso 15
marzo '81% degdli olandesi ha infatti
votato.

Ma é stato il primo turno delle presiden-
ziali in Francia, avvenuto il 23 aprile
scorso, ad avere attirato le madggiori
attenzioni. Il Paese transalpino infatti
non solo é tra i fondatori dell’'Unione
Europea ma é anche la seconda econo-
mia del continente e la tornata eletto-
rale viene giustamente considerata “la
madre di tutte le elezioni in Europa”, per-
ché é bene ribadirlo, le forze che spin-
gono per lo smembramento dell’'Unione
Europea sembrano crescere giorno dopo
giorno. € quello che accadra in Francia,
probabilmente incidera sul futuro dell’in-
tero consesso europeo. Intanto, come
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previsto, saranno Emmanuel Macron e
Marine Le Pen a sfidarsi per la presi-
denza della Repubblica francese nel bal-
lottaggio del 7 madggio. | dati definitivi
hanno visto primedgiare con il 23,9%
dei voti il trentanovenne enfant prodige
della politica francese ed ex ministro
dell’economia Macron, che in pochi mesi
ha creato dal nulla un movimento chia-
mato “En marche!” (In marcia!) che si
dichiara né di sinistra, né di destra. Caso
ben diverso da Le Pen, dichiaratamente
e storicamente di destra, che segue al
21,4%, che in linea con la sua storia
politica ha offerto agli elettori l'oppor-
tunita storica di rivedere le relazioni con
'Unione Europea, riaffermare la sovra-
nita nazionale e arrestare i flussi migra-
tori di massa, in particolare dal mondo
musulmano. Una visione che [’ha por-
tata a biasimare addirittura Papa Fran-
cesco sul tema dell’accoglienza ai
migranti, sottolineando che la chiesa «si
immischia troppo di cose che non la
riguardano». Sintetizzando, le elezioni
francesi hanno avuto almeno due con-
seguenze: lo straordinario successo di
Macron, che non aveva mai partecipato
a un’elezione, e la fine delle forze politi-
che tradizionali: il centrodestra e i socia-
listi. In particolare il fallimento di questi
ultimi & stato impressionante: per la
prima volta nella storia moderna della
Francia, il candidato del partito che ha
appena governato il Paese (con Frangois
Hollande) non é arrivato nemmeno al
secondo turno. In ogni caso, come
abbiamo potuto osservare nella gran
parte delle elezioni o referendum degli
ultimi due anni, fino al 7 madggio, data
del ballottaggio, si assistera a una bat-
taglia serratissima. Non trascurando la
variabile attentati, che probabilmente
hanno gia influenzato il primo turno, e
potrebbero spingere molti indecisi a
votare per Le Pen, da sempre fautrice
della linea dura. Staremo a vedere, in
ogni caso, se la barriera che si sta for-
mando in tutto il continente contro una
possibile affermazione della destra
xenofoba e antieuropeista bastera a fer-
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mare Le Pen e a spingere Macron all’Eli-
seo. Fino al conteggio dell'ultimo voto,
tuttavia, nulla é sicuro: Trump insegna.
Passando alle elezioni tedesche, a cin-
gue mesi dal voto (24 settembre 2017),
la situazione appare piU fluida. Anche in
guesto caso siamo di fronte a uno scon-
tro tra forze populiste, antieuropeiste e
xenofobe, se non addirittura razziste, e i
partiti tradizionali. In ogni caso, anche

se il partito di destra, Alternative fur
Deutschland, nonostante le polemiche
sembra destinato a entrare in Parla-
mento con un cospicuo numero di espo-
nenti, qguesto fenomeno non dovrebbe
impensierire piU di tanto la coalizione di
governo Cdu-Spd e Angela Merkel, lan-
ciata verso il consequimento del quarto
mandato, malgrado la grande risalita di
Martin Schulz, candidato del Spd. ®

11




| molto accidentati primi 100 giorni
del presidente Trump

Non é una sentenza, ma persino i suoi piu convinti sostenitori sono costretti a riconoscere che sinora
il magnate non é stato in grado di mantenere molte delle sue promesse

IL 29 aprile segna il 100° giorno della pre-
sidenza di Donald Trump. In tutta ragio-
nevolezza, non si puo dire che il mandato
del presidente Trump sia iniziato molto
bene. David Gergen, ex consigliere dei
presidenti Nixon, Ford, Reagan e Clinton,
li ha addirittura definiti «i peggiori 100
giorni di qualsiasi presidenza». Persino i
pi0 convinti sostenitori di Trump sono
costretti a riconoscere che sinora il presi-
dente non é stato in grado di mantenere
molte delle sue promesse. PolitiFact, vin-
citore del Premio Pulitzer 2009 per il gior-
nalismo nazionale, ha calcolato che dal
suo insediamento ha rispettato solo il 5%
degli impegni presi con gli elettori
durante la campagna elettorale. PiU del
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10% delle sue promesse si é schiantato
contro un muro, mentre per la maggio-
ranza delle politiche preannunciate il
lavoro non € nemmeno cominciato. Tali
risultati sono in netto contrasto con
guanto fatto dai suoi predecessori. Otto
anni fa Barack Obama ha introdotto il suo
gigantesco pacchetto di stimolo econo-
mico quasi subito dopo l'insediamento, il
Congresso I'’ha prontamente approvato e
Obama ha firmato U'entrata in vigore della
legge il 17 febbraio. George W. Bush
aveva presentato la sua proposta di ridu-
zioni fiscali al Congresso '8 febbraio
(2001) e Ronald Reagan aveva proposto
il suo storico piano di taglio delle imposte
il 15 febbraio 1981.

Cio che rende 'assenza di misure signifi-
cative ancora piU deludente é il fatto che
il partito Repubblicano controlla non solo
Uesecutivo, ma anche entrambi i rami
legislativi, con madgioranze sia alla
Camera dei Rappresentanti sia al Senato.
Il maggiore fallimento della nuova ammi-
nistrazione sinora € indubbiamente rap-
presentato dall'incapacita di abrogare e
sostituire la riforma sanitaria dell’Oba-
macare, una politica che negli ultimi anni
era diventata il grido di battaglia dei
Repubblicani. In aggiunta, i tribunali
hanno bloccato le due versioni del divieto
d’ingresso nedli Stati Uniti da vari Paesi a
maggioranza musulmana, sancito con
due distinti ordini esecutivi. Il presidente
Trump ha inoltre gia fatto un paio di
inversioni di marcia sulla sua politica
estera con la Cina. Dopo aver inizialmente
progettato di utilizzare lo status di Tai-
wan come moneta di scambio, ha rapida-
mente raddrizzato il tiro e assicurato
Pechino che gli Stati Uniti non mette-
ranno in discussione il principio dell’'unica
Cina. Non ha peraltro tenuto fede nean-
che alla promessa di inserirla nella lista
dei Paesi manipolatori del tasso di cam-
bio fin dal suo primo giorno alla Casa
Bianca. Nel frattempo, sebbene il presi-
dente abbia mantenuto la sua parola riti-
randosi dal Partenariato Trans-Pacifico
(Tpp) appena arrivato nello Studio Ovale,
tale mossa é stata molto probabilmente
controproducente poiché ha “aiutato” gli
Stati Uniti a perdere influenza in Asia
orientale e ha lasciato una grossa oppor-
tunita alla Cina di subentrare nel vuoto
che si é venuto a creare. Infine, Donald
Trump € riuscito ad alienare uno dei piU
importanti alleati degli Stati Uniti, il Mes-
sico, ribadendo non solo che il muro al
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confine sara costruito, ma anche che a
pagare il conto sara proprio il Paese in
guestione. Tuttavia, sebbene il danno a
livello politico sia ormai fatto, sul fronte
della sua costruzione non si € visto alcun
vero progresso. Al contrario, le stime di
costo continuano ad aumentare, mentre
i problemi dell’acquisizione dei terreni dai
proprietari privati e delle barriere geodra-
fiche mettono in dubbio la fattibilita
stessa dell’intero progetto. La rinegozia-
zione dell’Accordo Nordamericano di
libero scambio (Nafta) procede a rilento,
se non affatto, nonostante 'ovvio potere
di leva che gli Stati Uniti hanno sul Mes-
sico. Riteniamo che i legami economici
con il Messico, commerciali, ma soprat-
tutto le catene del valore, siano troppo
importanti per gli Stati Uniti e che il
Nafta rimarra in larda parte in vigore. Ci
sono sicuramente ambiti in cui pud
essere modificato, tra cui lo scambio di
servizi o il commercio elettronico, due
aree che non sono incluse nell’attuale
accordo. Tale risultato tuttavia sarebbe
stato conseguito anche senza minacciare
uno dei pib importanti partner economici
e politici di una guerra commerciale a
tutto campo.

Non € certo una coincidenza che la deci-
sione politica sicuramente migliore presa
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dal presidente Trump nei suoi primi 100
giorni non abbia nulla a che vedere con il
suo motto di “Fare di nuovo dgrande UA-
merica” (Make America Great Adain), né
sia coerente con la sua promessa di una
nuova America isolazionista. Ci riferiamo
al bombardamento di una base aerea
siriana, dopo che il regime di Assad ha
utilizzato gas chimici contro la propria
popolazione.

La decisione di far pressione sulla Russia
in Siria e la (quantomeno parziale) retro-
cessione del suo principale consigliere
strategico, Steve Bannon, sono i primi
segni incoraggianti che Trump potrebbe
cominciare a comprendere la necessita
di abbandonare l'atteggiamento da “solo
contro tutti” per riuscire a concretizzare
gualcosa. Il fallimento del tentativo di
sostituire 'Obamacare € stato senza dub-
bio un monito al riguardo. La legislazione
fortemente attesa dai mercati finanziari
é la riforma fiscale. Tale compito non
sara certo molto piU semplice di quello di
riformare il sistema sanitario. In partico-
lare, i Repubblicani dovranno trovare un
accordo interno su tre interrodativi: la
riforma dovrebbe essere neutrale in ter-
mini di deficit pubblico?; la modifica
della tassazione delle imprese implichera
semplicemente aliquote pi0 basse o

includera il passaggio a un’imposta sui
flussi di cassa?; sara leffetto distributivo
della ristrutturazione dell'imposizione sul
reddito delle persone fisiche? Nonostante
questi interrogativi difficili, e tuttora irri-
solti, riteniamo che la riforma fiscale sara
adottata prima della fine dell'anno. Se
cosi fosse, il presidente Trump potra di
fatto vantare un successo concreto nel
suo primo anno, anche se é improbabile
che la riforma si dimostri rivoluzionaria
per la crescita economica o l'occupazione
manifatturiera.

Un'ultima domanda che abbiamo spesso
sentito nelle ultime settimane & se Trump
riuscira a restare in carica fino al termine
dei quattro anni del mandato presiden-
ziale. Pensiamo proprio di si! E se non ce
la fara, é piu probabile che lasci dimet-
tendosi anziché a causa di un
impeachment. Nel frattempo, l'indagine
dell’Fbi sull'ingerenza russa nelle elezioni
presidenziali statunitensi e sulla possibile
collusione di alcuni esponenti della cam-
pagna elettorale di Donald Trump pende
sulla Casa Bianca come una spada di
Damocle... Stay tuned! ()

Dr. Harm Bandholz, CFA
Chief US Economist
UniCredit Research
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Euro/dollaro, lo scenario a medio
termine resta ancora positivo

Ipotizzare una marcata correzione al ribasso della moneta comune impone di immaginare scenari
che appaiono odgi ragionevolmente improbabili

La dinamica dell’euro/dollaro da inizio
anno ha in gran parte confermato il pre-
cedente scenario di previsione a favore di
un suo apprezzamento nel corso del 2017,
sia pure in un quadro ancora caratteriz-
zato da una certa erraticita. Sulle oscilla-
zioni della moneta comune hanno contri-
buito, del resto, diversi fattori, sia dal lato
americano, sia da quello europeo, come
emerge dal confronto dei movimenti dello
stesso euro/dollaro con il cambio effet-
tivo (indice Twi) della moneta americana,
entrambi riportati nel grafico sottostante.
Gia da gennaio si é assistito, infatti, a una
ricalibratura dell’euforia a favore del dol-
laro che aveva caratterizzato il periodo
successivo all’elezione di Donald Trump
alla presidenza degli Stati Uniti: il mer-
cato é diventato sostanzialmente piU rea-
lista sull’effettiva realizzazione della poli-
tica fiscale della nuova amministrazione.

In piu, la Fed, pur anticipando un nuovo
rialzo dei tassi a meta marzo, ha mante-
nuto un orientamento graduale e preve-
dibile sui rialzi futuri, riaffermando l'in-
tenzione di attuare solo altre due strette
oltre a quella gia operata nel marzo
scorso. Sono stati cosi smentiti i timori
che questa risalita potesse anticipare un
ritmo piU intenso di restrizioni monetarie
nel resto dell'anno.

Dal lato europeo, 'aumentata incertezza
elettorale dei primi mesi del 2017 é stata
in parte attutita dall'esito delle elezioni
olandesi, mentre il miglioramento della
congiuntura e la risalita dell'inflazione
(@ancora molto condizionata da petrolio e
alimentari) hanno costituito due fattori in
pi0 di stimolo alla moneta comune. A
tutto questo si & anche aggiunto il dibat-
tito interno alla BCE sulla gestione della
politica monetaria dopo dicembre; l'at-
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tuale termine della fase di allentamento
guantitativo, infatti, & gia sceso dallo
scorso aprile ad acquisti di titoli per soli
per 60 miliardi al mese dai precedenti 80.
Quanto finora evidenziato, suggerisce che
le prospettive per l'euro/dollaro nei pros-
simi mesi siano ancora positive, anche se
a inizio aprile il cambio si é dimostrato
abbastanza erratico. Quattro sono state
le ragioni principali: 'apertura della Fed a
una possibile riduzione del bilancio verso
fine anno, iniziando a smaltire i Treasury
in suo possesso; l'intenzione della BCE di
non agire sui tassi prima della conclu-
sione dell’allentamento quantitativo; il
riemergere dei rischi geopolitici; le nuove
dichiarazioni del presidente Trump contro
un’eccessiva forza della stessa divisa
americana. Ipotizzare una marcata corre-
zione al ribasso della moneta comune
impone di immaginare scenari che appa-
iono o04gi ragionevolmente improbabili:
ossia, negli Stati Uniti, uno stimolo cosl
forte dal fronte fiscale gia quest’anno o
un surriscaldamento autonomo dell’eco-
nomia tale da costringere la Fed a una
marcata accelerazione delle strette
monetarie; oppure, in Europa, un brusco
e inatteso arretramento del ciclo econo-
mico che richieda una politica monetaria
ancora pil accomodante. Lo scenario di
base resta, quindi, per un nuovo mode-
rato apprezzamento della moneta
comune rispetto ai valori correnti nel
resto del 2017, sia pure in assenza di
shock di natura politica europea e geopo-
litica internazionale. [

Roberto Mialich,
Director, Global FX Strategy
UniCredit
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Azioni statunitensi:

in attesa che le speranze

diventino una realta

Wall Street é in attesa che il presidente Trump modifichi, alleggerendolo, il sistema fiscale delle
imprese. Purtroppo, fino a ora, la nuova amministrazione ha mostrato una scarsa attitudine a

concretizzare le promesse elettorali

Dalle elezioni presidenziali statunitensi costante rialzo, sequito poi da un lieve
dello scorso novembre, fino all’inizio di consolidamento. La performance dell’in-
marzo, U'S&P 500 ha sedgnato un dice é stata nettamente migliore di

’ 2
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guanto ci aspettassimo prima delle ele-
zioni. In questo articolo ci soffermiamo
sulle prospettive per i prossimi mesi.

La buona performance delle azioni sta-
tunitensi si & fondata principalmente
sulle aspettative che crescita e utili
avrebbero tratto impulso dall’introdu-
zione di riforme favorevoli al mercato
azionario. Ci riferiamo in particolare alla
nuova normativa fiscale, alla deregola-
mentazione e alla spesa pubblica in
infrastrutture, mentre i rischi di politi-
che commerciali protezionistiche sono
passati in secondo piano. Le aspettative
positive sono state altresi alimentate
dal fatto che i Repubblicani sono riusciti
a sorpresa ad assicurarsi la maggio-
ranza in entrambi i rami del Congresso,
una situazione che dovrebbe, di fatto,
agevolare il processo legislativo. Tutta-
via, la prima iniziativa normativa impor-
tante dell'amministrazione Trump, volta
a riformare il sistema sanitario, ossia ad
abrodare e sostituire 'Obamacare, é fal-
lita @ marzo, a causa di divisioni inte-
stine al partito Repubblicano. Cido mette
in discussione la capacita dell’ammini-
strazione di dare effettiva attuazione
alle riforme favorevoli al mercato azio-
nario. PiU gli investitori dubitano della
loro possibilita di realizzazione, pit é
probabile che si domandino se le attuali
elevate valutazioni siano giustificate.
Sebbene non ponga interrogativi in
merito al trend di crescita dell’economia
statunitense, cio potrebbe accrescere i
timori che la dinamica dello sviluppo
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possa non rafforzarsi. Uattenzione si sta
ora spostando sulla riforma fiscale. Una
modifica del sistema impositivo assume
particolare importanza per le prospet-
tive del mercato azionario per via
dell’effetto positivo che dovrebbe avere
sugli utili delle imprese. Innanzitutto,
'amministrazione Trump dovra decidere
se la riforma debba consistere in sem-
plici variazioni dell’attuale regime impo-
sitivo o in una totale riordanizzazione
del sistema fiscale, ad esempio ten-
tando di introdurre un’imposta sui flussi
di cassa basata sulla destinazione. Qua-
lora venisse adottato un nuovo sistema
fiscale, l'impatto sarebbe estrema-

16

-

mente vasto. | nostri economisti riten-
gono che la probabilita di una riforma
fiscale nelllambito dell’esistente
sistema sia maggiore rispetto all’'even-
tualita di una totale riorganizzazione del
sistema. Comunque sia, le difficolta di
giungere a un CONseNso sono considere-
voli, ad esempio sulla questione dell’en-
tita dello sgravio fiscale netto e su come
debba essere distribuito. La probabilita
che la riforma fiscale non venda adot-
tata prima della pausa estiva di
entrambe le Camere é aumentata. Data
l'accresciuta valutazione del mercato
azionario, vi € il rischio di performance
deludenti. | nostri economisti si aspet-

tano almeno altri due rialzi dei tassi
d’interesse della Fed quest’anno. Lespe-
rienza storica mostra che le valutazioni
tendono a rimanere stabili 0 a diminuire
nelle fasi di rialzo dei tassi ufficiali. L'an-
damento positivo degli utili diventa
quindi il fattore decisivo per una dina-
mica complessiva positiva. Il recente
indebolimento della performance
dell’indice potrebbe proseduire, a meno
che non emergano chiare evidenze che
le speranze economiche stanno diven-
tando una realta. )

Dr. Tammo Greetfeld,
Equity Strategist, UniCredit
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La battadlia delle tasse

IL tagdlio delle tasse a favore delle imprese che Trump si appresta a presentare al Congresso, potrebbe
essere cosi radicale da scatenare una corsa al ribasso della fiscalita tra le due sponde dell’Atlantico

Lo scoppio di una guerra commerciale o
valutaria su scala globale é percepito dai
mercati finanziari come un rischio non
remoto. Oltre a Cina e Messico, nelle ultime
settimane Donald Trump non ha rispar-
miato critiche neppure alla Germania,
attaccandola per il suo esorbitante surplus
commerciale con il resto del mondo e
additandola addirittura come una manipo-
latrice di valuta. Tuttavia, il neomercantili-
smo di Trump, volto a massimizzare la pro-
duzione domestica, indebolire le potenze
rivali e consolidare il ruolo globale degli
Stati Uniti, non si limitera alla rinegozia-
zione di trattati commerciali come il Nafta
o0 all'introduzione di dazi dodanali. La prima
battaglia, soprattutto con 'Europa, si gio-
chera sul fronte fiscale.

IL taglio delle tasse a favore delle imprese
che 'amministrazione Trump si appresta a

presentare al Congresso, potrebbe essere
cosi radicale da scatenare una corsa al
ribasso nella tassazione tra le due sponde
dell’Atlantico, con pochi vincitori e molti
sconfitti. In campagna elettorale, Trump ha
promesso di abbattere il prelievo sugli utili
delle imprese al 15% dall'attuale 35%, il
livello piU elevato tra le economie avan-
zate (grafico 1). Lobiettivo é dissuadere le
grandi multinazionali dallo spostare le pro-
prie sedi legali, se non addirittura la produ-
zione, in giurisdizioni con un fisco piU leg-
gero. | suoi colleghi di partito, invece,
guidati dall'influente deputato texano,
Kevin Brady, preferirebbero portare l'ali-
guota al 20% per non compromettere la
stabilita delle traballanti finanze pubbliche
americane.

In entrambi i casi, e a parte tecnicismi
come l'introduzione di una tassa di confine,

( R
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si tratterebbe di una riforma di portata sto-
rica, paragonabile al Tax Reform Act del
1986, quando Ronald Readan taglio l'ali-
quota fiscale per le imprese dal 46% al
34%. Secondo uno studio del Fondo Mone-
tario Internazionale, le scelte di Washing-
ton forzarono la maggior parte delle eco-
nomie europee a correre ai ripari con
misure analoghe per evitare una fuda di
capitali. Tra il 1986 e il 1994, laliquota
media sugli utili delle imprese in Europa
crollo dal 46% a circa il 35%, sequendo
perfettamente 'andamento di quella ame-
ricana. Parigi, per esempio, taglio la tassa-
zione dal 45% al 33%, mentre Vienna dal
50% al 30%. Tra le economie piU grandi,
solo U'ltalia fu costretta ad aumentare le
proprie aliquote per via delle sue fragili
finanze pubbliche.

Al momento, l'aliquota media europea
sulle imprese é intorno al 24% e quindi
superiore a entrambe le opzioni che il par-
tito Repubblicano si trovera a discutere nei
mesi a venire (grafico 2). Nonostante la
leva fiscale sia soltanto uno dei molti fat-
tori che influenzano le decisioni d’investi-
mento di un’impresa, una tassazione poco
competitiva potrebbe minare la capacita
di molti paesi europei di attrarre e tratte-
nere capitali, soprattutto rispetto a un'e-
conomia piU dinamica e innovativa come
quella americana. Non a caso, la madggior
parte dei governi europei € al lavoro per
reagire alla mossa aggressiva di Trump. Il
Regno Unito punta a tagliare l'aliquota
fiscale sulle imprese al 15%, dal 20%, per
persuadere le proprie multinazionali a non
abbandonare Londra, Bristol e Glasgow
una volta che la Brexit sara formalizzata.
Wolfgang Schauble, ministro delle Finanze
tedesco, ha recentemente sostenuto che
Berlino dovrebbe semplificare la sua com-
plessa tassazione per le imprese, mentre
il primo ministro italiano, Paolo Gentiloni,
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GRAFICO 2 - TASSAZIONE USA VS. EUROPA, LA STORIA E LE PROPOSTE
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si & impegnato a sua volta a ridurre il
carico fiscale per le imprese. € Viktor
Orban, primo ministro ungherese, si €
spinto fino al punto di promettere un taglio

dell'aliquota al 9%, cosi superando UIr-
landa che vanta una tassazione al 12,5%.
Sebbene nel mondo avanzato le entrate
fiscali legate al reddito d’'impresa rappre-
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sentino circa il 3% del PIL, un taglio gene-
ralizzato delle aliquote potrebbe destabi-
lizzare le finanze pubbliche di diversi
Paesi, in una fase storica caratterizzata da
livelli esorbitanti di debito pubblico. Italia,
Spagna o Francia, per esempio, si trove-
rebbero di fronte al difficile dilemma se
onorare i propri impegni di bilancio con
Bruxelles o prendere parte alla competi-
zione fiscale globale. Paradossalmente,
qualora tutti i Paesi europei portassero le
proprie aliguote al livello fissato da Trump,
l'attrattivita fiscale delle singole economie
rimarrebbe invariata e i benefici in termini
di crescita sarebbero irrilevanti, mentre i
costi in termini di mancati introiti fiscali
sarebbero estremamente elevati. Alcuni
Paesi, pero, potrebbero prender parte alla
battadlia fiscale in un modo piu sottile. A
causa delle elevate disuguaglianze di red-
dito di 04gi, spingere per un trattamento
fiscale preferenziale per le aziende
potrebbe scatenare lira dell’elettorato,
come dimostrato dal recente referendum
svizzero che ha rigettato una riforma della
tassazione a favore delle imprese. Per-
tanto, per non perdere base imponibile
rispetto a quelle economie che rende-
ranno il proprio fisco meno opprimente,
alcuni governi potrebberao ricorrere a rego-
lamentazioni soffocanti volte a ridurre la
mobilita dei capitali e dei profitti, compro-
mettendo cosi il processo di globalizza-
zione e deteriorando le relazioni diploma-
tiche tra alleati. Almeno all'interno dei
confini europei, Bruxelles dovrebbe impe-
gnarsi a trovare un approccio comune per
evitare una concorrenza fiscale selvaggia.
Senza dubbio, nedli Stati Uniti la tassa-
zione sulle imprese € eccessivamente
penalizzante. Tuttavia, sarebbe pil saggio
persequire una qualche forma di coordina-
mento internazionale a livello Ocse per
preservare le entrate fiscali, evitare una
corsa al ribasso e combattere i paradisi
fiscali. Purtroppo, quest’approccio multi-
laterale dista anni luce dal modo unilate-
rale di Trump di guardare al mondo. @

Edoardo Campanella,
Economista, UniCredit
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Brexit, facciamo il punto

IL 29 marzo scorso il premier britannico ha dato il via ufficialmente all’iter per portare il Regno Unito
fuori dall’'Unione Europea. Entro due anni le due parti dovranno fissare i termini dell’'uscita

Niente sara piU come prima. Il 29 marzo Con una lettera consegnata personal- sione presa dai cittadini britannici con il

scorso il premier Theresa May ha dato il mente al presidente del Consiglio Europeo,  referendum del 23 giugno 2016, attivando
via ufficialmente all'iter per portare il Donald Tusk, il primo ministro conserva-  cosi la clausola d’uscita prevista dall’arti-
Regno Unito fuori dall’'Unione Europea. tore ha notificato formalmente la deci- colo 50 del Trattato di Lisbona. Potranno
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cosi cominciare i negoziati per il divorzio,
dopo 44 anni di partecipazione, che
potranno durare due anni (salvo proroghe).
E’ prevedibile, quindi, che il distacco
avverra nella migliore delle ipotesi entro il
29 marzo 2019.

Con la notifica al Consiglio Europeo é par-
tito ufficialmente non solo il countdown
per il divorzio britannico, ma anche linizio
della trattativa con 'Unione Europea per
cercare una soluzione che accontenti tutti,
ma che dia delle prime fasi si preannuncia
lunga e tortuosa. Di fatto la missiva del
premier britannico, al momento, non ha
cambiato granché e nulla mutera nel pros-
simo biennio, a meno di una traumatica
chiusura delle trattative. Il 29 aprile il ver-
tice UE ha definito le linee duida per i nego-
ziati tra Londra e Bruxelles, che dovrebbero
iniziare entro un paio di mesi. Il trattato,
come anticipato, afferma che dovrebbero
concludersi in due anni e unicamente se
tutti saranno d’accordo potranno essere
prolungati. Ualternativa é che la Gran Bre-
tagna lasci 'Unione senza trovare un com-
promesso che accontenti tutti, ma é evi-
dente che il doverno britannico
difficilmente rinuncera ad alcune preroga-
tive, come mantenere sia il libero accesso
al mercato unico sia il passaporto che con-
sente alla City di operare senza ostacoli
nellUE. Senza dimenticare, ovviamente, il
caposaldo che, di fatto, ha fatto propen-
dere dli elettori per la Brexit: lo stop al
libero accesso dei cittadini europei.
Vedremo come risponderanno a queste
istanze gli altri Paesi dell'UE e i negoziatori
designati dalle due parti che partecipe-
ranno alla trattativa, ma lo scoglio piu dif-
ficile da superare, come consuetudine, &
guello economico. La Brexit potrebbe
infatti costare al Regno Unito ben oltre 90
miliardi di euro, tra garanzie sui prestiti,
fondi per i progdetti europei stanziati a
favore della Gran Bretagna e tutti gli stan-
ziamenti per iniziative comunitarie che
Londra dovrebbe pagare, anche alla luce
dei buchi che verranno creati a causa
dell'uscita. Giusto per capire quanto sia
sentita la questione, il possibile versa-
mento di questa cifra € stata accolta dagli
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inglesi con scetticismo, se non con
scherno, mentre il ministro per la Brexit,
David Davis, si € spinto piu in la dichia-
rando che non sara certo quella la cifra
che verra corrisposta all'UE. Come se non
bastasse, un rapporto della Camera dei
Lord sostiene che Londra non sarebbe
obbligata a pagare nulla. Secondo dli
esperti del Financial Times, in ogni caso,
per uscire dell'impasse, il Regno Unito
potrebbe evitare di pagare i i 90 miliardi
in un'unica soluzione, ancorché la cifra
non venda abbassata durante le tratta-
tive, continuando a partecipare al bilan-
cio UE per alcuni anni, in modo da non
dover carrispondere l'intera cifra in un'u-
nica trance. £’ questa, infatti, l'opzione
per la quale banche e aziende stanno pre-
mendo da settimane con un’incessante
campagna lobbistica. Come anticipato,
tuttavia, finché non verra trovato un
accordo definitivo, l'inizio della Brexit non
cambia granché: sia i 3 milioni di cittadini
UE residenti nel Regno Unito, sia il
milione di britannici residenti nei 27 Paesi
possono, per il momento, e per i prossimi
due anni, dormire sonni tranquilli. Stesso
discorso per gli italiani che vogliono pas-
sare qualche giorno di vacanza a Londra:

per ora non cambia nulla. Quando il divor-
zio tra Londra e U'Europa diventera uffi-
ciale, invece, non bastera piU la carta d’i-
dentita per entrare nel Regno Unito.
Servira infatti il passaporto, come per
tutti i Paesi extra UE. Per i molti studenti
italiani presenti nel Regno Unito, se non
Ci saranno accordi specifici, le tasse uni-
versitarie saliranno, e di molto, poiché
saranno equiparate a chi va a studiare
negli atenei inglesi da fuori Europa.

SALASSO BREXIT

Attualmente il Regno versa annualmente
all’'Unione Europea 20,52 miliardi di euro
su un totale di oltre 152 miliardi. Con la
sua uscita gli altri Paesi dell’Unione
saranno costretti a mettere mano al por-
tafoglio per coprire il rosso generato
dall’addio di Londra.

Al momento sono sul tavolo due solu-
zioni: aumentare proporzionalmente i
contributi per i 27 Paesi rimasti nell’'UE
mantenendo inalterato il bilancio, o
ridurlo e conseguentemente abbassare i
fondi UE destinati ai Paesi memobri. In
ambedue gli scenari, comunque, il nostro
Paese, sarebbe costretto a sborsare circa
1,3 miliardi extra. ®
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Ancora volatilita dopo
’avvio formale della Brexit

Il calo atteso della moneta americana potra frenare il margine di discesa di quella britannica, che
@ destinata, invece, ancora a soffrire contro U'euro alla luce delle attese sulla ripresa della moneta

comune

Lo scorso 29 marzo la Gran Bretagna ha
dato ufficialmente inizio al processo di
separazione dall’Unione Europea,
attuando la procedura indicata dall’Arti-
colo 50 del Trattato di Lisbona, che pre-
vede due anni di negoziazioni con Brus-
sels. Il quadro delle trattative e destinato
comungue a presentarsi complesso,
stante la divergenza delle rispettive posi-
zioni, che includono, da parte di Londra,
l'ipotesi di un'uscita “dura” dall’Unione, e
da parte di Brussels il pagamento dei con-
tributi ancora dovuti dal Regno Unito. In
pig, il governo di Teresa May deve fron-
teggiare un clima politico interno altret-
tanto non facile, stante la volonta della
Scozia di indire un nuovo referendum
sull'indipendenza dal Regno giusto a

ridosso della conclusione delle negozia-
zioni con LEuropa. Il tutto lascia quindi
presagire un periodo di nervosismo per la
sterling, in funzione dell’evolversi delle
trattative in corso.

La sterlina resta su valori ancora oggi
inferiori di oltre il 10% rispetto a quelli
pre-referendum in termini di cambio
effettivo. La divisa britannica ha mostrato,
tuttavia, una notevole capacita di resi-
stenza a nuove pressioni ribassiste, una
volta assorbito il duplice shock del voto
dello scorso 23 giugno e del brusco crollo
(flash crash) sui mercati asiatici dello
scorso ottobre, come si vede nel grafico
sottostante. Del resto, contrariamente ai
timori del mercato, 'economia britannica
si @ dimostrata finora piu solida e capace
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di reggere i colpi, anche grazie alla tenuta
dei consumi. Il PIL inglese &, infatti,
comunque salito del 2% su base annua
tanto nel terzo, quanto nel quarto trime-
stre 2016.

Cid non toglie che é lecito aspettarsi un
progressivo deterioramento dell’econo-
mia britannica nei mesi a venire, anche
come conseguenza dell’inasprirsi delle
negoziazioni con U'Unione e dell'incer-
tezza che ne derivera. La stessa dinamica
del ciclo economico e della sterlina sta
creando un dilemma alla Banca centrale:
la forza dei consumi e il deprezzamento
della moneta stanno, infatti, facendo
salire in fretta l'inflazione oltre l'obiettivo
del 2%, costringendo, quindi, la Banca
d’Inghilterra a interrodarsi sulla necessita
di un rialzo dei tassi. Una stretta crediti-
zia potrebbe avere, tuttavia, conseguenze
negative e pro-cicliche in questo caso,
finendo, cioé, per accentuare un even-
tuale indebolimento dell’'economia. La
sterlina @ attesa, quindi, ancora a una
certa dose di volatilita nel resto del 2017,
specie alla luce dell'annuncio di nuove
elezioni nel Regno Unito il prossimo 8 giu-
gno. E’ lecito comunque attendersi dina-
miche diverse della sterlina contro dol-
laro ed euro: il calo atteso della moneta
americana potra frenare il margine di
discesa di quella britannica, che é desti-
nata, invece, ancora a soffrire contro euro
alla luce delle attese di ripresa della
moneta comune nella seconda parte del

'anno. ()
Roberto Mialich,
Director, Global FX Strategy
UniCredit
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Le principali questioni
sul debito pubblico in Italia

In Italia il costo degli interessi sul deficit € ancora superiore alla crescita del PIL nominale. Tuttavia, questo
divario si é ridotto nedli ultimi anni e La Commissione Europea si attende che possa continuare a scendere

Dall'inizio dell'anno, la sostenibilita del
debito pubblico italiano é tornata sotto i
riflettori a sequito:

1. delle attese per l'avvio del tapering da
parte della BCE e la conseguente norma-
lizzazione dei tassi;

2. della richiesta della Comunita Europea
di attuare misure di aggiustamento
fiscale che consentano un miglioramento
del saldo di bilancio strutturale (equiva-
lente allo 0,2% del PIL) piU in linea con le
regole del patto di Stabilita e Crescita
dell'UE;
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3. di un aumento dell'incertezza politica,
avvicinandosi le prossime elezioni gene-
rali, e degli interrogativi sul prossimo
governo, in particolare se sara in grado di
attuare le riforme di cui il Paese neces-
sita. Una preoccupazione condivisibile, la
sostenibilita del debito pubblico italiano
non é da considerarsi a rischio, soprat-
tutto nel breve termine, ma anche nel
lungo termine, sulla base di ipotesi ragio-
nevoli sulle principali variabili che
influenzano la dinamica del debito.

L'evoluzione del rapporto debito pub-

blico/PIL & semplicemente una funzione
della differenza tra il tasso di interesse
nominale e la crescita nominale, del
saldo primario e di tutte quelle transa-
zioni che influenzano il debito, ma non
'indebitamento netto (ad esempio, i
ricavi da privatizzazione o l'impatto di
risorse messe a disposizione delle ban-
che). Secondo le previsioni della Comu-
nita Europea, il rapporto debito pubblico
su PIL dovrebbe stabilizzarsi al livello
attuale (133% nel 2016) in un orizzonte
di previsione di due o tre anni.
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Partendo dal divario tra interessi e cre-
scita nominale, in Italia il costo dei primi
@ ancora superiore al tasso di crescita del
PIL nominale. Tuttavia, questo divario si &
ridotto negli ultimi anni e la Commissione
Europea si attende che lo stesso possa
continuare a scendere, data una previ-
sione per la crescita nominale vicina al
2% e una dinamica decrescente della
spesa per interessi. Nel 2018, tale divario
8 atteso attestarsi a circa un punto per-
centuale, che si confronta con un divario
di circa 7 punti percentuali nel 2012,
qguando l'economia italiana era in piena
recessione e prima che l'impatto positivo
dell’azione della BCE sui rendimenti dei
titoli di stato dispiedasse i suoi effetti. La
Commissione Europea, in particolare, pre-
vede che il tasso implicito sul debito (cal-
colato come rapporto tra la spesa per
interessi al tempo t e il debito pubblico al
tempo t-1) al piU si stabilizzi quest'anno e
il prossimo, nonostante il potenziale
aumento atteso dei rendimenti. La ragione
é che, mentre i rendimenti stanno aumen-
tando (e cosi il costo all'emissione), gli
stessi rimarranno molto probabilmente
ben al di sotto del costo implicito del
debito. Negli ultimi anni, grazie all'azione
della BCE, il tasso implicito del debito
pubblico italiano é sceso dal 4,4% nel
2012 a circa il 3,1% nel 2016 (vedi gra-
fico). Tale riduzione sarebbe stata anche
superiore, se il governo non avesse deciso
di allungare la vita media del debito a 6,8
anni nel 2016 (da 6,4 anni nel 2014), por-
tandola cosi in linea con la media dei
Paesi del G7 (ma piU alta rispetto ai 6,1
anni della Germania e ai 6,5 anni della
Spagna). Una conseguenza importante é
che, anche in un contesto di rialzo del
costo delle nuove emissioni di titoli di
Stato, potrebbero volerci diversi anni
prima di osservare un impatto significa-
tivo sul tasso implicito medio del debito.
Una semplice simulazione mostra che
uno shock permanente di 150 punti base
sul rendimento dei BTP (ad esempio, cau-
sata da un re-pricing del rischio di credito
in Italia), unito a una draduale normaliz-
zazione del rendimento del Bund, aumen-
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terebbe il tasso implicito del debito di
circa lo 0,15% nel primo anno (e la spesa
per interessi di 0,20 punti percentuali del
PIL), mentre l'impatto salirebbe circa
dello 0,80% (e la spesa per interessi di
circa 1'1,0% di PIL) solo quattro anni dopo
lo shock iniziale.

Sul fronte della crescita nominale, in un
orizzonte di previsione di due anni, €
ragionevole attendersi una prosecuzione
di una graduale fase di ripresa, con il PIL
reale che & atteso espandersi di circa
'1% e cosi anche il deflatore del PIL
(+1,0% a/a). Il recente miglioramento
osservato nelle indagini presso le
imprese offre un segnale incoraggiante e
pienamente coerente con una crescita
annua del PIL di circa ['1,0% nel primo tri-
mestre. Sul fronte della dinamica dei
prezzi, € il deflatore del PIL, e non l'infla-
zione dei prezzi al consumo, l'indicatore
che determina la sostenibilita del debito
pubblico. Mentre il deflatore del PIL ha
risentito meno della correzione al
ribasso, rispetto all’inflazione, nel
periodo in cui i prezzi dell'energia hanno
toccato il loro punto di minimo, ora che
il recupero dei prezzi del petrolio € atteso

spingere l'inflazione al di sopra dell'1,0%
il deflatore del PIL dovrebbe aumentare
in maniera piu graduale. In un orizzonte
di piu lungo periodo, é ragionevole assu-
mere (e cosi fa la Commissione Europea)
che il deflatore del PIL e l'inflazione dei
prezzi al consumo convergano Verso un
target del 2,0%.

Il saldo primario di bilancio é l'altra varia-
bile chiave nel determinare la dinamica
del rapporto debito pubblico sul PIL. In
particolare, nell’evoluzione del debito
pubblico, il saldo primario € atteso com-
pensare l'impatto negativo del divario
tassi di interesse-crescita che, seppure in
diminuzione, rimane positivo, favorendo
cosl una stabilizzazione del rapporto
debito pubblico su PIL. Secondo le previ-
sioni della Commissione Europea, a poli-
tiche invariate, l'avanzo primario
dovrebbe stabilizzarsi all'1,5% del PIL nel
2017 e ridursi all'1,2% del PIL nel 2018.
Invece, il governo italiano, nel Docu-
mento di Economia e Finanza per il 2017,
appena approvato, siimpegna ad attuare
nel 2018 un consolidamento fiscale, che
dovrebbe consentire all’avanzo primario
di approcciare il 3,0% del PIL, per poi
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superarlo nel 2019. Le decisioni e le
azioni future del governo potrebbero,
allora, garantire un percorso favorevole
di riduzione del debito pubblico, rispetto
a una sua stabilizzazione, come previsto
dalla Commissione Europea. Allo stesso
tempo, il quadro di previsione dell’istitu-
zione europea consente di veicolare il
messaggio che una eventuale decisione
del governo di non dare completamente
sequito ai suoi impegni (in primis in ter-
mini di miglioramento dell’'avanzo prima-
rio) potrebbe essere ancora consistente
con una stabilizzazione del rapporto
debito pubblico/PIL.

Infine, un ultimo fattore che pud accele-
rare o ostacolare il miglioramento del
rapporto debito pubblico/PIL € rappre-
sentato dall'impegno del governo in ter-
mini del processo di privatizzazione. Su
guesto fronte, il governo ha recente-
mente riaffermato il mantenimento di
tale impegno, sebbene abbia rivisto al
ribasso i suo obiettivi in termini di pro-
venti da privatizzazioni portandoli allo
0,3% del PIL, dal precedente 0,5%, 0
alternativamente, 5 miliardi di euro,
rispetto ai precedenti 8,5 miliardi. Tale
stima @ ora in linea con quella piu pru-
denziale della Commissione Europea.

LEVOLUZIONE DEL DEBITO
PUBBLICO/PIL

Pib complesso prevedere con precisione
l'evoluzione del rapporto debito pub-
blico/PIL nel lungo periodo. In un eserci-
zio di simulazione si assume un aumento
dei tassi di interesse che porti il rendi-
mento del Bund a 10 anni a circa il
2,70% e un target di 150-300 punti base
per lo spread medio BTP-Bund. Date que-
ste assunzioni, & possibile mostrare che
il tasso implicito medio del debito
potrebbe attestarsi tra il 3,0% e il 4,0%
per buona parte dell'orizzonte decennale.
Pertanto, partendo da un tasso implicito
del debito del 3,0% e da un avanzo pri-
mario del 2,0%, marginalmente supe-
riore all'attuale 1,5% ma in linea con la
media storica, una crescita nominale del
PIL dell'1,5% (piuttosto che circa il 2,0%
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nel 2016) potrebbe essere sufficiente a
garantire una stabilizzazione del rap-
porto debito pubblico/PIL. Se il costo
implicito del debito dovesse salire al
4,0%, con un avanzo primario sempre al
2,0%, sarebbe necessario raggiungere
una crescita del PIL nominale di almeno
il 2,5% (prevedendo potenzialmente una
converdenza del deflatore del PIL verso
'obiettivo del 2,0%) al fine di ottenere
una stabilizzazione del rapporto debito
pubblico/PIL. Complessivamente, sulla
base di ipotesi ragionevoli di aumento
dei tassi di interesse, il debito italiano
appare essere sostenibile. Detto questo,
non vi @ dubbio che una diusta dose di
disciplina fiscale, e, in particolare, l'im-
pegno dell'ltalia nel continuare a gene-
rare avanzi primari di bilancio prossimi
al 2%, rappresenta un fattore chiave per
raggiungere un tale obiettivo.

SECONDI IN EURQPA,

MA VI E' QUALCHE ATTENUANTE
Il rapporto debito pubblico/PIL del 133%
dell’ltalia, secondo in Europa solo alla
Grecia, non consente tuttavia di catturare
tutti gli elementi che possono essere rile-
vanti quando si guarda ai debiti sovrani e
alla loro sostenibilita. Si conclude men-
zionandone tre, tra gli altri. Gli anni delle
crisi hanno determinato un importante
cambiamento nella composizione dei
detentori del debito pubblico italiano. Si
@ assistito a un trasferimento da investi-
tori stranieri a investitori domestici e, in
sequito, alla BCE. Conseguentemente, gli
investitori stranieri detengono ora meno
del 35% del debito pubblico di mercato.
Poco prima dell'inizio della crisi del debito
sovrano agli inizi del 2011 ne detenevano
il 47%. Questa forte riduzione ha tre van-
taggi per l'ltalia:

1) U'ltalia & molto meno esposta a cam-
biamenti improvvisi nella percezione
degli investitori di mercato rispetto al
passato. Per un confronto, gli investitori
stranieri detengono il 44% del debito
spagnolo, il 53% del debito tedesco e il
56% del debito francese;

2) Il potenziale impatto negativo sulla

crescita é piu contenuto, perché il paga-
mento di interessi agli investitori dome-
stici finisce per determinare una redistri-
buzione di reddito dai contribuenti ai
risparmiatori e alle banche nazionali,
piuttosto che a investitori stranieri;

3) Lincentivo politico per ristrutturare il
debito potrebbe essere minore.

In secondo luogo, una quota del debito
pubblico italiano é ora detenuta dall'Eu-
rosistema nell'ambito del programma
QE. Questo é un altro fattore rilevante
perché gli interessi padati su questa
guota del debito pubblico concorrono ad
alimentare l'utile della Banca Centrale
italiana. Quest’ultimo, a sua volta, viene
trasferito sul bilancio del doverno. Per-
tanto, la dinamica del debito pubblico
desta una minore precauzionale che in
passato, almeno per la quota di debito
detenuta dalla Banca Centrale e, come
negli Stati Uniti e nel Regno Unito,
appare poco probabile che titoli detenuti
nell’ambito del QE possano essere riven-
duti al mercato.

In terzo luodo, l'onere complessivo per il
governo italiano é sostanzialmente rap-
presentato dal suo elevato debito pub-
blico. La rilevanza delle passivita poten-
ziali, sotto forma di daranzie statali
legate a entita controllate dal governo e
al sostegno delle istituzioni finanziarie, €
infatti relativamente contenuta. Queste
passivita sono dette contingenti nel
senso che sono passivita potenziali che
potrebbero diventare effettive solo se si
verificassero specifiche condizioni. l'am-
montare complessivo di queste passivita
potenziali & equivalente al 50% del PIL
in Italia, un valore simile a quello della
Spagna (44%) ma molto piu basso, per
esempio a quelle della Francia (69%) e
della Germania (126%). Un valore basso
di tali passivita potenziali contribuisce
ad aumentare la flessibilita di bilancio in
Italia, necessaria per generare futuri
avanzi primari. ()

Loredana Federico,
Chief Italian Economist,
UniCredit
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Scopri l'offerta di obbligazioni UniCredit Bank AG
sul Dollaro Americano quotate sul MOT.

Con i Premiere Bond di UniCredit Bank AG puoi diversificare il tuo portafoglio, investendo in Titoli di un
emittente tedesco appartenente ad un grande gruppo bancario italiano. | Premiere Bond consentono di ottenere
rendimenti legati al tasso di interesse e di cambio del Dollaro, in un momento particolarmente importante
per leconomia americana. La quotazione al MOT di Borsa Italiana consente liquidita, trasparenza e costi di
negoziazione contenuti.

Premiere Bond: USD 4,20%* Tasso Misto
Emittente: UniCredit Bank AG (A-/Baal/BBB)
ISIN: XS1377769879

Scadenza: 11.04.2026

Tipologia: Tasso Misto

Pagamento cedola: Trimestrale

Cedola annua fissa lorda: 4,20%* per i primi 4 anni

Cedola annua variabile lorda: Dal 5° anno US Libor 3M + 0,25%

*) La cedola é al lordo dell'aliquota fiscale pari al 26%

Il valore dell'investimento é esposto al rischio, anche elevato, derivante dalle oscillazioni del tasso di
cambio tra la valuta di denominazione dei titoli e U'Euro.

Benvenuto in

www.investimenti.unicredit.it La vita é fatta di alti e bassi. gunicrEdit

Numero verde: 800.01.11.22 NOl C| S|am0 Iﬂ eﬂtrambl | CaS| Corporate & Investment Banking

Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed é pubblicato da UniCredit Bank AG Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG
Succursale di Milano @ soggetto regolato dalla Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa e Bafin. UniCredit Corporate
& Investment Banking & un marchio registrato da UniCredit S.p.A.. | Titoli emessi da UniCredit Bank AG sono quotati sul MOT di LSEBorsa Italiana dalle 9.00 alle 17.30.
Prima di ogni investimento ledgere il prospetto informativo disponibile sul sito www.investimenti.unicredit.it. Il prospetto “Base Prospectus for the issuance
of Notes” del 28.08.2015 relativo agli strumenti € stato depositato presso Bafin e pubblicato in data 01.09.2015. In relazione alle conoscenze ed all'esperienza,
alla situazione finanziaria ed agli obiettivi d'investimento, i Titoli potrebbero risultare non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano pertanto dli investitori a
rivalgersi ai propri consulenti prima di effettuare linvestimento. Questa annuncio non costituisce un'offerta di vendita né una sollecitazione allinvestimento.



Volatilita

nel mercato azionario

IL rischio, secondo dli esperti di UniCredit, é di vedere questa variabile aumentare di nuovo durante
il secondo trimestre, soprattutto se avvenisse un rafforzamento dell’euro e un rallentamento nella

revisioni dedli utili

Guardando al primo quarto del 2017, i
temi che ci hanno colpito per quanto
riguarda il comportamento della volati-
lita nel mercato azionario europeo sono
stati:

1) Il livello medio del V2X é stato del
15,0%, prossimo ai minimi storici, nono-
stante abbiamo affrontato momenti di
stress dal punto di vista macro come le-
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scalation del conflitto nel medio oriente,
'avvicinarsi delle elezioni francesi e 'ini-
zio della procedura di uscita del Regno
Unito dall’'UE (articolo 50);

2) La spinta principale verso i livelli ultra
bassi di volatilita é venuta principal-
mente a livello micro. In particolare le

revisioni al rialzo degli utili per le com-

pagnie dell’Euro STOXX 50 sono state e
continuano a essere estremamente posi-
tive. Nel primo quarto, ad esempio, gli
utili sono stati rivisti in aumento del
2,5%; bisogna tornare al 2010, all’'uscita
dalla crisi finanziaria, quindi, per rivedere
revisioni molto piu alte di quelle che
abbiamo osservato ora. Il grafico in calce
mostra come la correlazione fra volati-
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lita e revisioni agli utili sia estremamente
rivelante, con elevate revisioni che tipica-
mente corrispondono a livelli di volatilita
contenuta;

3) €’ stato anche il trimestre in cui i titoli
bancari sono tornati tra i piu performanti
del mercato europeo; un aiuto impor-
tante per tenere i livelli di rischio del
mercato a bassi livelli;

4) E l'ltalia? La volatilita implicita del
FTSE-MIB si é posizionata intorno al
22,0%, ben piU alta dell’Euro STOXX 50.
Lindice italiano si @ mostrato tra i meno
performanti dell’Eurozona, largamente a
causa della percezione dei rischi politici

nel Paese.

QUALCHE RIFLESSIONE

SUL FUTURO

Scriviamo a poche ore dall’annuncio dei
risultati del primo turno delle elezioni
francesi. Dopo un breve aumento, che &
arrivato a toccare il 25% la settimana
precedente il voto, il VSTOXX si é riasse-
stato verso il 15,0% che lo ha caratte-
rizzato per la maggior parte del primo
trimestre. Il rischio, secondo noi, @& di
vedere la volatilita aumentare di nuovo
durante il secondo trimestre, soprat-
tutto se dovessimo percepire un raffor-
zamento dell’euro e un rallentamento
nelle revisioni degli utili. Ricordiamo a
questo proposito che le stime degli eco-
nomisti di UniCredit vedono l'euro-dol-
laro a 1,13 su un orizzonte a 12 mesi e
’Euro STOXX 50 a 3,300 a fine 2017. La
possibilita che aumenti la volatilita ci
induce a guardare a prodotti come i war-
rant che beneficiano da livelli di volati-
lita piU elevata. In particolare duarde-
remmo a put warrant sul mercato
europeo (SX5€E) dati i livelli molto ele-
vati raggiunti dopo il primo turno delle
elezioni francesi. Guarderemmo piutto-
sto a call warrant sul FTSE-MIB che
potrebbe invece chiudere il gap di per-
formance apertosi negli ultimi mesi
rispetto al mercato europeo. Settorial-
mente, gli esperti della ricerca di UniCre-
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dit rimangono positivi sui bancari che
dovrebbero beneficiare dei tassi di inte-
resse piu elevati e da una migliore per-
cezione del rischio ora che sembra
scongiurata la possibilita di una presi-
denza Le Pen e anti europeista in Fran-
cia. | bancari, in media, rimangono
anche il settore con la volatilita impli-
cita piU elevata del mercato, intorno al
30% se dguardiamo all’indice di riferi-

mento per 'Eurozona (SX7E). E’ quindi
in questo segmento che guarderemmo
alle opportunita delle strategie di yield
enhancement attraverso la vendita di
opzioni come, ad esempio, i certificati
bonus. ()

Tommaso Cotroneo,
Responsabile Strategia Prodotti
Derivati Azionari Sales, UniCredit
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Novita: Cash Collect Doppia Cedola

| nuovi strumenti consentono di ottenere un flusso periodico di cedole fisse mensili e altrettante

cedole condizionate

Per coloro che sono a caccia di rendi-
mento, i nuovi certificati Cash Collect
Doppia Cedola cercano di risolvere il
dilemma tra rendimenti certi e perfor-
mance piU elevate ma incerti, cercando
di cogliere il meglio di entrambe le solu-
zioni.

| certificati Cash Collect a Doppia
Cedola offrono cedole fisse mensili com-
plessivamente pari al 6% p.a. e la possi-
bilita di ottenere ogni mese una cedola
aggiuntiva, a condizione che 'azione sot-
tostante non abbia perso oltre il 10% del
suo valore iniziale.

COME FUNZIONANO
La grande novita dei Cash Collect Doppia
Cedola risiede nel flusso periodico di

Sottostante
mensile*

mensile*

Cedola incondizionata

cedole fisse pari allo 0,50% del prezzo di
emissione, pagdate all’inizio di ogni mese,
qualunqgue sia il valore dell’azione di rife-
rimento. Ogni mese, vi é altresi la data di
osservazione per poter ottenere una
cedola condizionata, il cui valore varia da
0,25% per Banca Mediolanum e Saras a
0,75% per Banco Bpm e Unione di Ban-
che Italiane. Nel corso della vita dello
strumento, la condizione per ricevere la
cedola agdgiuntiva é che l'azione di riferi-
mento non sia scesa oltre il livello di bar-
riera pari al 90% del suo valore inziale.
Pertanto, anche se la vostra visione rial-
zista non dovesse realizzarsi, un anda-
mento laterale o un ritracciamento fino
al 10% consentirebbe comunque di
incassare la cedola condizionata. A sca-

Cedola condizionata Barriera per la cedola
condizionata

(11 osservazioni mensili)

Barriera Europea per l'ultima cedola
condizionata e rimborso capitale Finale
(a scadenza)

denza, la barriera € posta all'80% del
valore iniziale. Si possono verificare due
scenari: se l'azione di riferimento é pari o
superiore all'80% del suo valore iniziale,
verra rimborsato il prezzo di emissione di
100 euro maggiorato dell’'ultima cedola
condizionata, altrimenti sara replicata
linearmente la performance dell’azione.
Appartengono alla catedoria Acepi dei
certificati d’investimento a capitale con-
dizionatamente protetto. Rispetto all’in-
vestimento diretto nell’azione sotto-
stante, é da considerare che il flusso
periodico dei Cash Collect Doppia Cedola,
complessivamente pari al 6% annuo,
considerando le sole cedole fisse, costi-
tuisce un cuscinetto che ridurra le even-
tuali perdite.

Data di Valutazione

DEOOOHV4B734  ArcelorMittal 0,50%
DEOOOHV4B7P3  Azimut Holding 0,50%
DEOOOHV4B7Q1  Banca Mediolanum 0,50%
DEOOOHV4B7R9  Banco BPM 0,50%
DEOOQOHV4B742 BPER Banca 0,50%
DEOOOHV4B7S7  Deutsche Bank 0,50%
DEOOOHV4B7T5 Fiat Chrysler Automobiles 0,50%
DEOOOHV4B7U3  Intesa Sanpaolo 0,50%
DEOOOHV4B7V1  Mediobanca 0,50%
DEOOOHV4B759  Nokia 0,50%
DEOOOHV4B7W9  Peugeot 0,50%
DEOOOHV4B767  Piaggio & C. 0,50%
DEOOQHV4B7X7  SAIPEM 0,50%
DEOOOHV4B775  Saras 0,50%
DEOOOHV4B783  Société Générale 0,50%
DEOOOHV4B7Y5  STMicroelectronics 0,50%
DEOOOHV4B722 Unione di Banche Italiane 0,50%

*Cedola lorda. | certificati sono soggetti all'aliquota fiscale del 26%.
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0,60% 90% (6.9606 Eur)
0,35% 90% (14.3010 Eur)
025% 90% (5.9670 Eur)
0,75% 90% (2.3850 Eur)
0,50% 90% (4.1220 Eur)
0,50% 90% (13.8120 Eur)
0,50% 90% (9.4950 Eur)
0,70% 90% (2.2338 Eur)
0,40% 90% (7.4745 Eur)
0,35% 90% (4.4568 Eur)
0,35% 90% (16.9065 Eur)
0,45% 90% (1.6884 Eur)
0,35% 90% (0.36459 Eur)
0,25% 90% (1.6596 Eur)
0,40% 90% (37.216 Eur)
0,35% 90% (12.9060 Eur)
0,75% 90% (3.0636 Eur)

80% (6.1872 Eur) 20/04/18
80% (12.712 Eur) 19/04/18
80% (5.304 Eur) 19/04/18
80% (2.12 Eur) 19/04/18
80% (3.664 Eur) 19/04/18
80% (12.2774 Eur) 20/04/18
80% (8.44 Eur) 19/04/18
80% (1.9856 Eur) 19/04/18
80% (6.644 Eur) 19/04/18
80% (3.9616 Eur) 20/04/18
80% (15.028 Eur) 20/04/18
80% (1.5008 Eur) 26/04/18
80% (0.32408 Eur) 19/04/18
80% (1.4752 Eur) 19/04/18
80% (37.216 Eur) 20/04/18
80% (11.472 Eur) 19/04/18
80% (2.7232 Eur) 19/04/18
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ORIZZONTE TEMPORALE

La durata dello strumento € di un anno
(scadenza aprile 2018), perché nel breve
termine solitamente & piU facile preve-
dere 'andamento dei mercati.

| certificati non possono scadere anti-
cipatamente. Con i Cash Collect Doppia
Cedola é possibile sfruttare appieno le
potenzialita di rendimento periodico per
tutta la vita dello strumento, senza l'e-
ventualita della liquidazione anticipata
automatica.

A QUALI ASPETTATIVE DI MER-
CATO SI ADATTANQ?

Un investimento in certificati a reddito
massimo potenziale (in questo caso fino
al 15% annuo) si adatta ad aspettative
di mercato moderatamente rialzista, in
fase laterale o moderatamente ribassi-
sta fino al livello di barriera. In questi tre
casi, i certificati Cash Collect Doppia
Cedola hanno avuto una performance
superiore o perdite limitate rispetto
all'investimento diretto nell’azione sot-
tostante (in media +3,10%). Viceversa,
in caso di aspettative di forte rialzo, &
preferibile puntare all’investimento
diretto o ad altri certificati che consen-
tono di partecipare pienamente alla per-
formance rialzista o addirittura amplifi-
carla con effetto leva.

QUALI FATTORI INFLUENZANO IL
PREZZQ?

| principali fattori che influenzano il
prezzo del certificato sono 'andamento
dell’azione sottostante e la sua volatilita
implicita. | certificati Cash Collect scon-
tano altresi nel prezzo corrente la pro-
babilita di ottenere le cedole future.
Prendiamo ad esempio il certificato
Cash Collect Doppia Cedola su Unione di
Banche Italiane, che al 13 aprile ha un
prezzo di riferimento di 100 euro ed é
distante il 19,7% dalla barriera a sca-
denza e il 9,6% dalla barriera 90% per
la cedola condizionata. Cercando di iso-
lare Ueffetto di una variazione del prezzo
dell’azione, notiamo che il certificato si
apprezza del 2,81% in caso di perfor-
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VARIAZIONI % - CENNI DI ANALISI DI SENSITIVITA

Variazione % del prezzo dell'azione sottostante
+5%

-5%

Variazione % della volalitita dell'azione sottostante
+5%

-5%

mance positiva di Ubi del 5%, viceversa
si deprezza in caso di ritracciamento,
come indicato nella tabella. In entrambi
i casi, grazie alla barriera osservata solo
a scadenza, il certificato attenua 'anda-
mento altalenante dell’azione. | certifi-
cati Cash Collect premiano i sottostanti
con livelli di volatilita pi0 bassa. Infatti,
isolando l'effetto di una diminuzione
della volatilita attesa del 5%, il certifi-
cato si apprezza del 2,53%. Viceversa, un
incremento della volatilita, specialmente
se prossimi ai livelli di barriera, rende piu
difficile U'ottenimento delle cedole con-
dizionate e capitale a scadenza. La breve
analisi di sensitivita delineata & un puro
esercizio teorico. Nella realta, tutti i fat-
tori che influenzano il prezzo del certifi-
cato entrano in gioco contemporanea-
mente. In denerale, &€ bene monitorare

Variazione % prezzo del certificato

+2.81%
-3.23%

Variazione % prezzo del certificato

-2.43%

+2.53%

frequentemente la distanza dalle bar-
riere e il valore del certificato per identi-
ficare il momento midliore di ingresso e
uscita dall’investimento, a seconda della
propria propensione al rischio e alla view
di mercato.

LIQUIDITA

UniCredit Bank AG é presente in qualita di
Specialista sul mercato SeDeX di Borsa
Italiana, per offrire liquidita agli strumenti
in acquisto e in vendita. | certificati sono
negoziabili dalle 9.05 alle 17.30. | primi
Cash Collect Doppia Cedola hanno iniziato
anegoziare il 23 marzo 2017 e la gamma
@ stata successivamente ampliata il 13
aprile 2017. ()

Silvia Turconi, Public Distribution
Private Investor Products, UniCredit
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| nuovi Covered Warrant
sull’azione UniCredit

L'offerta di Covered Warrant si arrichisce con 58 nuovi Covered Warrant sull'azione UniCredit

La prima emissione consiste in 37 Cove-
red Warrant Call (strategia rialziste) e 21
Covered Warrant Put (stratedia ribassi-
sta) con scadenze trimestrali che vanno
dal giugno 2016 al dicembre 2018.

UniCredit mette a disposizione Covered
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Warrant su 82 sottostanti differenti, tra
azioni, indici, tassi di cambio, oro, argento
e future sul petrolio Wti, di cui 43 in
esclusiva sul mercato SeDeX. Vi invitiamo
a consultare la gamma completa sul sito
www.investimenti.unicredit.it nella

sezione Covered Warrant.

| Covered Warrant sono titoli rappresen-
tativi di contratti d’opzione, che consen-
tono di acquistare (nel caso di Covered
Warrant Call) o vendere (Covered Warrant
Put) l'attivita sottostante a un determi-
nato prezzo di esercizio (strike) entro la
data di scadenza.

Limporto di liquidazione a scadenza é
dato dalla differenza tra il prezzo di rife-
rimento dell’attivita sottostante rilevato
e il prezzo di esercizio strike, moltiplicato
per il multiplo ed eventualmente diviso
per il tasso di conversione. Il multiplo
rappresenta la quantita di sottostante
controllata dal Covered Warrant. Sono
strumenti dotati di leva finanziaria varia-
bile, pertanto con un moderato esborso
di capitale, € possibile investire a leva
puntando al rialzo (Call) oppure al ribasso
(Put) dell'attivita sottostante.

Consulta la gamma completa sul sito
www.investimenti.unicredit.it.

Per madgiori informazioni sul funziona-
mento dei Covered Warrant, i principali
fattori che ne influenzano il prezzo e le
principali strategie di trading e copertura,
sono disponibili video formativi e bro-
chure sul sito www.onemarkets.it. Il Ser-
vizio Clienti é a disposizione al numero
verde 800.01.11.22 e tramite posta elet-
tronica all'indirizzo info.investimenti@
unicredit.it

Silvia Turconi, Public Distribution
Private Investor Products,
UniCredit
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La tematica dei Piani Individuali
di Risparmio applicata ai certificati

UniCredit si sta muovendo per costruire delle strategie vincenti sfruttando la tematica dei PIR senza
obbligare il cliente a rimanere nell’investimento per un lungo periodo

Negli ultimi mesi non si fa altro che par-
lare dei Piani Individuali di Risparmio,
megdlio conosciuti con l'acronimo PIR. |
Piani Individuali di Risparmio, introdotti
dall'ultima legge di bilancio, sono stati
creati come forma di investimento a
medio termine, capace di veicolare i
risparmi verso le imprese italiane e in
particolare verso le piccole e medie
aziende. | PIR, gia presenti con successo
all'estero (in nazioni come Gran Bretagna,
Francia, Usa e Giappone) da anni, sono
uno strumento dedicato in particolare ai
piccoli investitori. Ogni sindolo PIR, che
dev'essere mantenuto almeno cinque
anni, non puo superare i 30 mila euro di
investimento. E un singolo investitore
non puo superare i 150 mila euro di inve-
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stimento in Piani Individuali di Risparmio.
In cambio l'investitore otterra un abbat-
timento di tutto il carico fiscale: in altri
termini non paghera tasse su capital
gain, dividendi, successione e donazioni.
Almeno il 70% del patrimonio deve
essere destinato a strumenti finanziari
(azioni e obbligazioni) emessi da imprese
con organizzazione stabile in Italia, di cui
il 30% in imprese diverse da quelle inse-
rite nell'indice FTSE-MIB. Grazie a questo
regolamento, le risorse dei PIR si indiriz-
zeranno su aziende di dimensioni minori
come ad esempio quelle quotate sul seg-
mento Star o sul mercato Aim. Non pi0
del 10% dei Piani Individuali di Risparmio
pud essere investito in strumenti emessi
dallo stesso emittente, questo per evi-

tare il rischio di concentrazione di porta-
foglio. All'interno del panorama dei cer-
tificati di investimento, UniCredit si sta
muovendo sotto diversi ambiti al fine di
dare la possibilita anche ai sostenitori di
tali strumenti di poter costruire delle
strategie vincenti sfruttando la tematica
dei PIR senza rimanere nell’investimento
per un lundo periodo. E’ necessario pre-
cisare che se da un lato i certificati al
momento non sono oggetto del beneficio
fiscale tipico dei PIR esposto sopra,
rimane ferma la tipica peculiarita dei cer-
tificati stessi, i cui proventi appartengono
ai cosiddetti “redditi diversi” e come tali
consentono la compensazione con le
eventuali minusvalenza accantonate nei
precedenti quattro esercizi fiscali. €’ inol-
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LUEVOLUZIONE DEL TITOLO DE’ LONGHI CON I LIVELLI DI STRIKE E BARRIERA DEL CERTIFICATO.

~
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Fonte: elaborazione UniCredit su dati Reuters
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tre condiviso che il “fenomeno PIR” stia
gia portando notevoli flussi verso l'uni-
verso delle piccole e medie imprese ita-
liane, con importanti vantaggi anche per
le quotazioni borsistiche dei titoli stessi.
In tale ottica, a meta aprile UniCredit ha
lanciato sul mercato una serie di certifi-
cati sulle principali azioni appartenenti
all’'indice FTSE Italia Mid Cap, adatti a chi
ritenga che la tematica dei PIR possa
favorire 'landamento in Borsa delle pic-
cole e medie imprese quotate nel medio
periodo. Nello specifico, in questo arti-
colo approfondiremo la nuova gamma
dei Top Bonus Certificate, emessi con
scadenze ravvicinate come dicembre
2017, giugno e dicembre 2018. | sotto-
stanti sono diversi: tra i pit noti si segna-
lano Anima, Brembo, Geox, poi ancora
Safilo, Piaggio e Saras, tutti appartenenti
all'indice FTSE Italia Mid Cap. La strate-
gia € semplice: qualora linvestitore
volesse prendere posizione su uno di
guesti sottostanti senza utilizzare i PIR e
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soprattutto senza prendere un’esposi-
zione diretta nell'azionario (che potrebbe
diventare rischiosa soprattutto per titoli
che hanno vissuto un importante rally
negli ultimi mesi e quotano su massimi
importanti), l'utilizzo di un certificato Top
Bonus sull’azione individuata consente di
ottenere un bonus predeterminato qua-
lora il giorno della scadenza l'azione si
trovi al di sopra o pari rispetto alla bar-
riera del certificato, quindi anche in caso
di ribasso sensibile del sottostante. In tal
senso, nella gamma di certificati emessa
di recente da UniCredit, le barriere utiliz-
zate spaziano dall’'80% all’85%. Fac-
ciamo due esempi pratici andando a indi-
viduare titoli all'interno dell’indice FTSE
Italia Mid Cap che si trovano in situazioni
tecniche molto diverse tra loro: De’ Lon-
ghi e Geox. De' Longhi S.p.a. é un'azienda
italiana che opera nel settore della cli-
matizzazione, del riscaldamento e dei
prodotti per la cottura, la pulizia, la pre-
parazione di caffé. Ha sede a Treviso. £

quotata alla Borsa di Milano nell'indice
FTSE Italia Mid Cap. Il gruppo De’ Longhi
ha chiuso il 2016 con buoni risultati in
termini di redditivita e di generazione di
cassa e con ricavi netti che si sono atte-
stati a 1.845,4 milioni di euro, in leggera
riduzione rispetto al 2015 e sostanzial-
mente stabili a cambi costanti (-3,2
milioni, pari al -0,2%). In crescita i ricavi
del quarto trimestre, a 686,3 milioni di
euro (+10,0 milioni, pari al +1,5%) e
+3,1% a cambi costanti. Dal punto di
vista tecnico, il titolo e inserito all'interno
di un solido canale rialzista che ha risol-
levato i corsi da 19,23 euro portandoli ai
massimi storici di 28,30 il 20 aprile 2017.
Il Top Bonus su De’ Longhi di UniCredit,
codice ISIN DEOOOHV4B8Z0, scadenza 14
dicembre 2018, consente all’investitore
di ricevere un bonus pari a 110,0 euro se
alla data di scadenza il sottostante si
posizionasse al di sopra del livello di bar-
riera, fissata a 21,88 euro, situata
all'80% dello strike di 27,35 euro. In caso
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contrario replica la performance del sot-
tostante.

Alla data della redazione dell’articolo (21
aprile 2017), De’ Longhi scambia intorno
a 27,30 euro e il prezzo di acquisto del cer-
tificato in questione risulta pari a 100,05
euro. Di sequito il grafico dell’evoluzione
del titolo De’ Longhi con le indicazioni dei
livelli di strike e barriera del certificato.
Geox S.p.A., invece, & una societa italiana
che produce scarpe e capi di abbiglia-
mento sportivo. Fondata nel 1995 dall'im-
prenditore Mario Moretti Polegato. Geox €
leader in Italia nel proprio segmento e
risulta essere uno dei marchi leader a
livello mondiale nell'international lifestyle
casual footwear market. l'azienda produce
le proprie scarpe in Cina, Indonesia e Viet-
nam, mentre la sede amministrativa é
situata a Montebelluna (Treviso). Dal
dicembre 2004 é quotata alla Borsa di
Milano nell'indice FTSE lItalia Mid Cap.

Geox ha chiuso il 2016 con ricavi consoli-
dati in salita del 3% a 900,8 milioni di
euro, una quota in crescita del 3,3% a
cambi costanti. Dal punto di vista tecnico,
dopo essersi depressa in data 29 novem-
bre sui minimi che non si vedevano da
agosto 2012 sotto 1,80 euro, Geox si €
brillantemente risollevata portandosi
nelle ultime settimane fino a ridosso dei
2,50 euro, comunque ancora molto
distante rispetto ai massimi storici toccati
nel novembre 2015 (4,39 euro). Il Top
Bonus su Geox di UniCredit, codice ISIN
DEOOOHV4B833, con scadenza 15 giugno
2018, consente all'investitore di ricevere
un bonus pari a 108,0 euro se alla data di
scadenza il sottostante fosse superiore al
livello di barriera fissata a 1,928 euro,
situata all'80% dello strike di 2,41 euro. In
caso contrario replica la performance del
sottostante.Alla data della redazione
dell’articolo (21 aprile 2017), Geox scam-

bia intorno a 2,45 e il prezzo di acquisto
del certificato in questione risulta pari a
102,50 euro. Di seduito il grafico dell’evo-
luzione del titolo Geox con le indicazioni
dei livelli di strike e barriera del certificato.
Risulta infine importante sottolineare che
nei Top Bonus la barriera € di tipo europeo,
quindi, anche se durante la vita del certi-
ficate l'indice sottostante raggiungesse o
oltrepassasse il livello di barriera non
viene inficiata la possibilita di prendere il
bonus. Il bonus, pid il prezzo di emissione,
viene pagato se alla data di valutazione il
sottostante é superiore al livello di bar-
riera. Sul sito dell’emittente www.investi-
menti.unicredit.it, inserendo il codice ISIN
@ possibile sequire 'evoluzione degli stru-
menti in tempo reale. ®

Roberto Madgdi,
Private Investor Products,
UniCredit

-
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LEVOLUZIONE DEL TITOLO GEOX CON I LIVELLI DI STRIKE E BARRIERA DEL CERTIFICATO.
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onemarkets: tante novita da scoprire

onemarkets é l'iniziativa di UniCredit
che promuove un approccio consapevole
agli investimenti.onemarkets mette a
disposizione strumenti e servizi innova-
tivi sui quali puoi sempre contare per
conoscere, scegliere e sequire i tuoi inve-
stimenti, dal Traders’ club e portafogli
virtuali ai video formativi e gli incontri.

NOVITA" TRADERS’ CLUB

Vieni a far parte anche tu del Traders
Club! Tanti i servizi a tua disposizione
ogni giorno a partire da “Morning Call”,
un'anticipazione del trend della giornata
all’apertura delle borse, a meta mattina
i video di “Trading Floor” per fare il
punto in tre minuti sui principali movi-
menti di mercato, alle 16 "Ring the Bell”
i segnali operativi del sistema quantita-
tivo di SOSTrader sui Benchmark a Leva
Fissa, infine i report di analisi tecnica
disponibili su centinaia di sottostanti
aggiornati periodicamente.

NOVITA” ROBOCERTIFICATE

La tecnologia piU avanzata applicata ai
certificati. Per creare in pochi passi un
portafodlio virtuale di certificati, sulla
base della propria propensione al rischio,
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visione di mercato, orizzonte temporale
e diversificazione settoriale, geografica
e valutaria, onemarkets in collabora-
zione con Fairmat offre un servizio gra-
tuito per costruire un portafoglio di cer-
tificati che risponda alle caratteristiche
definite (leggi l'approfondimento a
pagina 38).

UN DIALOGO APERTO CON GLI
ESPERTI

Desideri nuovi spunti per ottimizzare il
tuo portafodlio con i certificati? UniCre-
dit propone webinar mensili, dai webi-
nar “Trading e Investimenti 2017" agli
incontri in collaborazione con la commu-
nity di Club Certificates di Certificati e
Derivati, Websim ed altri trader di fama
europea quali ad esempio Gabriele
Belelli, Enrico Malverti e Marco Tosoni.
L'obiettivo é creare un luogo di incontro
virtuale, dove i trader possono condivi-
dere con gli investitori la loro lunga
esperienza e svelare le loro tattiche per
avere il giusto approccio mentale al tra-
ding. Si tratta di un dialogo aperto, con
la possibilita di interagire in diretta per
comprendere al meglio le strategie ope-
rative piu efficaci con i certificati. Si va

diritti ai temi di attualita per capire con-
cretamente come identificare le attivita
sottostanti su cui puntare, come imple-
mentare la view di mercato e la relativa
copertura, come identificare il momento
ideale di ingresso e uscita per ed esplo-
rare nuove tecniche alla ricerca di occa-
sioni da prendere al volo! Il portafoglio
virtuale di certificati viene rivisto e
aggiornato ogni mese, per una strategia
dinamica che punta ad ottimizzare il
rapporto rischio/rendimento con una
selezione dei migliori certificati del
momento, abbinata all’'occorrenza ad
una strategia di copertura.
Interamente dedicato ai consulenti
finanziari, gli incontri online mensili “CF
webinar”, per un confronto aperto tra
professionisti, per imparare ad anticipare
i cambiamenti ed utilizzare i certificati
in modo flessibile per adattarli alle pro-
prie strategie ed al proprio profilo
rischio/rendimento.

Tra dli eventi sul territorio, c’é@ molto di
piU delle grandi fiere come ITF di Rimini
e Trading Online di Milano! Ogni mese
UniCredit ha il piacere di invitarti nelle
Torri in piazza Gae Aulenti a Milano per
un seminario di Formazione Alto
Livello, a cura di economisti, analisti,
trader ed esperti di prodotto.

Gli specialisti di prodotto, presenti a tutti
gli incontri online e sul territorio, sono a
tua disposizione per comprendere
appieno il funzionamento dei certificati
anche tramite il Servizio Clienti al
numero verde 800.01.11.22 e posta elet-
tronica all’indirizzo info.investimenti@
unicredit.it.

ONEMARKETS-TV

Ogni venerdi mattina l'appuntamento é
con Focus Certificates su Class CNBC. Se
non sei riuscito a sequire la diretta, puoi
vedere la puntata nella sezione onemar-
kets-TV. ()
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Una primavera ricca di eventi
per UniCredit

FILARMONICA DELLA SCALA

Il prossimo 21 madgio alle ore 19.30
presso il Teatro alla Scala il Maestro
Myung-Whun Chung conclude U'ottava
edizione delle Prove Aperte della
Filarmonica della Scala. Lintero ricavato
della vendita dei biglietti sara devoluto a
favore della Onlus Azione Solidale.

L'iniziativa, nata nel 2010 dalla
collaborazione tra Filarmonica della
Scala, Comune di Milano, il Main Partner
UniCredit e UniCredit Foundation, in
sette anni ha permesso di devolvere circa
850 mila euro a progetti per il sociale di
molte organizzazioni non profit milanesi.

L'11 giugno alle 21.30 la Filarmonica
della Scala torna in Piazza del Duomo
con un altro emozionante concerto
dratuito per la citta. Sul palcoscenico
della grande Piazza milanese a dirigere
Uorchestra ci sara Riccardo Chailly e il
virtuoso violinista Nikolaj Znaider. Si
conferma come lappuntamento di

©OFilarmonica della Scala G. Hanninen
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classica piU partecipato d’ltalia, realizzato
in collaborazione con il Comune di Milano
e con il sostegno del Main Partner
UniCredit.

Il programma:

Direttore Riccardo Chailly
Violinista Nikolaj Znaider

P. 1. CAIKOVSKI)

Concerto per Violino e Orchestra
N. ROTA

La Dolce Vita

Amarcord

0. RESPIGHI

Pini di Roma

AGEVOLAZIONI RISERVATE Al
CLIENTI UNICREDIT PER VISITARE IL
CASTELLO DI RIVOLI MUSEQ D’'ARTE
CONTEMPORANEA

Il Castello di Rivoli & uno dei piU impor-
tanti musei d’arte contemporanea pre-
senti in Italia. Dalla sua apertura nel
1984 ad oggi, grazie alla sua naturale

predisposizione ad accogliere iniziative
frutto dei diversi linduaggi espressivi, ha
ospitato e realizzato progetti culturali di
diverso genere, non solo mostre ma
anche performance teatrali, concerti, ras-
segne cinematografiche e conferenze.
UniCredit da tempo promuove con il
Castello di Rivoli e il suo Dipartimento
Educazione progetti di educazione
all'arte.

Grazie a questo rapporto di collabora-
zione, fino al 28 dgennaio 2018 i clienti
di UniCredit potranno usufruire di un’in-
teressante promozione che consiste nella
possibilita di:

« acquistare due biglietti a prezzo ridotto,
per sé e per un accompagnatore, per
visitare le mostre in corso presso il
museo

« acquistare i cataloghi in vendita nel
bookshop del museo con uno sconto
del 10%

« ottenere uno sconto pari al 15% sulle
consumazioni effettuate presso la
Caffetteria del Castello

Per usufruire di queste adevolazioni

bastera presentare una carta di credito, di

debito o prepagata emessa da UniCredit

accompagnata da un documento
d’identita valido.

Le principali mostre in programma per

questo periodo sono:

« 14 marzo - 23 luglio 2017:
LUemozione dei COLORI nell’arte

» 8 maggio 2017:
TAREK ATOUI Performance

« 9 maggdio- 23 luglio 2017:
ANNA BOGHIGUIAN

« 27 settembre 2017 — 14 dennaio 2018:
GILBERTO ZORIO

« 3 novembre 2017 - 28 gennaio 2018:
CEVDET EREK
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DA GIOTTO A MORANDI.
TESORI D’ARTE DI FONDAZIONI E
BANCHE ITALIANE

Dall’11 aprile al 15 settembre 2017
Palazzo Baldeschi a Perugia ospitera la
mostra Da Giotto a Morandi. Tesori
d’arte di Fondazioni e Banche italiane.
L'allestimento si compone di 90 opere
provenienti da Collezioni di Fondazioni di
origine bancaria e di Banche italiane
scelte da Vittorio Sgarbi.

La mostra, realizzata in occasione dei 25
anni dalla nascita delle Fondazioni di ori-
gine bancaria, promossa dalla Fondazione
Cassa di Risparmio di Perugia e ordaniz-
zata dalla Fondazione CariPerugia Arte, ha
come sponsor UniCredit.

Attraverso questa importante iniziativa
sara possibile intraprendere un lungo per-
corso artistico che testimonia l'impegno
delle Fondazioni e degli istituti bancari
per la tutela e la valorizzazione del patri-
monio culturale presente sul territorio ita-
liano e a disposizione del pubblico per
favorire lo sviluppo sociale delle comunita
in cui UniCredit e le altre realta bancarie
si trovano a operare quotidianamente. Un
viaggio che iniziera con Giotto, grande
innovatore dell’arte pittorica, e arrivera
fino a Giorgio Morandi, protagonista della
pittura italiana del Novecento.

La distanza temporale tra questi due
grandissimi maestri sara colmata dalla
presenza di preziose opere di artisti tra cui
Beato Angelico, Perugino, Angelica
Kauffmann e Carlo Carra.

La madggior parte dei lavori esposti sono
catalogate in R’accolte, la banca dati
consultabile online realizzata dall’Acri,
'Assaciazione di Fondazioni e Casse di
Risparmio che ha concesso il suo patroci-
nio, insieme alla Regione Umbria e al
Comune di Perugia.

Una parte dei proventi raccolti dalla ven-
dita dei biglietti verranno devoluti a
favore delle attivita di recupero del patri-
monio storico-artistico umbro danneg-
giato dai recenti fenomeni sismici.
Grazie a questa sponsorizzazione ogni
cliente UniCredit potra acquistare un
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biglietto a prezzo ridotto (4 euro anzi-
ché 6 euro) presentando alla biglietteria
della mostra la propria carta di credito o
di debito nominativa emessa da UniCredit
accompagnata da un documento d’iden-
tita valido.

ARENA DI VERONA 95° FESTIVAL
LIRICO

Dal 23 giugno al 27 agosto 2017
all’Arena di Verona si svolgera il 95°
Festival Lirico che conferma per il 24°
anno consecutivo UniCredit come Major
Partner del Festival Lirico dell’Arena di
Verona.

Il valore di questa partnership va oltre il
semplice sostegno al Festival, € un inve-
stimento nel patrimonio artistico e cultu-
rale del nostro paese per costruire un
futuro sostenibile e realizzare un progetto
di sviluppo comune a favore dei territori.
Dal 1° madgio al 20 diugno 2017 i
clienti UniCredit potranno acquistare

LUIGI RUSSOLO - Profumo, 1910

con un sconto del 15% i biglietti per

assistere agli spettacoli del 95° Arena di

Verona Opera Festival. La promozione &

valida per tutti gli spettacoli della sta-

gione lirica areniana. | canali attraverso i

quali UniCredit offre un servizio esclusivo

di biglietteria sono:

« le Filiali UniCredit abilitate (info al
Numero Verde 800.323285 oppure alla
pagina www.unicredit.it/biglietteria)

» Banca Via Internet

« la Biglietteria dell’Arena (Verona, via
Dietro Anfiteatro n. 6/B) presentando la
propria carta di credito, prepadata, o
carta di debito emessa da UniCredit

« il Call Center dell’Arena (num. tel.
045800515) utilizzando la carta di
credito emessa da UniCredit.
Acquistando attraverso il Call Center
dell’Arena verra applicata una commis-
sione di gestione della pratica pari al
6,5% del costo totale dei biglietti.
| biglietti acquistati verranno recapitati
in formato ticketless via e-mail.
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IL servizio ticketless ha un costo fisso pari
a 3 euro.

Quest’anno é stata introdotta un’impor-
tante novita: sara infatti possibile acqui-
stare i biglietti per il Festival anche attra-
verso gli ATM BancoSmart e i totem
UniCredit presenti su tutto il territorio
nazionale.

Programma:

NABUCCO

di Giuseppe Verdi

Nuova produzione

23, 29 giugno (ore 21.00)

7,12, 15, 18 luglio (ore 21.00)

4,9, 12,18, 23, 26 adosto (ore 20.45)

AIDA (edizione 2013)

di Giuseppe Verdi

Regia La Fura dels Baus

24, 30 giugno (ore 21.00)

5,9, 11, 16 20, 23 luglio (ore 21.00)

AIDA (edizione storica 1913)

di Giuseppe Verdi

Regia Gianfranco de Bosio

28 luglio (ore 21.00)

3,6, 8,13, 16, 20, 24, 27 adosto (ore 20.45)

RIGOLETTO

di Giuseppe Verdi

Regia Ivo Guerra

1,6, 14,19, 27 luglio (ore 21.00)

MADAMA BUTTERFLY

di Giacomo Puccini

Regia Franco Zeffirelli

8, 13, 22, 29 luglio (ore 21.00)
11, 19 agosto (ore 20.45)

TOSCA

di Giacomo Puccini

Regia Hugo de Ana

5,10, 17, 22, 25 agosto (ore 20.45)

TRE SERATE SPECIALI:
ROBERTO BOLLE AND FRIENDS
17 luglio (ore 22.00)

GALA DOMINGO ANTOLOGIA
DE LA ZARZUELA
21 luglio (ore 22.00)

GALA IX SINFONIA DI BEETHOVEN

15 adosto (ore 22.00)

Messadgio pubblicitario

Per ulteriori informazioni sul Calendario
visita il sito www.arena.it

Foto Ennevi per gentile concessione della Fondazione Arena di Verona
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GLI APPUNTAMENTI ALL UNICREDIT
PAVILION

Nuovo appuntamento con la rassegna Jazz
al Pavilion in programma il 20 madgdio, sul
palco Enrico Rava & Geri Allen, la rassegna
musicale prosegue con il concerto del 15
giugno con la performance live di Beppe
Servillo e i Solis String Quartet. Il 1 giugno
invece si terra il Festival dello Sviluppo
Sostenibile, un evento dgratuito promosso
e ideato da Enrico Giovannini. Dopo il suc-
cesso dello scorso anno, torna nel mese di
luglio il Festival della Musica Giovanile
con due concerti di orchestre internazio-
nali: il 6 luglio ritmi caraibici con la JM Jazz
World & Gonzalo Rubalcaba, mercoledi 12
musica classica sulle orme di Mozart con
la Wiener Jeunesse Orchester. Nel periodo
estivo non mancheranno anche eventi
benefici, come da tradizione nel palinsesto
di UniCredit Pavilion: a meta diugno é in
programma " evento Breaking The Circle
ordanizzato da Citta Metropolitana Milano
a supporto dei diritti dei minori; il 10 luglio
sara il turno del Chicago Children’s Choir
esibirsi sul palco di Piazza Gae Aulenti per
l'evento di raccolta fondi organizzato da
Fondazione Cometa. ()
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La consulenza di Mr. Robot

Le innovazioni tecnologiche che stanno rivoluzionando il mondo degli investimenti abbracciano
anche l'universo dei certificati. Ecco le caratteristiche della piattaforma RoboCertificate

Con Matteo Tesser di Fairmat abbiamo
parlato delle potenzialita delle nuove tec-
nologie utilizzate nel campo degli investi-
menti e in particolare della piattaforma
RoboCertificate.

Quali sono le caratteristiche di Robo-
Certificate, la piattaforma che la vostra
azienda mette a disposizione dei poten-
ziali investitori?

La nostra azienda ha iniziato a lavorare
nel mondo dei certificati nel 2014.
Quell’'anno infatti abbiamo lanciato una
piattaforma che permette di eseqguire uno
screening dei prodotti negoziabili sui mer-
cati secondari (Cert-X e SeDeX); e diffe-

[
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Il

rentemente dall’'approccio adottato dai
competitor, abbiamo basato le redole di
screening su indicatori quantitativi. In pra-
tica non scegliamo certificati secondo le
loro caratteristiche anagrafiche ma calco-
liamo il profilo di rischio/rendimento, e
altre caratteristiche dello strumento in
guestione, a partire dalla simulazione dei
suoi fattori di rischio e dalla applicazione
del suo payoff. Per fare un esempio con
guesta metodologia il nostro servizio € in
grado di rispondere a domande come
“Trova tutti i certificati con probabilita di
rompere la barriera minore del 20%".
Applicando la stessa metodologia a livello
di portafoglio, ovvero simulando congiun-

E

L e

tamente i fattori di rischio di tutti i certi-
ficati, siamo in grado di calcolare dei pro-
fili rischio/rendimento di un portafoglio
anche se basato su prodotti complessi
come questi. Una volta ottenuto un pro-
filo di rischio/rendimento congiunto siamo
in grado di ottimizzare il portafoglio
secondo le esigenze dell’investitore. Que-
ste tecniche costituiscono il cuore del ser-
vizio RoboCertificate.

Le metodologdie quantitative vendono
utilizzate nel campo finanziario da mol-
tissimi anni. Quali sono le principali
novita presenti nella vostra piatta-
forma di robot advisory?

\
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E’ vero che le metodologie quantitative
non sono una novita nel campo della
finanza e del robot advisory, perd quello
che il nostro team ha elaborato é certa-
mente un’innovazione nel campo dei cer-
tificati: siamo infatti la prima piatta-
forma in Italia che mette a disposizione
degli investitori finali una piattaforma
che ha le capacita di analizzare gli stru-
menti dal payoff non lineare come i cer-
tificati. Inoltre, la piattaforma é total-
mente web e mobile based e si pud
accedervi in qualsiasi momento da qua-
lunque smartphone e device. Per ren-
derla il pi0 possibile user friendly
abbiamo anche semplificato il login: é
possibile registrarsi e iniziare a utilizzare
la piattaforma anche attraverso i princi-
pali social network (LinkedIn, Facebook,
Google plus). Quello che mi preme sotto-
lineare, tuttavia, é che la piattaforma ha
piU che altro finalita educative. Lobiettivo
& avvicinare piU pubblico possibile al
mondo dei certificati visto che, di fatto, si
tratta di strumenti ancora di nicchia. Va
da sé che cerchiamo di chiarire agli inve-
stitori come si possa costruire un porta-
foglio complesso, con pil prodotti, e che
al tempo stesso sia efficiente. Grazie alla
piattaforma riteniamo di essere in grado
di aiutarli a raggiungere questo compli-
cato obiettivo.

onemarkets Magazine Madgio | 2017

Quale tipo di informazioni trova il
potenziale investitore in certificate
sulla vostra piattaforma?

RoboCertificate si differenzia dalle altre
piattaforme che operano sul mercato dei
certificati perché non é orientata a offrire
informazioni sul singolo prodotto, seb-
bene siano disponibili le informative di
tutti gli strumenti a disposizione, ma for-
nisce una stima delle rischiosita di un
intero portafoglio in certificati basandosi
sulle informazioni disponibili (valutazione
ex-ante) e permette di poter sequire poi
nel tempo 'andamento di portafogli vir-
tuali (valutazione ex-post). RoboCertifi-
cate costruisce l'investimento in funzione
degli obiettivi dell'utente-investitore che
attraverso un questionario deve infatti
inserire le sue aspettative in funzione
dell'investimento in certificati, le proprie
caratteristiche di avversione al rischio, l'o-
rizzonte temporale preferito, ma ha
anche la possibilita di aggiungere infor-
mazioni piU dettagliate come le sue view
di mercato e quali sono le tipologie o set-
tori dei sottostanti sui quali vuole scom-
mettere con i certificati. In questo modo
la piattaforma & in grado di proporre por-
tafogli molto personalizzati. Forniamo
anche la possibilita di simulare investi-
menti che RoboCertificate avrebbe pro-
posto a partire da condizioni di mercato
passate. Per esempio & possibile vedere

che genere di investimento in certificati
la piattaforma avrebbe proposto utiliz-
zando informazioni disponibili a una data
passata e conseguentemente si ha la
facolta di verificare quale performance
avrebbe ottenuto un determinato investi-
mento.

Uno dei punti di forza della piatta-
forma é la possibilita di simulare degli
investimenti. Come si compone questo
processo?

RoboCertificate propone all’investitore un
elenco di titoli corredato con un’analisi ex
ante del rendimento e del profilo di
rischio/rendimento di questo portafoglio.
Se linvestitore non é soddisfatto della
proposta che gli é stata sottoposta puo
modificare i parametri operativi e rice-
vere delle nuove opzioni. La proposta, &
bene ricordarlo, viene preparata con le
informazioni pubbliche disponibili al
momento dell’'analisi: ogni giorno aggior-
niamo infatti la base dati del sistema per
ottenere nuove proposte adeguate alle
nuove informazioni. Utilizzando 'analogia
con i portafogli modello, a partire da
tutte le combinazioni e gli input che il
cliente puo inserire, il sistema € in grado
di calcolare quotidianamente pi0 di 50
mila portafogli distinti, direi quindi che il
grado di personalizzazione ottenibile €
altissimo . ()
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Chi sara il miglior Trader?

UniCredit presenta il Torneo. Con Onemarkets Simulator i partecipanti potranno ripercorrere infatti
una giornata reale di Borsa in 30 minuti, avendo la possibilita di comprare e vendere il Benchmark

a Leva Fissa X7

Con Paolo Dal Nedro di UniCredit
Private Investor Products Italy abbiamo
parlato del Torneo, l'iniziativa peritrader
e gli investitori che si sfideranno in una
simulazione di Borsa per decretare chi é
il migliore in questo campo.

Come nasce e quali obiettivi volete
ragdiundgere dgrazie al Onemarkets
Simulator?

Onemarkets Simulator € una iniziativa
formativa presentata da UniCredit in col-
laborazione con TraderLink. Dopo aver
presentato il primo Onemarkets Simula-
tor all'ITF di Rimini nel 2016, UniCredit
presenta un nuovo concorso chiamato il
Torneo. Onemarkets Simulator Torneo
ripercorre una giornata reale di Borsa in
30 minuti avendo la possibilita di com-
prare e vendere il Benchmark a Leva
Fissa X7 con un riscontro immediato
sulla performance che si sta realizzando.
Il simulatore da la possibilita di allenarsi
per scoprire le potenzialita, ma anche i
rischi, dei certificati a Leva Fissa di Uni-
Credit. Con il Torneo ora é possibile com-
petere con un elevato numero di persone
per dimostrare le proprie attitudini e il
proprio spirito competitivo.

Come si svoldera il Torneo?

Si svolgera online e coinvolgera un gran
numero di persone estendendosi su un
periodo di quattro settimane: la data
della prima sfida eliminatoria é fissata al
7 giugno, i quarti di finale il 14, mentre
la semifinale e la finalissima si terranno
rispettivamente il 21 e 28 giugno. Le par-
tite si giocheranno dalle 18.30 alle
19.00. Durante i 30 minuti di competi-
zione ogni giocatore potra comprare o
vendere (long o short) il certificate tutte
le volte che vorra cercando, come detto,
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di realizzare la performance migliore per
poter accedere poi alle fasi successive
del Torneo. Come ogni contesa vi sono i
giocatori ma anche gli spettatori. Infatti
collegandosi al sito www.traderlink.it si
potra assistere alle varie fasi della com-
petizione da una postazione privilegiata.
Un commentatore cerchera di focaliz-
zare l'attenzione sui migliori giocatori e
sulle varie tecniche utilizzate da cia-
scuno per scoprirne i segreti, le fortune
o le casualita.

| potenziali giocatori avranno modo di
allenarsi?

Certamente, Per potersi preparare alle
partite ufficiali si pud consultare il sito
www.traderlink.it, nella sezione dedicata
al Torneo. Si accedera a un video tecnico/
formativo relativo allo strumento che si
negoziera, il certificato Benchmark a
Leva Fissa X7 sull’'indice FTSE-MIB
(DEOOOHV4A2U5). Mentre per essere
pronti al funzionamento del simulatore
si potra utilizzare un video tecnico sul
funzionamento della piattaforma messa
a disposizione da Traderlink.

Quali sono le caratteristiche del simu-
latore?

Il tool utilizzato per il Torneo di trading,
un software sviluppato da Traderlink
come strumento online, via web, é utiliz-
zabile sui comuni browser internet pre-
senti sui PC. Lo strumento é nato per
agevolare la formazione rapida ed effi-
cace di trader e investitori, sotto forma
di HighSpeed Training.

Quali elementi o errori cognitivi emer-
gono dai profili che utilizzano il simu-
latore?

Nel corso del 2016 Traderlink ha con-

dotto uno studio statistico interno
riguardo l'atteggiamento dei Traders nei
confronti del proprio modo di operare e
di stare sul mercato. Ne sono emerse
alcune caratteristiche comuni, negative,
che si riscontrano maggiormente nei
soggetti che non traggono beneficio dal
mercato: poco tempo da dedicare alla
propria formazione; scarsa vodlia di stu-
diare tecniche di trading o la gestione
delle posizioni; tendenza a ripetere gli
stessi errori operativi; aprire o chiudere
posizioni confidando piU sul “sentito
dire” che su proprie decisioni personali.
Il simulatore di TraderLink & nato quindi
come risposta a queste esigenze e
necessita. Non a caso Mauro Pratelli, a.d.
Traderlink ha spiedato che: «Con il simu-
latore possiamo immergere il soggetto
in un training neurale accelerato, in
modo da fargli vivere e rivivere decine o
centinaia di situazioni vere, concrete, di
mercato, in modo che il cervello crei dei
pattern riconoscitivi in grado poi di sup-

\l
Paolo Dal Negro, Public Distribution,
Private Investor Products, UniCredit
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portare meglio le decisioni sul mercato».
E tutta questa attivita di training é resa
gradevole e ben accettata dal Trader o
dall' investitore dgrazie alla presentazione
vivace e competitiva della simulazione.

L'utilizzo del simulatore é utile anche
dal punto di vista dell’education?

Le moderne scienze cognitive mettono
in giusto risalto, con 'aggettivo “Gamifi-
cation”, la necessita di coinvolgere il sog-
getto anche emotivamente, nella forma-
zione, per ottenere una piU veloce
“metabolizzazione cerebrale” delle infor-
mazioni apprese durante il training. Il
simulatore mostra al trader una vera
giornata di trading passata; il tutto
avviene secondo un tempo accelerato in
base a determinati parametri e il trader
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é tenuto a esegquire operazioni di acqui-
sto o vendita secondo le proprie valuta-
zioni sul dgrafico dei prezzi, che si sta
svolgendo sotto i suoi occhi. Le sessioni
di preparazione alla gara finale avven-
gono a velocita superiore e hanno lo
scopo di stimolare velocemente la capa-
cita di analisi e reazione del soggetto.
Durante la gara finale invece il tutto
avviene a velocita ridotta, sebbene di
gran lunga superiore a quella del nor-
male mercato. Un’intera giornata di
Borsa viene vissuta in circa 30 minuti,
mentre durante il training si hanno solo
5 minuti a disposizione. Il Torneo punta
decisamente sulla formazione nell’uti-
lizzo di prodotti dotati di leva finanziaria
al fine di affrontare i mercati reali con
madgiore consapevolezza dei benefici

%

ma anche dei rischi. Il vincitore del tor-
neo, cioé l'investitore che ha realizzato
la performance migdliore in finale, verra
ospitato negli studi di Class CNBC per
raccontare la propria esperienza e le sen-
sazioni provate durante le varie manche.
Inoltre il vincitore potra visitare la sala
operativa di UniCredit nelle UniCredit
Towers.

Come si accede al Torneo?

La partecipazione é gratuita ed é richie-
sta una semplice iscrizione. Per parteci-
pare bisogna disporre di una buona con-
nessione a internet, poiché qualora si
verificassero problemi di connessione e
di scollegamento di uno o pid parteci-
panti, questi verranno squalificati dalla
competizione. (]
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Continua a crescere Uinteresse
degdli investitori e dedli operatori
per i certificati quotati

€’ difficile comprendere come faccia UniCredit a soddisfare richieste o emissioni di prodotti per
importi cosi piccoli se non si conoscesse la numerosita dei certificati emessi nel corso di un anno e
la sua posizione di leadership in questa attivita

Nel primo trimestre del 2017 gli piati passando dai 1,4 miliardi di euro Prima di tutto c’é la maggiore consape-
scambi su Borsa Italiana ed EuroTLX dei del 2016 ai 2,9 miliardi del 2017. Le volezza tra gli investitori che i certifi-
certificati di investimento sono raddop- ragioni di questo exploit sono diverse. cati rappresentano uno strumento che
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pu0 soddisfare diversi obiettivi. Inoltre,
rispetto al passato, le informazioni su
guesta tipologia di prodotti sono
migliori, piU chiare e piU fruibili grazie
allimpegno nella formazione e nell’e-
ducazione finanziaria profusi dagli
emittenti e dall’ACEPI (I'Associazione
dei Certificati e dei Prodotti di Investi-
mento). Uofferta sul mercato é diven-
tata ampia pid che mai, con gli emit-
tenti capaci di offrire una gamma
completa, su scadenze diverse e sotto-
stanti variegati: a una maggiore compe-
tizione corrisponde quindi un servizio
migliore offerto dagli emittenti agli
investitori.

| certificati in Borsa sono sempre piU Uti-
lizzati anche dai consulenti finanziari e
banker che vedono in questi prodotti uno
strumento da inserire nei portafogli dei

onemarkets Magazine Madgio | 2017

propri clienti.

Da qualche anno, UniCredit mette a
disposizione di consulenti e banker la sua
esperienza e il suo supporto. E’ possibile
realizzare prodotti “ritagliati” sulle esi-
genze di un singolo cliente con un inve-
stimento minimo per usufruire di questo
servizio: per alcuni certificati particolar-
mente diffusi come i Bonus oppure i Cash
Collect, tale importo pud essere anche
solo di 100 mila euro.

E’ difficile comprendere come faccia Uni-
Credit a soddisfare richieste o emissioni
di prodotti per importi cosi piccoli se non
si conoscesse la numerosita dei certifi-
cati emessi.

Un team, che si occupa di quotare diret-
tamente sulla Borsa i prodotti di investi-
mento, UniCredit ogni mese allarga la
sua gamma di prodotti, arrivando ad

emettere anche 100 certificati in un
mese: con queste emissioni, entrando in
contatto con gli esperti del team UniCre-
dit, € possibile realizzare un prodotto “ad
hoc” scegliendo il sottostante, la sca-
denza o altre caratteristiche che si desi-
derano.

Attraverso questo servizio, ogni consu-
lente o banker pud fornire ai propri clienti
un servizio altamente personalizzato, cre-
ando valore nell'attivita di consulenza.
UniCredit offre ai consulenti un vero e
proprio modello di servizio a Km zero,
garantendo una personalizzazione di pro-
dotto e un contatto diretto con gli esperti
dei certificati. ®

Roberto Albano,
Head of Sales/Retail,
Distribution External Network
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Premiere Bond

| Premiere Bond sono prodotti finan-
ziari (Obbligazioni) a rendimento va-
riabile che nascono dalla combinazio-
ne di uno strumento di debito di tipo
tradizionale con uno o piU contratti
derivati.

| Premiere Bond sono strumenti finan-
ziari che sono negdoziati (acquistati
e venduti) sul mercato MOT di Borsa
Italiana, nello specifico sull’EuroMOT.
Questa nuova metodologia di offer-
ta presenta molti vantaggi per gli in-
vestitori, che possono accedere ad
un’ampia offerta di strumenti quotati
direttamente per le proprie scelte di
portafoglio e strategie di investimento.

Elementi standard
Valore Nominale

E il valore che sara rimborsato a sca-
denza dall’'obbligazione.

PREMIERE BOND SU VALUTE

PREMIERE BOND

Cedola o Coupon

E linteresse periodico che l'emittente
paga ai possessori. Scadenza: é la data
in cui viene rimborsato il Valore Nomi-
nale ai possessori.

Emittente
E la societa che ha emesso lo strumento
di debito.

Diversificazione di portafoglio

| nuovi Premiere Bond permettono, anche
con importi ridotti, di inserire in portafo-
glio degli strumenti che permettano un
certo grado di diversificazione modifican-
do il profilo rischio/rendimento dei propri
investimenti.

Investimento minimo contenuto

Linvestimento minimo é contenuto, infat-
ti il controvalore minimo acquistabile é di
1.000 dollari o di 1.000 sterline, in un'ot-
tica di diversificazione di portafodli retail.

Liquidita

| Premiere Bond di UniCredit Bank AG
sono quotati sul mercato MOT di Bor-
sa Italiana dalle 09.00 alle 17.30. Uni-
Credit Bank AG si impegna a darantire
la liquidita su tutti i Premiere Bond di
UniCredit.

UniCredit, tramite UniCredit Bank AG,
@ specialista su tutti i Premiere Bond
di UniCredit quotati, fornendo in modo
continuativo proposte di acquisto e
vendita. Consultando il sito www.inve-
stimenti.unicredit.it, o telefonando al
Numero Verde 800.01.11.22 puoi veri-
ficare le condizioni in dettaglio di tutti
i Premiere Bond trattati di UniCredit. Il
sito non @ una piattaforma operativa,
ma fornisce i prezzi proposti dal Mar-
ket maker sul mercato; per concludere
'operazione puoi rivolderti al tuo inter-
mediario di fiducia.

USD 4,20%* TASSO MISTO GBP 3,10%* TASSO MISTO

Emittente UniCredit Bank AG (A-/Baal/BBB) UniCredit Bank AG (A-/Baal/BBB)

ISIN XS1377769879 XS1377799355

Scadenza 11.04.2026 11.04.2026

Tipologia Tasso Misto Tasso Misto
Cedola annua fissa lorda
Cedola annua variabile lorda

Pagamento cedola

4,20%* per i primi 4 anni
Dal 5° anno US Libor 3M + 0,25%
Trimestrale

3,10%* per i primi 4 anni
Dal 5° anno GB Libor 3M + 0,25%
Trimestrale

*La cedola é al lordo dell'aliquota fiscale pari al 26%
L'acquisto, il pagamento delle cedole e il rimborso del capitale avvengono nella valuta di emissione. Il valore dell'investimento & esposto al rischio, anche elevato,

derivante dalle oscillazioni dei tassi di cambio tra la valuta di denominazione dei titoli e ['Euro.
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L'offerta di onemarkets & ancora pi0 completa con il magazine che
promuove un approccio consapevole agli investimenti. Con onemar-
kets hai accesso a servizi innovativi sui quali puoi sempre contare
per conoscere, scegliere e sequire i tuoi investimenti.

« Informazioni chiare per capire il mercato.

«  Formazione, per un utilizzo consapevole
dei diversi prodotti e strumenti finanziari.

«  Strategie e soluzioni per affrontare
mercati sempre in movimento.

Per i tuoi suggerimenti,
scrivici a servizioclienti.uc®@unicredit.eu

Attiva subito il tuo abbonamento dgratuito!

Invia i tuoi dati via mail o via fax!

PER RICEVERE IL MAGAZINE INDICA IN STAMPATELLO | TUOI DATI E SPEDISCILI VIA FAX AL NR. +39 02 49535352 OPPURE ISCRIVITI DIRETTAMENTE SUL SITO:

www.investimenti.unicredit.it nella sezione di Login.

O vorrel ricevere onemarkets viaemai

Cognome, nome Email

INFORMATIVA PER IL TRATTAMENTO DEI DATI PERSONALI

La presente informativa é resa ai sensi dell‘articolo 13 del D.lgs. 196/03 - Codice in materia di protezione dei dati personali. La newsletter é inviata via posta elettronica a coloro che ne fanno esplicita richiesta,
comPILando i campi sopraindicati ed autorizzando UniCredit Bank AG al trattamento dei propri dati personali. Il conferimento dei dati € facoltativo. Il rifiuto a fornire i dati comporta L'impossibilita di ottenere
il servizio newsletter.

Ai sensi del D. Lgs. 196/03 i dati rilasciati saranno trattati mediante strumenti manuali e/o informatici al solo fine di offrire le informazioni richieste con la sottoscrizione del presente modulo. Idonee misure di
sicurezza sono osservate per prevenire la perdita dei dati, usi illeciti o non corretti ed accessi non autorizzati. Tali dati potranno essere trattati dalle societa del Gruppo UniCredit, anche aventi sede all’estero,
ma non saranno oggdetto di comunicazione a terzi. Titolare del trattamento & UniCredit Bank AG, succursale di Milano, Responsabile del trattamento é il Responsabile della Legal di UniCredit Bank AG, succur-
sale di Milano. € possibile consultare, tramite richiesta, 'elenco delle persone fisiche e giuridiche nominate ,Responsabili“ da UniCredit Bank AG, succursale di Milano. Potranno inoltre venire a conoscenza dei
dati, in qualita di ,Incaricati“, le persone fisiche appartenenti alle seguenti categorie: dipendenti di UniCredit Bank AG, succursale di Milano, lavoratori interinali, stadisti, promotori finanziari, consulenti, dipen-
denti di societa esterne nominate Responsabili. In qualsiasi momento é possibile consultare, far modificare o cancellare gratuitamente i dati ed opporsi al loro utilizzo, nonché esercitare tutti i diritti di cui all‘art.
7 del D. Lgs. 196/03, telefonando al numero verde 800.01.11.22, scrivendo a: UniCredit Bank AG, succursale di Milano, Responsabile della funzione Legal — Piazza Gae Aulenti, 4 — Torre C— 20154 Milano, ovvero
inviando una e-mail all‘indirizzo: privacy.investimenti@unicredit.it.

Con riferimento all‘informativa da Voi fornitami, esprimo il mio consenso, ai sensi del D. Lgs. 196/03, al trattamento dei miei dati personali.

Corporate & Investment Banking UniCredit Bank AG, Succursale di Milano vita é fatta di alti e bassi.

Nr. Verde: 800.01.11.22 - info.investimenti@unicredit.it
\ FAX: 02 49535352 p——N www.investimenti.unicredit.it
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Catalodo Certificate

| Certificate sono strumenti derivati
cartolarizzati, la cui performance di-
pende dal movimento dell’attivita sot-
tostante a cui sono collegati.

Perché investire in Certificate?

Diversificazione. | Certificate permet-
tono, anche con importi ridotti, di in-
serire nel portafoglio nuovi mercati e
diverse indicizzazioni, modificando il
profilo di rischio dei tuoi investimenti.

Novita. Con un solo Certificate puoi be-
neficiare delle performance derivanti
da strategie di investimento altrimenti
realizzabili solo attraverso U'operativita
in opzioni per lo piU accessibile solo a
investitori professionali.

=y

Agdgiornamento: Aprile 2017

Alternativa all’investimento aziona-
rio. Rispetto all’ investimento diretto
in azioni, hai 'opportunita di persona-
lizzare la tua esposizione al rischio di
mercato e partecipazione alla perfor-
mance del sottostante che desideri.

Investimento minimo contenuto.
L'investimento minimo richiesto é di
circa 50 EUR per rendere piU agevole
agli investitori l'accesso al mondo dei
Certificate.

Liquidita. | Certificate emessi da

UniCredit Bank AG sono quotati sul
mercato SeDeX di LSE-Borsa Italiana
dalle 9.00 alle 17.30 o su CERT- X di
EuroTLX dalle 9.00 alle 17.30. UniCredit
(tramite UniCredit Bank AG), in qualita

di market maker, si impegna a daran-
tire la liquidita su tutti i Certificate di
UniCredit.

UniCredit (tramite UniCredit Bank AG)
€ specialista su tutti i Certificate di
UniCredit quotati, fornendo in modo
continuativo proposte di acquisto e
vendita.Consultando il sito www.inve-
stimenti.unicredit.it, o telefonando al
Numero Verde 800.01.11.22 puoi veri-
ficare le condizioni di dettaglio di tutti i
Certificate trattati di UniCredit.

Il sito www.investimenti.unicredit.it
non & una piattaforma operativa, ma
fornisce i prezzi proposti dal market
maker sul mercato; per concludere l'o-
perazione puoi rivolderti al tuo inter-
mediario di fiducia.

La presente pubblicazione ha contenuto informativo — promozionale. Essa non costituisce né offerta, né raccomandazione, né consulenza in materia di investimenti per 'acquisto, la
vendita o la tenuta dedli strumenti finanziari ivi menzionati. Qualsiasi eventuale riferimento ivi contenuto a specifici obiettivi e situazioni finanziarie degli investitori si basa su generi-
che assunzioni, non confermate dagli investitori stessi. Gli strumenti finanziari e gli investimenti ivi rappresentati potrebbero essere non appropriati/adeguati per gli investitori che rice-
vono la Pubblicazione. | medesimi sono responsabili in modo esclusivo di effettuare le proprie indipendenti valutazioni sulle condizioni di mercato, sui strumenti e sull'appropriatezza/
adeduatezza degli investimenti, basandosi sui relativi rischi e meriti, nonché sulla propria strategia di investimento e situazione ledale, fiscale, finanziaria. | Certificate di UniCredit sono
strumenti finanziari strutturati complessi a capitale non protetto o solo parzialmente/condizionatamente protetto. Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del
prospetto di quotazione degli strumenti finanziari, disponibile presso Borsa Italiana e il sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it.

Qualsiasi informazione relativa a rendimenti passati, proiezioni, previsioni, stime o dichiarazioni di prospettive future, cosi come qualsiasi valutazione o altra informazione dai mede-
simi ricavata € a scopo esclusivamente illustrativo e non é da considerarsi indicatore affidabile di andamenti futuri.
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Benchmark a Leva su Azioni — Linea Smart

Obiettivo: amplificare le performance di trading intraday al ribasso e al rialzo.

Con i Benchmark a Leva Fissa & possi-
bile replicare, moltiplicando X2 e X3 la
performance giornaliera delle azioni di
riferimento, sia in versione rialzista sia in
versione ribassista (leva -2, -3).

Leffetto leva € ottenuto tramite L'utilizzo
di indici a leva giornaliera calcolati da un
agente di calcolo esterno per strategie di
breve termine. Espongono parimenti a
perdite amplificate.

CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4B3T4 UALZ3L
DEOOOHV4B3U2 UALZ3S
DEOOOHV4B3VO UGEN3L
DEOOOHV4B3W8 UGEN3S
DEOOOHV4B3X6 UBMW3L
DEOOOHV4B3Y4 UBMW3S
DEOOOHV4B371 UDTE3L
DEOOOHV4B304 UDTE3S
DEOOOHV4B312 UENE3L
DEOOOHV4B320 UENE3S
DEOOOHV4B338 UENI3L
DEOOOHV4B346 UENI3S
DEOOOHV4B353 UFCA3L
DEOOOHV4B361 UFCA3S
DEOOOHV4B379 ULVM3L
DEOOOHV4B387 ULvm3s
DEOOOHV4B395 USTM3L
DEOOOHV4B4A2 USTM3S
DEOOOHV4B4BO UTLT3L
DEOOOHV4B4C8 UTLT3S
DEOOOHV4B4D6 uTOoT3L
DEOOOHV4B4E4 UTOoT3S
DEOOOHV4B4F1 UVWP3L
DEOOOHV4B4GY9 UVWP3s
DEOOOHV4BMU8 UENE2L
DEOOOHV4BMV6 UENE2S
DEOOOHV4BMWA4 UENI2L
DEOOOHV4BMX2 UENI2S
DEOOOHV4BMYO UFCA2L
DEOOOHV4BMZ7 UFCA2S
DEOOOHV4BMS2 UGEN2L
DEOOOHV4BMTO UGEN2S
DEOOOHV4BMO5 uisp2L
DEOOOHV4BM13 uIsP2s
DEOOOHV4BM21 uTLT2L
DEOOOHV4BM39 UTLT2S

Nella versione long rendimento positivo
in caso di rialzo del mercato e negativo in
caso di ribasso del mercato (con effetto
leva). Nella versione short rendimento po-
sitivo in caso di ribasso del mercato e ne-
gativo in caso di rialzo (con effetto leva).
Capitale investito a rischio.

SOTTOSTANTE
ALLIANZ X3

ALLIANZ X-3
ASSICURAZIONI GENERALI X3
ASSICURAZIONI GENERALI X-3
BMW X3

BMW X-3

DEUTSCHE TELEKOM X3
DEUTSCHE TELEKOM X-3
ENEL X3

ENEL X-3

ENIX3

ENIX-3

FIAT-FCA X3

FIAT-FCA X-3

LVMH X3

LVMH X-3
STMICROELECTRONICS X3
STMICROELECTRONICS X-3
TELECOM ITALIA X3
TELECOM ITALIA X-3
TOTAL X3

TOTAL X-3

VOLKSWAGEN X3
VOLKSWAGEN X-3

ENEL X2

ENELX -2

ENI X2

ENIX-2

FIAT-FCA X2

FIAT-FCA X -2

GENERALI X2

GENERALI X -2

INTESA SANPAOLO X2
INTESA SANPAOLO X -2
TELECOM ITALIA X2
TELECOM ITALIA X -2

Guadagno ° 5
‘e\ /§
0
L
&
Perdita &
SCADENZA QUOTAZIONE
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX
15/06/2018 SEDEX

I Benchmark sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata. Non é darantito il rimborso del capitale a scadenza.
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Benchmark a Leva su Indici — Linea Smart

Obiettivo: amplificare le performance di trading intraday al ribasso e al rialzo.

Con i Benchmark a Leva Fissa & possibi-
le replicare, moltiplicando X3, X5 e X7, la
performance giornaliera degli indici FTSE/
MIB, DAX, EUROSTOXX50 e CAC40, sia in
versione rialzista sia in versione ribassista
(leva -3, -5, -7). Leffetto leva e ottenuto
tramite l'utilizzo di indici a leva giornaliera
calcolati da un agente di calcolo esterno
per strategie di breve termine. Espongono
parimenti a perdite amplificate.

CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4BK64 UFIB7L
DEOOOHV4A2U5 UFIBL7
DEOOOHV4A2V3 UFIBS7
DEOOOHV4A2Q3 UFIBL3
DEOOOHV4A2R1 UFIBS3
DEOOOHV4A259 UFIBLS
DEOOOHV4A2T7 UFIBS5
DEOOOHV4A2W1 UCACL3
DEOOOHV4A2X9 UCACS3
DEOOOHV4A2Y7 UCACL5
DEOOOHV4A2Z4 UCACS5
DEOOOHV4A207 UCACL7
DEOOOHV4A215 UCACS7
DEOOOHV4A280 UDAXL3
DEOOOHV4A298 UDAXS3
DEOOOHV4A3A5 UDAXL5
DEOOOHV4A3B3 UDAXS5
DEOOOHV4A3C1 UDAXL7
DEOOOHV4A3D9 UDAXS7
DEOOOHV4A223 UE50L3
DEOOOHV4A231 UE50S3
DEOOOHV4A249 UE50L5
DEOOOHV4A256 UE50S5
DEOOOHV4A264 UE50L7
DEOOOHV4A272 UE50S7

Nella versione long rendimento positivo
in caso di rialzo del mercato e negativo in
caso di ribasso del mercato (con effetto
leva). Nella versione short rendimento po-
sitivo in caso di ribasso del mercato e ne-
gativo in caso di rialzo (con effetto leva).
Capitale investito a rischio.

SOTTOSTANTE
ITALIA X7

ITALIA X7

ITALA X -7
FTSE/MIB X3
FTSE/MIB X -3
FTSE/MIB X5
FTSE/MIB X -5
CAC40 X3

CAC40 X -3

CAC40 X5

CAC40 X -5

CAC40 X7

CAC40 X -7

DAX X3

DAX X -3

DAX X5

DAX X -5

DAX X7

DAX X -7
EUROSTOXX50 X3
EUROSTOXX50 X -3
EUROSTOXX50 X5
EUROSTOXX50 X -5
EUROSTOXX50 X7
EUROSTOXX50 X -7

Guadagno o 5
\ / |
0
L
&

Perdita | /&

SCADENZA QUOTAZIONE
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX
19/10/2018 SEDEX

I Benchmark sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata. Non é darantito il rimborso del capitale a scadenza.
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Minifutures

Obiettivo: amplificare le performance al ribasso e al rialzo.

Con i Minifutures Certificate & possibile Nella versione long rendimento positivo 200
investire al rialzo (Mini Long) e al ribasso  in caso di rialzo del mercato e nedativoin 175
(Mini Short) amplificando la performan-  caso di ribasso del mercato (con effetto 150
ce del titolo o indice sottostante, sfrut-  leva). Nella versione short rendimento po- 125
tando leffetto della leva finanziaria. sitivo in caso di ribasso del mercato e ne- 100

Qualora il sottostante tocchi il livello di gativo in caso di rialzo (con effetto leva). 75
stop loss, il Certificate si estingue auto- Capitale investito a rischio. 50 <

. . . X0\
maticamente, con una perdita massima 25 o
pari al capitale investito. Non € prevista
una data di scadenza.
CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA STRATEGIA QUOTAZIONE
DEOOOHV4A7V2 ui502m BANCA MEDIOLANUM 4,50 4,74 MINI LONG SEDEX
DEOOOHV4BLE4 Ul695P BANCA MEDIOLANUM 534 5,65 MINI LONG SEDEX
DEOOOHV4BOR4 UI327R BANCA MEDIOLANUM 5,88 6,1 MINI LONG SEDEX
DEOOOHV4BHV6 ul1140 BANCA MEDIOLANUM 9,07 8,55 MINI SHORT SEDEX
DEOOOHV4BHZ7 ul1180 BANCO BPM 4,73 4,5 MINI SHORT SEDEX
DEOOOHV4A751 uis12m BANCO BPM 6,85 6,45 MINI SHORT SEDEX
DEOOOHV4BRF8 UI866P BNP PARIBAS 38,23 40,2 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHVA4BRH4 uI868P BNP PARIBAS 43,33 45,4 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BOU8 UI330R BNP PARIBAS 48,11 50,75 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BOW4 UI332R BNP PARIBAS 68,46 65 MINI' SHORT SEDEX

DEOOOHV4BU54 ul992p CNH IND 6,12 6,45 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BU70 ul994p CNH IND 6,73 7,05 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BRP7 uigz4p DEUTSCHE BANK 8,61 9,05 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BRR3 uIg76pP DEUTSCHE BANK 9,52 10 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BVC7 uI999p DEUTSCHE BANK 10,86 114 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4A777 ul514m ENEL 2,43 2,58 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BHO2 ul1190 ENEL 3,12 3,28 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BVKO ul006Q ENEL 3,34 35 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BH36 ul1220 ENI 9,71 10,2 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BH44 ul1e3o ENI 10,96 11,6 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BR42 ul1ggop ENI 11,77 12,4 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4B015 UI337R ENI 12,48 13,2 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B049 UI340R ENI 17,11 16,2 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BWR3 ulo46Q FERRAGAMO 17,84 18,8 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4A8B2 ul518m FERRARI 27,09 28,6 MINI LONG SEDEX

[te]
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CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA STRATEGIA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BDJO UI185N FERRARI 30,16 31,6 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B056 UI341R FERRARI 44,13 45,6 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BWN2 u1043Q FERRARI 47,40 49,8 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BSA7 UI895pP FIAT-FCA 512 54 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BVQ7 UI011Q FIAT-FCA 571 6 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BVS3 uI013Q FIAT-FCA 6,63 7 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BC72 UI174N GENERALI 8,32 8,85 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BLC8 ule693pP GENERALI 9,93 10,5 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BOJ1 UI320R GENERALI 11,06 11,7 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BOL7 UI322R GENERALI 11,97 12,7 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4A7U4 UI501M GENERALI 17,12 16,1 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BLY2 ul713p INTESA SANPAOLO 1,65 1,752 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BSNO ui9o7p INTESA SANPAOLO 1,84 1,928 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4A8R8 ul532M INTESA SANPAOLO 2,87 2,66 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4A856 ul533M INTESA SANPAOLO 3,24 3,04 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BDL6 UI187N LEONARDO-FINMECCANICA 7,38 7,75 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BSUS5 ui913p LEONARDO-FINMECCANICA 9,21 9,65 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BSW1 uI915pP LEONARDO-FINMECCANICA 9,72 10,2 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B1G5 UI352R LEONARDO-FINMECCANICA 10,55 11,2 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B1LS UI356R LEONARDO-FINMECCANICA 15,54 14,7 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BV87 U1029Q LUXOTTICA 39,76 41,8 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BV95 ul1030Q LUXOTTICA 44,35 46,6 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BWEL ul035Q MEDIASET 1,94 2,04 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4A8X6 ul538M POSTE ITALIANE 4,46 4,72 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4B1R2 UI361R POSTE ITALIANE 5,38 56 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B1S0 UI362R POSTE ITALIANE 718 6,85 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BL63 ui721p STMICROELECTRONICS 379 3,98 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BTK4 u1938p STMICROELECTRONICS 6,04 6,35 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BTMO ui94op STMICROELECTRONICS 6,55 6,9 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BWX1 u1052Q STMICROELECTRONICS 7,65 8,05 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B1V4 UI365R STMICROELECTRONICS 8,57 9,1 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BMAOQ ul725p TELECOM ITALIA 0,48 0,495 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BMB8 ul726pP TELECOM ITALIA 0,59 0,619 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BTVL ul1948p TELECOM ITALIA 0,63 0,664 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B1Z5 UI369R TELECOM ITALIA 1,03 0,935 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4A843 ul545M TELECOM ITALIA 131 1,245 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BW37 ul058Q TENARIS 12,94 13,6 MINI LONG SEDEX
DEOOOHV4B114 UI371R TENARIS 18,59 17,7 MINI SHORT SEDEX
DEOOOHV4BXK6 Ul074Q TERNA 3,20 3,36 MINI LONG SEDEX
50 onemarkets Magazine Madgio | 2017



CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA STRATEGIA QUOTAZIONE
DEOOOHV4B130 UI373R TERNA 3,35 3,56 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B148 UI374R TERNA 3,75 3,96 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B171 UI377R TERNA 521 4,92 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BXE9 Ul069Q TOD'S 46,89 49,2 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BT24 UI955pP UNIONE DI BANCHE ITALIANE 1,79 1,877 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B197 UI379R UNIONE DI BANCHE ITALIANE 2,23 2,44 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4A884 ul549M UNIONE DI BANCHE ITALIANE 5,80 55 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BXW1 u1085Q VOLKSWAGEN PRIV, 94,30 99 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BUA3 uI963pP VOLKSWAGEN PRIV. 106,68 112 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4B2B4 UI381R VOLKSWAGEN PRIV. 162,80 158 MINI SHORT SEDEX

MINIFUTURES SU INDICI

CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA STRATEGIA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BUK2 ui972p DAX 8680,01 8920 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZW6 UI298R DAX 9020,65 9290 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BZY?2 UI300R DAX 9511,12 9800 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BULO ui973p DAX 9847,50 10140 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BQ27 uI853pP DAX 10078,51 10220 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZZ9 UI301R DAX 10198,80 10500 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZ18 UI303R DAX 10396,00 10700 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZ42 UI306R DAX 12755,94 12400 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BZ67 UI308R DAX 12958,18 12580 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BZ75 UI309R DAX 13209,74 12840 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BZ91 UI311R DAX 13717,81 13320 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BOAO UI312R EUROSTOXX50 2478,82 2556,16 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BMP8 ul738p EUROSTOXX50 2634,13 2711,16 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BUR7 ul1978p EUROSTOXX50 2769,50 2846,16 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BQ76 uI18s8pP EUROSTOXX50 2848,76 2896,16 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BOC6 UI314R EUROSTOXX50 2944,01 3036,16 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BOF9 UI317R EUROSTOXX50 3741,47 3630,48 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BOH5 UI319R EUROSTOXX50 3943,71 3830,48 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4A7M1 ul494M FTSE/MIB 12930,36 13320 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BDU7 UI195N FTSE/MIB 13934,72 14320 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BY27 UI270R FTSE/MIB 14520,38 14960 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BQU9 uI1845p FTSE/MIB 14879,27 15160 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BY43 Ul272R FTSE/MIB 15208,06 15660 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BX85 ul097Q FTSE/MIB 15446,84 15900 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BQWS5 uig47p FTSE/MIB 15591,90 15880 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BX93 ul098Q FTSE/MIB 15751,40 16200 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BY84 UI276R FTSE/MIB 15895,73 16380 MINI LONG SEDEX
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CODICE ISIN CODICE DI NEGOZIAZIONE SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA STRATEGIA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BY92 UI277R FTSE/MIB 15991,81 16480 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZBO UI279R FTSE/MIB 16189,01 16680 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZD6 UI281R FTSE/MIB 16365,98 16880 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZF1 UI283R FTSE/MIB 16568,24 17080 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZH7 UI285R FTSE/MIB 16770,50 17280 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZK1 UI287R FTSE/MIB 16972,76 17480 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZM7 UI289R FTSE/MIB 17149,73 17680 MINI LONG SEDEX

DEOOOHV4BZPO UI291R FTSE/MIB 17351,99 17880 MINI'LONG SEDEX

DEOOOHV4BZS4 UI294R FTSE/MIB 21803,25 21180 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BZUO UI296R FTSE/MIB 22814,45 22180 MINI SHORT SEDEX

DEOOOHV4BZV8 UI297R FTSE/MIB 2333239 22660 MINI SHORT SEDEX

| Minifutures sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata. Non € darantito il rimborso del capitale a scadenza.

(8]
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Bonus Cap Certificate

Obiettivo: ottenere un rendimento (Bonus), non solo se il sottostante registra una performance positiva
nei limiti del Cap), ma anche in uno scenario stabile 0 moderatamente ribassista.

—

La strategia di investimento consente Premio (Bonus) a scadenza sia per rialzo Guadagno e
di ottenere un rendimento predefinito sia per moderato ribasso a condizione che @&Q

X
(Bonus), anche in caso di ribasso del sot- il sottostante non scenda mai sotto il li- <
tostante, nel limite della Barriera, rinun- vello di barriera predeterminato durante
ciando alla partecipazione a eventuali la vita del prodotto. Eventuale versione Strike | Barriera
performance superiori al livello del Bo- con Cap.
nus. Qualora durante la vita del prodotto berdita
il sottostante oltrepassasse il livello di
Barriera, il Certificate ne replica linear-
mente 'andamento negativo.
BONUS CAP CERTIFICATE SU AZIONI ITALIANE E ESTERE
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHVA4BEE9 ALIBABA ADR 78,97 EUR 59,2275 120,5 120,5 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4A3U3 AMAZON.COM 611,01 EUR 427,707 135 135 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4A3V1 APPLE 114,55 EUR 85,9125 127 127 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4BEV3 ARCELORMITTAL 4,87 EUR 3,409 148 148 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4BEZ4 AUTOGRILL 7,54 EUR 5,655 116 116 16/06/17 SEDEX
DEOOOHV4BAR9 AXA 19,035 EUR 14,27625 137 137 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BN53 AZIMUT HOLDING SPA 13,86 EUR 10,395 139 139 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BN95 B.POPEMILIA ROMAGNA 3,392 EUR 2,544 1315 1315 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4AW95 B.POPEMILIA ROMAGNA 7,935 EUR 5,5545 128 128 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BN61 BANCA MEDIOLANUM 6,32 EUR 4,74 115 115 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BAS7 BANCA MEDIOLANUM 5,315 EUR 3,7205 127 127 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BE47 BANCO BPM 4,1413 EUR 2,2777 129,5 129,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BAU3 BANCO BPM 3,5027 EUR 2,4519 138 138 16/06/17 EURQTLX

DEOOOHV4BEF6 BANK OF AMERICA 14 EUR 10,5 118,5 118,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4A2D1 BMW 78,21 EUR 58,6575 128 128 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4AXF8 BNP PARIBAS 55,55 EUR 38,885 127 127 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4A3Z2 BP 380 EUR 285 119 119 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BA25 CNH IND 527 EUR 3,9525 135 135 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BA17 CNH IND 527 EUR 3,689 120,5 120,5 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BA33 CREDIT AGRICOLE 7,839 EUR 5,87925 151,5 1515 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BFF3 DEUTSCHE BANK 15,35 EUR 9,21 120 120 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4AWKO EASYJET 1793 EUR 12551 116 116 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4AXP7 ENEL 4,044 EUR 2,8308 126 126 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4A2G4 ENGIE 14,03 EUR 10,5225 152 152 15/12/17 EUROTLX

w
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CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BFK3 ENI 13,54 EUR 10,155 130 130 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4AXT9 ENI 14,66 EUR 10,262 123 123 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BEH?2 FACEBOOK 109,64 EUR 82,23 116,5 116,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BBT3 FERRAGAMO 19,11 EUR 13,377 1185 1185 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BBUL FERRAGAMO 19,11 EUR 14,3325 131 131 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BFP2 FERRARI 38,7 EUR 27,09 120 120 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BA74 FERRARI 30,4 EUR 21,28 121 121 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BFT4 FIAT-FCA 6,6437 EUR 4,6506 127,5 127,5 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BBA3 FIAT-FCA 52015 EUR 3,9011 138,5 138,5 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4A2C3 FORD 13,7012 EUR 10,2759 128,5 128,5 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BPCY GENERALI 11,3 EUR 8,475 1145 1145 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BAQL GENERALI 11,38 EUR 8,535 141 141 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BFY4 INTESA SANPAOLO 2,448 EUR 1,4688 120 120 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BPD7 INTESA SANPAOLO 2,08 EUR 1,56 1215 1215 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4AX37 INTESA SANPAOLO 3,208 EUR 2,2456 135 135 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BPES LEONARDO-FINMECCANICA 10,67 EUR 8,0025 110 110 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4AXZ6 LEONARDO-FINMECCANICA 11,79 EUR 8,253 126 126 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4AX52 LVMH 147.8 EUR 103,46 126 126 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BBH8 MEDIASET 2,976 EUR 2,232 136 136 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BF38 MEDIOBANCA 6,57 EUR 4,2705 119 119 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BPS5 MEDIOBANCA 6,555 EUR 4,26075 124 124 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BBK2 MEDIOBANCA 5,65 EUR 4,2375 1415 141,5 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4AYC3 NOKIA 5,584 EUR 3,9088 140 140 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4AYES ORANGE 14,325 EUR 10,0275 133 133 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BPH8 PEUGEOT 13,245 EUR 9,93375 114,5 114,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BF79 PORSCHE 44,335 EUR 33,25125 122 122 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4A2K6 PORSCHE 35,865 EUR 26,89875 141 141 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BF95 POSTE ITALIANE 6,475 EUR 4,85625 121 121 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BBN6 RENAULT 68,99 EUR 48,293 131 131 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BGBO REPSOL YPF 10,5 EUR 6,3 118 118 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BBR7 ROYAL DUTCH SHELL 18,92 EUR 14,19 140 140 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BGD6 RWE 12,13 EUR 8,491 130 130 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BGF1 SAIPEM 0,3534 EUR 0,22971 116,5 116,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BGH7 SAIPEM 0,3534 EUR 0,24738 137 137 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BPT3 SAIPEM 0,372 EUR 0,2418 122 122 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4AYV3 SCHNEIDER ELECTRIC 55,5 EUR 38,85 125 125 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BBW7 SOCIETE GENERALE 28,825 EUR 21,61875 154 154 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4BPK2 STMICROELECTRONICS 6,895 EUR 517125 113 113 16/06/17 SEDEX
DEOOOHV4BBY3 STMICROELECTRONICS 473 EUR 3,5475 162 162 15/12/17 EUROTLX

54 onemarkets Magazine Madgio | 2017



CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BGM7 TELECOM ITALIA 0,895 EUR 0,58175 123,5 123,5 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BBZ0 TELECOM ITALIA 0,87 EUR 0,609 127 127 16/06/17 EURQTLX

DEOOOHV4AY10 TELECOM ITALIA 1,107 EUR 0,7749 130 130 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4BGPO TENARIS 11,54 EUR 8,078 125 125 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BB24 TENARIS 8,825 EUR 6,61875 139,5 139,5 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BPX5 TESLA 200,42 EUR 150,315 1255 1255 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BAMO TESLA 148,25 EUR 111,1875 170 170 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BGQ8 TOD'S 64 EUR 48 119 119 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BGR6 TOTAL 42,545 EUR 31,90875 119 119 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BEQ3 TWITTER 17,58 EUR 8,79 124,5 124,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BPY3 TWITTER 18,3 EUR 13,725 129 129 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BANS TWITTER 14,4 EUR 10,08 170 170 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BGV8 UNIONE DI BANCHE ITALIANE 3,532 EUR 2,1192 129 129 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BPUL UNIONE DI BANCHE ITALIANE 2,274 EUR 1,4781 1345 1345 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4AY85 UNIONE DI BANCHE ITALIANE 6,98 EUR 4,886 126 126 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BB65 UNIPOLSAI 1,577 EUR 1,18275 150 150 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4BGW6 VOLKSWAGEN PRIV, 109,65 EUR 82,2375 124 124 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BB73 VOLKSWAGEN PRIV. 95,52 EUR 71,64 139 139 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4A322 YAHOO! 34,3 EUR 25,725 124,5 124,5 15/12/17 EURQTLX

[(8,]
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BONUS CAP CERTIFICATE SU INDICI

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BD55 DAX 10051,57 EUR 8543,8345 109,5 109,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BD71 EUROSTOXX AUTO 462,87 EUR 370,296 1125 1125 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4A9GY EUROSTOXX AUTO 411,61 EUR 288,127 114 114 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BD89 EUROSTOXX BANKS 104,89 EUR 78,6675 117,5 117,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4A9K1 EUROSTOXX BANKS 89,71 EUR 67,2825 126 126 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4AW12 EUROSTOXX OIL & GAS 270,31 EUR 189,217 123 123 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4A9M7 EUROSTOXX OIL & GAS 238,95 EUR 179,2125 122,5 122,5 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4AIN5 EUROSTOXX TELECOMUNICATION 316,97 EUR 237,7275 114 114 15/12/17 EURQTLX

DEOOOHV4A9PO EUROSTOXX UTILITIES 241,95 EUR 181,4625 116,5 1165 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4A9E4 EUROSTOXX50 2736,5 EUR 1915,55 112 112 16/06/17 EUROTLX

DEOOOHV4BED1 FTSE/MIB 18257,35 EUR 10954,41 108,5 108,5 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4ASUO FTSE/MIB 15913,12 EUR 11934,84 124 124 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4AWV7 FTSE/MIB 21941,31 EUR 15358917 130 130 21/12/18 EUROTLX

DEOOOHV4ASW6 S&PGSCI CRUDEOIL ER 117,0688 EUR 81,94816 118 118 16/06/17 EURQTLX

DEOOOHV4AW38 S&PGSCI CRUDEOIL ER 218,2701 EUR 152,78907 125 125 15/12/17 EURQTLX

| Bonus Cap Certificate sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non darantito.a capitale condizio-
natamente protetto, ma non darantito.
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Top Bonus Certificate

Obiettivo: ottenere un rendimento (Bonus), non solo se il sottostante registra una performance positiva,

ma anche in uno scenario stabile o0 moderatamente ribassista.

| Top Bonus sono una variante dei Bonus
Certificate e consentono di ottenere un
rendimento predefinito (Bonus), se alla
data di scadenza, e solo alla data di sca-
denza, il sottostante quota ad un livello
superiore al livello di Barriera predeter-
minato. Durante la vita il livello di Barrie-
ra pud essere violato senza precludere la
possibilita di incassare il Bonus. Qualora
alla data di scadenza il sottostante si tro-
vasse al di sotto del livello di Barriera il va-
lore di rimborso € totalmente ledato alla
performance negativa del sottostante.

Premio (Bonus) a scadenza sia per rialzo
sia per moderato ribasso a condizione che
il sottostante, alla data di scadenza, sia so-
pra il livello di barriera predeterminato.
Eventuale versione con Cap.

TOP BONUS CERTIFICATE SU AZIONI ITALIANE E ESTERE

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE
DEOOOHV4BSR7 ACEA 13,01
DEOOOHVAAON4 AMAZON.COM 511,89
DEOOOHV4BST3 ANIMA HOLDING SPA 5,65
DEOOOHV4B8S5 ANIMA HOLDING SPA 5,65
DEOOOHV4AQQ7 APPLE 1103
DEOOOHV4A009 AXA 21,635
DEOOOHV4BQM6 AZIMUT HOLDING SPA 1327
DEOOOHV4BP36 AZIMUT HOLDING SPA 13,27
DEOOOHV4B4PO AZIMUT HOLDING SPA 15,85
DEOOOHVA4BP51 B.POPEMILIA ROMAGNA 3,184
DEOOOHV4BBXS B.POPEMILIA ROMAGNA 4,506
DEOOOHV4BAVS B.POPEMILIA ROMAGNA 431
DEOOOHV4BAUO B.POPEMILIA ROMAGNA 431
DEOOOHV4B8VY BANCA GENERALI SPA 25,25
DEOOOHV4BPA4 BANCA MEDIOLANUM 596
DEOOOHVABKP2 BANCA MEDIOLANUM 6,89
DEOOOHV4BBW7 BANCO BPM 2,666
DEOOOHV4BARG BANCO BPM 2,356
DEOOOHV4BAQS BANCO BPM 2,356
DEOOOHV4BAT2 BNP PARIBAS 5513
DEOOOHV4BAS4 BNP PARIBAS 5513
DEOOOHV4B8Y3 BREMBO 70,35
DEOOOHV4BQFO CNH IND 634
DEO0OHV4A058 CNH IND 5,825
DEOOOHV4AQ74 CREDIT AGRICOLE 10,255
DEO0OHV4BSZ0 DE' LONGHI 27,35
DEOOOHVABKT4 DEUTSCHE BANK 13,2091
DEOOOHV4A090 DEUTSCHE BANK 21,4827
DEOOOHV4A1AY DEUTSCHE TELEKOM 15,885
DEOOOHV4B809 DIASORIN SPA 6595
DEOOOHVABQN4 ENEL 3,926
DEOOOHV4ALCS ENEL 3,988
DEOOOHV4A1D3 ENGIE 14,44
DEOOOHV4BQGS ENI 12,47
DEOOOHV4B817 ENI 1522
DEOOOHVABAWG ENI 14,52
DEOOOHV4AORS FACEBOOK 89,9
DEOOOHV4BQH6 FIAT-FCA 5735
DEOOOHV4BP69 FIAT-FCA 5735
DEOOOHV4B825 FIAT-FCA 9,55
DEOOOHV4BAY2 FIAT-FCA 10,33
DEOOOHVABAX4 FIAT-FCA 10,33
DEOOOHVA4AOS3 FORD 13,2367
DEOOOHV4AQU9 GENERAL MOTORS 30,02
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VALUTA BARRIERA BONUS
EUR 10,408 112
EUR 4351065 122
EUR 452 115
EUR 4,8025 109
EUR 93,755 122
EUR 18,38975 1235
EUR 1327 148
EUR 10,616 120
EUR 12,68 106
EUR 2,5472 116,5
EUR 3,8301 109,5
EUR 3,448 111
EUR 3,448 107
EUR 202 1115
EUR 4,768 110
EUR 4,823 1115
EUR 2,1328 111,5
EUR 1,8848 115
EUR 1,8848 1105
EUR 44,104 111
EUR 44,104 1085
EUR 56,28 108,5
EUR 5,072 113
EUR 495125 130
EUR 8,71675 130
EUR 21,88 110
EUR 8,5859 114
EUR 18,2603 124
EUR 13,50225 121
EUR 52,76 108,5
EUR 3,926 1215
EUR 3,3898 1235
EUR 12,274 132
EUR 9,976 1125
EUR 12,176 116
EUR 11,616 107
EUR 76,415 120
EUR 4,588 1145
EUR 4,588 108,5
EUR 7,64 1135
EUR 8,264 1115
EUR 8,264 107
EUR 11,2512 120
EUR 25517 1285
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ODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BP28 GENERALI 11,16 EUR 8,928 111 111 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4B8UL GENERALI 14,28 EUR 11,424 116 116 15/06/18 SEDEX

DEOOOHV4B4AM7 GENERALI 13,52 EUR 10,816 106,5 106,5 15/09/17 SEDEX

DEOOOHV4B833 GEOX 2,41 EUR 1,928 108 108 15/06/18 SEDEX

DEOOOHV4BDY9 I1BM 136,3 EUR 102,225 108 108 15/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4A1J0 ING 12,65 EUR 10,7525 135 135 15/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4BP77 INTESA SANPAOLO 2,008 EUR 1,6064 1155 115,5 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4B841 INTESA SANPAOLO 2,526 EUR 2,0208 122 122 15/06/18 SEDEX

DEOOOHV4A1L6 INTESA SANPAOLO 3,156 EUR 2,6826 1315 1315 18/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4B403 LEONARDO-FINMECCANICA 12,97 EUR 10,376 106 106 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4A1M4 LVMH 152,2 EUR 129,37 122 122 15/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4A1IN2 MEDIASET 4,11 EUR 3,4935 1235 1235 18/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4BKZ1 MEDIOBANCA 6,385 EUR 4,4695 117,5 117,5 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B429 MEDIOBANCA 7,565 EUR 6,052 111 111 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4A1Q5 NOKIA 5,9808 EUR 5,0837 1315 1315 15/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4A1S1 PEUGEQT 13,455 EUR 11,43675 125 125 15/09/17 EURQTLX

DEOOOHV4B866 PIAGGIO 1,853 EUR 1,4824 116 116 15/06/18 SEDEX

DEOOOHV4AIW3 RENAULT 64 EUR 54,4 127,5 1275 15/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4B882 SAFILO 6,485 EUR 5,188 111 111 14/12/18 SEDEX

DEOOOHV4B452 SAIPEM 0,4311 EUR 0,34488 110,5 110,5 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B9AL SARAS 1,864 EUR 1,4912 112,5 112,5 15/06/18 SEDEX

DEOOOHV4BQKO STMICROELECTRONICS 7,115 EUR 5,692 115 115 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BK23 STMICROELECTRONICS 52 EUR 3,38 110 110 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B9BY STMICROELECTRONICS 14,58 EUR 12,393 110 110 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B460 STMICROELECTRONICS 14,39 EUR 11,512 105 105 15/09/17 SEDEX

DEOOOHV4BQL8 TELECOM ITALIA 0,7285 EUR 0,5828 117 117 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4A124 TELECOM ITALIA 1,102 EUR 0,9367 123 123 18/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4A140 TENARIS 10,73 EUR 9,1205 124,5 124,5 18/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4AOY1 TWITTER 26,94 EUR 22,899 140 140 15/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4BK56 UNIONE DI BANCHE ITALIANE 2,912 EUR 2,0384 117,5 117,5 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B494 UNIONE DI BANCHE ITALIANE 2,95 EUR 2,36 109,5 109,5 15/09/17 SEDEX

DEOOOHV4A157 UNIPOLSAI 1,945 EUR 1,65325 1315 1315 18/09/17 EUROTLX

DEOOOHV4A199 VOLKSWAGEN PRIV. 97,75 EUR 83,0875 125 125 15/09/17 EUROTLX

[8,]
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TOP BONUS CERTIFICATE SU INDICI

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4BQS3 DAX 10393,86 EUR 10393,86 1115 1115 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4A900 EUROSTOXX AUTO 411,61 EUR 308,7075 112,5 1125 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4BQQ7 EUROSTOXX BANKS 91,54 EUR 73,232 1135 1135 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4A918 EUROSTOXX BANKS 89,71 EUR 67,2825 116 116 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4A926 EUROSTOXX OIL & GAS 238,95 EUR 179,2125 114,5 1145 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4AOKO EUROSTOXX OIL & GAS 263,21 EUR 223,7285 120 120 15/09/17 EUROTLX
DEOOOHV4BQT1 EUROSTOXX50 2964,86 EUR 2964,86 117,5 117,5 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4A9Z9 EUROSTOXX50 2736,5 EUR 2052,375 112 112 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4BQR5 FTSE/MIB 16207,1 EUR 16207,1 120,5 120,5 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4A934 FTSE/MIB 15913,12 EUR 11934,84 113 113 15/12/17 EUROTLX
DEOOOHV4A9VS S&PGSCI CRUDEOIL ER 117,0688 EUR 87,8016 117 117 15/12/17 EUROTLX

| Top Bonus Certificate sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non garantito.
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Reverse Bonus Cap Certificate

Obiettivo: ottenere un rendimento predefinito (Bonus), finché il sottostante si mantiene sotto il livello di barriera.

| Reverse Bonus Cap consentono di in- Premio (Bonus) a scadenza sia per ribas- 160 Sottostante

vestire sul ribasso del mercato azionario so che per moderato rialzo a condizione 140 Reverse Bonus Cap (no evento barriera)
K . . . Reverse Bonus Cap (si evente’barriera)

pagando un rendimento predefinito (Bo- che il sottostante non salga mai sopra 120 i

nus), non solo se il sottostante registra il livello di barriera predeterminato du- 100 :

una performance nedativa (nei limiti del rante la vita del prodotto. Performance 80 1

Cap) ma anche in uno scenario di stabi- massima sino al Cap. 60|~ " """

litd o moderato rialzo. Il funzionamento 40

@ speculare a quello di un Bonus Cap. Se 20

il rialzo del sottostante & superiore al li- 0

vello di barriera il prezzo ed il valore di 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

rimborso del certificate & completamen-

te legato alla performance speculare del

sottostante.

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE

DEOOOHV4B3E6 AZIMUT HOLDING SPA 17,36 EUR 21,7 107 107 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3F3 BANCO BPM 2,722 EUR 3,4025 117,5 1175 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3G1 DEUTSCHE BANK 16,1276 EUR 20,1595 116 116 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3H9 FIAT-FCA 10,47 EUR 13,0875 1115 1115 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3J5 MEDIOBANCA 79 EUR 9,875 109 109 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3K3 NOKIA 4,514 EUR 5,6425 110 110 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3L1 PEUGEOT 17,27 EUR 21,5875 108 108 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B3M9 SOCIETE GENERALE 46,395 EUR 57,99375 107 107 15/12/17 SEDEX

REVERSE BONUS CAP CERTIFICATE SU INDICI

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA BONUS CAP SCADENZA QUOTAZIONE

DEOOOHV4A439 DAX 10340,06 EUR 12408,072 114 114 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4A462 EUROSTOXX AUTO 521,94 EUR 626,328 112 112 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4A454 EUROSTOXX BANKS 125,69 EUR 150,828 109 109 15/12/17 EUROTLX

DEOOOHV4A447 EUROSTOXX BANKS 125,69 EUR 150,828 112 112 21/12/18 EUROTLX

DEOOOHV4A421 FTSE/MIB 21015,29 EUR 25218,348 111 111 21/12/18 EUROTLX

DEOOOHV4AUT5 NASDAQ100 4594,896 EUR 5743,62 108 108 15/12/17 SEDEX

| Reverse Bonus Cap Certificate sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non darantito.
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Cash Collect Certificate

Obiettivo: partecipare alla performance positiva del mercato, ottenendo cedole extra in scenari rialzisti,

con la protezione condizionata del capitale anche in scenari di ribassi contenuti.

| Cash Collect permettono di ricevere ren-
dimenti periodici (cedole) investendo sui
mercati azionari. Le cedole vengono pa-
gate se alle date di osservazione presta-
bilite il sottostante si trova sopra il livello
di Barriera. Inoltre permettono di avere il
rimborso anticipato maggiorato del rendi-
mento prefissato (cedola), se alle date di
osservazione il sottostante si trova sopra il
livello di Trigger. Se alla scadenza se il sot-
tostante si trova sotto il livello di Barriera,
il prezzo di emissione viene decurtato del-
la performance nedativa registrata.

Possibilita di ottenere profitti cedolari pe-
riodici anche in caso di ribassi moderati
del sottostante, purché nel giorno di va-
lutazione periodica il sottostante quoti a
un livello almeno pari a un livello prede-
terminato in fase di emissione (Barriera).
Il grafico qui sotto rappresenta il valore di
rimborso alla data di scadenza.

CASH COLLECT CERTIFICATE DOPPIA CEDOLA SU AZIONI

Guadagno

Perdita

SOTTOSTANTE CEDOLA INCONDIZIONATA  CEDOLA CONDIZIONATA  BARRIERA PER LACEDOLA  BARRIERA EUROPEA PER L'ULTIMA CEDOLA DATA DI VALUTAZIONE
MENSILE* MENSILE* CONDIZIONATA CONDIZIONATA E RIMBORSO CAPITALE FINALE
(11 OSSERVAZIONI MENSILI) (A SCADENZA)
DEOOOHV4B734  ARCELORMITTAL 0,50% 0,60% 90% (6.9606 EUR) 80% (6.1872 EUR) 20/04/18
DEOOOHV4B7P3  AZIMUT HOLDING 0,50% 0,35% 90% (14.3010 EUR) 80% (12.712 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B7Q1  BANCA MEDIOLANUM 0,50% 0,25% 90% (5.9670 EUR) 80% (5.304 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B7R9  BANCO BPM 0,50% 0,75% 90% (2.3850 EUR) 80% (2.12 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B742  BPER BANCA 0,50% 0,50% 90% (4.1220 EUR) 80% (3.664 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B7S7  DEUTSCHE BANK 0,50% 0,50% 90% (13.8120 EUR) 80% (12.2774 EUR) 20/04/18
DEOOOHV4B7T5 FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES 0,50% 0,50% 90% (9.4950 EUR) 80% (8.44 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B7U3  INTESA SANPAOLO 0,50% 0,70% 90% (2.2338 EUR) 80% (1.9856 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B7V1  MEDIOBANCA 0,50% 0,40% 90% (7.4745 EUR) 80% (6.644 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B759  NOKIA 0,50% 0,35% 90% (4.4568 EUR) 80% (3.9616 EUR) 20/04/18
DEOOOHV4B7W9  PEUGEOT 0,50% 0,35% 90% (16.9065 EUR) 80% (15.028 EUR) 20/04/18
DEOOOHV4B767  PIAGGIO & C. 0,50% 0,45% 90% (1.6884 EUR) 80% (1.5008 EUR) 26/04/18
DEOOOHV4B7X7  SAIPEM 0,50% 0,35% 90% (0.36459 EUR) 80% (0.32408 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B775  SARAS 0,50% 0,25% 90% (1.6596 EUR) 80% (1.4752 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B783  SOCIETE GENERALE 0,50% 0,40% 90% (37.216 EUR) 80% (37.216 EUR) 20/04/18
DEOOOHV4B7Y5  STMICROELECTRONICS 0,50% 0,35% 90% (12.9060 EUR) 80% (11.472 EUR) 19/04/18
DEOOOHV4B7Z2 UNIONE DI BANCHE ITALIANE 0,50% 0,75% 90% (3.0636 EUR) 80% (2.7232 EUR) 19/04/18
*Cedola lorda. | certificati sono soggetti all'aliquota fiscale del 26%.
CASH COLLECT CERTIFICATE SU INDICI
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA CEDOLA F. PAGAMENTO SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4A4ES EUROSTOXX AUTO 475,14 EUR 385,725 29 SEMESTRALE 17/11/17 EUROTLX
DEOOOHV4B7MO EUROSTOXX BANKS 12585 EUR 81,8025 122 TRIMESTRALE 16/03/18 SEDEX
DEOOOHVA4A4F2 EUROSTOXX BANKS 104,78 EUR 101,025 3 SEMESTRALE 17/11/17 EUROTLX
DEOOOHV4AOD5 EUROSTOXX BANKS 11543 EUR 96,1425 17 TRIMESTRALE 16/11/18 SEDEX
DEOOOHV4A4GO EUROSTOXX OIL & GAS 283,62 EUR 215,9325 43 SEMESTRALE 17/11/17 EUROTLX
DEOOOHV4B7L2 EUROSTOXX50 3448,41 EUR 2413,887 0,72 TRIMESTRALE 16/03/18 SEDEX
DEOOOHVA4B7K4 EUROSTOXX50 3448,41 EUR 2241,4665 042 TRIMESTRALE 16/03/18 SEDEX
DEOOOHV4AHY2 EUROSTOXX50 3448,41 EUR 2656,335 15 TRIMESTRALE 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4A4D7 EUROSTOXX50 3020,83 EUR 2521,6725 28 SEMESTRALE 17/11/17 EUROTLX
DEOOOHV4B7N8 FTSE/MIB 20074,28 EUR 13048,282 06 TRIMESTRALE 16/03/18 SEDEX
DEOOOHV4A4HS FTSE/MIB 16265,9 EUR 16358,52 2,6 SEMESTRALE 17/11/17 EUROTLX
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CASH COLLECT CERTIFICATE SU AZIONI

CODICEISIN  SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  BARRIERA % DOLA FISSAM. CEDOLA COND.M. CEDOLA% F.PAGAMENTO SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4B734  ARCELORMITTAL 7,734 6,1872 80 0.50% 6,9606 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B742  B.POPEMILIA ROMAGNA 4,58 3,664 80 0.50% 4,122 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B7R9  BANCO BPM 2,65 2,12 80 0.50% 2,385 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B7T5  FIAT-FCA 10,55 8,44 80 0.50% 9,495 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B7V1  MEDIOBANCA 8,305 6,644 80 0.50% 7,4745 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B7W9  PEUGEQT 18,785 15,028 80 0.50% 16,9065 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B7X7  SAIPEM 0,4051 0,32408 80 0.50% 0,36459 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX

DEOOOHV4B783  SOCIETE GENERALE 46,52 37,216 80 0.50% 41,868 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX
DEOOOHV4B7Z2  UNIONE DI BANCHE ITALIANE 3,404 2,7232 80 0.50% 3,0636 90 MENSILE ~ 20/04/18 SEDEX
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA CEDOLA F. PAGAMENTO SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4B6X9 ANIMA HOLDING SPA 563 EUR 4,2225 0.70 MENSILE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4BG29 AZIMUT HOLDING SPA 15,76 EUR 14,8725 125 MENSILE 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4B619 BANCA MEDIOLANUM 6,605 EUR 4,95375 0.70 MENSILE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4BG45 BANCO BPM 2,668 EUR 2,7923 2.60 MENSILE 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4AP29 BANCO BPM 2,65 EUR 84414 2.20 MENSILE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV8BHS7 BANCO SANTANDER 5133 EUR 5,1105 2.60 TRIMESTRALE 20/10/17 EUROTLX

DEOOOHV4B635 CNH IND 9,06 EUR 6,795 0.45 TRIMESTRALE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4B643 DEUTSCHE BANK 15,9402 EUR 11,1581 105 TRIMESTRALE 16/03/18 SEDEX

DEOOOHV4B650 ENEL 4,21 EUR 3,1575 0.40 TRIMESTRALE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4BG78 ENGIE 125 EUR 10,0425 0.80 MENSILE 16/06/17 SEDEX

DEOOOHV4BYL2 ENI 14,78 EUR 11,085 0.50 MENSILE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4AP45 ENI 1492 EUR 14,805 3,00 MENSILE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BYU3 FERRAGAMO 2111 EUR 158325 0.60 TRIMESTRALE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B676 FIAT-FCA 10,74 EUR 8,055 1,00 TRIMESTRALE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4B6Y7 GENERALI 146 EUR 10,95 0.65 MENSILE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4B684 INTESA SANPAOLO 2,482 EUR 18615 120 MENSILE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4AP86 INTESA SANPAOLO 2,482 EUR 2,4435 2.60 MENSILE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B692 LEONARDO-FINMECCANICA 136 EUR 10,2 0.55 MENSILE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4B7A5 MEDIOBANCA 8,325 EUR 6,24375 0.90 MENSILE 15/03/18 SEDEX

DEOOOHV4AZ19 NOKIA 4,698 EUR 4,2983 310 MENSILE 17/11/17 SEDEX

DEOOOHV4AQA3 NOKIA 5075 EUR 4,8125 3,00 MENSILE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4BYS7 POSTE ITALIANE 6,23 EUR 4,6725 0.40 TRIMESTRALE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4AQCS RWE 14,68 EUR 16,425 210 MENSILE 15/12/17 SEDEX

DEOOOHV4B7D9 SAIPEM 0,4045 EUR 0303375 090 MENSILE 15/03/18 SEDEX
| Cash Collect sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non garantito.
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Cash Collect Worst of

Obiettivo: partecipare alla performance positiva del mercato, ottenendo cedole extra in scenari rialzisti,
con la protezione condizionata del capitale anche in scenari di ribassi contenuti.

| Cash Collect Worst Of permettono di rice-
vere rendimenti periodici (cedole) investen-
do sui mercati azionari. Le cedole vengono
padate se alle date di osservazione presta-
bilite i sottostanti si trovano sopra il rispet-
tivo livello di Barriera. Inoltre permettono di
avere il rimborso anticipato maggiorato del
rendimento prefissato (Cedola), se alle date

Possibilita di ottenere profitti cedolari pe-
riodici anche in caso di ribassi moderati
del sottostante, purché nel giorno di valu-
tazione periodica il sottostante quoti a un
livello almeno pari a un livello predetermi-
nato in fase di emissione (Barriera).

Il grafico qui sotto rappresenta il valore di
rimborso alla data di scadenza.

di osservazione tutti i sottostanti si trova-
no sopra il proprio livello di Trigger. Se alla
scadenza uno 0 piU sottostanti si trovano
sotto il proprio livello di Barriera, il prezzo di
emissione viene decurtato della performan-
ce negativa maggiore redistrata da uno dei
sottostanti.

CASH COLLECT WORST OF SU AZIONI ITALIANE/ESTERE E INDICI

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE  VALUTA BARRIERA CEDOLA F. PAGAMENTO SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4A3R9  AMAZON, TESLA 611,01-21035 EUR 397,1565 - 136,7275 10.70% ANNUALE 16/11/18 EUROTLX
DEOOOHV4A3S7 ~ APPLE, TESLA 114,55-21035 EUR 74,4575 -136,7275 10.80% ANNUALE 16/11/18 EUROTLX
DEOOOHV4AZLL CACA40, FTSE/MIB, DAX 4645,84 - 22059,21-10227,21  EUR  3019,7960 - 14338,4865 - 6647,6865 4,20% ANNUALE 21/09/18 SEDEX
DEOOOHVA4AZLL CACA4Q, FTSE/MIB, DAX 4645,84 -22059,21-10227,21  EUR  3019,7960 - 14338,4865 - 6647,6865 4,20% ANNUALE 21/09/18 SEDEX
DEOOOHVAAZN7  ENEL, FIAT, TELECOM ITALIA 4,0520-13,14-1,1090  EUR 2,6338 - 8,5410 - 0,720850 10,00% ANNUALE 21/09/18 SEDEX
DEOOOHV8BFG2  ENEL, GENERALI 4,018-1547 EUR 2,8126-10,829 6,00% ANNUALE 15/09/17 SEDEX
DEOOOHV4A3N8  ENEL, TELECOM ITALIA 4,1540-1,1350  EUR 2,7001-0,737750 7.70% ANNUALE 16/11/18 EUROTLX
DEOOOHV8BFE7  ENI, ENEL 1892-4,018 EUR 11,352-2,4108 4,00% ANNUALE 15/09/17 SEDEX
DEOOOHV8BFF4  ENI, INTESA 1892-2,246  EUR 11,9196 - 1,4149 6,00% ANNUALE 15/09/17 SEDEX
DEOOOHVA4AV54  FIAT-FCA, ISPMI 14,26-3,5960 EUR 9,2690 - 2,3374 9,00% ANNUALE 21/12/18 SEDEX
DEOOOHVA4AVA7  FIAT-FCA, TLITMI 14,06-1,2610 EUR 9,2690 - 0,819650 9,00% ANNUALE 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4A4X5  FINMECCANICA, INTESA SANPAOLO, ENI 14-3,0640-13,18 EUR 9,10-1,9916 - 8,5670 9,80% ANNUALE 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4AZR8  FINMECCANICA, TENARIS, TELECOM ITALIA 12,50-11,56-1,1090 EUR 8,1250 - 7,5140 - 0,720850 11,50% ANNUALE 21/09/18 SEDEX
DEOOOHV4AZK3  HSCE, S&P500, EUROSTOXX50 9904,71-1995,31-3251,79 EUR  6438,0615-1296,9515-2113,6635 5,80% ANNUALE 21/09/18 SEDEX
DEOOOHV4A3L2 INTESA SANPAOLO, FIAT-FCA 13,79-322 EUR 8,9635-2,0930 8.70% ANNUALE 16/11/18 EUROTLX
DEOOOHV4AV62  INTESA SANPAOLO, TELECOM ITALIA 3,5960-1,2610 EUR 2,3374-0,819650 9,00% ANNUALE 21/12/18 SEDEX
DEOOOHVAAZM9  NIKKEI, S&P500, EUROSTOXX50 18171,60-1995,31-3251,79  EUR 11811,54 - 1296,9515 - 2113,6635 5,00% ANNUALE 21/09/18 SEDEX
DEOOOHV4A4Y3  SOCIETE GENERALE, ARCELORMITTAL, FIAT-FCA 12,62 -3,84-4169  EUR 8,2030 - 2,4960 - 27,0985 14,30% ANNUALE 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4A4Z0  STM, RENAULT, EON 8,4890-92,74-6,3450  EUR 5,517850 - 60,2810 - 4,124250 13,00% ANNUALE 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4A4V9  TELECOM ITALIA, BANCA POP. MILANO, FIAT-FCA 12,62 - 0,8685 - 1,1220 EUR 9,0864 - 0,625320 - 0,807840 12,00% ANNUALE 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4A4W7  TELECOM ITALIA, FINMECCANICA, FIAT-FCA 12,62-13,18-1,1220 EUR 8,2030-8,5670-0,7293 10,80% ANNUALE 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4A3MO  TELECOM ITALIA, INTESA SANPAOLO 13,79-1,1350 EUR 8,9635-0,737750 8.50% ANNUALE 16/11/18 EUROTLX
DEOOOHV4A405  TENARIS, FINMECCANICA, MEDIASET 3,8940-13,18-1111 EUR 2,5311-8,5670 - 7,2215 10,90% ANNUALE 21/12/18 EUROTLX
DEOOOHV4A363  TWITTER, TESLA 21035-31,34 EUR 136,7275- 20,3710 12.50% ANNUALE 16/11/18 EUROTLX

| Cash Collect Worst of sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non darantito.
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Express Certificate

Obiettivo: investire con la possibilita di un rimborso anticipato del capitale investito ottenendo un rendi-

mento gia dal primo anno.

Gli Express Certificate consentono di ot-  Rimborso anticipato con pagamento di Guadagno Livelli prefissati
tenere un rimborso positivo a scadenza un ammontare prefissato se, in una delle 22223
sia in caso di crescita, sia in caso di ribas- date di rilevazione, il sottostante & su- Anno 1
so del sottostante (entro i limiti di una periore a un livello prefissato. Recupero
Barriera) e prevedono la possibilita di dellammontare eventualmente non pa- V/
rimborso anticipato del capitale maggio- gato alle successive date di rilevazione.
rato di un premio crescente nel tempo Rendimento soggetto a un limite massi- &

K
(effetto memoria). La variante Express mo prestabilito. é@‘”
Coupon da il diritto a ricevere, alla fine Perdita ©
del primo periodo, una cedola incondi-
zionata predeterminata all’emissione.
Se alla data di scadenza il sottostante
fosse sotto il livello di barriera viene re-
plicata la performance negativa.
EXPRESS CERTIFICATE SU AZIONI E INDICI
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA RIMBORSO ANTICIPATO SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV4AT58 APPLE 127,6 EUR 89,3200 108,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATH2 BNP PARIBAS 53,67 EUR 37,5690 113,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATG4 BPM 14,35 EUR 10,0450 110,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATI8 DEUTSCHE BANK 27,69 EUR 19,3830 111,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATK6 ENEL 4,128 EUR 2,8896 113,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AHPO ENI 16,54 EUR 11,5780 1198 15/12/17 SEDEX
DEOOQOHVA4ATLA ENI 15,75 EUR 11,0250 112,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AH29 ES UTILITIES 294,95 EUR 206,4650 1108 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4AS83 EUROSTOXX BANKS 149,54 EUR 104,6780 110,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AS91 EUROSTOXX OIL&GAS 302,96 EUR 212,0720 114,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHVA4ATA7 EUROSTOXX UTILITIES 276,78 EUR 193,7460 110,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AS75 EUROSTOXX50 3454,09 EUR 2417,8630 108,0 21/12/18 SEDEX
DEOOQHV4ATT7 FERRAGAMO 27,01 EUR 18,9070 1106 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATM2 FIAT-FCA 13,76 EUR 9,6320 114,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AT17 FIAT-FCA 13,76 EUR 6,8800 110,0 20/12/19 SEDEX
DEOOOHVA4ATB5 FTSE/MIB 22383,48 EUR 15668,4360 108,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATC3 IBEX35 10871,4 EUR 7609,9800 108,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHVA4ATP5 INTESA SANPAOLO 3,154 EUR 2,2078 116,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AT25 INTESA SANPAOLO 3,154 EUR 1,5770 112,0 20/12/19 SEDEX
DEOOOHV4ATQ3 MEDIASET 4,176 EUR 2,9232 114,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATR1 NOKIA 6,365 EUR 4,4555 118,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AH78 REPSOL YPF 17,165 EUR 12,0155 116,2 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4AHE0 ROYAL DUTCH SHELL 28,95 EUR 20,2650 112,6 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4ATD1 S&PGSCI CRUDEOIL ER 294,335 EUR 206,0345 108,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATS9 SAIPEM 9,88 EUR 6,9160 115,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AT33 SAIPEM 9,88 EUR 4,9400 110,0 20/12/19 SEDEX
DEOOOHV4ATV3 STMICROELECTRONICS 7,395 EUR 5,1765 120,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AT41 STMICROELECTRONICS 7,395 EUR 3,6975 113,0 20/12/19 SEDEX
DEOOOHV4AH11 STOXXEUROPEG0O OIL GAS 318,68 EUR 223,0760 1126 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4AHV8 TENARIS 12,72 EUR 8,9040 116,2 15/12/17 SEDEX
DEOOOHV4ATX9 TENARIS 12,56 EUR 8,7920 112,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHVA4AT74 TESLA 253,12 EUR 177,1840 117,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATY7 TOD'S 86,1 EUR 60,2700 112,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4AT82 TWITTER 34,82 EUR 24,3740 118,0 21/12/18 SEDEX
DEOOOHV4ATZ4 UNIONE DI BANCHE ITALIANE 7,05 EUR 4,9350 112,0 21/12/18 SEDEX

Gli Express Certificate sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non garantito.

64 onemarkets Magazine Madgio | 2017



CERTIFICATE

Twin Win

Obiettivo: partecipare alla performance del sottostante in valore assoluto, sia in caso di rialzo, sia in caso
di ribasso.

| Twin Win prevedono un valore di rim- Partecipazione al rialzo e al ribasso del Guadagno

borso positivo anche in caso di ribasso sottostante eventualmente con effetto

del sottostante in base al loro fattore di leva. Possibilita di ottenere rendimenti

partecipazione, a condizione che durante positivi anche nel caso di ribasso del sot- !

la vita del certificate, la barriera di prote- tostante purché non scenda al di sotto di 1/ strike

zione non sia mai stata superata. Il rim- un livello predeterminato.

borso dipende quindi dalla performance &

. 2

in valore assoluto del sottostante, ma 0@“’

anche dallandamento del sottostante Perdita | /-

stesso durante la vita del Certificate.

Se durante la vita € stato oltrepassato

il livello di Barriera il rimborso alla sca-

denza sara totalmente ledato alla per-

formance del sottostante.

TWIN WIN SU INDICI £ AZIONI

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE VALUTA BARRIERA PARTECIPAZIONE AL RIALZO PARTECIPAZIONE AL RIBASSO SCADENZA QUOTAZIONE
DEOOOHV8A893 EUROSTOXX50 3144,53 EUR 1792,3821 100% 50% 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHVBA851 ES BANKS 154,04 EUR 84,722 100% 50% 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHV8A869 ES OIL&GAS 329,99 EUR 183,1445 100% 50% 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHVBA9A8 EU UTILITIES 272,6 EUR 156,745 100% 50% 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHV8A836 FTSE/MIB 20320,98 EUR 12700,6165 100% 50% 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHVBA885 IBEX 10304 EUR 5873,28 100% 50% 16/02/2018 EUROTLX

| Twin Win sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non garantito.
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Benchmark Open End

Obiettivo: investire in strumenti che consentano un buon grado di diversificazione.

| Benchmark Certificate hanno la caratte- Replica dell'andamento del sottostante. Guadagno
ristica di replicare fedelmente la perfor- Tutti i Benchmark Open End sono sotto

mance di un indice di Borsa o di un indice richiamo.

di materie prime a cui sono colledati in

un’'ottica rialzista senza limiti temporali,
non é infatti prevista nessuna data di sca-
denza. o
h
5
P
Perdita S
PNy
B
CODICE ISIN SOTTOSTANTE VALUTA DATA DI RICHIAMO QUOTAZIONE
DEOOOHV78AK1 ARGENTO EUR 31/07/2017 SEDEX
DEOOQHV77725 BTX EUR BULGARIA EUR 31/01/2018 EUROTLX
DEOOQHV77717 CROX EUR CROATIA EUR 31/01/2018 EUROTLX
DEOOOHV7LK69 DJ-UBS AGRICOLTURA TR EUR 31/01/2018 SEDEX & EUROTLX
DEOOOHV7LK85 DJ-UBS ENERGY TR EUR 31/01/2018 SEDEX & EUROTLX
DEOOQHV776T2 ES BANKS EUR 31/01/2018 EUROTLX
DEOOOHV776V8 ES CHEMICALS EUR 31/01/2018 EUROTLX
DEOOOHV776W6 ES COSTRUZIONI EUR 31/01/2018 EUROTLX
DEOOOHV776Z9 ES HEALTH CARE EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV77618 ES INSURANCE EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV77634 ES OIL & GAS EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV776U0 ES RISORSE BASE EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV77659 ES TELECOMUNIC EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV77667 ES VIAGGI&SVAGO EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV777V6 EUROSTOXX ALTI DIVIDENDI 30 EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV777G7 EUROSTOXX50 NR EUR 31/01/2018 SEDEX

DEOOOHV7LLIS ISE30 EUR 31/01/2018 SEDEX

DEOOOHV8FZM9 NYSE ARCA GOLD BUGS EUR 31/08/2018 EURQTLX

DEOOOHV78AJ3 ORO EUR 31/07/2017 SEDEX

DEOOOHV777S2 REAL ESTATE AMERICA EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV777N3 S&P500 EUR 31/01/2018 SEDEX

DEOOOHV77741 SRX EUR SERBIA EUR 31/01/2018 EURQTLX

DEOOOHV77727 STOXX NORDIC EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV777C6 STX ASIA/PACIFIC 600 EUR 31/01/2018 EUROTLX

DEOOOHV777A0 STX GLOBAL 1800 EUR 31/01/2018 EUROTLX

| Benchmark sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata. Non é garantito il rimborso del capitale a scadenza.
Tutti i Benchmark Open End sono sotto richiamo.

[e)]
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Scopri i certificati di UniCredit Bank AG
con barriera di protezione condizionata.

Ogni certificato consente di ottenere 12 Importi Addizionali Incondizionati mensili di EUR 0,5. Sempre ogni
mese l'investimento consente di ottenere ulteriori Importi Addizionali se il sottostante € uguale o superiore al
livello di Barriera (90% del valore dell'azione allemissione).

Linvestimento implica, altresi, la rinuncia ad eventuali performance superiori ai valori degli importi
addizionali. | certificati non prevedono una scadenza anticipata automatica. A scadenza € inoltre previsto
il rimborso del prezzo di emissione e Lultimo Importo Addizionale anche in caso di ribasso del sottostante
fino al raggiungimento della Barriera (80% del valore dell'azione allemissione). Sotto la Barriera i certificati
replicano linearmente landamento nedativo del sottostante e non prevedono la protezione del capitale investito.

Cedole Mensili Incondizionate Lorde 0,5%*. Barriera a scadenza 80%.

_ Sottostante Importo Addizionale Lordo”  Barriera (%strike) Scadenza

DEOOOHV4B7U3  INTESA SANPAOLO 0,7 90 20/04/2018
DEOOOHV4B767  PIAGGIO 0,45 90 27/04/2018
DEOOOHV4B775  SARAS 0,25 90 20/04/2018
DEOOOHV4B7T5  FIAT-FCA 0,5 90 20/04/2018

*Importo Addizionale Incondizionato ogni mese (0,5 EUR). Date di osservazione mensili per Importi
Condizionati. Aliquota fiscale al 26%. Reddito diverso.

Strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente
protetto, ma non garantito.

Benvenuto in

www.investimenti.unicredit.it La vita é fatta dialtie baS_Si' . a Unicrecnt

Numero verde: 800.01.11.22 NO| C| SlamO Iﬂ entramb| | Casl. Corporate & Investment Banking

Messadgio pubblicitario con finalita promozionale. Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG Succursale di Milano,
membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG Succursale di Milano é soggetto regolato dalla Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa e Bafin. UniCredit Corporate & Investment Banking € un marchio registrato da UniCredit S.p.A.. | Certificate emessi da UniCredit Bank
AG sono quotati sul mercato SeDex di LSE Borsa Italiana dalle 09.05 alle 17.30. Prima di ogni investimento leggere il prospetto informativo disponibile sul
sito www.investimenti.unicredit.it. Il programma di Certificati Cash Collect € stato depositato presso Consob in data 29 Marzo 2016 a seguito di approvazione
comunicata con nota n° 0026172/16 del 25 Marzo 2016 e il Documento di Registrazione depositato presso Consob in data 10 Febbraio 2017 a sequito di
approvazione comunicata con nota n® 0018539/17 del 9 Febbraio 2017, cosi come successivamente modificato ed integrato dal supplemento depositato presso
la Consob in data 20 Marzo 2017 a sequito di approvazione comunicata con notan. 0034556/17 del 17 Marzo 2017. In relazione alle conoscenze ed all'esperienza,
alla situazione finanziaria ed agli obiettivi d'investimento, i Certificate potrebbero risultare non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano pertanto gli investitori
a rivoldersi ai propri consulenti prima di effettuare l'investimento. Questo annuncio non costituisce un'offerta di vendita né una sollecitazione all'investimento.
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Scopri l’'ampia gamma di sottostanti di UniCredit.

| mercati possono prendere diverse direzioni.
Con i Covered Warrant puoi investire prendendo posizione al rialzo o al ribasso con effetto leva
su un’ampia gamma di sottostanti: azioni italiane ed estere, indici nazionali ed internazionali,
materie prime ed i principali tassi di cambio.

ISIN SOTTOSTANTE TIPO STRIKE SCADENZA
IT0004900541 FTSE/MIB Call 21.000 EUR 15.12.2017
IT0005062762 FTSE/MIB Put 20.000 EUR 15.12.2017
IT0005182784 ENI Call 14 EUR 14.12.2017
IT0005186819 FIAT-FCA Call 10 EUR 14.12.2017

Quotazione sul segmento SeDex di Borsa Italiana. Aliquota fiscale 26%. Reddito diverso.

I Covered Warrant sono titoli rappresentativi di contratti d’opzione. Sono strumenti finanziari strutturati
a complessita molto elevata. Non é darantito il rimborso del capitale.

Benvenuto in

www.investimenti.unicredit.it La vita e fatta di alti e bassi. ‘ a UniCI'Edit

Numero verde: 800.01.11.22 Noi ci siamo in entrambi i casi.

Corporate & Investment Banking

Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed é pubblicato da UniCredit Bank AG - Succursale di Milano, membro del gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG - Succursale di
Milano & soggetto regolato dalla Banca Centrale Europea, Banca d’ltalia, Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa e Bafin. UniCredit Corporate & Investment Banking
& un marchio registrato da UniCredit S.p.A.. | Covered Warrant emessi da UniCredit S.p.A. sono quotati sul mercato SeDeX di LSE-Borsa lItaliana dalle 09.00 alle 17.30.
Prima di odni investimento ledgere il prospetto informativo disponibile sul sito www.investimenti.unicredit.it. Il prospetto informativo é stato depositato presso Consob in data
1 Adosto 2016 a sequito di approvazione comunicata con nota n°® 0069935/16 del 28 Luglio 2016, supplementato in data 11 Ottobre 2016, 24 Febbraio 2017 e 20 Marzo 2017. In
relazione alle conoscenze e all'esperienza, alla situazione finanziaria e agli obiettivi di investimento, i Covered Warrant potrebbero risultare non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano
pertanto gli investitori a rivolgersi ai propri consulenti prima di effettuare linvestimento. Questo annuncio non costituisce una offerta di vendita ne una sollecitazione all'investimento.



