/7 UniCredit

Corporate & Investment Banking F |

3 |

2018 Outlook

Economia

Europa e USA, un 2018
allinsegna della crescita
In"attesa delle mosse della BCE
e della Fed

Focus

L'azionario presenta ancora
margini di rialzo

MEGLIDO.

INVESTI

CHIARDO,

onemarkets

VEDI

GENNAIO | 2018



Investoson

B T o e o e P ety 1 e e P Ml i,

. '
L = -

| Top Bonus Doppia Barriera sono un’evoluzione dei Top Bonus Certificate con la particolarita di avere due livelli
di Barriera a cui sono associati altrettanti livelli di Bonus. Il doppio livello di Barriera di protezione consente
di ottenere un rendimento, pari al Bonus 2, anche in caso di moderato ribasso del sottostante, ad esempio
nel caso in cui vengda infranta solo la Barriera piu elevata.

Il rendimento massimo di ciascun Certificato € pari al Bonus 1. La Barriera é osservata solo alla data
di valutazione finale.

A scadenza si possono verificare tre scenari. Se lattivita sottostante é superiore a entrambi i livelli
di Barriera il Certificato consente di ottenere un rendimento pari al Bonus 1. Se il sottostante
a scadenza e compreso tra i due livelli di Barriera, si ottiene il Bonus 2, mantenendo anche in questo scenario
la protezione del capitale. Se invece il sottostante risulta inferiore alla Barriera pit bassa, il Certificato ne replica
linearmente la performance negativa.

ISIN Sottostante Strike (Eur) Barrieral Barriera2 Bonus1l Bonus?2 Scadenza

DEOOOHV408X4 Azimut Holding 18,13 90% 75% 115,5% 106% 20.09.2019
DEOOOHV409A0 Intesa Sanpaolo 2,902 90% 70% 135,5% 109% 18.09.2020
DEOOOHV409S2 UBI 4,006 90% 75% 130% 109% 18.09.2020
DEOOOHV40A16 FTSE/MIB 22.233,3 90% 80% 120% 106% 18.09.2020

Aliquota fiscale 26%. Reddito diverso.
Negoziazione su SeDeX MTF di Borsa Italiana.

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

“L'investimento che verra”

IL 2017 é stato un buon anno per gli investitori. Sia ‘azionario sia l'obbligazionario
hanno performato bene in tutte le aree geografiche, con una generale soddisfazione
degli investitori.

Negli ultimi mesi dell’'anno, perd, sono diventati evidenti alcuni segnali di inversione
di tendenza, soprattutto per quanto riguarda l‘obbligazionario. Che i tassi fossero
destinati a risalire anche in Europa, cosi come gia avviene da qualche tempo negli
Stati Uniti, era gia ampiamente previsto. Tuttavia il movimento al rialzo della curva
dei rendimenti in Europa é diventato molto pil visibile negli ultimi mesi. Un altro
fattore di rischio evidenziato dagli analisti & legato al premio per il rischio implicito
nei rendimenti corporate (soprattutto nel settore high yield e negli Stati Uniti in
generale), 04di troppo bassi rispetto alle medie stariche. Il rischio di default di alcuni
emittenti non é ben rappresentato negli attuali rendimenti e potrebbe improvvisa-
mente esplodere, impattando negativamente sul valore dei corporate bond nei por-
tafogli. Anche i massimi raggiunti dall‘azionario americano sono un argomento noto,
sottolineato da qualche mese, malgrado non si vedano segnali di rallentamento. Il
persistere di questo momentum puo essere spiedato dalla mancanza di alternative
all‘azionario, visti gli scenari incerti dell‘obbligazionario, alle prese con il rialzo dei
tassi. Per questo motivo & opinione condivisa che nel 2018 il mercato equity euro-
peo sia da prediligere rispetto a quello americano, per il ritardo del ciclo del rialzo
dei tassi da parte della BCE e perché in Europa il riposizionamento dei portafogli da
bond a equity & appena iniziato. Ma durante il percorso non mancheranno elementi
di incertezza e di volatilita anche per l'azionario: il primo importante banco di prova
saranno le elezioni italiane di marzo.

Anche se le ultime esperienze internazionali mostrano che i mercati sono sempre
meno condizionati dai risultati elettorali, le vicende politiche italiane degli ultimi
anni e la magnitudine del nostro debito pubblico rappresentano un elemento di pre-
occupazione internazionale. Nelle pagine che sequono approfondiremo le prospet-
tive di mercato per il 2018, con le analisi puntuali dei nostri analisti. Semplificando
molto, possiamo riassumere le indicazioni di asset allocation in: meno bond e piu
azioni, meno America e piu Europa e alla “larda dal dollaro”. Ma questi cambiamenti
di asset allocation implicano anche un aumento della volatilita di portafoglio, le-
gato a uno spostamento del focus sull’azionario e alla mancanza di diversificazione
geodrafica. E non tutti gli investitori sono propensi ad aumentare la componente di
rischio del proprio portafoglio, oppure a rinunciare alle cedole ricorrenti tipicamente
offerte dalle obbligazioni. | nostri lettori sanno gia che esiste una soluzione d’inve-
stimento che combina le performance azionarie con un profilo di rischio controllato,
attraverso rendimenti periodici e la protezione condizionata del capitale. | certificati
d’investimento consentono, infatti, di mitidare il rischio azionario attraverso delle
barriere di protezione del capitale e trasformano la volatilita dell’equity in opportu-
nita di rendimento, sotto forma di cedole ricorrenti (come nel caso dei Cash Collect)
0 a scadenza (nel caso dei Bonus). | volumi di emissione sul mercato primario e
guelli degli scambi sul secondario di questi prodotti hanno vissuto un vero e proprio
boom nel 2017. Nella sezione dedicata ai prodotti e alla formazione tecnica, vengo-
no presentate le nuove soluzioni d’investimento per affrontare in modo equilibrato
i mercati nel 2018.

Buona lettura e buoni investimenti!
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Erik F. Nielsen, Global Chief Economist
e Head of Economics & Fixed Income/
Currency, Commodity e Asset Alloca-
tion Research di UniCredit, tratteggia
per il 2018 un quadro di crescita piu
sostenuto dello scorso anno per le prin-
cipali economie, mentre appare piu scet-
tico sul 20109.

.2 T

Ancora medlio

del 2017

o Si prevede che il 2018 sia un altro anno di solida crescita
dlobale, stimabile intorno al 3,9%, in lieve
accelerazione rispetto allo scorso anno

o L'economia USA dovrebbe crescere a un ritmo del 2,6%
nel 2018, mentre i paesi CEE dovrebbero sovraperformare
mettendo a segno un‘espansione del 4%

Molte economie hanno archiviato il
2017 registrando una crescita al di so-
pra delle aspettative. Cosa dobbiamo
attenderci nel 2018?

Ci aspettiamo che il 2018 sia un altro
anno di solida crescita economica glo-
bale, stimabile intorno al 3,9%, in lieve
accelerazione, dunque, rispetto al 2017.

PiU in generale, prevediamo una ridu-
zione solo marginale degli orientamenti
accomodanti di politica monetaria adot-
tati dalle principali Banche centrali. A
destare in noi madggiori preoccupazioni
8, tuttavia, il 2019.

Vi sono diverse ragioni legate ai fonda-
mentali per cui riteniamo rend di




crescita mondiale possa durare almeno
un altro anno: esso € infatti alimentato
dalla vivace accelerazione degli scambi
commerciali globali, che stanno conver-
gendo sui tassi di crescita medi, nonché
da un mix di politiche accomodanti in
tutti i principali Paesi. Queste dinamiche
hanno contribuito a creare una compo-
sizione sempre piu favorevole di fattori
legati alla domanda, primo fra tutti la ri-
presa degli investimenti, che ha consen-
tito ai differenziali di crescita tra le varie
nazioni di scendere ai livelli pi0 bassi da
diversi decenni.

Quali sono le vostre previsioni per le
maddiori aree economiche?

Secondo le nostre previsioni, l'econo-
mia statunitense crescera a un ritmo
del 2,6% nel 2018, ricevendo un piccolo
impulso di breve termine dalla riforma
fiscale. In tale contesto, la Fed dovreb-
be operare tre rialzi dei tassi quest’anno,
che, sommati alla crescita temporanea-
mente positiva e vicina a un certo grado
di surriscaldamento, potrebbero spinge-
re i Treasury decennali verso il 2,75% nel
corso del 2018. L'area euro, al contempo,
dovrebbe mostrare un’andatura ancora
sostenuta durante tutto il 2018, atte-
standosi su una crescita media annua
di circa il 2,3%, continuando a colma-
re l'output gap e a denerare una spinta
verso l'alto, anche se molto moderata
dell’inflazione di fondo. Tuttavia, anche
a distanza di un anno, difficilmente la
BCE riuscira a prevedere livelli di inflazio-
ne in linea con il suo target; pertanto, &
probabile che dli acquisti netti di attivita
proseguano fino a fine 2018 e che venga
mantenuta la forward guidance sui tassi
d’interesse.

In questo scenario come dovrebbero
muoversi le principali obbligazioni so-
vrane e il cross euro-dollaro?

Stretti tra forze contrastanti (le pressio-
ni al rialzo provenienti dagli Stati Uniti,
i continui acquisti della BCE e la forte
crescita nell’'area euro in un contesto di
bassa inflazione) i rendimenti dei Bund
decennali dovrebbero terminare il 2018
intorno allo 0,80%. Gli spread sovrani

ECONOMIA

potrebbero andare incontro a lievi e tem-
poranei ampliamenti, principalmente in
risposta agli incerti quadri politici nazio-
nali, mentre Uinteresse degli investitori
per le obbligazioni della periferia dovreb-
be rimanere vivace per gran parte del
2018 visto l'orientamento ancora acco-
modante della BCE e i livelli interessanti
di carry. A nostro avviso, 'euro-dollaro
riprendera presto il suo trend rialzista,
chiudendo il 2018 intorno al fair value
da noi stimato a quota 1,25.

Prima ha fatto riferimento a una cre-
scita sostenuta dell’area euro. Quali
elementi sono a sostegno di questo
progresso?

La crescita nei Paesi CEE rimarra proba-
bilmente sostenuta nel 2018. In base
alle nostre stime, i Paesi di quest’area
sovraperformeranno, mettendo a segno

“La crescita nei paesi CEE rimarra
probabilmente sostenuta nel 2018.
In base alle nostre stime, i Paesi di
quest’area sovraperformeranno,
mettendo a segno

un’espansione del 4%”

Erik F. Nielsen

Global Chief Economist

e Head of Economics

& Fixed Income/Currency,
Commodity e Asset Allocation
Research di UniCredit



un’espansione del 4%, drazie alla loro
apertura al commercio internazionale,
alla continua solidita dei trasferimen-
ti dall'UE e agli afflussi provenienti dal
settore privato. Lassenza di squilibri
macroeconomici consentira alle autorita
monetarie di ridurre ulteriormente, seb-
bene gradualmente, U'entita delle misure
di sostegno.

Nel quadro che ha appena trattedgia-
to, quali asset class verranno favorite
madggiormente?

Benché le valutazioni di alcune classi
di attivita si stiano avvicinando ai mas-
simi storici, le condizioni complessive
dovrebbero continuare a favorire alcune
attivita rischiose, prime fra tutte le azio-
ni dell'area euro e dei mercati emergen-
ti. Di fatto, la storia indica che quando il
ciclo € maturo e l'economia procede al
di sopra del potenziale, come nedli Stati
Uniti e in misura inferiore nell’area euro,
le azioni e le materie prime sovraperfor-
mano. Non vediamo motivi particolari
per cui questa volta le cose dovrebbe-
ro andare diversamente, soprattutto
considerato che le politiche monetarie
rimarranno accomodanti in termini sto-
rici. Sul versante creditizio, gli elevati
livelli valutativi e la ripresa dell'offerta
non lasciano alcun margine residuo di
compressione degli spread e il 2018 po-
trebbe di fatto concludersi con un lieve
ampliamento dei differenziali rispetto ai
valori correnti.

Persino una rimozione pur graduale
degli stimoli da parte sia della Fed, sia
della BCE iniziera a separare i merca-
ti emerdenti pi0 deboli (in termini di
fabbisogno di finanziamenti esteri) da
quelli piu forti. Dopo un periodo di af-
flussi straordinari di fondi verso i mer-
cati emergenti, nelle scorse settimane
si @ registrato un marcato rallentamen-
to. A nostro avviso cid non costituisce
un allarme generalizzato nei confronti
dell'universo emerdgente, ma potrebbe
essere una prima spia che comincia a
segnalare le nazioni piU fragili al suo
interno.

Nelle ultime settimane il prezzo del

~

petrolio @ cresciuto principalmente
per motivi geopolitici (l'indicazione
di Gerusalemme come nuova capitale
di Israele). Allargando il focus, cosa
dobbiamo attenderci da questa com-
modity?

| nostri pronostici per il 2018 si basa-
no sull’ipotesi che nei prossimi mesi le
quotazioni petrolifere si mantengano al
di sopra dei 60 dollari al barile e che le
tensioni in Medio Oriente non conduca-
no a shock rilevanti sul fronte dell’of-
ferta. Di conseguenza, anticipiamo una
graduale flessione dei prezzi del petro-
lio a partire dalla prossima primavera,
che li riportera nell’intervallo dei 55-60
dollari al barile.

Tuttavia, riteniamo che la recente re-
crudescenza delle tensioni tra Arabia
Saudita e Iran rappresenti il principale
rischio di breve termine cui sono sog-
gette le nostre previsioni. La destabiliz-
zazione in Libano comporta il rischio di
ulteriori tensioni tra le due maggiori po-
tenze mediorientali e il coinvolgimento
di Israele. In caso di forti shock alle for-
niture petrolifere e di rincari prolungati,
l'inflazione complessiva negli Stati Uni-
ti e in Europa aumenterebbe, ma sareb-
be un’inflazione “del tipo sbagliato”. In
un simile scenario, il contraccolpo sulla
crescita porterebbe le Banche centrali
a rallentare, se non a abbandonare del
tutto, il processo di rimozione degli sti-
moli monetari.

A inizio intervista ha sottolineato il
fatto che a destare madgiori preoc-
cupazioni & il 2019. Quali elementi
vi hanno portato a formulare questa
ipotesi e quali aree verranno mag-
diormente penalizzate?

Pur essendo complessivamente soddi-
sfatti delle prospettive per il 2018, sia-
mo meno convinti circa il quadro eco-
nomico e dei mercati per il 2019, non
da ultimo a causa della combinazione
negli Stati Uniti di elementi quali va-
lutazioni elevate, fase di ripresa molto
avanzata e sviluppi politici.

A preoccuparci é 'impatto sulla cresci-
ta statunitense della frammentazione
politica a Washington una volta che la

riforma fiscale avra sortito il suo effet-
to positivo, ma di breve termine, sulle
azioni USA. Tutto considerato, prevedia-
mo che la crescita statunitense comin-
cera a decelerare in maniera significati-
va nel corso del 2019, il che, stando alla
funzione di reazione storica della Fed,
questa dovrebbe mettere fine al ciclo di
rialzi all’incirca tra 18 mesi e appiattire
ancor di piU la curva dei rendimenti. Nel
nostro scenario di base, dopo tre incre-
menti dei tassi nel 2018, la Fed riuscira
a operare solo un altro rialzo a inizio
2019, prima che la debolezza dell’eco-
nomia statunitense diventi visibile.

In Europa, i timori sono legati al profon-
do vuoto politico nel Regno Unito visto
il crescente rischio di una Brexit “dura”
e agli effetti sia sulleconomia interna
sia, seppure in misura molto inferiore,
sui principali partner commerciali.

A incoraggiarci tuttavia é la prospet-
tiva di progdressi significativi nel corso
del 2018 sul fronte di una madgiore
integrazione dell’Europa continentale
sotto l'asse franco-tedesco, una pro-
spettiva resa tanto piU probabile dal
minaccioso contesto politico esterno.
Un migliore coordinamento delle po-
litiche nazionali, una madggiore enfasi
sugli investimenti, i passi avanti sul
fronte dell’'unione dei mercati finanzia-
ri e il rafforzamento dei meccanismi di
stabilizzazione contro gli shock sono
tutti fattori che promuoveranno la cre-
scita di piU lundo termine in Europa. Nel
2019 é probabile, tuttavia, che anche il
progresso dell’area euro cominci a de-
celerare convergendo sul potenziale. Il
nostro scenario di base, in ogni caso,
prevede un ritmo di espansione abba-
stanza sostenuto (3,5%), tale da man-
tenere l'inflazione di fondo su un mode-
sto trend rialzista, il che consentira alla
BCE di cominciare a rialzare il tasso di
deposito a meta 2019 e di riportarlo a
zero verso la fine dell'anno. Man mano
che i mercati inizieranno ad anticipare
una contrazione della crescita, le azioni
potrebbero cominciare ad arretrare, e
solitamente cid accade con un anticipo
di 12 mesi. °
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Quantitative easing,
fine della corsa a
dicembre e primo rialzo

dei tassi a meta 2019?

o Dal mese di settembre é probabile che la BCE inizi un
veloce ridimensionamento dedli stimoli, azzerando gli
acquisti netti di titoli entro la fine dell’'anno

] La normalizzazione potrebbe continuare a meta 2019 con
un incremento di 20 punti base del tasso sui depositi,
sequito al termine dello stesso anno da un ulteriore ritocco
e dall'innalzamento del tasso Refi a quota 0,25%

Nella zona euro, é in atto una draduale
normalizzazione della politica monetaria
che tenda conto dell'inflazione sotto tar-
get, ma anche dei problemi di scarsita e
degli effetti collaterali del piano di QE,
compresi i possibili rischi per la stabilita
finanziaria. A partire da gennaio gli acqui-
sti netti di titoli effettuati dalla BCE hanno
rallentato al ritmo mensile di 30 miliardi
di euro. Gli acquisti proseguiranno almeno
fino a settembre e 'accenno di Mario Dra-
ghi al fatto che il QE non cessera brusca-
mente sembra preludere alla possibilita
di un'ulteriore proroda dopo tale scaden-
za, benché sia probabile che ci6 avvenda

per un breve periodo e a un ritmo ulterior-
mente ridotto. La forward quidance della
BCE continua a collocare il primo incre-
mento dei tassi d'interesse “ben oltre” la
fine degdli acquisti netti di titoli. Tuttavia,
tali indicazioni prospettiche non riflettono
un impegno vincolante ma solo una pre-
visione della Banca centrale, che potra es-
sere modificata in base all’'evolversi delle
condizioni economiche e finanziarie. Se le
nostre previsioni sul Pil e inflazione core
si rivelassero sostanzialmente corrette, &
probabile che nel corso del 2018 la BCE
acquisira madgiore fiducia nel fatto che
la diminuzione della capacita inutilizza-
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ta cominci a esercitare pressioni al rialzo
sull'inflazione di fondo. Le prossime sedu-
te di contrattazione collettiva in Germa-
nia dovrebbero risultare compatibili con
tale scenario, mostrando una moderata
accelerazione del tasso di crescita dei sa-
lari effettivi dal 2,5% del 2017, a circa il
3%. Tuttavia, non prevediamo una svolta
decisamente restrittiva in seno alla BCE,
in quanto in base alle nostre stime l'infla-
zione complessiva nell’area euro rimarra
al di sotto del 2%, mentre i prezzi core
accelereranno solo lentamente. Piuttosto,
é probabile che il 2018 segni un lento e
costante avvicinamento alla conclusione
del QE, con lo stimolo monetario meno
dipendente dai flussi degli acquisti della
BCE e maggiormente legato allo stock del
suo portafoglio di titoli, unitamente ai tas-
si nedativi e alla forward duidance. Dopo
settembre, prevediamo che la BCE opti
per un veloce ridimensionamento degli
stimoli, che azzererebbe dli acquisti netti
di titoli entro la fine del 2018.

NORMALIZZAZIONE DEI TASSI:
QUALCHE IPOTESI

A nostro avviso, “ben oltre” nella forward
guidance BCE significa almeno sei mesi.
Pertanto, & probabile che la normalizza-
zione dei tassi d’interesse possa comin-
ciare @ meta 2019 con un incremento
da 20 punti base del tasso sui depositi,
sequito da un intervento simile a fine
2019 (quando la BCE potrebbe decidere di
innalzare anche il tasso Refi, da zero allo
0,25%). Questo sentiero implicherebbe
l'uscita dal contesto di tassi negativi dopo
piU di cinque anni. | rischi di questo scena-
rio sono molteplici. In uno scenario pit ac-
comodante, nel quale crescita e inflazione
deludono ma non precipitano bruscamen-
te (ad esempio con un Pil 2018 in crescita
a un ritmo annualizzato dell’'1,5% e con
linflazione complessiva e core intorno
all'1%), la BCE potrebbe decidere di pro-
rogare il QE per altri sei-nove mesi dopo
settembre, dungue fino al 2019, a un'an-
datura mensile piu ridotta, pari a 10-20
miliardi mensili, lasciando aperta la pos-
sibilita di un’ulteriore estensione del pro-
gramma. L'allentamento delle condizioni
finanziarie giungerebbe per via di ulteriori

acquisti di titoli e, soprattutto, per uno
slittamento al 2020 del primo rialzo dei
tassi d’interesse. E’ possibile che la BCE
possa riuscire a gestire questa proroga del
QE senza dover modificare il meccanismo
di ripartizione degli acquisti per Paese. In
uno scenario pil restrittivo, nel quale cre-
scita e inflazione quest’anno sorprendano
al rialzo (ad esempio, se il Pil crescesse
oltre il 2,5% annualizzato e linflazione
complessiva si avvicinasse al 2% con il
tasso core prossimo all’'1,5%), & probabi-
le che la BCE metta fine ai suoi acquisti
gia a settembre e modifichi il riferimento
a “ben oltre” per preparare la strada a un
aumento dei tassi gia a dicembre.

LA BCE SEGUE LA FED

CON QUATTRO ANNI DI RITARDO

Anche una volta azzerati gli acquisti net-
ti di attivita ed eliminati i tassi nedativi,
la BCE si duardera bene dal ridurre le
dimensioni del suo portafoglio titoli. La
ripresa dell’area euro € in ritardo di circa
quattro anni rispetto a quella statuni-
tense (principalmente a causa della crisi
del debito sovrano) e l'asincronia dei due
cicli economici ha fatto si che la BCE ab-
bia sequito la politica della Fed con uno
sfasamento temporale sostanzialmen-
te analogo. La Fed ha concluso il suo QE
nell'ottobre 2014, mentre la data finale
del programma della BCE potrebbe ca-
dere a dicembre di quest’anno. La Fed
ha cominciato a rialzare il tasso di riferi-
mento a fine 2015, mentre é improbabile
che la BCE cominci ad aumentare il tasso
sui depositi prima della meta del 2019.
Questo pattern puod aiutare ad anticipare
i tempi di disinvestimento del portafoglio
di titoli da parte della BCE. Considerando
che la Fed ha cominciato a ridimensionare
il suo portafodlio solo a ottobre del 2017,
e basandoci sull'ipotesi (alquanto forte)
che le redolarita del passato rimandano
valide anche per il futuro, un ritardo di
guattro anni implica che la BCE potreb-
be smettere gradualmente di reinvestire
il suo portafoglio di titoli tra il 2021 e il
2022, sempre che l'area euro non venda
colpita prima da un nuovo rallentamento
ciclico. °
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Dopo un avvio lento, la ripresa Italiana
é andata gradualmente consolidandosi,
in linea con i segnali positivi che pro-
vengono dalla crescita globale, anche
supportata da politiche monetarie che
permandono fortemente espansive.
Nel terzo trimestre del 2017, U'ltalia ha
messo a segno il tredicesimo trimestre
consecutivo di crescita positiva, con un
+0,4% di progresso trimestrale, in me-
dia, tra il primo e il terzo trimestre del
2017. Nel 2018, le attese sono per un
contesto di crescita che si confermera
positivo, con il Pil in crescita dell'1,5%
per l'intero anno e sostanzialmente in
linea con il 2017. Questo principalmente
perché ci si attende che gli impulsi po-
sitivi legati al permanere di un contesto
esterno ancora molto favorevole prevar-
ranno sull'incertezza domestica legata
alle elezioni politiche, il cui esito appare
04gi al primo posto degli interessi degli
investitori.

La data delle prossime elezioni politiche
é stata fissata alla fine di dicembre, con
gli Italiani che si recheranno alle urne
domenica 4 marzo. attuale governo del
primo ministro Gentiloni rimarra in ca-
rica per il disbrigo degli affari correnti e
guesto dovrebbe darantire continuita e
una certa stabilita per il Paese anche nei
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Italia: la ripresa
prosedgue a buon ritmo,
la politica in primo piano

o Nel terzo quarto del 2017, l'ltalia ha messo a segno
il tredicesimo trimestre consecutivo di crescita positiva

o Nel 2018, le attese sono per un contesto di sviluppo che
si confermera positivo, con il Pil in crescita dell’1,5%

prossimi mesi, soprattutto se l'esito del-
le elezioni dovesse consegnare un Par-
lamento particolarmente diviso, apren-
do alla necessita di un lungo periodo
di consultazioni tra i partiti politici, nel
tentativo di individuare una coalizione di
governo in grado di ottenere la fiducia di
entrambe le Camere. In effetti, a 0ggi, il
sistema politico appare ancora segmen-
tato in tre principali formazioni, nessuna
delle quali al momento sembra in grado
di conquistare una maggioranza assolu-

ta dei seggi in Parlamento. E lo scenario
in cui si debba ricorrere a un possibile
governo di un‘unita nazionale o a uno di
larghe intese, nel tentativo di evitare un
immediato ritorno alle urne, appare o04gi
il piu probabile. Secondo gli ultimi son-
dadgi, la forza politica che attualmente
riscuote il consenso madggiore & una co-
alizione pre-elettorale di centro-destra,
supportata da circa il 36% degli intervi-
stati. Sebbene un tale consenso rappre-
senti un chiaro vantaggio, tale supporto

Andamento del Pil Italiano
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non € tuttavia ancora sufficiente per
accreditarsi la maggioranza assoluta dei
sedgi nel prossimo Parlamento. Forza
Italia é attualmente accreditata come il
primo partito della coalizione, ma il suo
vantaggio sulla Lega appare ancora limi-
tato (16%, contro il 14%). Se U'esito della
campagna elettorale dovesse evidenzia-
re un netto vantaggio per il centro-de-
stra, il confronto finale tra Forza Italia e
la Lega sara sicuramente rilevante dal
punto di vista degli operatori di mercato
e degli osservatori esterni, perché inevi-
tabilmente spostera I'ago della bilancia
delle politiche di un potenziale governo
di centro-destra verso posizioni pil o
meno moderate e a favore dell’Europa.
Ad esempio, in un comunicato congiunto
diffuso all’inizio dell'anno che delineava
i punti salienti di un potenziale pro-
gramma di centro-destra, il leader della
Leda ha spinto e ottenuto l'introduzio-
ne di una revisione della riforma delle
pensioni, introdotta dal governo Monti
nel 2012. Per il leader della Lega, tale
intervento sottenderebbe una completa
abolizione di questa riforma pensioni-
stica, mentre per il leader di Forza Italia
'obiettivo principale dovrebbe essere
la revisione del meccanismo di innal-
zamento dell‘eta pensionabile, che non
alteri comunque la stabilita finanziaria
di medio-lundo periodo del sistema pen-
sionistico. AL momento la situazione ri-
mane fluida, con ancora ampio margine,
man mano che la campagna elettorale
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entra nel vivo, per un mutamento degli
orientamenti degli elettori tra questi
due partiti di centro-destra.

Nel campo del centro-sinistra, gli ultimi
sondadgi mostrano che la popolarita del
Partito Democratico (PD) é in calo; at-
tualmente i sondaggi assegnano a que-
sto partito un supporto vicino al 25%.
Della perdita di consensi sembra aver
beneficiato principalmente la nuova for-
mazione di sinistra, Liberi e Uguali, a cui i
sondadggi accreditano un supporto di cir-
ca il 7%. Il leader di questo schieramen-
to ha confermato che il partito correra
da solo alle prossime elezioni, escluden-
do dungue una coalizione pre-elettorale
con il Partito Demaocratico. Mentre un‘al-
leanza dopo il voto tra la coalizione di
centro-sinistra, guidata dal PD, e Liberi
e Uduali non possa essere attualmente
completamente esclusa, secondo quan-
to emerde 04gi dai sondaggi, é difficile
che una simile alleanza possa dopo le
urne arrivare a controllare una maggio-
ranza assoluta di seqdi e quindi dovra
probabilmente aprirsi ad alleanze con
altri partiti esterni al centro-sinistra, in
un eventuale governo di larghe intese.
Secondo gli ultimi sondaggi, il Movimen-
to 5 Stelle si conferma il primo soggetto
politico, raccogliendo circa il 28% dei
consensi.

Tuttavia, il supporto per il M5S é salda-
mente dietro la coalizione pre-elettorale
di centro-destra. Pertanto, la campagna
elettorale dovrebbe accompagnarsi a un

netto miglioramento dei consensi per
guesto movimento (raccogliendo ben ol-
tre il 35% dei voti) al fine di accrescere la
probabilita di accreditarsi come la mag-
giore forza politica ed eventualmente
ottenere un mandato dal Presidente del-
le Repubblica, per formare un governo a
guida “5 Stelle”. In tal caso, anche date le
possibili proiezioni sui sedgi, & probabile
che l'opzione principale rimanda quella
di formare un‘alleanza con la Leda e Fra-
telli d‘ltalia. Questo governo potrebbe
non godere del pieno supporto dei mer-
cati finanziari, che potrebbero anticipare
possibili passi indietro su alcune delle ri-
forme approvate finora, come, ad esem-
pio, quella delle pensioni, o del mercato
del lavoro, o il pieno rispetto dei vincoli
europei di finanza pubblica. Allo stesso
tempo, le indicazioni del leader del M5S
in tema di euro e di Europa appaiono
sempre piu moderate. In una recente
intervista, lo stesso leader ha affermato
come non sia pit il momento per lltalia
di uscire dalla moneta unica e che il re-
ferendum sull’euro sarebbe visto come
una extrema ratio. In realta, gli ultimi
movimenti di mercato, in particolare sul
fronte dei cambi, 04gi sembrano sugge-
rire che gli operatori vedano sempre piu
le elezioni italiane come una questione
politica nazionale e, dunque, un rischio
idiosincratico e sempre meno come una
minaccia per il progetto dell’unione mo-
netaria. °
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Gli Stati Uniti stanno vivendo una delle
riprese piU longeve mai registrate. Nello
scorso novembre l'espansione é entrata
nel suo 101° mese, diventando la terza
piU lunda dall’inizio delle rilevazioni nel
1850 (Grafico 2).

Nel 2018 la ripresa non solo continuera,
ma probabilmente acquisira ulteriore
slancio poiché il Pil reale dovrebbe acce-
lerare al 2,6% dal 2,2% del 2017, per poi
rallentare nuovamente nel 2019. Inoltre
non va trascurato che la riforma fiscale
appena convertita in Leggde, secondo le
nostre stime, fara aumentare il deficit
Usa di 1.500 miliardi di dollari nell'arco
dei prossimi dieci anni. Cio equivale 150
miliardi 'anno, pari a circa lo 0,8% del
Pil. Tutto considerato, ci aspettiamo che
la riforma tributaria aggiunga 0,2 punti
percentuali alla crescita sia nel 2018 sia
nel 2019 e che l'impatto massimo verra
avvertito a meta di quest’anno. Com-
plessivamente, dunque, leffetto sulla
crescita della riforma fiscale si prean-
nuncia alquanto limitato e transitorio
(Grafico 1).

In assenza di stimoli fiscali, € probabile
che l'attivita economica cominci a dece-
lerare gia all’inizio del 2018. Man mano
che limpulso combinato dell’aumento
della ricchezza, della ripartenza della
spesa per investimenti legata all’energia
e della solidita della crescita globale va
attenuandosi, l'espansione del Pil reale
dovrebbe rallentare dal 3% della scorsa
estate acirca il 2% entro la fine del 2018,
per portarsi su un piU esile 1,25% a fine
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Usa, U'ultimo Hurra

Nel 2018 la ripresa non solo continuera,

ma probabilmente acquisira ulteriore slancio in quanto
il Pil reale dovrebbe accelerare al 2,6% dal 2,2% del 2017

Diversi elementi fanno ritenere che 'economia a stelle e

strisce entrera nella prossima fase di recessione nel 2020

2019. La spesa al consumo resta il princi-
pale propulsore della crescita in tutti gli
scenari, supportata dal buono stato di sa-
lute del mercato del lavoro. IL ritmo della
crescita dei consumi, tuttavia, segnera
il passo a causa dell’effetto combinato
dei minori aumenti occupazionali (poi-
ché l'economia é sostanzialmente gia in
piena occupazione), del rialzo dell’infla-
zione e della madgiore stabilita del tasso
di risparmio. Quest’ultimo si & dimezzato
da meta 2015, scendendo dal 6% al 3%
per effetto degli apprezzamenti segnati
dalle attivita finanziarie e dei rincari del
gas, fornendo quindi un importante sti-
molo alla spesa al consumo negli ultimi
mesi. Gli investimenti fissi delle imprese
dovrebbero preservare l'attuale dinami-

ca positiva, in quanto la ripresa legata
all'energia degli ultimi due trimestri ver-
ra gradualmente sostituita dall'impulso
proveniente dalla riduzione delle impo-
ste. La spesa pubblica rimarra perlopit
invariata, poiché i tagli d'imposta ver-
ranno in parte compensati dalla riduzio-
ne delle spese discrezionali non militari.
Infine, le esportazioni nette torneranno a
pesare sulla crescita, dato che l'econo-
mia globale perdera slancio e 'aumento
delle importazioni si portera su un ritmo
piu in linea con la domanda interna.

CONTRAZIONE CICLICA
ALL'ORIZZONTE

Con l'espansione giunta in una fase cosi
avanzata, bisogna necessariamente co-

Grafico 1. Crescita del Pil reale annualizzato
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® Precedenti 3 espansioni

N ONSOHd ONOG N AN oo T <
NN DO N0 OANm®P®NGO MO NWL
OO RPOVAO AN O A0 LD
HH =T A A A A Ao A A A AT
000 oo waw? oo0oo0owaulyw
NT5 08559558 955 9o
=
s TEIIPEEL TS EESE

= 22 2 £

Eg;n .gmmggggE =2 8
°© o L

° 23 °©

agosto 1904

Durata delle fasi di espansione, in anni

@ Espansione corrente

maggio 1954  p—
dicembre 1914 —
—

O o Oouwm o "4 MmN =0 N o
NNKNS T OMNOM VO WO
0 0 O a OO OoO o A0 aQ
= - = = = N - A
goge »289geg 222y
5855 558855 558 8
EFESYE8iEc2 E25E
[
ke 23 5 © 2o $og
© =] o =] bl
c c c

Fonte: UniCredit Research, ultimo aggiornamento dei dati novembre 2017

minciare a chiedersi quando arrivera la
prossima contrazione. A tale proposito,
va detto che la ricerca svolta dalla Fed
di San Francisco suggerisce che le espan-
sioni “non muoiono di vecchiaia”. Tutta-
via, vi sono degli sviluppi empirici che
cominciano a far lampedgdiare spie aran-
cioni, se non rosse: il nostro modello di
analisi sulla recessione, basato sul tasso
di disoccupazione, la spesa per investi-

menti e le misure compensative, asse-
gna una probabilita del 70% all'even-
tualita di una contrazione nei prossimi
due anni e un’impressionante 93% alla
possibilita che ci6 inizi nei prossimi tre
anni. Ulteriori segnali di deterioramen-
to provengono da altri indicatori che in
passato hanno invertito rotta con largo
anticipo rispetto all’inizio di una reces-
sione economica. Tra questi, figurano

Grafico 3. Tasso tardet sui Fed fund (%)
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'aumento dei tassi di morosita sui pre-
stiti al consumo e l'indebolimento della
domanda di finanziamenti al commer-
cio e all'industria e dei mutui ipotecari
commerciali, nonché, ovviamente, la
presenza di una curva dei rendimenti
piatta.

Considerati tutti questi fattori, ritenia-
mo che 'economia entrera nella prossi-
ma fase di recessione nel 2020. Poiché
gli indicatori della fiducia e le dinami-
che economiche cominciano a peggio-
rare con largo anticipo, prevediamo
che la crescita del Pil scendera sotto il
tasso potenziale di pit lungo termine
gia nel 2019. Esiste il rischio, tuttavia,
che la contrazione cominci ancor pri-
ma. Del resto, il nostro modello asse-
gna un’elevata probabilita che linizio
di una recessione possa dia verificarsi
nei prossimi due anni, ossia entro meta
2019. Cio significherebbe che i tassi di
crescita comincerebbero a segnare il
passo a fine 2018/inizio 2019. Il moti-
vo principale per cui propendiamo per
un'interpretazione piU costruttiva delle
probabilita attese é che l'orientamento
di politica monetaria della Fed (che non
confluisce direttamente nel modello) @&
“pil accomodante” rispetto al passato.
Questo dovrebbe ridurre il rischio di una
contrazione piU a breve termine, ma
non altera il nostro giudizio circa l'av-
vicinarsi della fine della fase di espan-
sione.

LUENIGMA INFLAZIONE

Uno dei madggiori enigmi dell’attuale
ripresa, non solo negli Stati Uniti ma
in quasi tutti i Paesi sviluppati, é stata
l'assenza di inflazione. Noi restiamo del
parere che la curva di Phillips sia sem-
pre valida, vale a dire che la diminuzione
delle risorse inutilizzate nell’economia
finira con lo spingere al rialzo linflazio-
ne. In linea con il giudizio prevalente tra
i funzionari della Federal Reserve, rite-
niamo che il nuovo indebolimento dei
tassi d’inflazione core durante l'estate
scorsa sia stato causato principalmente
da fattori transitori.

Man mano che l'impatto di tali fattori
comincera a svanire, i tassi d’inflazione

onemarkets Magazine Gennaio | 2018



|

b

:
2
-

L.
%
“q
2
4
g
B

dovrebbero tornare a risollevarsi all’i-
nizio del 2018: prevediamo che lin-
flazione core si riporti sopra il 2% nel
secondo trimestre e che il deflatore
della spesa per i consumi privati core
raggiunda il tardet del 2% della Fed nel
secondo semestre dell'anno.

LA FED DOVREBBE CONTINUARE

AD ALZARE | TASSI FINO A META 2019
In un tale scenario, la Federal Reserve
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continuera a rimuovere gradualmente
'accomodamento monetario, dato che
difficilmente il nuovo presidente desi-
gnato, Jerome Powell, si discostera dal
percorso tracciato da Janet Yellen.

Con la normalizzazione del bilancio av-
viata, e in modalita pilota automatico,
tutti gli sguardi saranno puntati sulla
normalizzazione del tasso target per i
Fed fund. Dopo un altro rialzo da 25 ba-
sis point giunto a fine 2017, prevediamo

MERCATI

tre ulteriori interventi nel 2018, seduiti
da un altro aumento nella prima meta
del 2019 (Grafico 3). In quel periodo i
tassi raggiungeranno quota 2,50%, sul-
la quale molto probabilmente la Fed
decidera di fermarsi, in quanto gli indi-
catori della fiducia e i tassi di crescita
effettivi dovrebbero cominciare a inde-
bolirsi in vista della contrazione attesa
nel 2020. °

15



MERCATI

Dr. Vasileios Gkionakis
Managing Director

Co-Head of Stratedy Research
Head of Global FX Strategy
UniCredit

Roberto Mialich
Director, Global FX Strategy
UniCredit

Nel corso del 2017 il dollaro ha subito
la correzione al ribasso che era da tem-
po attesa. Anche se tale arretramento &
stato favorito dalle difficolta di gestione
dell'amministrazione Trump e dalla ripre-
sa della crescita nel resto del mondo, la
divisa statunitense era da tempo ampia-
mente sopravvalutata.

Il nostro scenario centrale per il 2018
prevede un ulteriore deprezzamento del
dollaro, anche se a un ritmo inferiore
rispetto al passato, poiché la sopravva-
lutazione é o4ggi inferiore rispetto a un
anno fa. Si prevede, quindi, che nel 2018
il cambio effettivo del dollaro (ossia in
termini trade-weighted) scenda di circa il
5%. Il nostro modello di determinazione
del valore di equilibrio del tasso di cam-
bio (fair value, che combina modelli a
lungo e breve termine) suggerisce che, in
termini TWI, il dollaro superi di poco pi0
del 10% il livello basato sui fondamen-
tali. Questo si raffronta con uno scosta-
mento del 19% durante la seconda meta
del 2016. Ne consedue che il processo di
“convergenza verso il punto di equilibrio”
6 destinato a continuare. La nostra previ-
sione di una flessione del dollaro, inoltre,
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Dollaro in calo, euro in
rialzo, sterlina ledata ai
negoziati sulla Brexit

L Nel 2018 dovrebbe proseduire il deprezzamento del
dollaro, per quanto a un ritmo inferiore rispetto al passato,
mentre per la moneta unica sono attesi ulteriori
apprezzamenti nel corso del 2018 e del 2019

L Leuro-sterlina dovrebbe salire a 0,92 nella prima parte
del 2018 per poi consolidare intorno a quota 0,91 entro

la fine dell’anno

g in linea con le medie storiche delle fasi
simili del ciclo di stretta monetaria av-
viato dalla Fed. Il piU delle volte, infatti,
il dollaro tende a toccare il massimo ri-
alzo all’inizio della fase di restringimento
delle condizioni di politica monetaria, ma
comincia a perdere terreno all'aumenta-
re dei rialzi, con tutta probabilita perché
'avanzamento del ciclo economico, unito
alle condizioni finanziarie piu restrittive,
comincia a pesare sulla crescita e sulle
aspettative per lo sviluppo interno. Chia-
ramente, non si tratta del tipico ciclo di
stretta monetaria, ma la svalutazione del
dollaro da inizio anno sembra sudderire
che questa dinamica storica sia ancora in
atto. Inoltre, difficilmente l'approvazio-
ne della riforma fiscale negli Stati Uniti
riuscira a cambiare il quadro economico
in favore di una marcata accelerazione
del ciclo che porti a una Fed molto pid
aggressiva sui tassi. Fondamentalmente,
'ampliamento del deficit di bilancio che
la riforma fiscale portera con sé dovrebbe
avere ripercussioni negative per il dollaro.

FATTORI DI RISCHIO
Qualsiasi evoluzione dello scenario eco-

nomico che indebolisca il clima di fiducia
e la propensione al rischio a livello glo-
bale innescherebbe una “fuda verso la
qualitd” e dunque un probabile ritorno a
un apprezzamento del dollaro, specie nei
confronti delle divise dei mercati emer-
genti liquide e a elevata sensitivita rispet-
to alla moneta americana (“alto beta®).
In un tale contesto, lo yen acquisterebbe
vigore in veste di moneta rifugio, mentre
le implicazioni per 'euro sarebbero meno
scontate poiché la correlazione della mo-
neta unica con gli strumenti piu rischiosi,
come le azioni, ha subito forti oscillazioni
nel corso del tempo. Una recrudescenza
delle tensioni tra l'Arabia Saudita e l'lran
(o lacuirsi di altri rischi geopolitici) rap-
presenta forse il rischio piU immediato
cui sono sogdette le nostre previsioni ri-
bassiste sul dollaro. Tra gli altri fattori di
rischio in grado di ripristinare il trend rial-
zista figurano un marcato rallentamento
della crescita cinese o dati superiori alle
nostre attese sulla crescita e sull'inflazio-
ne statunitensi, tali da spingere la Fed a
operare una stretta monetaria pit mar-
cata. All'opposto, la flessione del dollaro
potrebbe accelerare qualora il rallenta-
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mento negli Stati Uniti giungesse prima
del previsto. In un tale scenario, l'euro
potrebbe apprezzarsi a un ritmo pid so-
stenuto, almeno allinizio, in quanto il
mercato comincerebbe a scorporare dai
prezzi una parte del tightening della Fed.

EURO IN CRESCITA

NEL PROSSIMO BIENNIO

Per quanto riguarda l'euro, si prevedo-
no ulteriori rialzi nel 2018 e nel 2019.
Il nostro target é di 1,25 per la fine di
guest’anno, con rischi al rialzo, e di 1,28
al termine del 2019.

In maniera speculare alla sopravvaluta-
zione del dollaro, l'euro é rimasto a lungo
sottovalutato. Il processo di converdenza
verso " equilibrio & cominciato, ma non si
@ ancora esaurito.

Un elemento molto importante in questo
scenario € che nell’area euro la quota di
investimenti sul Pil sta aumentando, an-
che se rimane al di sotto dei livelli pre-
cedenti al 2007. Questo fattore ha due
implicazioni immediate per i cambi. In-
nanzitutto, evidenzia la solidita dei fon-
damentali europei sottostanti, rinforzan-
do la nostra tesi di un margine residuo di
rialzo per l'euro. In secondo luogo, poiché
gli investimenti preservano una dinamica
rialzista, avvicinandosi alle medie stori-
che piu alte, il valore di equilibrio dell'eu-
ro-dollaro tendera ad aumentare ancora
in maniera moderata, esercitando ulte-
riori pressioni al rialzo sui prezzi a pronti
della moneta comune. Benché la rimozio-
ne dell'accomodamento monetario sara
estremamente graduale in Eurozona, la
progressiva riduzione delle politiche di
allentamento quantitativo da parte del-
la BCE segnala comunque la conclusione
in itinere delle politiche ultra-espansive.
Dopo l'annuncio a fine 2017, i tassi nell’a-
rea euro sono diminuiti, il che presup-
pone un disallineamento che dovrebbe
correggersi, anche se in modo dgraduale.
In altre parole, la diverdenza tra le politi-
che monetarie di Stati Uniti e in area euro
dovrebbe risultare meno pronunciata nel
2018 e 2019 rispetto agli ultimi due anni.
E questo rappresenta un fattore positivo
per l'euro-dollaro in prospettiva. Inoltre,
dopo una fase pluriennale in cui gli inve-
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stitori esteri hanno nettamente ridotto
l'esposizione ai mercati finanziari euro-
pei, sono emersi segnali molto convin-
centi di un ritorno dei flussi di portafoglio
nell’area euro, soprattutto all’interno del
mercato azionario; un ulteriore fattore
che dovrebbe essere di supporto per il
cambio.

FATTORI DI RISCHIO

I rischi al rialzo per la moneta comune ol-
tre i livelli obiettivo indicati derivano prin-
cipalmente dalla possibilita di un marca-
to superamento dell’euro del suo valore
di equilibrio (“overshooting”): questo € un
tratto tipico dei cicli precedenti che vede
l'euro-dollaro annullare il margine di sot-
tovalutazione e quindi salire ben oltre il
suo “fair value”, poiché é nel breve-medio
termine che lo slancio positivo del mer-
cato prevale sui fondamentali. Questa
volta, la propensione della BCE a mettere
un limite ai rialzi dell’euro impedira un
superamento rapido e significativo, ma si
tratta comunque di un potenziale fattore
di rischio. Per quanto concerne i rischi al
ribasso, 'eventualita di un ciclo di stretta
monetaria piu veloce da parte della Fed
(a fronte di un rialzo oltre alle attese della
crescita o dei prezzi negli Stati Uniti) po-
trebbe interrompere o invertire 'apprez-
zamento di quest’anno dell’euro.

STERLINA, PESA LA VARIABILE BREXIT
Non é facile formulare uno scenario di
previsione sulla sterlina per il biennio in
corso, in quanto non é possibile quanti-
ficare il danno strutturale arrecato dalla
Brexit, né la conseguente impennata
dell'incertezza avvertita da imprese e
famiglie nel Regno Unito. Benché leco-
nomia sara un fattore importante per la
sterlina nel prossimo paio d’anni, la poli-
tica (negoziati sulla Brexit e stabilita del
governo britannico) finira facilmente per
prevalere sul resto. A nostro avviso sono
due gli elementi che devono essere tenuti
sotto controllo. Innanzitutto, la volatilita
della sterlina potrebbe aumentare nella
fase che vedra le due parti intente a misu-
rare la propria forza contrattuale, crean-
do incertezza, e quindi, in ultima analisi,
volatilita. €' dunque consigliabile restare
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esposti a favore di un aumento della vo-
latilita della sterlina. In secondo luogo,
vista la nostra ferma convinzione che il
Regno Unito ha bisogno dell’'UE molto piu
di quanto I'UE abbia bisogno del Regno
Unito, il governo britannico ha accettato
la proposta UE sui costi del divorzio pur
di far progredire i negoziati commerciali.
Cio potrebbe essere interpretato come un
fattore positivo per la sterlina, soprattut-
to nei confronti del dollaro, per effetto
del generale trend ribassista che pre-
vediamo per il biglietto verde nel 2018.
Questi ultimi mesi hanno dimostrato
che, secondo il mercato, i livelli compre-
si tra 1,30 e 1,33 incorporano un premio
ragionevole per il rischio Brexit. Qualora
'accordo sulla fase di transizione doves-
se ridurre tale premio, aumenterebbero
le probabilita che il cambio sterlina/dol-
laro infranga tale soglia, convergendo e
possibilmente superando quota 1,40 nel
primo trimestre 2019.

In conclusione, prevediamo che leu-
ro-sterlina salira a 0,92 nella prima parte
del 2018 e consolidera intorno a quota
0,91 entro la fine d’anno. Nel 2019 il pro-
babile accordo sul periodo di transizione
dovrebbe esercitare pressioni al ribasso
sul cross, le quali, a nostro avviso, verran-
no a loro volta compensate. L'euro-ster-
lina terminera, quindi, il 2019 intorno a
quota 0,90. D'altro canto, ci aspettiamo
di assistere a un dgraduale apprezzamen-
to della sterlina/dollaro, a fronte perd di
una madgiore volatilita a breve del cam-
bio, in gran parte a causa della debolezza
“in s&” della moneta americana. Il cambio
sterlina-dollaro € atteso quindi a quota
1,37 entro la fine del 2018 e a 1,42 entro
il termine del 2019. Il rischio, ovviamen-
te, € che i negoziati si rivelino ancora piu
difficili e che il risultato finale non con-
templi un periodo di transizione per il
Regno Unito. Un simile scenario avrebbe
un effetto chiaramente ribassista sulla
sterlina, non solo perché gli speculatori
la venderebbero, ma anche perché lin-
certezza causerebbe ulteriori deflussi di
capitali dalleconomia britannica, eser-
citando pressioni aggiuntive sulla valu-
ta. °
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Comprare una casa in Cina é diventato
un affare per ricchi. Il prezzo di un appar-
tamento di medie dimensioni a Pechino
equivale a quaranta volte il reddito an-
nuale di una famiglia media cinese, men-
tre @ New York il rapporto medio tra prezzi
degli immobili e reddito € fermo a dieci. Lo
scorso maggio, il prezzo medio per metro
guadrato di un appartamento nel centro
di Pechino o Shanghai era di circa 13 mila
dollari rispetto agli 11.800 a New York.
Non senza esaderare, il magnate cinese

La bolla immobiliare
cinese non fa paura

o Il sistema bancario cinese ha alimentato la bolla
immobiliare con massicce iniezioni di liquidita
ed é vulnerabile a un eventuale aggiustamento repentino

o Le autorita cinesi hanno comunque sempre impedito che
la situazione dedenerasse dgrazie alla padronanza
nel manedgdiare le diverse leve del real estate

Wang Jianlin ha recentemente dichiarato
che il mercato immobiliare cinese rappre-
senta "la piU grande bolla della storia".

| mercati finanziari sono intimoriti. Il si-
stema bancario cinese ha alimentato la
bolla immaobiliare con massicce iniezioni
di liquidita ed & vulnerabile a un eventua-
le aggiustamento repentino. Banche cine-
si in difficolta avrebbero un impatto non
solo sui corsi azionari globali, ma anche
sulle economie dei Paesi piU esposti al
Dragone, dagli esportatori di materie pri-

Grafico 1. Prezzi del real estate nel mercato primario (aprile 2006=100)
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Fonte: UniCredit Research

me come Australia e Cile, ai produttori di
macchinari come la Germania. Quest’an-
sia € solo parzialmente giustificata. |
mercati finanziari stanno probabilmente
sottovalutando la capacita delle autorita
cinesi di alterare i prezzi immabiliari a pro-
prio piacere. A differenza di quanto accade
nelle maggior parte delle economie avan-
zate che consentono alle forze di mercato
nel settore immobiliare di sequire il pro-
prio corso con poche limitazioni, Pechino
utilizza un complesso insieme di stru-
menti per muovere il mercato nella dire-
zione desiderata. Del resto un quinto degli
investimenti cinesi, che contribuiscono a
guasi la meta della crescita del Pil, arriva
proprio dal settore delle costruzioni. Ecco
spiegato perché Pechino ha artificialmen-
te prolungato l‘attuale ciclo immaobiliare
attraverso massicce iniezioni di liquidita
per evitare un rallentamento dell’econo-
mia in prossimita del Congresso. Quando
il settore immaobiliare sta per surriscaldar-
si, Pechino pud attivare diverse misure.
Sul fronte dell'offerta il governo centrale
e quelli locali possono imporre restrizio-
ni sull'uso del suolo attraverso l'introdu-
zione di limiti massimi di superficie, alla
conversione del suolo da uso agricolo a
urbano e allo sviluppo di appartamenti
oltre certe dimensioni. Dal lato della do-
manda, le autorita cinesi intervengono
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manipolando i tassi di interesse sui mutui,
aumentando le tasse sulla proprieta, limi-
tando gli acquisti di seconde e terze case,
0 accrescendo le caparre iniziali. Inoltre,
guando alcune aree urbane diventano
troppo affollate, il governo impedisce ai
migranti di acquistare casa in citta nelle
quali non hanno la residenza attraverso
regole restrittive relative ai registri pro-
vinciali (hukou). Molte di queste misure
sono gia state adottate nelle aree urbane
piU ambite. Nelle citta in cui si é costruito
solo per alterare favorevolmente le stime
di Pil, senza che ci fosse una reale doman-
da, il governo é intervenuto come acqui-
rente di ultima istanza per impedire che
i prezzi crollassero. Nel 2017, oltre il 20%
di tutto lo spazio residenziale venduto in
Cina é stato acquistato da enti governativi
0 con sussidi statali. Finora, questo com-
plesso insieme di misure ha dato i suoi
frutti. In citta come Shanghai, Pechino o
Shenzhen, dove i prezzi delle case erano
meno sostenibili, si é assistito a un forte
aggiustamento. Tra giugno 2015 e aprile
2016, i prezzi degli immobili sul merca-
to primario di Shenzhen erano aumentati
di oltre il 40% mentre sono ora tornati ai
livelli del 2015. Inoltre, le nuove vendite
di case si stanno stabilizzando. Anche il
cosiddetto credit-to-Gdp dap, che misura
il divario tra crescita del credito e aumen-
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to del Pil, dopo aver raggiunto un picco
storico, sta ora muovendosi verso livelli
piU sostenibili grazie a una revisione dello
shadow banking. Anche nello scenario di
rallentamento piu drastico del settore im-
mobiliare, stime del Fondo Monetario In-
ternazionale suggeriscono che la Cina per-
derebbe 0,2 punti percentuali di crescita.
| timori di un crollo imminente del settore
immobiliare cinese sono emersi diverse
volte dal 2005 a o04gi. Ma le autorita ci-
nesi hanno sempre impedito che la situa-
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zione degenerasse grazie alla padronanza
nel maneggiare le diverse leve del settore
immobiliare. Probabilmente, anche o4ggj,
le restrizioni nel real estate riusciranno a
evitare una forte contrazione del Pil. PiU
difficile, invece, contenere il crescente
malcontento di una sempre pid grande
frazione della popolazione che vorrebbe
comprare casa, ma si vede impossibilita-
ta a farlo. Prima i prezzi erano troppo alti.
Ora le restrizioni all’acquisto sono troppo
soffocanti. °

Grafico 2. Real estate, investimenti in % rispetto al Pil
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Volatilita ai minimi, ma
attenzione alle variabili
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L Lattuale livello si posiziona storicamente
nel quinto percentile piU basso dedli ultimi 18 anni
Ralph Zenatti o La politica di Trump e le elezioni in Italia potrebbero,
D tuttavia, far salire la volatilita

Il 2017 é stato un anno buono in termini nell’area euro. La crescita del Pil é stata
di performance per il mercato azionario vidorosa e anche gli utili delle imprese
europeo, con un rialzo di oltre il 5,5% hanno segnato solide progressioni. Sul

Grafico 1. Evoluzione della volatilita dell‘indice Eurostoxx50
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Grafico 2. Volatilita dell’Euro STOXX 50 e rendimenti dell’indice
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fronte politico, le elezioni in Francia e in
Germania si sono concluse senza gros-
se sorprese e dli indicatori di volatilita
in Europa sono rimasti a livelli storica-
mente bassi per gran parte dell'anno.
In termini di volatilita implicita, i livelli
sono tuttora estremamente bassi, con
Uindice VSTOXX al momento al di sot-
to del 12%. L'attuale livello si posizio-
na storicamente nel quinto percentile
piU basso degli ultimi 18 anni. Il grafico
evidenzia la forte correlazione inversa
(circa -90%) tra il livello medio della vo-
latilita dell’Euro STOXX 50 a un anno e
le variazioni dell’indice.

| PRINCIPALI FATTORI

DI RISCHIO PERIL 2018

Le politiche monetarie delle Banche
centrali in Europa e negli Stati Uniti do-
vranno essere seguite con attenzione nel
2018. Il messaggio emerso dai verbali
dell’ultima riunione della BCE indica che
la normalizzazione del suo programma
di acquisto di titoli potrebbe essere pid
rapida del previsto se l'inflazione inizias-
se a crescere. Il rialzo dei tassi di interes-
se di riferimento interverra tuttavia solo
dopo che dli acquisti di titoli saranno
terminati completamente. Gli Stati Uniti
dovranno altresi restare nel radar degli
investitori. Da un lato, la politica di Tru-
mp presenta un dgrado d’incertezza non
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Fonte: UniCredit Research

trascurabile, nonostante la recente ado-
zione della riforma fiscale. Dall’altro lato,
la ripresa economica sembra avvicinarsi
alla fine del ciclo e i livelli delle valuta-
zioni del mercato azionario sono piut-
tosto elevati. Nell'area euro, le elezioni
politiche in Italia (4 marzo 2018) saran-
no un evento politico di forte rilevanza
quest’anno. Gli ultimi sondaggi danno in
vantaggio una potenziale coalizione di
centro-destra, davanti al centro-sinistra
e al Movimento 5 Stelle. Anche se il ri-
schio di un esito populista resta minimo,
si tratta di un evento politico che dovra
essere seguito da vicino e che potrebbe
essere fonte di volatilita all’avvicinarsi
del voto. Questi rischi potenziali potreb-
bero far risalire la volatilita dei mercati
al di sopra del livello chiave del 15% per
['indice VSTOXX. Cid nondimeno, una re-
ale svolta a un regime persistente di vo-
Latilita piu elevata interverra solo in caso
di forti turbative dell’attuale quadro eco-
nomico/politico. La volatilita implicita é
di fatto a livelli storicamente bassi e la
volatilita realizzata é persino minore, ri-
specchiando la stabilita dell’attuale con-
testo economico. Gli investitori possono
comunque approfittare di questo regime
di bassa volatilita per approntare strate-
gie di copertura sul mercato a livelli tut-
tora interessanti. °
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E stato un anno formidabile per l'aziona-
rio: l'indice Msci World nel 2017 ha reso
il 18%, mettendo a segno la migliore
performance degli ultimi quattro anni. Al
contempo, i mercati obbligazionari nelle
economie pid avanzate sono riusciti a te-
nersi complessivamente a galla. Di rilie-
vo, la performance nei mercati emergen-
ti delle azioni (+32%) e delle obbligazioni
in valuta forte (+8%). L'indice delle com-
modity di Bloomberg ha accusato una
lieve flessione mentre gli apprezzamenti
dei metalli hanno compensato quasi in-
teramente le performance nedative dei
sottoindici delle materie prime agricole e
dell’energia. Il 2018 inizia con valutazioni
azionarie estremamente elevate (negli
Stati Uniti pi0 che nell’area euro e nei
mercati emerdenti), rendimenti obbliga-
zionari non troppo distanti dai minimi

22

L‘azionario presenta
ancora margini di rialzo

La solida crescita globale combinata a politiche
monetarie ancora espansive e la rotazione di portafoglio
dall’'obbligazionario all’azionario, tipica delle fasi avanzate
di ripresa economica, suggeriscono che il recente rally
dell’azionario possa proseguire nel primo semestre del
2018. Le valutazioni elevate, tuttavia, impongono
cautela. Da preferire le azioni dell’'area euro e dei mercati
emerdenti rispetto a quelle statunitensi

Le obblidazioni probabilmente stenteranno a generare
rendimenti positivi nel 2018, tuttavia la ricerca di
rendimento non si arrestera e le obbligazioni dei mercati
emerdenti sono ben posizionate per poterne beneficiare

Le materie prime potrebbero sorprendere dgrazie
all'aumento della domanda di metalli industriali

storici e spread creditizi molto compres-
si. Il solido contesto macroeconomico, la
politica monetaria ancora accomodante
e la liquidita abbondante dovrebbero
fornire ulteriore supporto alle attivita
rischiose e possibilmente alle materie
prime fino al primo semestre 2018. Per
'obbligazionario sara difficile generare
rendimenti positivi. La seconda parte de-
[l'anno potrebbe essere piu difficile per le
attivita rischiose, a causa di un possibile
rallentamento delleconomia statuni-
tense.

Applicando l'analisi delle componenti
principali (una tecnica statistica di fre-
quente utilizzata per semplificare ampie
basi di dati, preservando le caratteristi-
che principali delle stesse) sui rendimen-
ti di 175 attivita finanziarie, abbiamo
identificato i tre trend di mercato pid

significativi del 2017: 1. il rally dei mer-
cati azionari a livello globale sostenuto
dal miglioramento delle prospettive di
crescita (soprattutto nell’area euro); 2.
la ripresa delle materie prime nel secon-
do semestre 2017 dopo la debolezza de-
lla prima parte dell’anno; 3. i movimenti
laterali dei rendimenti dei Bund, non piU
correlati con gli indicatori dell'avversio-
ne al rischio (ad esempio yen e oro), pur
restando il principale fattore di traino
per gli strumenti obbligazionari denomi-
nati in euro. Ci domandiamo, tuttavia, se
questi trend siano destinati a durare.

Nelle fasi mature di un ciclo economico
accade non di rado che le azioni regis-
trino una sovraperformance. Questo &
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guanto emerge dallo studio delle perfor-
mance delle attivita finanziarie durante
i cicli economici statunitensi degli ultimi
sessant’anni. Nonostante le valutazioni
elevate in termini storici, la rotazione
di portafodlio alla fine del ciclo dovreb-
be avvantaggiare ulteriormente i titoli
azionari rispetto al comparto del reddi-
to fisso. Il grafico mostra la sovra e sot-
toperformance delle attivita finanziarie
considerate, confrontandole con il loro
rendimento medio nei diversi stadi del
ciclo economico. Inoltre, secondo le nost-
re analisi, la liquidita e le obbligazioni
governative offrono le migliori coperture
durante le fasi di recessione, poiché be-
neficiano dell’allentamento delle politi-
che monetarie. Quando la crescita ripar-
te, le performance del comparto credito
migliorano e successivamente, durante
le fasi piu mature del ciclo, le azioni e

Equities

US equities Euro Area equities  EM equities
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le materie prime registrano le migliori
performance relative. Infine, quando la
crescita rallenta e i mercati cominciano
ad anticipare una contrazione, l'aziona-
rio inizia a indebolirsi (con un anticipo di
circa 12 mesi). Attualmente, l'economia
statunitense sta crescendo a un ritmo
vicino al suo potenziale e si trova mol-
to probabilmente nella fase finale di uno
dei pi0 lunghi cicli economici dagli anni
‘50. In base ai pattern ciclici, le azioni e le
materie prime sono ancora da preferire
alle obbligazioni, almeno fintanto che le
chance di un rallentamento della crescita
nei prossimi 12 mesi rimangono basse.

Quanto detto in merito alla rotazione di
portafoglio nelle varie fasi del ciclo eco-

"‘l.

nomico va riconciliato con i recenti trend
di mercato e calato nel contesto macroe-
conomico e politico prevalente. Gli indi-
catori di fiducia delle imprese si attesta-
no a livelli molto elevati negli Stati Uniti
e nell’'area euro e non sembrano mostra-
re segnali di rallentamento, mentre sono
in risalita per quanto riguarda i Paesi
emerdenti. La politica monetaria rimane
un fattore di supporto e la liquidita resta
molto abbondante nonostante il sosteg-
no delle Banche centrali stia diminuendo.
IL bilancio della BCE continuera a espan-
dersi per tutto il 2018 sebbene a un pas-
so piU lento che in passato. Negli Stati
Uniti, la FED ha iniziato a ridurre il suo
bilancio. Sul fronte dei tassi di interesse,
i rischi di soprese nell’area euro restano
limitati, mentre il rialzo dei tassi della
Federal Reserve sara graduale e difficil-
mente pesera in modo significativo sul-

Underweight ® Neutral ® ©® Overweight
Core bonds
US bonds EU core bonds  EU credit EM bonds Commodities Cash
[ [ (]

Fonte: UniCredit Research, ultimo aggiornamento dei dati novembre 2017
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Obbligazioni (rendimento vs tasso di crescita potenziale)

@ Merito creditizio (rendimento rispetto al peggiore)
@ Azionario (rapporto PE e PB su scala invertita)

Volatilita (CVIX, VIX, Move)

10.2013 10.2015 10.2017

Fonte: Haver, Thomson Datastream, Bloomberg, UniCredit Research
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la propensione al rischio. In generale, la
politica monetaria dovrebbe continuare
a sostenere i mercati globali, sebbene in
misura minore rispetto a quanto abbia
fatto nel 2017. Il solido contesto macroe-
conomico e la liquidita ancora abbon-
dante hanno contribuito a contenere gli
indicatori di avversione al rischio, spin-
gendoli ai minimi storici. Questo lascia
il mercato esposto al rischio di sviluppi
geopolitici o economici inattesi.
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La solidita della crescita globale, la po-
litica monetaria ancora accomodante e
le rotazioni di portafoglio dall'obbligazi-
onario all’azionario, che caratterizzano la
fase matura del ciclo economico, prelu-
dono a una continuazione della recente
dinamica rialzista delle attivita rischio-
se anche nel primo semestre 2018. Le
valutazioni elevate, tuttavia, impongono

cautela. A tale proposito, rileviamo un
maggior potenziale di rialzo nelle azioni
dell'area euro e dei mercati emergenti.
Nonostante le pressioni inflazionistiche
limitate, le obbligazioni faticheranno a
generare rendimenti positivi nel 2018.
| premi a termine sono bassi in termini
storici e una normalizzazione dei tassi
seppur draduale sembra probabile. | gi-
orni migliori per il comparto del credito
sono probabilmente alle spalle. I livelli di
carry ridotti, soprattutto nell’area euro,
e gli spread creditizi ai minimi storici, fi-
niranno con l'accentuare la correlazione
tra la performance del comparto del cre-
dito e dei titoli governativi. Gli investitori
continueranno probabilmente ad andare
alla ricerca di pick-up di rendimento e
cio dovrebbe favorire le obbligazioni dei
mercati emergenti. Le materie prime
tendono a registrare buone performan-
ce nelle fasi mature del ciclo. La com-
posizione della domanda globale si sta
spostando dai consumi agli investimenti
e il previsto incremento della spesa per
questi ultimi dovrebbe avvantaggiare i
metalli industriali.

Vi sono alcuni fattori di rischio rilevanti
che potrebbero pesare sulla propensio-
ne al rischio nel corso del 2018. Il nostro
scenario di base contempla gia un rallen-
tamento della crescita negli Stati Uni-
ti nel 2019, che potrebbe cominciare a
pesare sulla performance dell’azionario
a livello globale gia a partire dal secon-
do semestre 2018. La prospettiva di un
maggiore protezionismo negli Stati Uni-
ti d’America e lelevato indebitamento
delle imprese in Cina costituiscono due
rischi economici aggiuntivi da monitora-
re attentamente in virt0 delle possibili ri-
cadute globali. Una recrudescenza delle
tensioni geopolitiche in Medio Oriente e
in Corea del Nord sarebbe particolarmen-
te destabilizzante. Dall’'acuirsi dell’incer-
tezza geopolitica beneficerebbero il com-
parto dell'energia e dei metalli preziosi.
Questi ultimi sembrano poter offrire un
maggior potenziale di rialzo, sulla base
dei livelli correnti.
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Copyright Project Syndicate,
in collaborazione con UniCredit

Un atto legislativo, definito allo stes-
so tempo intervento di riduzione delle
tasse e riforma fiscale, non & mai stato
accolto con altrettanta disapprovazio-
ne e derisione quanto il disegno appro-
vato dal Condresso Usa e convertito
in Legge dal presidente Donald Trump
poco prima di Natale. | Repubblicani
che hanno votato per il provvedimen-
to (non lo hanno fatto i Democratici)
sostengono che il loro “regalo” verra
apprezzato piU tardi, non appena gli
americani vedranno aumentare il loro
stipendio. Quasi certamente si sbaglia-
no.

Piuttosto, la legge racchiude in un uni-
co pacchetto tutto cid che non va nel
Partito Repubblicano e, in certa misu-
ra, lo stato di degrado della democrazia
americana.

La legge non rappresenta una “rifor-
ma fiscale” nemmeno secondo la pid
elastica delle letture. Una riforma do-
vrebbe comportare leliminazione del-
le scappatoie distorsive e l'aumento
dell’equita della normativa tributaria. Il
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Secondo il premio Nobel per 'economia, la Legge

racchiude in un unico pacchetto lo stato di degrado
della democrazia americana

o Le misure appena approvate, secondo lo studioso,
riducono le tasse ai cittadini dalla capacita contributiva
piU alta e le innalzano alla maggioranza degli americani

che si trovano nel mezzo

pacchetto di misure appena approvato,
tuttavia, riduce le tasse per migliaia di
dollari ai cittadini dalla capacita con-
tributiva piU alta (il quintile superiore).
E, allorché venisse pienamente attuata
(nel 2027) essa farebbe innalzare le
tasse della maggioranza degli america-
ni che si trovano nel mezzo (secondo,
terzo e quarto quintile).

Il sistema fiscale degli Stati Uniti pre-
sentava, in ogni caso, gia delle distor-
sioni molto prima della presidenza Tru-
mp. In effetti, Uinvestitore miliardario
Warren Buffett, uno degli uomini piuU
ricchi del mondo, ha notoriamente di-
chiarato di ritenere sbagliato che egli
dovesse padare un’aliquota inferiore
a quella della sua sedretaria. La nuo-
va legislazione rende il sistema fiscale
americano ancora pil criticabile.

€ ormai universalmente riconosciuto
che le crescenti disuguaglianze costitu-
iscono un problema economico cruciale
negli Stati Uniti, con coloro che stanno
ai livelli piv alti che nell’'ultimo quarto
di secolo si sono accaparrati quasi tutti

i guadagni di Pil. La nuova legislazione
aggiunge oltre al danno, la beffa: piut-
tosto che compensare questa tendenza
inquietante, la riforma dei Repubblica-
ni da ancora di piU a coloro che stanno
in cima.

Un’economia piu distorta non & un’eco-
nomia sana. Il Fondo Monetario Inter-
nazionale ha sottolineato che una so-
cieta piU inigqua peggiora le prestazioni
economiche e la nuova legislazione
fiscale condurra inesorabilmente la so-
cieta americana lungo questo percorso.
Gran parte della complessita e della
distorsione dell’ordinamento tributario
statunitense deriva dall’esistenza di di-
verse tipologie di reddito soggette ad
aliquote differenti.

Tale trattamento differenziato compor-
ta non solo la corretta percezione che il
sistema fiscale sia ingiusto, ma eviden-
zia anche delle inefficienze: le risorse
vengono trasferite infatti verso i settori
privilegiati e sono in gran parte spreca-
te dal momento che le imprese cerca-
no di convertire i loro redditi ed attivita
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nelle forme pib agevolate. Sono state
mantenute le pedggiori disposizioni
del vecchio sistema fiscale, come la
scappatoia dei “carried-interest”, che
consente alle societa di private equity,
che distruggono l'occupazione, di pa-
gare basse imposte o la creazione di
nuove categorie di reddito privilegiato
(le cosiddette entita pass-through).

E improbabile, per diverse ragioni, che
lo stimolo sperato per la crescita eco-
nomica si materializzi. Innanzitutto,
'economia é gia prossima alla piena
occupazione.

Se la Federal Reserve lo ritenesse ne-
cessario aumenterebbe i tassi di inte-
resse al primo segno di un significativa
crescita della domanda aggregata. E
un piu elevato livello dei tassi di inte-
resse significherebbe un rallentamen-
to degli investimenti, e quindi della
crescita, anche in caso di aumento del
consumo dei super-ricchi.

Inoltre, “spremere” gli stati “blu” (De-
mocratici), tra cui la California e New
York, prevedendo disposizioni di Legge
specificamente calibrate per loro, non
solo amplia ulteriormente le divisioni
politiche dell’'america, ma crea una
cattiva economia.

Nessun governo di buon senso andreb-
be a compromettere le parti piU dina-
miche della propria economia, eppure
qguesto é cid che lamministrazione
Trump sta facendo.

Adevolazioni fiscali speciali per il set-
tore immobiliare potrebbero aiutare
Trump e suo genero, Jared Kushner,
ma non rendono 'America drande o
competitiva. € la limitazione della
deducibilita dellimposta statale sul
reddito e sulla proprieta riduce quasi
sicuramente gli investimenti in istru-
zione e infrastrutture. Ancora una vol-
ta, non si tratta di una sadgia strategia
per incrementare la competitivita del
Paese. Anche le altre nuove disposizio-
ni andranno a dannegdere l'economia
statunitense.

Poiché il deficit fiscale crescera, l'unica
domanda é di quanto e io scommetto
che sara molto piU alto delle stime at-
tuali di 1-1,5 trilioni di dollari. Inoltre,
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aumentera anche il deficit commercia-
le, indipendentemente dal fatto che
Trump persegua politiche piu localisti-
che e protezionistiche. Livelli minori di
esportazioni e maggiori di importazioni
indeboliranno ulteriormente la produ-
zione statunitense. Ancora una volta
(come gia fatto con l'assistenza sanita-
ria e le riduzioni delle tasse), Trump sta
tradendo i suoi principali sostenitori.
Ma il Partito Repubblicano é cinico. |
suoi leader si stanno “rimpinzando alla
mangiatoia”: Trump, Kushner e molti
altri della sua amministrazione sono
tra i maggiori beneficiari, ritenendo che
guesta potrebbe essere la loro ultima
chance di partecipare a una “festa”
cosl importante. E nessun Repubblica-
no @ pit convinto di Trump che la “fe-
sta possa passare liscia”.

Questo é il motivo per cui la normativa
@ strutturata in modo da concedere agli
individui una riduzione temporanea
delle imposte, a fronte di una discesa
permanente delle aliquote fiscali delle
societa. | Repubblicani sembrano fidu-
ciosi che gli elettori non vedranno oltre
il prossimo stipendio. Ma gli elettori
non sono cosi facilmente manipolabili:
hanno capito il trucco e si sono giusta-
mente convinti, mediante la dimostra-
zione di numerosi studi provenienti da
fonti dentro e fuori il governo, che la
parte del leone del taglio delle tasse va
alle multinazionali e ai super-ricchi.

La normativa tributaria di Trump atte-
sta anche la convinzione di molti Re-
pubblicani che i dollari siano piu impor-
tanti dedli elettori. Tutto cio che conta
€ compiacere le imprese loro sponsor,
che premieranno il partito con contri-
buti, utilizzati a loro volta per l'acqui-
sto di voti, garantendo in tal modo il
perpetuarsi di un'agenda politica qui-
data dalle imprese. Speriamo che gli
americani siano davvero pi0 intelligen-
ti degli avidi amministratori aziendali e
del credo dei loro cinici servitori Repub-
blicani. Con le elezioni del congresso di
mid-term, che si terranno a novembre,
essi avranno ampie possibilita di dimo-
strarlo. hd

“Agevolazioni fiscali speciali per il
settore immaobiliare potrebbero
aiutare Trump e suo genero, Jared
Kushner, ma non rendono [’America
grande o competitiva”

Joseph E. Stiglitz

premio Nobel per l‘economia

professore presso la Columbia University
Chief Economist del Roosevelt Institute.
Recentemente ha pubblicato un libro dal titolo
“Globalization and its discontents revisited:
anti-globalization in the era of Trump*.

onemarkets Magazine Gennaio | 2018



Silvia Turconi

Public Distribution
Private Investor Product
UniCredit

Nel 2017 i volumi sui certificati di inve-
stimento sono aumentati del 38,4% e in
particolare i Cash Collect sono cresciuti
del 47% rispetto al 2016. Uinteresse che
ruota attorno agli strumenti con cedola
8 elevato. In questo articolo desideriamo
illustrare le principali varianti dei Cash
Collect e presentare i risultati di un'ana-
lisi delle loro performance storiche negli
ultimi anni.

COSA SONO?

| Cash Collect si distinguono da tutte le
altre tipologie di certificati per la possibi-
lita di ottenere un flusso cedolare perio-
dico nel corso della vita dello strumento.
Riportiamo di sequito le definizioni chia-
ve, che possono aiutare linvestitore a
orientarsi. In un certificato possiamo tro-
vare uno o piu dedli elementi sottocitati,
con frequenza dei pagamenti cedolari da
mensile ad annuale. Per semplicita, utiliz-
zeremo esempi pratici secondo la prassi
nelle emissioni UniCredit. Per compren-
dere le caratteristiche puntuali del certifi-
cato, & buona norma leggere il prospetto
informativo e le condizioni definitive.

CEDOLA INCONDIZIONATA

Le cedole incondizionate sono accredita-
te ai possessori del certificato, qualunque
sia il valore dell’attivita sottostante.

onemarkets Magazine Gennaio | 2018

EDUCATION

Cash Collect Certificate:
un caso di successo

o Linteresse che ruota attorno agli strumenti con cedola
@ in costante crescita e non a caso nel 2017
i volumi sono aumentati del 47%

° Lanalisi delle performance storiche dal 2015 a o4gi
evidenzia che nel 64% dei casi la scadenza anticipat
a avviene alla prima data di osservazione

CEDOLA CONDIZIONATA

Per ottenere le cedole condizionate é ne-
cessario che alla data di osservazione il
prezzo di chiusura del sottostante sia pari
o superiore a un livello sodlia detto Livel-
lo Importo Addizionale. Tale livello solita-
mente coincide con il livello di barriera.

BARRIERA

La barriera, tipicamente, € di tipo euro-
peo, osservata solo ed esclusivamente
alla data di valutazione finale.

PROTEZIONE DEL CAPITALE

| certificati Cash Collect possono essere
a capitale protetto, se dotati di carat-
teristica protection, oppure a capitale
condizionatamente protetto, se privi. La
protection pud coprire fino al 100% del
prezzo di emissione, offrendo cosi piena
protezione del capitale a scadenza, anche
in scenari di forte ribasso. Nei certificati
a capitale condizionatamente protetto,
se il sottostante & pari o superiore al li-
vello di barriera, l'importo di liquidazione
comprende il prezzo di emissione mag-
giorato della cedola, altrimenti replica
linearmente la performance dellattivita
sottostante rispetto al valore iniziale.

RECORD DATE
€’ tra le date da tenere a mente nel cal-

colo della redditivita dello strumento e
nella scelta del momento di entrata e
di uscita dall'investimento, perché é da
questa che dipende il diritto a ricevere
le cedole, siano esse condizionate o in-
condizionate. Supponendo che si verifichi
l'evento coupon, per avere diritto al paga-
mento della cedola in corso & necessario
avere il certificato in portafoglio entro la
record date.

AUTOCALLABLE

Sono definiti autocallable i certificati che
offrono la possibilita di liquidazione an-
ticipata automatica. Nel corso della vita
dello strumento sono previste date di os-
servazione per la liquidazione anticipata,
come definite nelle condizioni definitive.
Si verifica la liquidazione anticipata (in
gergo tecnico evento di early redemp-
tion), se alla data di osservazione il prez-
zo di chiusura dellattivita sottostante €
pari o superiore a un determinato livello
soglia, detto trigger. In tal caso, il certi-
ficato scade anticipatamente e tale data
di osservazione rappresenta anche l'ulti-
mo giorno di negoziazione. Limporto di
liquidazione € pari al prezzo di emissione
(@d esempio 100 euro) maggiorato della
cedola in corso. In caso contrario, il certi-
ficato rimane in vita e si passa alla data
di osservazione successiva.
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BREVE ANALISI DEI CERTIFICATI CASH
COLLECT

L'universo di certificati in esame, emessi
dall’'l gennaio 2015 al 31 dicembre 2017,
comprende tre tipologie di Cash Collect:
gli Autocallable, i Doppia Cedola e i Worst
of. | Cash Collect Autocallable prevedo-
no, nel dettaglio, una prima fase con sole
cedole incondizionate sequita da una se-
conda con ulteriori cedole a condizione
che il sottostante non abbia infranto la
barriera e preveda la possibilita di liqui-
dazione anticipata se queste sono supe-
riori al valore iniziale. | Cash Collect Dop-
pia Cedola prevedono invece ogni mese
una cedola incondizionata di 0,50 euro
cui segue una ulteriore cedola condizio-
nata (di importo variabile in base all’'azio-
ne sottostante), se 'azione non ha perso
oltre il 10% dall'emissione. A scadenza, la
barriera di protezione € posta all'80% del
valore iniziale. | Cash Collect Worst of,
infine, prevedono cedole incondizionate
durante la vita del certificate e cedola
condizionata a scadenza. Si contraddi-
stinguono per la presenza di un paniere di
azioni o indici come sottostante. In tutti e
tre i casi, si tratta di certificati a capitale
condizionatamente protetto in negozia-
zione diretta sul mercato SeDeX MTF di
Borsa italiana o CERT-X di EuroTLX. | pri-
mi Cash Collect sono stati negoziati sul
mercato italiano oltre dieci anni fa. Sono
nati come alternativa all'investimento
obbligazionario e per molti l'obbiettivo
era di incassare quante piU cedole possi-
bili. Da un punto di vista ex-ante, in ge-
nerale, il prezzo corrente di un certificato
Cash Collect include la cedola in corso e
il valore attuale di tutte le cedole future
moltiplicate per la probabilita di incassar-
le. Nella variante autocallable, sconta an-
che la probabilita che si verifichi 'evento
di liquidazione anticipata, portando a un
incremento del prezzo del certificato che
punta all'importo di liquidazione com-
plessivo. Tuttavia, da un punto di vista
ex-post, quante cedole si riesce effetti-
vamente a incassare? Quanti certificati
scadono anticipatamente? Consapevoli
che le performance passate non sono in-
dicative di quelle future, partiamo da un
esempio concreto.
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UN CASO DI SUCCESSO

Tra i Cash Collect piu scambiati del 2017
spicca DEOOOHV4AGS87 sull'azione Eni.
Emesso nel marzo 2015, prevede date di
osservazione trimestrale nelle quali pos-
sono verificarsi due eventi: liquidazione
anticipata se l'azione & pari o superiore al
valore iniziale (16,48 euro) e pagamento
della cedola se l'azione & pari 0 superiore
alla barriera (posta al 75%, pari a 12,36
euro). U'azione Eni si & mossa all'interno di
un canale, consentendo all'investitore di
ottenere ogni trimestre la cedola condi-
zionata di 2,70 euro. Pertanto, nonostante
la caratteristica autocallable, il certificato
@ arrivato alla sua scadenza naturale (15
dicembre 2017) esprimendo il massimo
del suo potenziale riconoscendo ogni tri-
mestre il pagamento della cedola per ben
11 volte. Il rendimento complessivo é del
29,7%, ovvero il 10,80% su base annua.

PRINCIPALI RISULTATI

Di 202 Cash Collect autocallable emessi
dall’'l gennaio 2015 e ora non pid attivi,
solo 42 strumenti (20,7%) sono arrivati
alla loro scadenza naturale, i restanti 160
(79,3%) hanno rimborsato anticipatamen-
te al prezzo di emissione madggiorato della
cedola. Dei certificati dgiunti a scadenza,
oltre i due terzi hanno liquidato il prezzo
di emissione magdgiorato della cedola. Per
i restanti 14 strumenti si € verificato le-
vento barriera con un rimborso medio di
64,90 euro. Complessivamente, di tutte le
possibili osservazioni per ottenere cedole
condizionate, nove volte su dieci si & veri-
ficato l'evento coupon, consentendo all'in-
vestitore di ottenere cedole anche in caso
di moderato ribasso del sottostante. Scen-
dendo nelle sindole catedorie di certificati,

i Cash Collect Doppia Cedola, oltre al ren-
dimento dato dalle cedole incondizionate
mensili, hanno liquidato anche tutte le ce-
dole condizionate, con la sola eccezione di
due strumenti in due date di osservazione
mensile. Questo pud essere spiedato dal
fatto che il livello importo addizionale nei
Cash Colect Doppia Cedola € posto al 90%
del valore iniziale, mentre nei Cash Collect
Autocallable é compreso tra il 70 e '80%.
| Cash Collect Worst of in esame, hanno
liquidato le cedole incondizionate e sono
ancora attivi. Per i Cash Collect Autocal-
lable con cedola mensile, oltre alle prime
tre/quattro cedole incondizionate, l'evento
discadenza anticipata si concentra alle pri-
me date di osservazione: 64% alla prima
data di osservazione, 11% alla seconda e
6% alla terza. La scadenza anticipata offre
all'investitore la possibilita di puntare al
rialzo dell’azione o dell‘indice sottostante
con strumenti ancor pi0 reattivi, ottimiz-
zando il rendimento in un arco tempora-
le ristretto. Infine, se diamo uno squardo
a tutti i Cash Collect sul mercato SeDeX
MTF di Borsa Italiana, notiamo un incre-
mento nella frequenza delle cedole. Come
indicato in tabella, nel 2017 il 46% delle
emissioni di Cash Collect ha cedola mensi-
le mentre nel 2015 rappresentavano solo
il 6%. °

Frequenza delle cedole

2015 2016 2017
Mensile 6% 31% 46%
Trimestrale 25% 13% 13%
Semestrale 21% 20% 23%
Annuale 48% 35% 19%

Fonte: Statistiche mercato SeDeX MTF di Borsa Italiana

Scadenza anticipata nei Cash Collect Autocallable a cedole mensili

frequenza

Quintao
successiva
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Investimenti.unicredit.it, il sito dedi-
cato alle soluzioni di trading, d’inve-
stimento e alle iniziative di formazio-
ne onemarkets, si rinnova.

Nell'ambito di un dialogo continuo con
gli investitori, nella primavera del 2017
in collaborazione con Doxa é stata con-
dotta un’indagine approfondita sui pro-
dotti e servizi UniCredit, incluso il sito
internet. Lo studio ha coinvolto oltre
2.200 persone sul territorio italiano e
ha consentito di comprendere meglio le
esigenze dei nostri clienti. Ogni suggeri-
mento ricevuto & per noi prezioso e con-
tribuisce al continuo miglioramento dei
nostri servizi.

La grande novita € anche nella tecnolo-
gia utilizzata. Ora il sito si basa su una
piattaforma tecnologicamente avan-
zata, piu efficiente e interattiva. Un'ot-
tima base su cui implementare sviluppi
futuri.

La razionalizzazione dei contenuti per-
mette una navidazione facile e veloce.
La nuova drafica, ricca di immadini e
grafici interattivi si accompagna a
un’interfaccia pib intuitiva, anche
nella ricerca degli strumenti. Tramite
la ricerca semplice per parola chiave &
possibile accedere direttamente sia al
singolo strumento, ad esempio tramite il
codice ISIN identificativo, sia visualizzare
le differenti soluzioni di trading e inve-
stimento su un particolare sottostante.
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E’ disponibile anche uno strumento di
ricerca avanzata per filtrare i prodotti, sia
attivi sia scaduti, secondo una pluralita
di criteri (tra cui, per esempio, sottostan-
te, valuta, scadenza). Sono possibili delle
personalizzazioni per agevolare l'investi-
tore nell'analisi degli strumenti secondo
le caratteristiche ritenute piu rilevanti.

La padina di dettaglio di ciascuno stru-
mento si arricchisce di nuovi elementi.
Innanzitutto un grafico interattivo che
consente di visualizzare 'andamento del
prezzo del certificato e del sottostante,
con la possibilita di aggiungere anche i
livelli di soglia chiave del sottostante.
Per esempio, nel caso di un Bonus Cap,
il livello di barriera, bonus e cap. La gra-
nularita dell'informazione consente di
personalizzare lorizzonte temporale,
dal grafico intraday sino a coprire tutta
la vita dello strumento dall’emissione.
In aggiunta alle caratteristiche puntuali
di ciascun certificato, sono disponibili gli
indicatori avanzati, tra cui per esempio
la distanza dai livelli di barriera. Inoltre,
& possibile visualizzare il dettaglio dei
prodotti non piU attivi. Nella pagina dedi-
cata é indicato l'importo di liquidazione
con la relativa data di pagamento.

Il sito rappresenta un punto di riferi-
mento per trader e investitori. Ogni
settimana, sono previste svariate oc-
casioni di approfondimento e intera-
zione con dli esperti e professionisti

negli incontri online e sul territorio
(consulta il calendario nella sezione
onemarkets/Eventi). Per restare ag-
giornati, l'informativa finanziaria é con-
sultabile tramite newsletter giornaliere
e settimanali (Morning Call, Morning
Meeting, 7PM, Focus Certificates), vi-
deo-pillola a meta mattina con Trading
Floor, flash dei trader e analisi tecnica su
centinaia di sottostanti tra azioni, indici,
tassi di cambio e materie prime. Il mer-
coledi appuntamento con Dealing Room
su Le Fonti TV alle 11:30 e il venerdi Fo-
cus Certificate alle 11:30 su Class CNBC.
Le redistrazioni dei webinar e delle pun-
tate sono messe a disposizione nella se-
zione onemarkets TV. Tra gli strumenti a
disposizione per comprendere al meglio
il funzionamento dei prodotti, citiamo
il Calcolatore Covered Warrant, per
effettuare delle simulazioni, e Robo-
certificate, per creare portafogli virtua-
li di certificati in pochi semplici passi e
apprezzarne l'andamento nel corso del
tempo con indicatori sintetici di rischio e
rendimento. Anche la sezione formazione
6 stata ridisegnata con nuovi contenuti,
esempi pratici, grafici e approfondimenti.
Infine, un rindgraziamento a tutte le strut-
ture coinvolte che hanno reso possibile
quest’importante progetto. Le novita
non finiscono qui. Il sito é in costante ag-
giornamento con nuovi contenuti e stru-
menti. Scoprili su investimenti.unicredit.
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Inizio di 2018 molto incoradgiante per i
principali listini internazionali, con Wall
Street che ha inanellato il migliore avvio
d‘anno dal 2006, portandosi su nuovi
massimi storici; stessa situazione per i
mercati azionari dell'area Asia-Pacifico
con Tokyo ai massimi da 26 anni in vista
dei 24.000 punti.

In evidenza anche i listini europei, con
Ultalia in prima fila drazie al parziale ras-
serenamento sul fronte politico, in attesa
delle elezioni di inizio marzo. A Piazza Af-
fari, l'indice principale Ftse-Mib ha messo
a segno una serie di sedute positive che lo
hanno portato al di sopra dei 23.000 pun-
ti, massimi che non si vedevano dall‘ago-
sto 2015.

Tra i principali titoli del listino milanese,
Fca drande protagonista in questo primo
scorcio d‘anno. Il titolo del gruppo nato
dalla fusione tra Fiat e Chrysler ha toccato
i nuovi massimi storici in area 20,0 euro.
Sul mercato circolano diverse vaoci su ope-
razioni straordinarie, da possibili deal con
una big del settore auto a operazioni di
valorizzazione degli asset del gruppo. Lo
spin-off di Magneti Marelli & previsto per
guest‘anno, ma Sergio Marchionne po-
trebbe decidere di procedere anche allo
scorporo e alla quotazione di Jeep, il mar-
chio di maggior valore del gruppo.

In evidenza anche il comparto bancario,
trainato da Intesa Sanpaolo. La banca
guidata da Carlo Messina ha precisato
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Due Bonus Cap Worst Of
per dare sprint
al portafoglio

In un contesto di quotazioni azionarie salite a livelli importanti e
quindi in ipercomprato, i certificati rappresentano lo strumento
ideale per ottenere dei rendimenti, sia in caso di prosecuzione
del trend favorevole, sia se si verificasse un eventuale storno

che sta considerando opzioni strategiche
nellattivita di servicing di crediti dete-
riorati, comprendenti una cessione di un
portafoglio di crediti in sofferenza del
gruppo, nell'ambito del prossimo Piano di
Impresa. Tali opzioni, puntualizza Intesa,
non modificano l'impegno della banca a
distribuire 3,4 miliardi di euro di dividendi
cash per l'esercizio 2017, che viene con-
fermato.

Ben intonati anche i titoli petroliferi, Eni
in testa, grazie alla salita dei prezzi del
gredgio, che si sono spinti ai massimi
dal dicembre 2014. A sostenere i valori &
una combinazione tra solida domanda e
prosecuzione dei tagli all'output da parte
dell‘Opec e di altri Paesi produttori, anche
se gli analisti invitano alla cautela riguar-
do il rischio di un surriscaldamento del
mercato. In tale contesto di euforia e di
guotazioni azionarie salite a livelli impor-
tanti e quindi in ipercomprato, i certificati
di investimento rappresentano lo stru-
mento ideale per ottenere dei rendimenti
sia in caso di prosecuzione del trend fa-
vorevole in atto sia in caso di eventuale
storno dei mercati. In particolare, i Bonus
Certificates consentono di ottenere un
rendimento prefissato a scadenza qualora
il sottostante non scenda mai al di sotto
della barriera (in questo caso si parla di
Bonus Cap, strumento con barriera ame-
ricana, in continua) o non sia alla data di
scadenza al di sotto della barriera (in que-

sto caso invece si parla di Top Bonus, stru-
mento con barriera europea, a scadenza).
In questo articolo si é scelto di prendere
in esame una variante dei Bonus Cap, 0s-
sia i Bonus Cap Worst Of, strumenti la cui
corresponsione del bonus € ledata all’an-
damento di due o pi0 titoli al posto di uno
solo come nei normali Bonus Cap.

Infatti tali prodotti, se da un lato rendono
la corresponsione del bonus piU aleatoria
rispetto ai normali Bonus Cap in quanto,
come detto, é legata al fatto che tutti i
titoli del paniere non devono mai rompe-
re il livello della barriera, dall’altro lato of-
frono a parita di condizioni dei potenziali
bonus decisamente piU allettanti rispetto
ai classici Bonus Cap su sottostanti singo-
li. Tale scelta di orientarsi sui Bonus Cap
Worst Of é stata fatta, come detto sopra,
grazie alla sensibile diminuzione della
volatilita legata alla situazione di genera-
lizzato ottimismo, che rende piu difficile
trovare degli strumenti che consentano
di offrire dei rendimenti interessanti con
un rischio contenuto. Di conseguenza,
un modo efficiente per ottenere un ren-
dimento “frizzante” é ledare il potenziale
bonus che verrebbe offerto dal certifica-
to al buon andamento di piU sottostanti,
scegliendo ovviamente strumenti con un
equilibrato rapporto rischio/rendimento
e quindi con quotazioni lontane rispet-
to alla barriera in relazione alla durata
dell’investimento.
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Facciamo alcuni esempi pratici prendendo
in considerazione due Bonus Cap Worst Of
emessi da UniCredit su alcune azioni ita-
liane di cui abbiamo parlato:

é la distanza di Fca (46,09%) e Medio-
banca (35,19%).

Al momento della redazione dell’articolo
(12 gennaio 2017) il certificato quota in

vicino alla barriera risulta essere Intesa
Sanpaolo (che dista appunto il 31,63%),
mentre ben piU lontana é la distanza di
Fca (46,09%) ed Eni (33,24%).

QUOTAZIONE DISTANZA DALLA POSSIBILE
ISIN SOTTOSTANTE SCADENZA BARRIERA (70%) STRIKE ATTUALE BARRIERA BONUS (%) DENARO LETTERA BONUS (%)
1 2 3 1 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
DEOOHV40AS4  ENI  Fca Mediobanca  14/12/2018 9,821 10,577 6,342 14,030 15,110 9,060 14,710 19,62 9,785 33,24% 46,09% 3519% 124 11415 115,30 7,55%
DEOOHV40AR6  ENI  Fca Intesa SP 14/12/2018 9,821 10,577 2,058 14,030 15,110 2,94 14,710 19,62 3,01 33,24% 46,09% 31,62% 1285 113,80 114,50 12,23%
Fonte: Reuters, dati aggiornati al 12 gennaio 2018
Entrambi gli strumenti scadono il letteraa 115,30 euro. Al momento della redazione dell’articolo

14/12/2018 e sono ledati all'andamen-
to di tre titoli. La barriera & americana,
in continua.

Il primo certificato, codice ISIN DEOOOH-
V40AS4, corrisponde a scadenza un bo-
nus pari a 124,0 euro, qualora nessuno
dei tre titoli (Eni, Fca e Mediobanca)
scendesse al di sotto delle rispettive bar-
riere indicate nella tabella. Al momento,
tutte le azioni hanno registrato perfor-
mance positive rispetto all’emissione del
certificato e il sottostante piU vicino alla
barriera risulta essere Eni (che dista ap-
punto il 33,24%), mentre ben pil lontana
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Di conseguenza, in caso si decidesse di
mantenere lo strumento fino a dicembre
il rendimento a scadenza sarebbe pari
al 7,55%, ovvero il 790% circa su base
annua.

Il secondo certificato, codice ISIN
DEOOOHV40ARS, corrisponde a scadenza
un bonus pari a 128,50 euro qualora nes-
suno dei tre titoli (Eni, Fca e Intesa San-
paolo) scendesse mai al di sotto delle
rispettive barriere indicate nella tabella.
Al momento, tutti i titoli hanno registrato
performance positive rispetto all’emis-
sione del certificato e il sottostante pid

(12 gennaio 2017) il certificato quota in
lettera a 114,50 euro.

Di conseguenza, in caso si decidesse di
mantenere lo strumento fino a dicembre,
il rendimento a scadenza sarebbe pari al
12,23%, ovvero il 12,75% circa su base
annua. Ricordiamo che i certificati pos-
sono essere rivenduti in ogni momento
prima della scadenza al prezzo denaro.
Sul sito dell’'emittente www.investimen-
ti.unicredit.it, inserendo il codice ISIN é
possibile sequire l'evoluzione degli stru-
mentiin tempo reale.
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Il quadro normativo comunitario in
materia di strumenti e servizi d’investi-
mento delineato dalla Mifid Il, indirizza
sempre piU l'industria verso modelli di
business basati sulla consulenza finan-
ziaria.

In questa direzione si sta evolvendo an-
che l'offerta dei prodotti di amministra-
to.

Se fino a qualche anno fa questi erano
concepiti prevalentemente come stru-
menti di raccolta, il contesto attuale
richiede un ripensamento dei prodotti
di investimento, a partire dagli obiettivi
che si vogliono raggiungere e dalle solu-
zioni modellate per andare incontro alle
esigenze e alle caratteristiche del clien-
te-investitore.

Lofferta attuale di certificati del gruppo
UniCredit risponde pertanto a tale logi-
ca.

Il catalogo amministrato € infatti artico-
lato su due macro categorie di prodotti
che rispondono a due diverse classi di
adeduatezza Mifid: prodotti a capitale
protetto in percentuale predetermina-
ta e strumenti a capitale condizionata-
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L'evoluzione dei prodotti
di amministrato

o La Mifid Il richiede un ripensamento di questi strumenti
di investimento, a partire dagli obiettivi che si vogliono
raggiungdere e dalle soluzioni modellate per andare
incontro alle esigenze e alle caratteristiche

del cliente-investitore

o Dei 27 certificati Cash Collect protetti (con protezione
tra il 95% e il 100%) emessi e quotati a partire dal 2014,
il 52% presenta un valore sopra la pari. Considerando i
flussi periodici pagati, '85% del campione offre sul
mercato secondario una redditivita positiva

mente protetto, ciascuno con obiettivi,
modalita di protezione del capitale,
redditivita e durate diverse per rispon-
dere alle differenti esigenze e profili di
rischio-rendimento dell’investitore.

Inoltre, sempre restando all'interno di
ciascuna macro categoria, & possibile

differenziare alcuni degli elementi della
struttura per individuare e proporre so-
luzioni ancora piU mirate a una specifi-
ca tipologia di investitore rispondendo,
in questo modo, a uno dei pilastri del
nuovo quadro normativo delineato con
Uintroduzione della Mifid II: la product

Prodotti 2014
Emessi 8
Rimborsati (a) 8
Outstanding con IRR positivo (b) 0
(a) + (b) 8
outstandi con IRR negativo (c) 0
Rimborsati con IRR negativo (d) 0
Prodotti 2014
Emessi e quotati 9
Tempo dell‘emissione >9 mesi 9
Prezzo BID>100% 5
Prezzo BID <100% 4
IRR BID >0% 5
IRR BID <0% 4

2015 2016 2017 Totale
15 14 17 54

11 8 4 31

3 6 8 17

14 14 12 48

0 0 5 5

1 0 0 1
2015 2016 2017 Totale
8 8 2 27

8 8 2 27

4 4 1 14

4 4 1 13

6 8 1 20

2 0 1 7
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governance.

Quest’ultima richiede gia in fase di co-
struzione di un prodotto finanziario la
definizione del mercato di destinazione
cui é rivolta Uofferta di ciascuno stru-
mento.

Cosi ad esempio, all'interno della prima
catedoria € possibile prevedere una pro-
tezione del capitale del 100%, ovvero
inferiore (a fronte di una madgiore reddi-
tivita attesa e di un orizzonte temporale
di investimento inferiore) per rispondere
alle esigenze di investitori con profilo di
rischio-rendimento diverso. Allo stes-
so modo, all'interno della categoria dei
certificati condizionatamente protetti,
la presenza o meno di meccanismi di ri-
chiamo anticipato, i livelli delle barriere,
la frequenza delle rilevazioni sono tutti
elementi modulati al fine di individuare
uno specifico grado di rischio-rendimen-
to da proporre a un adeduato target di
investitore finale. £’ in questo senso
che la flessibilita propria dei certificati
consente di inserire all'interno dei por-
tafogli dei clienti strumenti in grado di
migliorare 'aderenza dell’esposizione ai
mercati dell’investitore al proprio profilo
di rischio-rendimento. Da questo punto
di vista l'uso dei certificati consente al
consulente di operare, anche nell’am-
bito dellamministrato, con soluzioni in
grado di aumentare il valore dell’advi-
sory fornita al proprio cliente-investito-
re in ottica di portafoglio. Per realizzare
un prodotto che deneri valore per lin-

caratteristiche strutturali dei certificati
le competenze distintive di un grande
gruppo. | prodotti di amministrato offer-
ti da UniCredit si caratterizzano infatti
per una serie di elementi distintivi qua-
li la logica di strutturazione, la qualita
dell'emittente, la liquidita del merca-
to secondario. Il principio che guida la
logica di strutturazione € quello della
sostenibilita. Nella costruzione dei pro-
dotti non si ricerca la massimizzazione
del rendimento obiettivo a scapito delle
probabilita di realizzazione dello stesso.
Al contrario, il risultato del processo di
ottimizzazione & un prodotto con una
redditivita obiettivo sopra mercato e, al
contempo, altamente probabile.

Con questa finalita, gli elementi distinti-
vi della logica di strutturazione interes-
sano la scelta dei sottostanti effettuata
sulla base delle aspettative del gruppo
sui mercati finanziari e l'utilizzo di con-
dizioni conservative (rispetto alle aspet-
tative) per eventi quali il pagamento dei
flussi periodici condizionati, il rimborso
automatico anticipato e il rimborso inte-
grale del capitale a scadenza.

La combinazione di questi due aspetti,
oltre a rendere l'offerta di amministrato
coerente con le altre proposte di inve-
stimento del gruppo, raggiunge lo scopo
di ottimizzare, gia in fase di costruzione,
le probabilita del verificarsi degli even-
ti positivi per il cliente-investitore. Un
ulteriore effetto che deriva da questa
logica di costruzione riguarda la possi-
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le aspettative sul sottostante gia nelle
quotazioni nel secondario dei certificati,
e quindi molto prima della loro scaden-
za. LUanalisi dei risultati ottenuti con la
produzione degli ultimi quattro anni,
(rappresentata nelle tabelle), conforta
sul corretto funzionamento del model-
lo. Dei 27 certificati Cash Collect pro-
tetti (con protezione tra 95% e 100%)
emessi e quotati a partire dal 2014, il
52% presenta una quotazione in denaro
sopra la pari. Tenendo conto anche dei
flussi periodici padati, '85% del cam-
pione offre sul mercato secondario una
redditivita positiva. Lanalisi dei certifi-
cati condizionatamente protetti con-
duce a risultati ancora piU incoraggian-
ti. Negli ultimi quattro anni sono stati
emessi 54 prodotti quali Express, Cash
Collect Autocallable, Cash Collect, Twin
Win Autocallable e Bonus. Di questi, il
57% ha gia rimborsato il capitale oltre a
un rendimento significativamente sopra
mercato. Complessivamente I'89% dei
prodotti € stato gia rimborsato o mo-
stra una redditivita positiva sul mercato
secondario.

Per tutti i certificati offerti & prevista la
guotazione su un mercato pubblico a
partire dal quinto giorno successivo la
data del regolamento. Inoltre per lo stes-
so perimetro di prodotti, UniCredit Bank
AG svolge sul mercato di quotazione il
ruolo di market maker, garantendo in
continuo la liquidabilita dello strumen-
to con una forbice denaro-lettera conte-

vestitore & necessario aggiundere alle bilita di valorizzare la realizzazione del- nuta. ®
CASH COLLECT

FREQUENZA
CODICEISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA IMPORTI ADDIZIONALI P.A. PAGAMENTO SCADENZA
1T0005176828 iShares MSCI Emerging Markets ETF 31,1USD 21,77 USD 4,00% annuale 07.05.2018
CASH COLLECT AUTOCALLABLE PROSS. IMP.RIMBORSO ~ FREQUENZA
CODICEISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA IMPORTI ADDIZIONALI P.A. ANTICIPATO PAGAMENTO SCADENZA
DEOOOHV4AUAS Eurostoxx50 3605,28 2523,6960 1,00%; 1,00%; 7,00% 107 annuale 13.08.2018
DEOOOHV4BIQ2 S&P GSCI Crude Oil Index ER 168,0814 100,8488 2%; 2%; 6% 106 annuale 01.07.2019
DEOOOHV4BM54 Stoxx Global Select Dividend 100 2656,11 1859,2770 EUR 4l 07.11.2017 poi 4% 105,25 semestrale 02.11.2020
DEOOOHV4BUJ4 FTSEMIB 19121,26 13384,8820 EUR 5il 04.01.2018 poi 3,5% 105 semestrale 23.12.2020
DEOOOHV4B593 ENI 14,32 9,3080 4,00% 105 semestrale 28.04.2020
DEOOOHV4B726 ENI 14,32 9,3080 3,00% 105,5 semestrale 30.11.2020
DEOOOHV4B9W5 Tesla 377,49 226,4940 2,00% 105 semestrale 28.12.2020
DEOOOHV408L9 Intesa Sanpaolo 2,904 1,7424 2,00% 104,5 semestrale 31.07.2020
1T0005276859 Intesa Sanpaolo 2,882 1,7292 2,00% 105,6 semestrale 14.09.2020
IT0005278889 Intesa Sanpaolo 2,986 1,7916 2,00% 105,6 semestrale 29.09.2020
DEOOOHV40A32 Societe Generale 47,465 28,4790 2,00% 104,5 semestrale 18.01.2021
DEOOOHV40854 Societe Generale 48,86 29,3160 2,00% 104,5 semestrale 26.10.2020
1T0005284978 Intesa Sanpaolo 2,806 1,6836 2,00% 104,6 semestrale 16.11.2020
1T0005311763 ENI 13,95 9,0675 2,00% 102,5 semestrale 08.12.2020
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CASH COLLECT COUPON FISSI FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA IMPORTI ADDIZIONALI P.A. INCONDIZIONATI PAGAMENTO SCADENZA
1T0005252579 Enel 4,786 3,1109 3%; 3,3%; 3,6% mensile 25.05.2020
DEOOOHV4(CBG8 Enel 4,742 3,0823 3%; 3,3%; 3,6% ultimo anno e 2 mesi mensile 31.08.2020
DEOOOHVA4CBL8 Generali 14,62 9,5030 3,3%; 3,6%; 3,9% mensile 30.06.2020
DEOOOHV400EL Generali 14,62 9,5030 3,3%; 3,6%; 4,2% ultimo anno e 3 mesi mensile 30.09.2020
DEOOOHV40756 Enel 4,814 3,1291 2,64%; 3%; 3,48% ultimo anno e 6 mesi mensile 30.10.2020
DEOOOHV408Q8 Leonardo 14,33 9,3145 2,88%; 3,12%; 3,6% ultimo anno e 3 mesi mensile 23.11.2020
1T0005279127 Leonardo 15,94 10,3610 2,7%; 3%; 3,3% ultimo anno e 3 mesi mensile 29.12.2020
DEOOOHV40A24 Enel 5,32 3,4580 2,7%; 3%; 3,6% ultimo anno e 3 mesi mensile 29.01.2021
1T0005284887 Generali 15,77 10,2505 3%; 3,3%; 3,6% ultimo anno e 3 mesi mensile 15.02.2021
IT0005285785 APPLE 17496 113,7240 1,80%; 2,00%; 2,2% trimestrale 24.11.2020
DEOOOHV40D96 Generali 15,39 9,2340 2,40%; 2,80%; 3,2% ultimo anno e 6 mesi trimestrale 29.06.2021
CASH COLLECT PROTETTO FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE PROTEZIONE(%) IMPORTI ADDIZIONALI P.A. PAGAMENTO SCADENZA
DEOOOHV8A8F9 Snam SpA + 0,2 Italgas 4,132 100% 2,30%; 2,70%; 3,10%; 3,50%; 4,00%; 5,20% annuale 13.03.2020
DEOOOHVBA9K7 ENI 18,92 100%  3,80%; 4,00%; 4,20%; 4,40%; 4,60%; 4,80% annuale 28.05.2020
DEOOOHV8BCS4 ENI 19,54 100% 3,00%; 3,20%; 3,40%; 3,60%; 3,80%; 4,50% annuale 19.06.2020
DEOOOHV8BCT2 ENI 19,59 100%  3,00%; 3,20%; 3,40%; 3,60%; 3,80%; 4,50% annuale 09.07.2020
DEOOOHV8BDD4 USD/EUR 0,747272 100% 3,30% annuale 06.08.2020
DEOOOHV8BDE2 Zurich Ins. 270,1 100% 2,20%; 2,40%; 2,60%; 2,80%; 3,50%; 4,00% annuale 14.08.2020
DEOOOHV8BES0 Basket di Azioni (ENI+ Royal Dutch Shell) Eni 18,07, Royal Dutch 30,27 100% 1,50%; 1,60%; 2,00%; 2,00%; 2,50%; 3,00% annuale 24.09.2020
DEOOOHV8BFI6 Zurich Ins. 285,1 100% 2,30% annuale 29.10.2020
DEOOOHV8BHX3 ENI 16,52 90% 3,70% annuale 30.11.2020
DEOOOHV8BKE7 ENI 13,69 90% 3,40% annuale 13.01.2021
DEOOOHV4ADJ2 Basket di Azioni

(Roche + Novartis + Bayer) Roche 249,80; Novartis 95,50; Bayer 125,65 90% 3,20% annuale 18.02.2021
DEOOOHV4AE30 Basket di Azioni

(RWE + (E.ON+0,1UNIPER) + GSZ) RWEAG 23,67;E.ON 13,815 ; Engie 18,69 90% 3,80% annuale 18.03.2021
DEOOOHV4AQLO Eurostoxx Select Dividend 30 1929,31 85% 4,35% annuale 15.07.2019
DEOOOHV4AUCL Eurostoxx Select Dividend 30 1891,82 85% 4,30% annuale 13.08.2019
DEOOOHV4AWDS5 Eurostoxx Select Dividend 30 1809,33 85% 4,50% annuale 14.10.2020
DEOOOHV4A2A7 Eurostoxx Select Dividend 30 1908,29 85% 4,00% annuale 18.11.2020
DEOOOHV4A389 Eurostoxx Select Dividend 30 1806,14 85% 4,00% annuale 23.12.2021
DEOOOHV4A4UL Eurostoxx Select Dividend 30 1773,74 85% 4,00% annuale 31.01.2022
DEOOOHV4A7L3 Eurostoxx Select Dividend 30 1821,54 85% 4,00% annuale 16.03.2022
IT0005171597 Eurostoxx Select Dividend 30 1825,71 100% 3,00% annuale 24.03.2022
1T0005174856 Eurostoxx50 3004,93 100% 2,50% annuale 31.03.2023
1T0005176448 Stoxx Global Select Dividend 100 2620,7 100% 2,50% annuale 31.03.2023
1T0005202129* Eurostoxx50 2864,74 100% 3,00% annuale 23.06.2023
IT0005203069* Eurostoxx Select Dividend 30 1769,52 100% 3,00% annuale 17.07.2023
110005217838 Eurostoxx50 3038,42 100%  1,80%; 1,90%; 2,00%; 2,20%; 2,60%; 3,00%; 3,50%  annuale 30.11.2023
110005222085 Eurostoxx50 3262,72 100%  2,50%; 2,50%; 3,00%; 3,50%; 4,00%; 5,00%;6,00%  annuale 31.01.2024
IT0005246035 Eurostoxx Select Dividend 30 2071,18 100% 2%; 2,50%; 3,00%; 3,00%; 3,50%; 4,50%; 6,00% annuale 02.04.2024
1T0005247769** Eurostoxx50 3563,29 95% 2% incondizionato; 2,5%; 2,5%; 3%; 3,5% e 4,5% annuale 28.04.2023
1T0005249708 Eurostoxx Select Dividend 30 2139,61 100% 1%;1,40%; 1,60%; 2%; 2,10% annuale 09.05.2022
IT0005252587 Eurostoxx Select Dividend 30 2106,23 100% 2%; 2%; 2,5%; 3%; 3,5%; 4%; 5% annuale 14.06.2024
170005273211 Eurostoxx50 346773 100%  1,5%; 1,5%; 2%; 2%; 3%; 3%; 4% annuale 31.07.2024
1T0005277006 Eurostoxx50 3495,19 100% 1%; 1%; 1,50%; 1,50%; 2,00%; 2,00%; 3,00% annuale 12.09.2024
IT0005282592 Eurostoxx Select Dividend 30 2177,09 95% 2% incondizionato; 2%; 2%; 2%; 2,50%; 2,50%:; 3,00% annuale 31.10.2024
IT0005285587 Eurostoxx Select Dividend 30 2146,91 95% 2% incondizionato; 2%; 2%; 2%; 2,50%; 2,50%; 3,50% annuale 29.11.2024
1T0005314494 ENI 14,02 97%  2%; 2%; 2%; 2,50%; 2,50%; 2,75%; 2,75% annuale 23.12.2024
EXPRESS PROSS. IMP. FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA RIMBORSO ANTICIPATO PAGAMENTO SCADENZA
DEOOOHV4AIB6 Eurostoxx50 3742,63 2619,8410 10210,00 annuale 09.04.2018
DEOOOHV4B718 AXA 24,915 16,1948 100,00 annuale 30.04.2020
DEOOOHV4CBH6 AXA 24,27 14,5620 100,00 annuale 21.06.2021
1T0005284473 AMUNDI ETF EUROSTOXX50 UCITS ETF DR 56,89 34,1340 104,00 annuale 31.10.2022
1T0005311524 FTSEMIB 227738 14802,9700 102,80 semestrale  11.12.2020

PROTECTION SHORT

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE PROTEZIONE(%) SCADENZA
DEOOOHV4AMD6 EUR/CNH 6,9797 90% 14.05.2018
DEOOOHV4AMW6 EUR/USD 1,1279 85% 18.06.2018
DEOOOHV4AG38 Basket di Azioni

(AXA + Allianz + Zurich) Axa 24.16 Eur Allianz 168.35 Eur, Zurich 309.90 CHF 85% 16.04.2018
PROTECTION CON CAP
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE PROTEZIONE(%) SCADENZA
DEOOOHV4AJA8 Basket di Azioni

(Daimler + Deutsche Telekom + Sanofi) Daimler AG 87,28 Eur; Deutsche Telekom AG 16,79 Eur; Sanofi 95,91 Eur 90% 22.07.2020
DEOOOHV4AAMH7 Eurostoxx Select Dividend 30 1942,6 90% 26.05.2020
TOP BONUS FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA CAP (%) IMPORTI ADDIZIONALI P.A. PAGAMENTO SCADENZA
DEOOOHV4BKL1 FTSEMIB 16796,14 10077,684 103,25 3,25% incondizionato annuale 10.08.2020
DEOOOHV4BK72 MSCI World High Dividend Yield Index 1079,34 755,538 103,10 3,10% incondizionato annuale 28.09.2020
TWIN WIN AUTOCALLABLE CON CAP PROSS. IMP. FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA CAP(%) RIMBORSO ANTICIPATO PAGAMENTO SCADENZA
DEOOOHV4APTS Eurostoxx50 3610,95 2527,665 30% - annuale 25.06.2018
IT0005279283 Advanced Micro Devices Inc. 12,74 7,007 30% 106 semestrale 29.09.2020
1T0005274979 Advanced Micro Devices Inc. 14,1 7,755 30% 104 semestrale 26.10.2020
IT0005283350 Advanced Micro Devices Inc. 12,005 6,6028 30% 102,75 semestrale 27.01.2021
Negoziazione su EuroTLX (eccetto *IT0005202129 e * IT0005203069 su SeDeX MTF ) **LIVELLO IMPORTO ADDIZIONALE pari a 80% strike
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Desideriamo ringraziarvi per aver espresso
la vostra preferenza per i certificati UniCre-
dit e i servizi onemarkets. All'undicesima
edizione dedli Italian Certificates Awards
dello scorso 30 novembre, UniCredit per il
quinto anno consecutivo si é confermata
leader.

Primo classificato nella catedoria “Best
Distribution Retail Network”; primo
classificato nella catedoria “Premio Spe-
ciale Certificate Journal” per le iniziative
onemarkets. Unicredit ha svolto un’inten-
sa attivita di assistenza all'investitore, of-
frendo una media di sette appuntamenti
mensili tra conferenze e webinar, un ser-
vizio di strategie in certificati nel Club Cer-
tificates, il RoboCertificate per effettuare
simulazioni di portafoglio oltre che new-
sletter quotidiane e un palinsesto televisi-
VO sui principali network finanziari.
Secondo classificato nella categoria
“Emittente dell’Anno”. Secondo classi-
ficato nella categoria miglior certificato
a leva “Best Leverade Certificate”, con
il Benchmark a Leva fissa su Fiat Chry-
sler Automobile (DEOOOHV4B353) che ha
avuto una performance positiva del 116%

onemarkets Magazine Gennaio | 2018

Pioggia di

riconoscimenti

per UniCredit
all’'undicesima
edizione dedli Italian
Certificates Awards

dall’‘emissione; secondo classificato nella
catedoria “Emittente dell’Anno”; terzo
classificato nella categoria “Certificato
dell’Anno”, con il Cash Collect Autocal-
lable sull'azione Eni (DEOOOHVACB15). Il
certificato prevede cedole incondizionate
semestrali fino a giugno 2018, cui sequo-
no date di osservazione per la possibile
scadenza anticipata e ulteriori cedole, se
l'azione Eni non perdesse oltre il 30% dal
valore iniziale (non scenda al di sotto di
10,024 euro).

IL 2018 inizia, in ogni caso, con un ricco
calendario di eventi nelle principali cit-
ta italiane e online.

Immancabile, l'appuntamento mensile di
Formazione Alto Livello nelle Torri UniCre-
dit. I prossimi incontri saranno il 28 feb-
braio, 20 marzo, 17 aprile, 23 maggio e il
12 giugno 2018.

ConsulenTia a Roma il 6-8 febbraio, de-
dicata ai professionisti. Aperta a tutti gli
investitori e appassionati di trading, Inve-
sting Napoli il 23 marzo 2018. A sequire il

Salone del Risparmio a Milano dal 10 al 12
aprile 2018 e ITF Rimini il 14 e 15 giugno
2018.

Proseguono i consueti incontri mensili con
gli esperti, dai webinar “Trading e Investi-
menti 2017” agli incontri in collaborazio-
ne con la community di Club Certificates
di Certificati e Derivati, Websim con le
strategie del portafoglio OneCertificate,
Enrico Malverti e Marco Tosoni con i por-
tafodli virtuali di certificati dati da sistemi
di trading quantitativi fino alle migliori
occasioni a caccia di cedole e rendimento
con Gabriele Belelli. Si tratta di un luogo
di incontro virtuale tra trader esperti, pro-
fessionisti e investitori. Si crea un dialogo
aperto all'interno della community, con la
possibilita di interagire in diretta per com-
prendere al meglio le strategie operative
piu efficaci con i certificati.

Per scoprirne il programma e regi-
strarsi, visita il sito investimenti.uni-
credit.it nella sezione onemarkets/
Eventi.
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ARTE E CULTURA
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La Stadione 2017/2018 della Filarmo-
nica della Scala offre come sempre un
programma di alta qualita, fatto di con-
certi unici con direttori e solisti sia gia
affermati, sia di nuova denerazione. Il
Maestro Riccardo Chailly ha inaugurato
lo scorso 6 novembre la nuova Stadione
nel Teatro alla Scala riscuotendo un gran-
de successo. Le altre esibizioni saranno
guidate dagli affezionati direttori di fama
internazionale quali Chung, Gergiev, Gatti,
Temirkanov, Luisi, Harding e da direttori
al loro debutto con U'Orchestra come il
direttore rivelazione Currentzis con l'Or-
chestra Musica Aeterna e John Axelrod.
Si esibiranno con i Direttori sia solisti ben
noti sia alcuni emergenti, da Benjamin
Grosvenor a Leonidas Kavakos, da Nelson
Freire a Alexander Melnikov, dal basso
Luca Pisaroni all'ensemble vocale Swingle
Singers, fino al debutto dei pianisti Daniil
Trifonov e Seond-Jin Cho. Nel programma
di quest’anno, oltre ai capisaldi del reper-
torio sinfonico, trovano spazio soprattutto
i grandi compositori russi, nuovo capitolo
del lavoro di ricerca intrapreso da Chailly,
e la musica del '900. Prosequono inoltre
le iniziative di Open Filarmonica che te-
stimoniano la continua condivisione tra
Filarmonica e UniCredit di obiettivi e di
valori profondi, come l'impegno rivolto a
diffondere la cultura musicale a un pub-
blico sempre piU vasto e diversificato, la
formazione delle nuove generazioni e l'at-
tenzione al sociale.
Open Filarmonica comprende infatti:
- La nona edizione del ciclo
“Prove Aperte”: liniziativa in colla-
borazione con UniCredit Foundation si
conferma ogni anno un successo grazie
alla solidarieta dei Milanesi (circa 1 mi-
lione di euro raccolti dall'inizio dellini-
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‘con la Filarmonica

della Scala

ziativa nel 2009 per le varie ordanizza-
zioni non-profit)

« “Sound, Music!”, che dgiunge al suo 8°
anno. L'educazione musicale dei piU pic-
coli € davvero un tema di grande attua-
lita e di forte interesse

« Il “Concerto per Milano in Piazza
Duomo”, che con la direzione del Mae-
stro Chailly, & diventato l'evento gratui-
to di musica classica piU partecipato in
Italia

- Le Borse di Studio per giovani musici-
sti, vincitori del concorso realizzato dal-
la Filarmonica ogni anno, finalizzate al
perfezionamento della loro formazione
musicale.

Con il sostegno a Filarmonica, UniCredit
conferma il suo impegno per la diffusio-
ne della cultura come motore di sviluppo
sociale sostenibile e per la condivisione di
idee e valori innovativi. Quest’anno il ci-
clo delle Prove Aperte é dedicato al be-
nessere e alla qualita della vita nella terza
eta. Le Prove Aperte 2017-2018, sempre
precedute da una breve introduzione al
programma con esperti, critici, direttori o
solisti ospiti, sono le seguenti:

« Domenica 4 febbraio 2018, ore 19.30
Myung-Whun Chung
Leonidas Kavakos, violino
BRAHMS, Concerto per violino op. 77
BRAHMS, Sinfonia n.2 op. 73
a favore di Ospedale Madgiore
di Milano

« Domenica 25 marzo 2018, ore 19.30
Yuri Temirkanov
Seong-Jin Cho, pianoforte
RACHMANINQV, Concerto per pianofor-
ten.3 0p.30

CAJKOVSKIJ, Sinfonia n.5 op. 64
a favore di Eureka!

- Domenica 20 madgio 2018, ore 19.30
Daniel Harding
Daniil Trifonov, pianoforte
PROKOFIEV, Concerto per pianoforte n.
3in do magd. op. 26
BEETHOVEN, Sinfonia n. 3 op. 55 Eroica
a favore di Societa di San Vincenzo de
Paoli

LE TOURNEE INTERNAZIONALI

La presenza della Filarmonica della
Scala all’estero si & notevolmente am-
pliata in questi anni. Nel 2018 sono
17 i concerti delle tournée duidate da
Riccardo Chailly e da altri importanti
direttori con solisti d’eccezione.

Da dennaio 2018 Riccardo Chailly
sta portando in Europa il programma
esplorato insieme all’orchestra nei pri-
mi due concerti di stagione, affiancato
dai solisti Benjamin Grosvenor e Denis
Matsuev che si alternano al pianoforte.
La Filarmonica é approdata al Barbican
Centre di Londra (24 dgennaio — solista
Grosvenor), due sono state le date al
Musikverein di Vienna (29 dgennaio, 30
gennaio — solista Matsuev) dopo i con-
certi di Budapest (25 gennaio, Béla Bar-
tok National Concert Hall), Parigi (26
gennaio, Philharmonie) e Lussemburgo
(27 dgennaio, Philharmonie). A Lucerna
'Orchestra suonera il 21 marzo, men-
tre il 27 maggio, dopo il concerto alla
Scala, Daniel Harding dirigera 'appun-
tamento a Istanbul, affrontando l'Eroi-
ca di Beethoven e il concerto di Schu-
mann insieme al pianista russo Daniil
Trifonov. ®
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“Sulla strada gia avviata dal mio
predecessore, a marzo abbiamo
concluso un accordo con la SDA
Bocconi per creare il primo Executive
Program in Treasury & Capital
Markets”

Luigi Belluti
presidente
di Assiom Forex
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Un convegno ricco

di contenuti

o Con Ll'introduzione di Mifid Il si crea Uopportunita di una
piu intensa rotazione di portafoglio e di una crescente
apertura a soluzioni d’investimento innovative

Luigi Belluti, presidente di Assiom
Forex, spieda quali tematiche verranno
affrontate durante il prossimo convegno
annuale che si terra il 9 e 10 febbraio
prossimi a Verona e sottolinea come la
Mifid Il favorira una piU intensa rotazione
di portafoglio e una crescente apertura
a soluzioni d’investimento, come i certi-
ficate, capaci di rispondere alle richieste
del cliente in termini di rendimento e li-
quidita.

Al di la dell’intervento del dovernato-
re della Banca d'ltalia, quali temi ver-
ranno affrontati durante il convegno
annuale di Assiom Forex?

A inizio febbraio il congresso dell’Asso-
ciazione che riunisce gli operatori finan-
ziari italiani cade a conclusione di un
anno che a livello globale ha dovuto af-
frontare rischi geopolitici potenzialmen-
te destabilizzanti ma che al momento
sembrerebbero essere contenuti. Dal
punto di vista della politica monetaria,
di fronte a un QE che si sta esaurendo
e a un potenziale rialzo dei tassi a lungo
termine, l'ltalia @ nuovamente chiamata
a ridurre in modo strutturale il proprio
debito mentre le banche stanno affron-
tando sfide epocali non solo sul fronte
della redditivita ma anche dell'innova-
zione. La rivoluzione portata dal Fintech
potrebbe ridisegnare gli organigrammi in
un tempo ormai vicino. Di questo si par-
lera nel workshop di apertura di venerdi
pomerigdio “Le banche in Italia: una ri-
voluzione in atto fra Fintech, Consulenza

e destione degli Npl”. “Credito, imprese
e innovazione” sara invece il titolo della
tavola rotonda realizzata in collabora-
zione con Il Sole 240re e moderata dal
direttore Guido Gentili, che vedra la par-
tecipazione di banchieri e imprenditori di
primo piano.

A circa un anno dalla sua elezione alla
presidenza di Assiom Forex quali pro-
getti é riuscito a realizzare?

Sulla strada dia avviata dal mio prede-
cessore, a marzo abbiamo concluso un
accordo con la SDA Bocconi per creare
il primo Executive Program in Treasury
& Capital Markets dedicato sia a chi sta
compiendo i primi passi nel nostro set-
tore sia ai colleghi che desiderino essere
aggiornati con la normativa. Si tratta di
un corso che favorisce nuove opportu-
nita di interazione tra i nostri professio-
nisti del settore e i professori della SDA
Bocconi, garantendo in questo modo un
perfetto connubio tra teoria e pratica. A
partire dallo scorso mese di ottobre, ab-
biamo lanciato, in collaborazione con la
Global Thinking Foundation, liniziativa
“Donne al quadrato” per erodare a co-
sto zero corsi di formazione finanziaria a
donne in difficolta economiche, fornendo
le basi al fine di gestire al meglio il pro-
prio bilancio familiare.

Quali impatti avra secondo lei la Mifid
Il sul mercato italiano?

Mifid Il rappresenta una vera e propria ri-
voluzione, in particolare per gli strumen-
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ti fixed income, fino a 04gi negoziati in
gran parte ancora over the counter. La Di-
rettiva si pone l'obiettivo di armonizzare
e riformare il mercato finanziario, garan-
tendo piu trasparenza alle nedoziazioni
e maggiori protezioni agli investitori.
Questi scopi sono ambiziosi, chiari e con-
divisibili, ma la loro implementazione é
molto complessa a causa degli enormi
impatti non solo a livello tecnologico
ma anche stratedico, poiché estendono
il raggio di azione a un numero di stru-
menti molto piu ampio rispetto a Mifid I.

Sempre in tema Mifid Il, quali impat-
ti avra la normativa sul business dei
certificati?

Con lintroduzione di Mifid Il e una mag-
giore attenzione e granularita della cost
disclosure dei prodotti d’investimento,
si crea l'opportunita di una piu intensa
rotazione di portafoglio e di una cre-
scente apertura a soluzioni d’investi-
mento innovative, capaci di rispondere
alle richieste del cliente in termini di
rendimento e liquidita. | certificati forni-
scono una risposta efficace a queste esi-
genze e tendenze di mercato e hanno di-
mostrato da tempo di essere apprezzati
dai gestori e consulenti. Le ragioni risie-
dono principalmente nella loro liquidita,
assicurata dalla quotazione sul merca-
to e dalla presenza continuativa dello
specialista, nei minori costi rispetto al
gestito e nell'ampia scelta di strategie
di investimento. Inoltre, 'approccio con-
sulenziale al cliente, in particolar modo
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per i portafogli di dimensioni madggiori,
portera alla richiesta di soluzioni perso-
nalizzate, quali i certificati, dedicate alle
specifiche esigenze del cliente.

Gli operatori del mercato italiano
sono pronti ad affrontare la sfida Mi-
fid II?

In base a una survey qualitativa con-
dotta da Assiom Forex, dli operatori
ritengono che le maggiori problema-
tiche da affrontare siano di carattere
ordanizzativo ancor piu che strategico
e considerano ancora minori le proble-
matiche commerciali. Analisi di settore
rilevano che I'81% dei player finanziari si
@ fatto trovare pronto solo parzialmente
all'appuntamento con il cambiamento
imposto dalla normativa, i cui costi per
l'industria finanziaria europea superano
i 2,1 miliardi di euro, in un frandente di
mercato dove i margini nelle attivita di
negoziazione si stanno riducendo.

Perché un operatore del mercato do-
vrebbe iscriversi ad Assiom Forex?

In presenza di mercati finanziari forte-
mente globalizzati e in costante evo-
luzione, il piano formativo offerto da
Assiom Forex consiste in un’ampia e di-
versificata gamma di corsi, in linea con
le nuove tendenze e regolamentazioni
del mercato bancario e finanziario. Per
queste motivazioni i nostri corsi sono
sempre aggiornati e tenuti dai miglio-
ri professionisti e operatori del settore
appartenenti ai principali gruppi banca-

ri, societa di consulenza e studi ledali,
con solide basi teoriche e che si fanno
portatori di quell’elemento cruciale che
é nel nostro mestiere l'esperienza di-
retta e quotidiana sui mercati. Assiom
Forex svolde le proprie attivita tramite
la costituzione di apposite commissioni
e gruppi di lavoro, promuovendo work-
shop su temi legati all'economia e alla
finanza, coinvolgendo le principali istitu-
zioni finanziarie di vigilanza, con l'obiet-
tivo di dare un contributo fondamentale
alla crescita economica del Paese.

Come sono cambiati, e come cambie-
ranno, i percorsi formativi che offrite
sulla base delle evoluzione delle nor-
mative?

L'obiettivo é quello di fornire ai parteci-
panti le basi teoriche e gli elementi tec-
nici necessari per conoscere e affrontare
le principali tematiche relativamente ai
mercati finanziari e trasmettere i pi0 alti
valori morali richiesti dai mercati per
creare un solido network di contatti. Tra
i corsi che nel 2018 andranno maggior-
mente incontro alle richieste di mercato,
vanno annoverati quelli sulla blockchain
che insegnano a capire come funziona
Uinfrastruttura alla base delle crypto-
valute e quello sul Forex Global Code, il
codice di comportamento internaziona-
le che sancisce le best practice per chi
opera sul mercato valutario finalizzato a
promuoverne Uintedrita e il buon funzio-
namento. °
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Il presidente dell’Anasf, Maurizio Bufi,
spieda quali temi verranno affrontati
all'evento ConsulenTia, che si terra dal 6
all'8 febbraio a Roma, e sottolinea che
Uimpatto della Mifid Il e la prevedibile
contrazione dei mardini € una questione
che riguarda tutti gli operatori del merca-
to.

Il mondo della consulenza finanziaria é
pronto ad affrontare la sfida di Mifid 11?
Sono convinto che il 2018 sara princi-
palmente un anno di transizione che ve-
dra gli operatori impegnati a cercare un
punto di equilibrio per rispettare le indi-
cazioni contenute nella normativa euro-
pea. Anasf, nel dettaglio, sara impegnata
principalmente ad analizzare gli impatti
e le possibili evoluzioni che toccheranno
lUindustria della consulenza finanziaria.
Un'occasione speciale per discutere sui
cambiamenti che la normativa com-
portera é rappresentata da ConsulenTia
2018, l'evento, arrivato ormai alla quinta
edizione, dedicato ai consulenti finanziari
e agli operatori del settore. Nella tre giorni
cercheremo infatti un confronto con tutti
i player del settore per provare a ipotiz-
zare non solo la possibile evoluzione del
business della consulenza finanziaria e le
novita che modificheranno lattivita dei
singoli professionisti, ma anche gli impat-
ti che Mifid Il avra sul mondo dell’'asset
manadement, specie sul fronte dei costi,
della product governance e, dunque, del
target market.

Tutti sembrano convinti che Llintera
industria (reti, consulenti e case pro-
dotto) sara interessata da una contra-
zione dei margini. Qual é il suo parere
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Mifid Il, pronti alla sfida

IL claim scelto per ConsulenTia 2018 é “Il valore del
cambiamento” proprio per evidenziare la volonta di tenere
conto del nuovo contesto in cui opera la consulenza finanziaria

in merito?

Se, come prevedibile, si dovesse andare
incontro a questo scenario, ritengo che i
“costi” della normativa saranno ripartiti
sui vari soggetti che formano la catena
del valore, quindi industria dell'asset ma-
nagement, il mondo delle reti e i consu-
lenti finanziari, che sono, ed & sempre
bene ricordarlo, gli unici interlocutori dei
clienti e rappresentano l'elemento cen-
trale di tutto il sistema. Personalmente
penso che vadano tutelati gli equilibri del
mercato, le aspettative della clientela ma
anche l'operato dei consulenti finanziari
che, come hanno fatto in questi 30 anni,
dovranno assicurare un servizio ad alto
valore aggiunto alla clientela. In linea di
massima mi attendo che la riduzione dei
mardgini impattera sia sulla produzione sia
sulla distribuzione e proprio per aiutarci a
trovare un filo conduttore utile per ana-
lizzare questo tema, abbiamo commissio-
nato a McKinsey una ricerca, i cui risultati
verranno illustrati proprio in occasione di
ConsulenTia.

Quali saranno le altre novita dell’even-
to 2018?

L claim scelto per l'evento 2018 é “Il valo-
re del cambiamento”, proprio per eviden-
ziare la volonta di tenere conto del nuovo
contesto in cui opera la consulenza finan-
ziaria. Due sono gli aspetti che vogliamo
affrontare: il cambiamento denerato, e
atteso, dalla rinnovata cornice normativa
e regolamentare e la naturale evoluzione
della professione. Il format della manife-
stazione rimane quello collaudato e i temi
da affrontare sono come da tradizione
parecchi. Ovviamente lintroduzione della
Mifid Il sara al centro di molti dibattiti. In

linea generale, oltre al convegno inaugu-
rale e al meeting del secondo giorno, sono
previsti gli interventi degli sponsor (in au-
mento rispetto all'edizione precedente)
nonché la nostra proposta di formazione.
Quest’anno abbiamo deciso di ampliare la
nostra iniziativa di educazione finanziaria,
che é rivolta sia ai giovani sia agli adulti.
In questa occasione chiamiamo quindi a
raccolta tutto il mondo dell'industria per
capire qual é il posizionamento su questi
temi.

Secondo una ricerca di UniCredit com-
missionata a PricewaterhouseCoopers,
molti consulenti finanziari, vista Uin-
troduzione della Mifid Il e il maggior fo-
cus sui costi, si attendono un madgior
utilizzo degli strumenti del risparmio
amministrato e, in particolare, dei cer-
tificate. Cosa ne pensa?

Nella gestione del rapporto con la pro-
pria clientela ogni professionista si regola
in autonomia e quindi mi sembra molto
difficile riuscire ad avere un orientamento
univoco su questo tema. Tuttavia lo sce-
nario individuato dalla ricerca citata mi
sembra verosimile poiché alcune tipolo-
gie di prodotto, come ad esempio gli ETF
0 il mondo dei prodotti a gestione passi-
va, potrebbero avere un ulteriore slancio
all’interno dei portafodli. Poi molto dipen-
dera dai modelli di business delle varie
realta. Penso, infine, che probabilmente
guesto scenario determinera anche una
madgior pressione su chi si dichiara ge-
store attivo e che, giocoforza, verra mag-
giormente stimolato per efficientare tutti
i prodotti che si rifanno a questa filoso-
fia. °
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Aggiornamento: gennaio 2018

La presente pubblicazione ha contenuto informativo — pro-
mozionale. Essa non costituisce né offerta, né raccoman-
dazione, né consulenza in materia di investimenti per 'ac-
quisto, la vendita o la tenuta degli strumenti finanziari ivi
menzionati. Qualsiasi eventuale riferimento ivi contenuto
a specifici obiettivi e situazioni finanziarie degli investitori
si basa su generiche assunzioni, non confermate dagli in-
vestitori stessi. Gli strumenti finanziari e gli investimenti
ivi rappresentati potrebbero essere non appropriati/ade-
quati per gli investitori che ricevono la Pubblicazione. | me-
desimi sono responsabili in modo esclusivo di effettuare le
proprie indipendenti valutazioni sulle condizioni di merca-
to, sui strumenti e sull'appropriatezza/adeguatezza degli
investimenti, basandosi sui relativi rischi e meriti, nonché
sulla propria strategia di investimento e situazione legale,
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 informativo e Documento contenente le Infor-
mazioni Chiave (Key Information Document - KID) degli
strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit
Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it.
Qualsiasi informazione relativa a rendimenti passati, proie-
zioni, previsioni, stime o dichiarazioni di prospettive future,
cosi come qualsiasi valutazione o altra informazione dai
medesimi ricavata é a scopo esclusivamente illustrativo e
non é da considerarsi indicatore affidabile di andamenti
futuri.
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| Certificate sono strumenti derivati carto-
larizzati, la cui performance dipende dal
movimento dell’attivita sottostante a cui
sono collegati.

Perché investire in Certificate?

Diversificazione

| Certificate permettono di diversificare
il portafoglio grazie allampio numero
di sottostanti disponibili. Con un solo
Certificate, inoltre, & possibile beneficiare
di performance derivanti da strategie di
investimento altrimenti realizzabili solo
attraverso una pluralita di strumenti fi-
nanziari, che inoltre sono per lo piU ac-
cessibili solo ad investitori professionali.

Alternativa all’investimento azionario
Rispetto all'investimento diretto in azioni
8 possibile personalizzare 'esposizione al
rischio di mercato e partecipare alla per-
formance del sottostante.

Durate flessibili

| Certificate solitamente hanno durate
che vanno da 6 mesi a 5 anni circa; alcu-
ni possono non avere limiti di scadenza
(open end): si adattano quindi a orizzonti
temporali d’investimento diversi. E' sem-
pre comungue possibile liquidare linve-
stimento prima della scadenza rivenden-
do direttamente il certificato sul mercato
di quotazione.

Trasparenza

Per ogni Certificate tutte le caratteristi-
che sono note fin dall’emissione, quali
ad esempio: barriera, livello di chiusura
anticipata, protezione, partecipazione
alla performance del sottostante, date di
osservazione. £’ possibile scegliere linve-
stimento piU adatto alle proprie esigenze.

Liquidita

| Certificate emessi da UniCredit Bank
AG sono nedoziati sul mercato SeDeX
MTF di LSE-Borsa Italiana dalle 9.05 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 darantire la liquidita su tutti i
Certificate di UniCredit.

UniCredit (tramite UniCredit Bank AG) é
specialista su tutti i Certificate di UniCredit
nedoziati, fornendo in modo continuativo
proposte di acquisto e vendita.

Consultando il sito www.investimenti.
unicredit.it, o telefonando al Numero
Verde 800.01.11.22 puoi verificare le
condizioni di dettaglio di tutti i Certificate
trattati di UniCredit. Il sito www.investi-
menti.unicredit.it non & una piattaforma
operativa, ma fornisce i prezzi proposti
dal market maker sul mercato; per con-
cludere l'operazione puoi rivolgerti al tuo
intermediario di fiducia.
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Benchmark a Leva Fissa — Linea Smart

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

| Benchmark a Leva Fissa replicano linear- Sono adatti per strategie di trading direzionale Guadagno Short Long /';@
mente la performance del proprio indice a intraday oppure per strategie di copertura. Certificate '/‘«\@%
leva sottostante. é\'«\Q

| Benchmark a Leva Fissa di UniCredit sono :
Lindice a leva sottostante é un indice di stra- disponibili su indici e sulle principali azioni ..............................
tegia che moltiplica la performance dell’at- italiane e internazionali. :
tivita di riferimento per un fattore di leva. « Benchmarka Leva 3,5 e 7 su indici FTSE/ :
La leva giornaliera é fissa. Grazie al multiplo MIB, CAC40, DAX e EUROSTOXX50 per +* [ \ndice a Leva
ricalcolato ogni giorno, si ha magdgdiore preci- strategie rialziste e con Leva -3, -5, -7 i "/ sottostante
sione e aderenza al fattore di leva. per strategie ribassiste. Perdita o e

»  Benchmark su azioni italiane e Categoria ACEP!I

internazionali con fattore di Leva 2 e 3 per Certificati a leva senza protezione
strategie rialziste e Leva -2 e -3 per del capitale.
strategie ribassiste.

BENCHMARK A LEVA FISSA SU INDICI

CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4A2X9 UCACS3 CAC40 X -3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40B80 U5SCAC CAC40 X -5 16/10/2020 SEDEX MTF
UCACSS """""" 10102018 SEDEXMTE
U7SCAC """ 161002020 SoEXMTE
UCACS7 """ 10102018 SEEXMTE
UCACL3 """ 19/10/2018 SEDEX MTF
UCACLS """ 1971002018 SEEXMTF
DEOOOHV4A207 UCACL7 cacaoxr 1971002018 SEDEXMTF
DEOOOHV40BC6 U3SDAX DAX X -3 16/10/2020 SEDEX MTF
DEOOOHV4A298 UDAXS3 DAX X -3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40BD4 U5SDAX DAX X -5 16/10/2020 SEDEX MTF
DEOOOHV4A3B3 UDAXS5 19/10/2018 SEDEX MTF
U7SDA)( """ 161012020 SEDEXMTF
UDAXS7 """ 197102018 SEDEXMTF
UDAXL3 """ 197102018 SEDEXMTE
UDAXLS """ 197102018 SOEXMTFE
“‘DEOU[’]‘I’—‘{V4A3C1 UDAXL7 """ 191002018 SEDEX MTF
DEOOOHV4A231 UE50S3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEUUUHV4OBAO USSESO EUROSTOXXS0 X5 161012020 SEDEXMTF
DEOOOHV4A256 UE50S5 EUROSTOXX50 X -5 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40BB8 U7SE50 EUROSTOXX50 X -7 16/10/2020 SEDEX MTF
UE5057 """""" 19102018 SEOEXMTF
UESOL3 """ 19102018 SEDEXMTF
UESOLS """ 19102018 SEDEXMTF
UE50L7 """ 19102018 SEDEXMTF
UFI853 """ 1910208 SEDEXMTF
USSMIB """ 16102020 SEDEXMTE
“‘DEOO(’)‘I’—;V4A2T7 UFIBSS reemMBX-5 19102018 SEDEX MTF
DEOOOHV4A2Q3 UFIBL3 FTSE/MIB X3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4A259 UFIBL5 FTSE/MIB X5 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBG4 U7SMIB WI;I"ALIA x7 16102020 SEDEXMTF
DEOOOHV4A2V3 UFIBS7 WI%ALIA xa 191002018 seoexMTE
DEOOOHV40B56 U7LMIB WI}ALIA w o 16102020 SEDEXMTF
DEOOOHV4/-\2U5 UFIBL7 WI%ALIA w o 10102018 SEDEXMTF
DEOOOH\/4BK64 UF|B7L WI%ALIA o 1511/2019 SEDEXMTF
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BENCHMARK A LEVA FISSA SU AZIONI

CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4B3U2 UALZ3S ALLIANZ X -3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B3T4 UALZ3L ALLIANZ X3 19/10/2018 SEDEX MTF
UBMW3S MW X3 i 19102018 SEEXMTF
UBMW3L MW X3 i 10102018 SEDEXMTF
UDTES " DEUTSCHE TELEKOM X -3 19/10/2018 seoexMTE
UoTE3L " DEUTSCHE TELEKOM X3 19/10/2018 SEEXMTE
UENE2S CENeLx -2 i 15/06/2018 SEEXMTE
DEOOOHV4B320 UENE3S T ENELX -3 i 19/10/2018 SEEXMTF
DEOOOHV4BMUS UENE2L ENEL X2 15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B312 UENE3L ENEL X3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4BMX2 UENI2S ENIX -2 15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B346 UENI3S ENIX -3 19/10/2018 SEDEX MTF
" DE00OHVABMWA UENI2L Cenixe i 15/06/2018 SEEXMTF
" DE0oOHV4B338 UENI3L TEnn i 191002018 SEEXMTF
" DE00DHVABMZ7 UFCAZS FATRCAX 2 i 15/06/2018 SEEXMTF
" DE00OHV4B361 UFCA3S " FIATFCAX 3 i 1971002018 SEDEXMTF
" DEOOOHVABMYO UFCA2L " FIAT-FCA X2 i 15/06/2018 seoexMTE
00HV4B353 UFCA3L FIAT-FCA X3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVABMTO UGEN2S " GENERALI X -2 i 15/06/2018 SOEXMTE
DEOOOHV4B3W8 UGEN3S GENERALI X -3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4BMS2 UGEN2L GENERALI X2 15/06/2018 SEDEX MTF
" DE00OHVAB3VO UGEN3L " GENERALI X3 i 191072018 seoexMTE
" DEO0OHVABM13 UIsP25 " INTESA SANPAOLO X -2 15/06/2018 seoexMTE
" DE0OOHVABMOS uisp2L U INTESA SANPROLO X2 15/06/2018 SEDEXMTF
" DE00OHV4B387 ULM3S T WMH X3 i 19/10/2018 SEDEXMTF
" DEO0OHV4B379 ULVM3L T WUMH X3 i 19/10/2018 SEDEXMTF
" DE00OHVABAA? USTM3S CsTMx -3 i 19102018 SEDEXMTF
" DE00OHV4B395 USTM3L M i 191072018 seoexMTE
DEOOOHV4BM39 uTLT2S TELECOM ITALIA X -2 15/06/2018 SEDEX MTF
00HV4B4C8 UTLT3S TELECOM ITALIA X -3 19/10/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVABM21 uTLT2L " TELECOM ITAUA X2 i 15/06/2018 SEDEXMTF
" DE00OHV4B4BO UTUTaL " TELECOM ITAUIA X3 i 19102018 SEDEXMTF
" DE0OOHVABAEA UToT3S " ToTALX -3 i 19102018 SEDEXMTF
" DE00OHVAB4DS uToT3L T TOTALX i 191002018 seoexMTE . . -
" DEOOOHVABAF1 UVWP3L " VOLKSWAGEN PRIV X3 19102018 SEDEXMTF ! Benchma.\rk aleva FIS.S? sono strumenti finanziari
<<<<<<<<<<<<< - - strutturati a complessita molto elevata senza

DEOOOHV4B4GY9 UVWP3s VOLKSWAGEN PRIV. X-3 19/10/2018 SEDEX MTF

,,,,, protezione del capitale.
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Mini Future Certificate

Obiettivo: amplificare le performance al ribasso e al rialzo.

Con i Mini Future Certificate é possibile inve-
stire al rialzo (Mini Long) e al ribasso (Mini
Short) amplificando la performance del titolo
o indice sottostante, sfruttando 'effetto del-
la leva finanziaria.

Qualora il sottostante tocchi il livello di Bar-
riera Stop Loss, il Certificate si estingue auto-
maticamente, con una perdita massima pari
al capitale investito.

| valori di Strike sono aggiornati quotidiana-
mente e la Barriera Stop Loss mensilmente.

| valori aggiornati sono disponibili sul sito
www.investimenti.unicredit.it.

| Mini Futures Certificate sono utilizzati per
strategie di trading direzionale oppure per
strategie di copertura sfruttando leffetto
della leva finanziaria, con un moderato
esborso di capitale.

A differenza
linvestimento minimo & inferiore (il lotto
minimo é pari ad un certificate) e non sono
previsti meccanismi di marginazione.

MINI FUTURE CERTIFICATE SU INDICI (vatori in EUR)

contratti

Future,

CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE ~ STRATEGIA STRIKE BARRIERA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40756 uie03T DAX MINI'LONG 11.270,7848 11.420,00 SEDEX MTF
DEOOOH\/40764 UI604"I"W oax MINI'LONG Wil.520,0035 11.éé6,00 SEDEXMTF
DEOOOHV40772 uie0sT DAX MINI LONG 11.769,2221 11.940,00 SEDEX MTF
DEOOOHV407B2 uie09T DAX MINI SHORT 13.674,8509 13.480,00 SEDEX MTF
U|610+W oax MINI SHORT Wi3.919,7444 SEDEX MTF
UI611"I"W oax MINI SHORT Wi4.169,5357 SEDEX MTF
UI612"|"W oax MINISHORT 14.419,327 SEDEX MTF
UI613"I"W oax MINI SHORT Wi4,914,0118 SEDEXMTF
UI733’I‘3W o MINILONG 7.153,7887 SEDEX MTF
UI734’F"W DAX MINILONG 8.942,2359 SEDEX MTF o
WDEOOOHV4BQ01 UI851’F"W oax MINILONG 9.806,9488 9.940,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BQ19 uigs2p DAX MINI'LONG 10.172,1011 10.320,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BQ27 uigs3p DAX MINI'LONG 10.328,595 10.460,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BUK?2 ui972p DAX MINI'LONG 8.895,3936 9.130,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BULO ui973p DAX MINI LONG 10.091,85 10.380,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BUM8 UI974’F"W oA MINI LONG ""i0.403,9691 10.}66,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BZOO U|302'I‘2W oax MINI LONG ""i0.555,5052 10,é66,00 SEDEX MTF
DEOOOH\/4BZlB UI303’|‘2W oax MINILONG 10.653,961 10.§66,00 SEDEX MTF
DEOOOH\/48226 UI304’F‘2W oax MINI'LONG ""i0.752,4169 11.666,00 SEDEXMTF
DEOOOHV4BZW6 UI298’I‘2W oax MINILONG 9.244,4876 951000 SEDEXMTF
DEOOOHV4BZX4 UI299R DAX MINI LONG 9.446,5812 9.720,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BZV2 UI3OO’F‘{W oax MINILONG 9.747,1307 10:(‘)’1‘1'(‘),00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BZ79 UI301R DAX MINI LONG 10.451,8674 10.760,00 SEDEX MTF
DEOOOHV40DV2 ui287w DAX MINI'LONG 11.923,2925 12.100,00 SEDEX MTF
DEOOOH\/4ODWO UI288’\)\'I‘H oax MINI'LONG ""i2,023,3621 12.é66,00 SEDEXMTF
DEOOOHV40DX8 UI289HV\'IW o MINI LONG ""i2.123,4317 12.’3’(‘)’(‘),00 SEDEXMTF
DEOOOHV4ODV6 UI290HV\'IW o MINI LONG Wi2218,4978 12.466,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4ODZ3 U|29l'\‘l\'lm o MINI LONG ""i2.318,5674 12,566,00 SEDEX MTF
DEOOOH\/4OE04 UI292’\‘I\’/W oax MINI SHORT Wi’l.‘4.707,6606 14,566,00 SEDEX MTF
DEOOOH\/407Gl UI614"|"W EUROSTd;{*sU MINILONG 3.086,7059 3.136;;664 SEDEX MTF
DEOOOHV407H9 UI615"I"W EUROSTO’)‘(’)‘(’;’)O MINILONG 3.187,4119 3.23’(‘)’,}‘664 SEDEXMTF
DEOOOHV407)5 uieleT EUROSTOXX50 MINI LONG 3.287,1007 3.330,7664 SEDEX MTF
DEOOOHV407M9 UI619+W EUROSTO’)‘(’)‘("SO MINISHORT 3.759,3849 3.705;6i93 SEDEX MTF
DEOOOHV407N7 U|620+W EUROSTd;{kéO MINISHORT 3.857,3442 3,805;6i93 SEDEX MTF
DEOOOH\/407P2 UI621"I"W EUROSTd;{ksO MINISHORT 3.955,3035 3.90}:;65.93 SEDEX MTF
DEOOOH\/407QO UIGZZ"I"W EUROSTd;{kéO MINISHORT 4.058,1608 4.006;6i93 SEDEX MTF
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CERTIFICATE

Guadagno Short Long
Certificate
Perdita
Categoria ACEPI

Certificati a leva senza protezione
del capitale.
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CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE STRATEGIA STRIKE BARRIERA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV407R8 ule23T EUROSTOXX50 MINI SHORT 4.156,1202 4.100,0193 SEDEX MTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BOAO U|312RH EUROSTO’)‘(’)‘(SO MINI LONG ) 2.458,7615 2.535;%664 SEDEXMTF
DEOOOHV4BOB8 UI313R EUROSTOXX50 MINI LONG 2.536,4924 2.615,7664 SEDEX MTF
DEOOOHV4BOC6 UI314R EUROSTOXX50 MINI LONG 2.935,511 3.025,7664 SEDEX MTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4BMN3 UI737PH EUROSTO’)‘(’)‘(SO MINI LONG ) 2.407,5142 2.47’5‘)’,‘7664 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4BMP8 UI738PH EUROSTdk;(SO MINI LONG ‘ 2.617,9295 2.695;}664 SEDEXMTF
; DE006HV4BQSO UI856PH EUROSTd;{kSO MINI LONG ‘ 2.707,4733 2,755;%664 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BQGS UI857PH EUROSTO’)‘(’)‘(SU MINI LONG ) 2.785,7233 2.836;?664 SEDEXMTF
..‘béi)‘(')‘(')‘HV4BQ76 UI858PH EUROSTd;{;(SU MINI LONG ‘ 2.837,89 2.88}:;?664 SEDEXMTF
..‘I.)‘é666HV4BUR7 UI978PH EUROSTdk;(SO MINI LONG ‘ 2.756,6613 2.835;%664 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4BUSS UI979PH EUROSTdk;(SO MINI LONG ‘ 2.891,9178 2.97’(‘]’,‘7664 SEDEXMTF
DEOOOHV40E12 ul293w EUROSTOXX50 MINI LONG 3.028,154 3.073,0468 SEDEX MTF
DEOOOHV40€E20 ul294w EUROSTOXX50 MINI LONG 3.127,2229 3.173,0468 SEDEX MTF
DEOOOHV40€E38 ul295w EUROSTOXX50 MINI LONG 3.225,2911 3.273,0468 SEDEX MTF
DEOOOHV40€E46 uUl29ew EUROSTOXX50 MINI LONG 3.345,3746 3.398,0468 SEDEX MTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV‘lOEfﬁ UI297V\'I‘ EUROSTO’)‘(’)‘(SO MINI SHORT ) 3.804,5098 3.74’7",‘7021 SEDEXMTF
ml’jéb‘b‘b‘HV4OE61 UI298V\'I‘ EUROSTdk;(SO MINI SHORT ‘ 3.904,426 3.84’7”,‘7021 SEDEXMTF
; DE006HV40E79 UI299\/\'I‘ EUROSTd;{kSO MINI SHORT ) 4.004,3422 3.94}’,‘7021 SEDEXMTF
“‘I’jéb‘(’)‘(’)‘HV4OE87 U|300\/\'I‘ EURDSTd;{;(SO MINI SHORT ) 4.259,1284 4,19};?021 SEDEXMTF
WISéb‘(’)‘(’)‘H\MOGMl U|585TH FTSE/MIE;H MINI LONG "17‘641,1421 17.87é;é613 SEDEXMTF
DEOOOHV406N9 uI586T FTSE/MIB MINI LONG 17.895,4485 18.138,2613 SEDEX MTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV406P4 UI587TH FTSE/MIBW MINI LONG "18.144,6688 18.39&;}2613 SEDEXMTF
DEOOOHV406Q2 uUI588T FTSE/MIB MINI LONG 18.393,8891 18.638,2613 SEDEX MTF
DEOOOHV406R0 uI589T FTSE/MIB MINI LONG 18.643,1094 18.898,2613 SEDEX MTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4OGS8 U|59OTH FTSE/MIE;W MINI LONG "18‘897,4158 19.156;é613 SEDEXMTF
“‘ISéb‘(’)‘(’)‘H\MOGTG U|591TH FTSE/MIE;H MINI LONG "19‘146,6361 19.396;é613 SEDEXMTF
ml’)‘éi)‘i)‘i)‘HVZK)GUA UI592TH FTSE/MIBW MINI LONG "19,395,8564 19.65é;é613 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV406V2 UI593TH FTSE/MIBW MINI LONG "19.645,0767 19.91é;é613 SEDEXMTF
; DEOObHV406WO UI594TH FTSE/MIBW MINI LONG "19.899,3831 EO.lSé;é613 SEDEXMTF
ml’jéb‘b‘b‘HV40731 UI601TH FTSE/MIBW MINI SHORT "23701,2135 23,39};;3545 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV40749 UI602TH FTSE/MIE;W MINI SHORT ) 24.200,801 23.87%;§545 SEDEXMTF
DEOOOHV4A7M1 uUl494mM FTSE/MIB MINI LONG 12.713,4383 13.098,2613 SEDEX MTF
..‘I.)‘é666HV4BDU7 UI195NH FTSE/MIBW MINI LONG "13,742,7331 14.11é;é613 SEDEXMTF
B DEOObHV4BK80 UI689PH FTSE/MIBW MINI LONG "11.093,8379 11.41é;é613 SEDEXMTF
“6&666HV4BK98 UI690PH FTSE/MIBW MINI LONG "14.249,9992 14.65é;é613 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BQU9 UI845PH FTSE/MIBW MINI LONG Hl4A7lO,7385 14,99é;é613 SEDEXMTF
“‘I’D‘éé(’)‘(’)‘H\/4BQ\/7 UI846PH FTSE/MIE;W MINI LONG "15‘128,0647 15.395;é613 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘(’)‘(’)‘HV4BQW5 UI847PH FTSE/MIBW MINI LONG "154441,0594 15.71é;é613 SEDEXMTF
DEOOOHV4BX69 ul09sQ FTSE/MIB MINI LONG 13.419,6458 13.798,2613 SEDEX MTF
DEOOQHV4BX77 ul096Q FTSE/MIB MINI LONG 14.876,2315 15.298,2613 SEDEX MTF
ml’jéb‘b‘b‘HV4BX85 UI097QH FTSE/MIBW MINI LONG "15292,3988 15,73é;é613 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BX93 U|O98QH FTSE/MIE;W MINI LONG "15‘604,5243 16.055;é613 SEDEXMTF
“‘ISéb‘(’)‘(’)‘H\MBVU U|27ORH FTSE/MIE;H MINI LONG "14‘342,9388 14.77é;é613 SEDEXMTF
.NI.)E&)})})‘HV4BV35 UI271RH FTSE/MIBW MINI LONG "14,648,6756 15.07é;é613 SEDEXMTF
B DEOOdHV4BV43 UI272RH FTSE/MIBW MINI LONG "15.047,6881 15.49é;é613 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4BV50 UI273RH FTSE/MIBW MINI LONG "15.348,2429 15.79é;é613 SEDEXMTF
..‘6é666HV4BV68 UI274RH FTSE/MIBW MINI LONG "15A451,8825 15,91é;é613 SEDEXMTF
DEOOQOHV4BY76 UI275R FTSE/MIB MINI LONG 15.653,9797 16.118,2613 SEDEX MTF
DEOOOHV4BY84 UI276R FTSE/MIB MINI LONG 15.752,4373 16.218,2613 SEDEX MTF
DEOOQOHV4BY92 UI277R FTSE/MIB MINI LONG 15.850,895 16.318,2613 SEDEX MTF
DEOOOHV4BZA2 UI278R FTSE/MIB MINI LONG 15.954,5346 16.418,2613 SEDEX MTF
“6&666HV4BZBO UI279RH FTSE/MIBW MINI LONG "16.052,9922 16.53é;é613 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BZC8 UI280RH FTSE/MIBW MINI LONG "16A156,63l8 16,63é;é613 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BZD6 U|281RH FTSE/MIE;W MINI LONG "16‘234,3615 16.7Bé;é613 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘(’)‘(’)‘HV4BZE4 UIESERH FTSE/MIE;H MINI LONG "164338,0011 16.83é;é613 SEDEXMTF
; DEOOéHV4BZF1 UI283RH FTSE/MIBW MINI LONG "16,441,6407 16.93é;é613 SEDEXMTF
DEOOOHV4BZG9 UI284R FTSE/MIB MINI LONG 16.545,2802 17.038,2613 SEDEX MTF
“BébbeV4BZH7 UI285RH FTSE/MIBW MINI LONG "16.648,9199 17.15é;é613 SEDEXMTF
DEOOQOHV4BZJ3 UI286R FTSE/MIB MINI LONG 16.752,5595 17.258,2613 SEDEX MTF
DEOOOHV4BZK1 UI287R FTSE/MIB MINI LONG 16.856,1991 17.358,2613 SEDEX MTF
ml’)‘éb‘l’)‘l’)‘HV4BZL9 UI288RH FTSE/MIBW MINI LONG "16,959,8387 17.45é;é613 SEDEXMTF
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CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE ~ STRATEGIA STRIKE BARRIERA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4BZM7 UI289R FTSE/MIB MINI LONG 17.037,5684 17.558,2613 SEDEX MTF
“6&)‘66HV4BZN5 UI290RH FTSE/MIBW MINI LONG ) 17.141,208 17.65é;é613 SEDEX MTF
DEOOOHV4BZPO UI291R FTSE/MIB MINI LONG 17.244,8476 17.778,2613 SEDEX MTF
DEOOOHV40DC2 uiR7ow FTSE/MIB MINI LONG 20.102,2451 20.398,2613 SEDEX MTF
“‘I’jééééH\MODDO U|271V\'I‘ FTSE/MIBW MINI'LONG "20‘302,3843 20.59é;é613 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4ODE8 UI272\I\'I‘ FTSE/MIBW MINI LONG "20,497,5201 20.79é;é613 SEDEX MTF
) DEOOdHV4ODF5 UI273V\'I‘ FTSE/MIBW MINI LONG "20.697,6593 20.995;é613 SEDEXMTF
..‘6é666HV4ODGS UI274V\'I‘ FTSE/MIBW MINI LONG ) 20.892,795 21.19é;é613 SEDEX MTF
ml’)‘ééééHV4ODHl U|275V\'I‘ FTSE/MIBW MINI LONG "21087,9308 21,39é;é613 SEDEX MTF
“BééééH\MODW U|276V\'I‘ FTSE/MIE;W MINI LONG ) 21.288,07 21.596;é613 SEDEXMTF
ml’)‘ééééH\MODKS UI277\/\'I‘ FTSE/MIBW MINI SHORT "234932,8788 23.59};5545 SEDEXMTF
DEOOOHV40DL3 uie78w FTSE/MIB MINI SHORT 24.542,3675 24.197,9545 SEDEX MTF
DEOOOHV40DM1 ui_z79w FTSE/MIB MINI SHORT 24.747,1957 24.397,9545 SEDEX MTF
DEOOOHV40DN9 ui28ow FTSE/MIB MINI SHORT 24.947,0281 24.597,9545 SEDEX MTF
DEOOOHV40DP4 ui28iw FTSE/MIB MINI SHORT 25.151,8563 24.797,9545 SEDEX MTF
“‘I’jééééH\MODQE U|282V\'I‘ FTSE/MIBW MINI SHORT "25‘351,6887 24.99§;§545 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘i)‘i)‘HV4ODRO UI283V\'I‘ FTSE/MIBW MINI SHORT "25,861,2612 25.49;;5545 SEDEXMTF
) DEOOdHV4ODSS UI284V\'I‘ FTSE/MIBW MINI SHORT ) 26.365,838 25.99};5545 SEDEXMTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4ODT6 UI285V\'I‘ FTSE/MIBW MINI SHORT "26.875,4106 26.49};9545 SEDEXMTF
ml’)‘é666HV4ODU4 UI286V\'I‘ FTSE/MIBW MINI SHORT "27.379,9873 26,99};9545 SEDEX MTF
MINI FUTURE CERTIFICATE SU AZIONI (valori in EUR)
CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE STRATEGIA STRIKE BARRIERA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4A7V2 ul502M BANCA MEDIOLANUM  MINI LONG 4,2582 4,50 SEDEX MTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BOR4 UI327RH BANCA MEDIdLANUM MINI LONG 5,6894 5,90 SEDEX MTF
DEOOOHV4BC31 UI170N BANCA MEDIOLANUM  MINI LONG 4,8934 5,20 SEDEX MTF
DEOOOHV4BHV6 ul114o0 BANCA MEDIOLANUM  MINI SHORT 8,3183 7,80 SEDEX MTF
“‘I’)EaaaHV4BLE4 UI695PH BANCA MEDIdLANUM MINI LONG 51301 “‘5,45 SEDEX MTF
ml’)‘éaaaHV4BRA9 UI861PH BANCA MEDI[;LANUM MINI LONG 52814 WS,SS SEDEX MTF
“Béal’]‘l’]‘HVM}EDB UI305V\IH BANCA MEDIdLANUM MINI LONG 6,1054 “‘6,50 SEDEX MTF
“Béat’]‘l’]‘HV40EE6 UI306WH BANCA MEDIGLANUM MINI LONG 6,6059 7,00 SEDEX MTF
) DEUUaHV4UEF3 U|307V\/H BANCA MEDIdLANUM MINI SHORT 7,8919 “‘7,50 SEDEX MTF )
“‘I’)E&J‘b‘b‘HVZHJEGl UI308WH BANCA MED\éLANUM MINI SHORT 8,9907 WS,SO SEDEXMTF
“‘I’J‘Eb‘b‘b‘HV403Ul UI490TH BANCO BPM MINI LONG 2,0951 “‘2,30 SEDEXMTF
DEOOOHV403V9 ul491T BANCO BPM MINI LONG 2,1973 2,40 SEDEX MTF
DEOOOHV4A710 ui508M BANCO BPM MINI SHORT 5,036 4,72 SEDEX MTF
DEOOOHV4A751 ui512M BANCO BPM MINI SHORT 6,6037 6,25 SEDEX MTF
DEOOOHV4BHZ7 ul1180 BANCO BPM MINI SHORT 4,5609 4,34 SEDEX MTF
“‘I’J‘Eb‘b‘b‘HvllBLKl UI700PH BANCO BPM MINI LONG 1,7069 "'1‘,803 SEDEXMTF
ml’jgb‘b‘b‘HVA[)EBE UI303WH BANCO BPM MINI SHORT 3,0469 ""2,85 SEDEXMTF
ml’ji{‘b‘l’)‘l’)‘HVAOECO UI304V\IH BANCO BPM MINI SHORT 3,1967 ""3,00 SEDEXMTF
ml’jéb‘b‘b‘HV‘lBOUS UI330RH BNP PARIBASW MINI LONG 47,2786 "'4‘19,80 SEDEXMTF
) DE006HV4BRE1 UI865PH BNP PARIBASW MINI'LONG 34,461 "'3‘6,20 SEDEX MTF )
DEOOOHV4BRF8 uige6P BNP PARIBAS MINI'LONG 37,0908 39,00 SEDEX MTF
“‘[’)E(’)‘(’)‘(’)‘HV4BRG6 U\867PH BNP PARIBASW MINI LONG 39,7205 "'4‘11,80 SEDEXMTF
DEOOOHV4BRH4 ui868P BNP PARIBAS MINI LONG 42,3503 44,40 SEDEX MTF
DEOOOHV4BRJO uI869P BNP PARIBAS MINI LONG 44,98 47,20 SEDEX MTF
..‘6E666HV4BU05 U|987PH BNP PARIBASW MINI'LONG 50,0936 ""_"12,50 SEDEXMTF
) DEOOdH\/4OEJ5 U|310WH BNP PARIBASW MINI SHORT 73,4243 "'7‘0,00 SEDEX MTF )
“‘ISE&)‘(’)‘(’)‘H\/40418 UI497TH CNH IND MINI'LONG 8,1761 ""8,70 SEDEX MTF
mls&)‘(’)‘(’)‘HV40442 UISOOTH CNH IND MINI SHORT 12,3819 "'1‘1,70 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘HV4BU54 UI992PH CNH IND MINI LONG 6,2144 ""6,50 SEDEXMTF
“Béb‘ﬁib‘vausz UI993PH CNH IND MINI LONG 6,5299 “‘6,85 SEDEX MTF
) DEOOéHV4BU70 UI994PH CNH IND MINI LONG 6,8454 “‘7,15 SEDEX MTF )
DEOOOHV4BU88 ul995pP CNH IND MINI LONG 7,161 7,50 SEDEX MTF
“‘ISE(’)‘(’)‘(’)‘HV40EK3 UI311V\IH CNH IND MINI'LONG 8,5075 “‘9,00 SEDEX MTF
“‘ISE(’]‘(’]‘(’]‘HV4OEL1 UI312V\IH CNH IND MINI LONG 9,008 “‘9,50 SEDEX MTF
“‘I’Z)EdddHV4OEM9 UI313V\IH CNH IND MINI LONG 9,5084 H’]‘.O,OO SEDEX MTF
........... UI314V\IH CNH IND MINI SHORT 12,9367

DEOOOHV40EN7

12,25

SEDEX MTF
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CERTIFICATE

CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE STRATEGIA STRIKE BARRIERA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40€EP2 uI315w CNH IND MINI SHORT 13,4361 12,75 SEDEX MTF
..‘6é666HV4BRP7 UI874PH DEUTSCHE BA‘I\’I‘K MINI LONG ) 8,7223 9,15 SEDEX MTF
DEOOOHV4BRQS uI1875p DEUTSCHE BANK MINI LONG 9,1901 9,65 SEDEX MTF
DEOOOHV4BRR3 uig76pP DEUTSCHE BANK MINI LONG 9,6579 10,20 SEDEX MTF
Wl’)‘éb‘(’]‘(’]‘HV4BRSl UI877PH DEUTSCHE BA‘I\'I‘K MINI LONG ) 10,1257 "'1‘0,60 SEDEXMTF
) DEOO&HV4BVC7 UI999PH DEUTSCHE BA‘I\'I‘K MINI LONG ) 11,0387 "'1‘1,60 SEDEX MTF )
“‘I’J‘Eb‘b‘b‘HV4BVD5 UIOOOQH DEUTSCHE BA‘I\'I‘K MINI LONG ) 12,4393 "'1‘3,10 SEDEXMTF
“‘I’J‘EO}J‘EJ‘HVZlOEQO UI316V\IH DEUTSCHE BA‘I\'I‘K MINI LONG ) 14,2126 H’]‘.S,OO SEDEXMTF
ml’jéb‘[’)‘l’)‘HV‘lOESG UI318WH DEUTSCHE BAHI\'I‘K MINI SHORT ) 18,8805 MJ‘.S,OO SEDEXMTF
“‘I’jéb‘[’]‘[’]‘HV40459 UISUlTH ENEL MINI'LONG ) 3,8057 ""4,00 SEDEXMTF
) DEOOﬁHV40467 UISOETH ENEL MINI LONG ) 4,2145 ""4,52 SEDEX MTF )
DEOOOHV4A777 ul514M ENEL MINI LONG 2,4246 2,58 SEDEX MTF
DEOOOHV4BC49 UIL71N ENEL MINI LONG 2,9588 3,12 SEDEX MTF
DEOOOHV4BHO2 UI1190 ENEL MINI LONG 3,142 3,30 SEDEX MTF
DEOOOHV4BVI2 uI005Q ENEL MINI LONG 3,2606 3,42 SEDEX MTF
“6&(’)‘(’)‘(’)‘HV4BVKO UIUUGQH ENEL MINI'LONG ) 3,3658 ""3,52 SEDEXMTF
W[’)E(’J‘(’J‘(’J‘HV4OET4 UI319WH ENEL MINI'LONG ) 4,7042 WS,OO SEDEX MTF
“‘[’)E(’)‘(’)‘(’)‘HV4OEVO U\321WH ENEL MINI SHORT ) 6,3934 ""6,00 SEDEXMTF
“BE&&&HV4OEW8 U\322WH ENEL MINI SHORT ) 6,6431 ""6,25 SEDEXMTF
“BE(’)‘(’)‘(’)‘HV4OEX6 U|323WH ENEL MINI SHORT ) 6,8929 ""6,50 SEDEXMTF
DEOOOHV4B007 UI336R ENI MINI'LONG 11,6554 12,40 SEDEX MTF
) DEOOdH\/4BO49 UI340RH ENI MINI SHORT ) 15,7199 "'1‘4,80 SEDEX MTF )
DEOOOHV4BH36 ui1220 ENI MINI'LONG 9,328 9,85 SEDEX MTF
DEOOOHV4BH44 U230 ENI MINI LONG 10,6178 11,20 SEDEX MTF
..‘6E666HV4BLT2 UI708PH ENI MINI SHORT ) 16,4666 mi5,50 SEDEXMTF
“Béb‘(’)‘(’)‘H\/4BR42 UI889PH ENI MINI LONG ) 11,4439 miZ,OO SEDEXMTF
“‘IS&)‘(’)‘(’)‘H\MB\/LB U|007QH ENI MINI'LONG ) 9,8234 H’J‘.O,BO SEDEX MTF
“‘IS&)‘(’)‘(’)‘HV4B\/M6 UIOOBQH ENI MINI'LONG ) 10,9803 "'1‘1,60 SEDEX MTF
WISE(’)‘(’)‘(’)‘HV40EV4 UI324WH ENI MINI LONG ) 11,8105 "12,50 SEDEXMTF
“‘ISE(’]‘(’]‘(’]‘HV40E21 UI325V\IH ENI MINI LONG ) 12,3109 Hi3,00 SEDEX MTF
“‘I’Z)Ed(’]‘(’]‘HV4BWR3 UI046QH FERRAGAMO MINI LONG ) 18,0048 "']‘.8,90 SEDEX MTF
DEOOOHV40FR5 uI351w FERRAGAMO MINI SHORT 26,4727 25,00 SEDEX MTF
) DEDUdHV404E3 ul510T ) FERRARI MINI LONG ) 62,8535 "'(3;6,25 SEDEX MTF )
“‘Iﬁé{’)‘[’)‘[’)‘HV404F0 uls11T ) FERRARI MINI LONG ) 67,9635 "}1,50 SEDEXMTF
WIS’E‘[’)‘[’)‘[’)‘HV4ASBZ UI518MH FERRARI MINI LONG ) 27,3961 '59,00 SEDEXMTF
WI;E‘[.)‘[')‘[')‘HW&BOSG UI341RH FERRARI MINI LONG ) 44,9714 "46,40 SEDEXMTF
“‘I’IJ‘!’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HVélBDJO U|185NH FERRARI MINI LONG ) 30,5586 "52,00 SEDEXMTF
..‘IEJE(.)‘(')‘(')‘HV4BTD9 ui932p ) FERRARI MINI LONG ) 41,6647 "43,60 SEDEXMTF
DEOOOHV4BWM4 ui042Q FERRARI MINI'LONG 46,7743 49,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4BWN2 ui043Q FERRARI MINI'LONG 48,352 50,75 SEDEX MTF
“‘[5’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4OFN4 UI348WH FERRARI MINI LONG ) 76,0675 HéO,OO SEDEXMTF
“BE(’)‘(’)‘(’)‘HV4OFQ7 U|350WH FERRARI MINI SHORT ) 104,8918 160,00 SEDEXMTF
“‘[’)E(’)‘(’)‘(’)‘HV4BO98 UI345R ) FIAT-FCA MINI LONG ) 7,4002 ""7,80 SEDEXMTF
) DEOOdHV4BC56 U|172NH FIAT-FCA MINI'LONG ) 4,6312 ""4,88 SEDEX MTF )
WISE(’)‘(’)‘(’)‘H\/4BSA7 uigosp ) FIAT-FCA MINI'LONG ) 5,2558 ""5,50 SEDEXMTF
WISEO‘&&H\MBSBS uI896P ) FIAT-FCA MINI LONG ) 5,5185 ""5,80 SEDEX MTF
“B’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4BVQ7 UIOllQH FIAT-FCA MINI LONG ) 5,8656 ""6,15 SEDEX MTF
DEOOOHV4BVR5 ul1012Q FIAT-FCA MINI LONG 6,5988 6,90 SEDEX MTF
DEOOOHV4BVS3 ul013Q FIAT-FCA MINI LONG 6,8083 7,15 SEDEX MTF
DEOOOHV40F03 ui3z2ew FIAT-FCA MINI'LONG 10,9097 11,50 SEDEX MTF
DEOOOHV40F11 uiz27w FIAT-FCA MINI LONG 11,31 12,00 SEDEX MTF
WIS’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4OF29 UI328WH FIAT-FCA MINI LONG ) 11,8105 HiZ,BO SEDEXMTF
WIS’E‘(’]‘(’]‘(’]‘HV4OF37 UI329WH FIAT-FCA MINI LONG ) 12,3109 Hi3,00 SEDEXMTF
“‘Ii)‘l’E‘(’]‘(’]‘(’J‘HV4OF45 UI330WH FIAT-FCA MINI LONG ) 12,8114 "']:3,50 SEDEX MTF
) DEOO[’]‘HV40F52 UI331WH FIAT-FCA MINI LONG ) 13,3118 Hi4,00 SEDEX MTF )
“‘IE)“E‘[’]‘[’]‘[’]‘HV403N6 U484t ) GENERALI MINI LONG ) 12,5707 Hi3,30 SEDEXMTF
DEOOOHV403P1 ul485T GENERALI MINI LONG 13,0817 13,80 SEDEX MTF
WI’J“E‘[’)‘[’)‘[’)‘HV403Q9 ul1486T ) GENERALI MINI LONG ) 13,5927 Hi4,30 SEDEXMTF
DEOOOHV403S5 u1488T GENERALI MINI SHORT 16,9641 16,10 SEDEX MTF
DEOOOHV403T3 ul489T GENERALI MINI SHORT 17,4516 16,60 SEDEX MTF
“‘Ii)‘l’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4A7R0 UI498MH GENERALI MINI LONG ) 9,0101 ""9,50 SEDEXMTF
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CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE STRATEGIA STRIKE BARRIERA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4B0J1 UI320R GENERALI MINI LONG 10,7095 11,30 SEDEX MTF
“‘I’)EaaaHV4BOK9 UI321RH GENERALI MINI LONG 11,1281 "'1‘1,80 SEDEX MTF
DEOOOHV4BOL7 UI322R GENERALI MINI LONG 11,6514 12,40 SEDEX MTF
DEOOOHV4BOM5 UI323R GENERALI MINI LONG 12,1748 12,90 SEDEX MTF
“‘I’jéal’]‘l’]‘HV45C72 U|l74NH GENERALI MINI LONG 7,8862 ""8,40 SEDEX MTF
WI.JE&J}J}J‘HVZBLCB UI693PH GENERALI MINI LONG 9,5428 "'1‘0,10 SEDEXMTF
) DEOOdHV4BSG4 UI901PH GENERALI MINI LONG 9,9622 "'1‘0,50 SEDEXMTF
..‘6E666HV40F86 UI334V\IH GENERALI MINI LONG 13,7122 "'1‘4,50 SEDEXMTF
“‘I’J‘Eal’]‘l’)‘HV40F94 UI335WH GENERALI MINI SHORT 18,381 MJ‘.7,50 SEDEXMTF
“6&666HV404R5 U|521TH INTESA SANPAdLO MINI LONG 2,0441 ""2,24 SEDEXMTF
..‘6E666HV404S3 uis22T ) INTESA SANPAéLO MINI LONG 2,1462 2,36 SEDEX MTF
DEOOOHV404T1 ul523T INTESA SANPAOLO MINI LONG 2,2484 2,46 SEDEX MTF
DEOOOHV404US ul524T INTESA SANPAOLO MINI LONG 2,3506 2,56 SEDEX MTF
DEOOOHV4B1C4 UI348R INTESA SANPAOLO MINI LONG 1,8331 1,929 SEDEX MTF
DEOOOHV4BLX4 ui712p INTESA SANPAOLO MINI LONG 12314 1,329 SEDEX MTF
“BE(’)‘(’)‘(’)‘HV4BLV2 ui713p ) INTESA SANPAéLO MINI'LONG 1,5514 m]‘.,648 SEDEXMTF
“‘ISE(’)‘(’)‘(’)‘H\MBLVZ ul713p ) INTESA SANP/;éLO MINI LONG 15514 "'1‘,648 SEDEX MTF
) DEOO&HV4BSM2 uI906P ) INTESA SANPAdLO MINI LONG 1,7023 "'1‘,788 SEDEXMTF
“6%6(’)‘(’)‘HV4BSNO uiso7p ) INTESA SANPAdLO MINI LONG 1,7445 183 SEDEXMTF
..‘6E666HV40FA1 UI336\NH INTESA SANPAdLO MINI LONG 2,4021 2,60 SEDEXMTF
DEOOOHV40FB9 ui337w INTESA SANPAOLO MINI SHORT 3,1967 3,00 SEDEX MTF
..‘ISE666H\/4OFC7 U|338WH INTESA SANPA&LO MINI SHORT 3,2966 “‘3,10 SEDEXMTF
DEOOOHV40FD5 ui33gw INTESA SANPAOLO MINI SHORT 3,3965 3,20 SEDEX MTF
DEOOOHV40517 uI531T LEONARDO-FINMEC. MINI SHORT 17,4516 16,60 SEDEX MTF
..B&)‘(')‘(')‘HV40525 ul532T ) LEONARDO—FI’V\‘I'T‘VIEC. MINI SHORT 18,4266 "']‘.7,50 SEDEX MTF
“Bé(’)‘(SlSHV4BDL6 UI187NH LEONARDO-FIi\‘l'l"VIECA MINI LONG 7,4898 ""7,85 SEDEX MTF
WISé(;(;(SHV4BL14 UI716PH LEONARDO-FIN’I“\/IEC‘ MINI LONG 6,7053 ""7,00 SEDEX MTF
“‘ISé(’]‘(’]‘(’]‘HV4BL22 UI717PH LEONARDO-FI’I\‘I’MEC, MINI LONG 8,4123 ""8,80 SEDEX MTF
“‘ISE(’]‘(’]‘(’]‘HV40FE3 UI340V\IH LEONARDO-FIi\‘I’MEC. MINI LONG 9,008 ""9,50 SEDEX MTF
“‘ISE(’]‘(’]‘(’]‘HV4OFFO UI341V\IH LEONARDO—FIi\‘I’MEC. MINI SHORT 11,5881 Hil,OO SEDEX MTF
ml’)‘édddHV4BlNl UI358RH LUXOTTICA MINI LONG 41,5846 H;M,OO SEDEX MTF
DEOOOHV4BIN1 UI358R LUXOTTICA MINI LONG 41,5846 44,00 SEDEX MTF
“‘IS’E‘[’J‘[’J‘[’J‘HV451Q4 UIBGURH LUXOTTICA MINI SHORT 58,8509 "56,00 SEDEXMTF
) DEOOdHV4BV87 UIOZQQH LUXQTTICA MINI LONG 40,2166 "42,20 SEDEXMTF
“‘IS’E‘[’)‘[’)‘[’)‘HV40558 UI535T ) MEDIASET MINI SHORT 3,8511 ""3,66 SEDEXMTF
“‘IS’E‘[’)‘[’)‘[’)‘HV40566 ul536T ) MEDIASET MINI SHORT 4,0948 “‘3,90 SEDEXMTF
“‘IS!’E‘[’)‘[’)‘[’)‘HVZlBWEl UI03SQH MEDIASET MINI LONG 1,9984 WZ,lO SEDEXMTF
“‘IE)E&)‘(’)‘(’)‘HV‘lBWFB U|03GQH MEDIASET MINI LONG 2,2088 “‘2,32 SEDEXMTF
DEOOOHV40FL8 ui346w MEDIASET MINI LONG 2,5523 2,75 SEDEX MTF
DEOOOHV40FME ui347w MEDIASET MINI'LONG 2,8025 3,00 SEDEX MTF
“‘ISE(’J‘(’J‘(’J‘HV40574 ul5371 ) MEDIOBANCAW MINI LONG 6,4295 ""6,85 SEDEXMTF
“‘[5’E“O‘66HV40574 ul53717 ) MEDIOBANCAW MINI LONG 6,4295 ""6,85 SEDEXMTF
mb‘l’{‘(’)‘(’)‘(’)‘HV40582 UI538T ) MEDIOBANCAW MINI LONG 6,9405 “‘7,35 SEDEXMTF
“5!’2‘(’)‘(’)‘(’)‘HV40590 uI539T ) MEDIOBANCAW MINI LONG 7,4515 ""7,85 SEDEXMTF
) DEOOdHV40FGB U\342V\IH MEDIOBANCAW MINI'LONG 8,0071 “‘8,50 SEDEXMTF
“‘[5&(’)‘(’)‘(’)‘HV4OFH6 U\343WH MEDIOBANCAW MINI'LONG 8,5075 ”‘9,00 SEDEXMTF
..‘[5E(.)‘(')‘(')‘HV4OFJ2 UI344WH MEDIOBANCAW MINI SHORT 11,0886 "10,50 SEDEXMTF
DEOOOHV40FKO ui345w MEDIOBANCA MINI SHORT 11,5881 11,00 SEDEX MTF
DEOOOHV4A801 Ul541M POSTE ITALIANE MINI SHORT 7,3505 6,90 SEDEX MTF
DEOOOHV4A8X6 Ul538M POSTE ITALIANE MINI'LONG 4,2616 4,52 SEDEX MTF
DEOOOHV4B1R2 UI361R POSTE ITALIANE MINI LONG 5,077 5,40 SEDEX MTF
WISl.E“O‘ddH\MBDGG UI183NH POSTE ITALIAN‘l’E‘ MINI LONG 4,5705 ”‘4,82 SEDEX MTF
“B’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV405D2 ul543T ) STM\CROELEC’T’I‘?ONICS MINI LONG 10,5424 1i;i569 SEDEX MTF
“‘Is’E“O‘b‘b‘HV405EO ul544T1 ) STM\CROELEC’%F‘QONICS MINI LONG 11,4622 1é;i569 SEDEXMTF
“‘I&)"E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4BIV4 UI365R ) STMICROELEC’%I‘?ONICS MINI LONG 8,7139 é;é069 SEDEX MTF
) DEOOdHV4BlW2 UI366R ) STMICRDELEC’{I‘?ONICS MINI LONG 9,2371 é;?SGQ SEDEX MTF
DEOOOHV4BL63 ulz7eip STMICROELECTRONICS ~ MINI LONG 3,7722 3,9769 SEDEX MTF
“‘IS’E‘(’]‘(’]‘(’]‘HV4BL71 ul722p ) STMICRDELEC’{F‘%ONICS MINI LONG 4,839 é;b569 SEDEXMTF
DEOOOHV4BTK4 ul938p STMICROELECTRONICS ~ MINI LONG 6,0995 6,4069 SEDEX MTF
DEOOOHV4BTL2 uI939p STMICROELECTRONICS ~ MINI LONG 6,3633 6,6569 SEDEX MTF
“‘IE)‘!’E‘[’J‘[’J‘[’J‘HV“'BTMO ui940p ) STMICROELEC%&ONICS MINI LONG 6,6272 é;éSGQ SEDEX MTF
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CODICE ISIN CODICE NEGOZ. SOTTOSTANTE STRATEGIA STRIKE BARRIERA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4BTNS ulo41p STMICROELECTRONICS ~ MINI LONG 6,8384 7,2069 SEDEX MTF
mbéﬁééHwam UIOSEQH STMICROELEé%IiONICS MINI LONG 7,76 é;i569 SEDEX MTF
DEOOOHV4BWY9 ul1053Q STMICROELECTRONICS ~ MINI LONG 8,0755 8,4569 SEDEX MTF
DEOOOHV40FS3 ui352w STMICROELECTRONICS ~ MINI LONG 15,1704 15,9569 SEDEX MTF
“‘I’jéb‘l’]‘l’]‘HVllﬂFTl U|353WH STMICROELEt%ﬁONICS MINI LONG 16,0712 lé;é569 SEDEX MTF
“‘I’J‘Eb‘b‘b‘HV40FV7 UI355WH STMICROELEC%&ONICS MINI SHORT 20,9277 15;@493 SEDEXMTF
) DE006HV405L5 UISSOTH TELECOM \TALiA MINI SHORT 0,975 "'[‘),877 SEDEXMTF
“‘I’J‘E’O‘b‘b‘HV4A835 UI544MH TELECOM ITAIJA MINI SHORT 1,0845 "'1‘,027 SEDEXMTF
“‘I’J‘Eél’)‘l’)‘HV4A843 U|545MH TELECOM ITALiA MINI SHORT 1,2653 MJ‘.,199 SEDEXMTF
“6%666HV48125 UI369RH TELECOM ITALiA MINI SHORT 0,9957 "6,898 SEDEXMTF
DEOOOHV4BMAO ul725p TELECOM ITALIA MINI LONG 0,4907 0,51 SEDEX MTF
DEOOOHV4BMB8 ul726P TELECOM ITALIA MINI LONG 0,6081 0,637 SEDEX MTF
DEOOOHV4BW86 ul063Q TELECOM ITALIA MINI LONG 0,5785 0,607 SEDEX MTF
DEOOOHV40G02 uI3e0w TELECOM ITALIA MINI LONG 0,5505 0,65 SEDEX MTF
..‘6E666HV40610 U|361WH TELECOM ITAI;iA MINI SHORT 0,8991 WO,BO SEDEXMTF
..‘6E666HV405N1 U|552TH TENARIS MINI'SHORT 15,2943 m]‘.4,50 SEDEXMTF
“‘ISE(’)‘(’)‘(’)‘H\/43114 UI371RH TENARIS MINI SHORT 17,5688 "'1‘6,70 SEDEX MTF
) DE006HV48122 UI372RH TENARIS MINI SHORT 18,6119 "'1‘7,60 SEDEXMTF
“BE&)‘(’)‘(’)‘HV4OFW5 UI356WH TENARIS MINI LONG 9,5084 '“1‘0’00 SEDEXMTF
DEOOOHV40FX3 uI357w TENARIS MINI'LONG 10,4092 11,00 SEDEX MTF
“Bé&)‘(’)‘(’)‘H\MOFVl UI358\NH TENARIS MINI LONG 11,31 H’J‘.Z,OO SEDEX MTF
DEOOOHV40FZ8 ui359w TENARIS MINI SHORT 14,1854 13,50 SEDEX MTF
DEOOOHV4B130 UI373R TERNA MINI LONG 3,2739 3,48 SEDEX MTF
WISE(.]‘(']‘(']‘HV48148 UI374RH TERNA MINI LONG 3,6926 ”‘3,90 SEDEX MTF
WI:.)E(.]‘(']‘(']‘HV4BXK6 UIO74QH TERNA MINI LONG 3,1214 ”‘3,28 SEDEX MTF
“‘I’Z)El’]‘l’]‘l’]‘HV4BXL4 UI0750H TERNA MINI LONG 3,4896 ”‘3,70 SEDEX MTF
ml’:)‘él’]‘l’]‘l’]‘HV40628 UI362V\/H TERNA MINI LONG 4,2037 ""4,50 SEDEX MTF
“‘ISE(’]‘[’]‘[’]‘HV4UG44 UI364WH TERNA MINI SHORT 5,794 “‘5,50 SEDEXMTF
“‘ISE(’J‘(’J‘(’J‘HV40651 UI365V\IH TERNA MINI SHORT 6,2935 “‘6,00 SEDEXMTF
ml’jé(’]‘(’]‘[’]‘HV405R2 UI555T ) TOD'S MINI SHORT 66,7841 "63,25 SEDEX MTF
DEOOOHV4BXD1 u1068Q T0D’S MINI LONG 41,1131 43,20 SEDEX MTF
“‘IE)‘E[’]‘[’]‘[’]‘HV“'BXEQ UIOGQQH TOD'S MINI LONG 46,898 "49,20 SEDEXMTF
“‘IEJ“E‘[’J‘[’J‘[’J‘HV40550 uI556T ) UNIONE DI BAV\’I‘CHHE IT. MINI LONG 2,8616 ""3,06 SEDEX MTF
) DEOO6HV405T8 UI557TH UNIONE DI BAV\’I‘C"HE IT. MINI LONG 3,1682 ”‘3,36 SEDEX MTF
WISéb‘(’)‘(’)‘H\/‘lOSUG U|558TH UNIONE DI BAV\’I‘C"HE IT. MINI LONG 3,3726 ”‘3,58 SEDEX MTF
..‘I.)‘é666HV4A884 UI549MH UNIONE DI BA!\’I‘C"HE IT. MINI SHORT 5,2289 4,94 SEDEX MTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV48189 UI378RH UNIONE DI BA!\’I‘C"HE IT. MINI LONG 1,9036 ”‘2,10 SEDEX MTF
DEOOOHV4B197 UI379R UNIONE DI BANCHE IT. MINI LONG 2,103 2,30 SEDEX MTF
DEOOOHV4BT16 ul1954p UNIONE DI BANCHE IT. MINI LONG 1,4175 1,49 SEDEX MTF
ml’jéb‘(’)‘(’)‘HV4BT24 UI955PH UNIONE DI BAV\’I‘C"HE IT. MINI LONG 1,669 "']‘.,751 SEDEX MTF
WISéb‘(’)‘(’)‘H\/40677 U|367V\/H UNIONE DI BAV\’I‘C"HE IT. MINI SHORT 4,4954 4,20 SEDEX MTF
“‘I’)‘éb‘b‘b‘HVM)GSS UI368WH UNIONE DI BA!\’I‘C"HE IT. MINI SHORT 4,6952 4,40 SEDEX MTF
ml’)‘éb‘b‘b‘HV4OGQ3 UI369WH UNIONE DI BA!\’I‘C"HE IT. MINI SHORT 4,895 4,60 SEDEX MTF
“6&666HV4BT81 UI961PH VOLKSWAGENER\V. MINI LONG 92,5444 '67,00 SEDEX MTF
) DEOOdHV4BT99 UI962PH VOLKSWAGENERIV. MINI LONG 103,0274 ']‘.68,00 SEDEX MTF
“‘I’D‘éal’]‘l’]‘HvélBUAB UI963PH VOLKSWAGENERIV‘ MINI LONG 108,2688 ']‘.']‘.3,50 SEDEX MTF
DEOOOHV4BXW1 u1085Q VOLKSWAGEN PRIV. MINI LONG 95,4932 100,00 SEDEX MTF
DEOOOHVABXX9 u1086Q VOLKSWAGEN PRIV. MINI LONG 112,232 117,50 SEDEX MTF
48

I Mini Future Certificate sono strumenti finanziari
strutturati a complessita molto elevata senza
protezione del capitale.
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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 o moderatamente ribassista.

| Bonus Cap Certificate consentono di ottene-
re un rendimento predefinito (Bonus), anche
in caso di ribasso del sottostante a condizio-
ne che durante la vita dello strumento non si
sia verificato U'evento Barriera. Permettono
altresi di partecipare alla performance posi-
tiva del sottostante superiore al Bonus, sino
al Cap.

Qualora durante la vita del prodotto il sot-
tostante tocchi o scenda al di sotto del livel-
lo di Barriera, 'importo di rimborso replica
linearmente la performance nedativa del
sottostante.

Si adattano a strategie di investimento con Guadagno

. - . . : &

aspettative di mercato in moderato rialzo, : L
) . : &
moderato ribasso o in fase laterale. : s/
Cap ficate
Bonus
Perdita
Categoria ACEPI

Certificati a capitale condizionatamente protetto.

BONUS CAP CERTIFICATE SU INDICI vatori in €UR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  BONUS (%) CAP SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40D39  DAX 13.478,86 10.109,145 10560 142336762 21/06/2019 SEDEX MTF
DEUOOH\/4UOGG EUROSTOX’);’A[‘JTO 536,15 """ 428,92 108,00 579,042 21/’]‘.’2”/‘2“018 SEDEXMTF
DEOOOHV400H4 ~ EUROSTOXX BANKS 128,86 103,088 115,50 148,8333  21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40D54  EUROSTOXX BANKS 133,90 87,035 109,50 146,6205 21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV400J0 EUROSTOX;&)’I‘L & GAS 294,8(; """ 235,888 11050 325,8203 21/’1‘5/‘2“018 SEDEXMTF
DEOOOHV4OOK8 EUROSTOXX}EL&COMUNICATION 352,0§ """ 281,672 107,50 378,4968 21/’]‘.’2”/‘2“018 SEDEXMTF
DEOOOH\/400L6 EUROSTO)(’)%HL}I'ILITIES 286,54 """ 229,232 108,00 309,4632 21/’]‘.’2”/‘2“018 SEDEXMTF
DEUOOH\/400F8 EUROSTOX;;éé 3555,7[’5‘ """ 2.844,608 108,50 3857,9996 21/1’2”/‘2“018 SEDEXMTF
DEOUOH\/40D47 EUROSTOXkéé 3,589,96 """ 2.398,474 105,00 3874,458 21/’[‘)6'/‘2“019 SEDEXMTF
DEOOOHV400M4 Flseme 20.930,26 """ 16.744,208 10750 22500,0295 15/’(‘)6’/‘2"018 SEDEXMTF
DEOOOHV400N2 Flseme 20.930,26 """ 14.651,182 10750 22500,0295 21/’1‘5/‘2“018 SEDEXMTF
DEOOOHV400P7 FTSE/MIB 20.930,26 15.697,695 110,00 23023286 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVAAWV7  FTSE/MIB 2194131 15.358,917 130,00 28523,703  21/12/2018 EUROTLX
DEOOOHV40D62 FTSE/MIB 2301413  14.959,1845 106,60  24533,0626 21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV40D70  FTSE/MIB 2301413  17.260,5975 106,80  24579,0908 21/12/2018 SEDEX MTF

onemarkets Magazine Gennaio | 2018

49



CERTIFICATE

BONUS CAP CERTIFICATE SU AZIONI (vatori in EUR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE ~ BARRIERA  BONUS (%) CAP SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4B957 A2A 1,492 1,1936 115,00 1,7158  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV400Q5 A2A ) 1,519 1,1393 110’,‘50 1,6785 21/15)}2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4A3U3 AMAZON.COM 611,01 427,707 135,00 824,8635 21/12/2018 EUROTLX
DEOOOHV4A3W9  APPLE 114,55 80,185 135,00 154,6425 21/12/2018 EUROTLX
ATLANTIA ) 25,20 21,42 111’,‘00 27,972 15/Oé}é018 SEDEXMTF
ATLANTIA ) 25,20 17,64 107',‘00 26,964 21/lé)é018 SEDEXMTF
ATLANTIA ) 25,20 18,90 110’,‘50 27,846 21/lé)é018 SEDEXMTF
AUTOGRILLH 10,66 8,528 110’,‘00 11,726 15/06)?018 SEDEXMTF
AXA ) 23,92 17,94 113’,‘50 27,1492 21/12)é018 SEDEXMTF
AZIMUT HdLDING SPA 17,98 13,485 110’,‘50 19,8679 15/06}é018 SEDEXMTF
DEOOOHV4B981 AZIMUT HdLDING SPA 19,24 14,43 118',‘00 22,7032 15/06)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV400Y9 AZIMUT HOLDING SPA 17,98 12,586 112,00 20,1376 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4CAES B.POPEMILIA ROMAGNA 4,764 3,3348 120,00 57168  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40178 B.POPEMILIA ROMAGNA 4,26 3,195 120,00 5112  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40160 B.POPEMILIA ROMAGNA 4,26 3,195 113,00 48138  16/03/2018 SEDEX MTF
B.POPEMILIA ROMAGNA 4,26 2,982 125',‘00 5,325 21/lé)é018 SEDEXMTF
BANCA MEISIOLANUM 7,25 54375 109',‘00 7,9025 lS/Oé)LZOlB SEDEXMTF
BANCA MEbIOLANUM 7,35 55125 112',‘00 8,232 lS/Dé)éOlB SEDEXMTF
BANCA MEISIOLANUM 7,25 5,075 113’,‘50 8,2288 21/15)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV40C22 BANCA MEIiIOLANUM 7,215 54113 109’,‘00 7,8644 21/1.:272018 SEDEXMTF
DEOOOHV4CAA3 BANCO BPM 2,682 18774 120,00 3,2184  15/06/2018 SEDEX MTF
“6!&666HV40129 BANCO BPM 2,694 2,0205 125',‘50 3,381 lS/Oé[ZOlS SEDEXMTF
DEOOOHV40111 BANCO BPM 2,694 2,0205 117,00 3,152 16/03/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40137 BANCO BPM 2,694 1,8858 131,00 3,5291  21/12/2018 SEDEX MTF
BMW ) 90,52 67,89 109',‘50 99,1194 15/06)é018 SEDEXMTF
BNP PARIBA‘S 61,50 46,125 110’,‘50 67,9575 15/06)é018 SEDEXMTF
BNP PARIBA‘S 66,78 50,085 115’,‘00 76,797 15/Oé)é018 SEDEXMTF
BNP PARIBA‘S 61,50 43,05 114’,‘00 70,11 lelé)éOIB SEDEXMTF
BUZZI UNICHEM 24,73 18,5475 lll’,‘OO 27,4503 lS/Oé}éOlB SEDEXMTF
CARREFOUIL«; 22,01 16,5075 lll’,‘50 24,5412 Blllé)éOlB SEDEXMTF
WDEOOOHVAEAGO CNH IND ) 9,84 7,38 109’,‘50 10,7748 15/Oé)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV401A7 CNH IND 10,13 7,5975 114,50 11,5989  21/12/2018 SEDEX MTF
“‘I’JE[’)‘[’)‘[’)‘HV401B5 COMMERZEANK 9,277 6,9578 112’,‘50 10,4366 15/0é)é018 SEDEXMTF
“‘II’J‘!;[’)‘ddHVZlCAHB COMMERZEANK 9,489 7,1168 113’,‘50 10,77 15/Oé)é018 SEDEXMTF
........... COMMERZI;ANK 9,277 6,4939 116’,‘50 10,8077 21/1é)é018 SEDEX MTF
CREDIT AGF’{‘ICOLE 13,835 10,3763 111’,‘50 15,426 lS/Oé)éOlS SEDEXMTF
CREDIT AGP’Q‘ICOLE 14,31 10,7325 116’,‘50 16,6712 15/06)}5018 SEDEXMTF
CREDIT AGIiICOLE 13,835 9,6845 115’,‘00 15,9103 21/15)?018 SEDEXMTF
DEUTSCHEHBANK 14,90 11,175 114’,‘50 17,0605 lS/Oé)éOlB SEDEXMTF
DEUTSCHEEANK 17,485 13,1138 116’,‘00 20,2826 15/Oé)é018 SEDEXMTF
DEUTSCHE'I‘SANK 14,90 11,175 108’,‘50 16,1665 16/Oé)é018 SEDEXMTF
DEUTSCHE'I‘SANK 14,90 10,43 120’,‘00 17,88 21/15)}2018 SEDEXMTF
WDEOOOHV4CALO ENEL ) 4,57 3,656 109’,‘50 5,0042 15/06)}2018 SEDEXMTF
DEOOOHV401J8 ENEL 4,898 3,6735 114,50 5,6082 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40C71 ENEL 5,375 4,0313 107,50 57781  21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40C89 ENEL 5,375 3,225 106,00 56975  21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV4CAM8  ENI 14,82 11,856 110,00 16,302 15/06/2018 SEDEX MTF
..‘I.)E(.)‘(')‘(')‘HV401K6 ENI ) 13,58 10,185 115’,‘00 15,617 21llé)é018 SEDEXMTF
“‘I.)gbbb‘HV4CAN6 ERG ) 11,72 9,376 110’,‘50 12,9506 15/06)‘2018 SEDEXMTF
“b‘é(’)‘(’)‘(’)‘HV4CA32 FERRAGAMb 29,72 22,29 110’,‘00 32,692 15/06)‘2018 SEDEXMTF
“‘I’D‘ébbb‘HV40269 FERRAGAMEJ 24,78 18,585 115',‘00 28,497 21/1;2‘}‘2018 SEDEXMTF
m[’)‘é(’)‘(’)‘(’)‘H\MOCRZ FERRAGAME) 22,89 17,1675 109',‘00 24,9501 21/1;2‘)‘2018 SEDEXMTF
DEOOOHV40C97 FERRARI 101,40 76,05 109,50 111,033 21/12/2018 SEDEX MTF
HVA4CAP1 FIAT-FCA ) 10,1876 7,6407 115’,‘50 11,7667 15/06)‘2018 SEDEXMTF
DEOOOHV401L4 FIAT-FCA 9,6648 7,2486 116,00 11,2112  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV401M2  FIAT-FCA 9,6648 6,7654 123,00 11,8877  21/12/2018 SEDEX MTF
“‘E’)‘l’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4OCA8 FIAT-FCA ) 15,66 9,396 108',‘50 16,9911 21/1;2‘)‘2018 SEDEXMTF
“‘IZ’)‘I’E‘C’)‘C’)‘C’)‘H\/40CBG FIAT-FCA ) 15,66 11,745 118',‘50 18,5571 21/15)‘2018 SEDEXMTF
“5&666H\/40CC4 FIAT-FCA ) 15,66 8,613 108’,‘70 17,0224 15/05)‘2019 SEDEXMTF
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CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA BONUS (%) CAP  SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40CD2 FIAT-FCA 15,66 7,83 109,00 17,0694  21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV400R3 GENERALI ) 14,49 10,8675 108’,‘00 15,6492 15/Oé)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV4B965 GENERALI 15,29 11,4675 114,50 17,5071  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV400S1 GENERALI 14,49 10,8675 114,50 16,5911  21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV401NO HUGO BDSSH 64,70 48,525 111’,‘00 71,817 15/06}é018 SEDEXMTF
. DEOOdHV4CA09 HUGO BDSSH 69,38 52,035 116’,‘50 80,8277 15/06}é018 SEDEXMTF
DEOOOHV401P5 INTESA SAN}’AOLO 2,616 1,8312 116’,‘50 3,0476 15/06}é018 SEDEXMTF
DEOOOHV4CASS INTESA SANbAOLO 2,85 1,995 120',‘50 3,4343 15/06)é018 SEDEXMTF
DEOOOH\/40103 INTESA SAN}’AOLO 2,616 1,962 121',‘50 3,1784 21/1é}é018 SEDEXMTF
DEOOOH\/40CEO INTESA SAN}’AOLD 2,85 2,1375 113’,‘00 3,2205 21/lé)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV4OCF7 INTESA SAN#AOLO 2,85 1,5675 106’,‘00 3,021 15/0§)é019 SEDEXMTF
DEOOOHV40CG5 INTESA SANPAOLO 2,85 1,71 113,30 3,2291  21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV401R1 LEONARDO-FINMECCANICA 15,34 11,505 110,00 16,874  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4CAT3 LEONARDO-FINMECCANICA 15,54 11,655 112,00 17,4048  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40159 LEONARDO-FINMECCANICA 15,34 11,505 117,00 17,9478  21/12/2018 SEDEX MTF
“‘IZ’)‘I;(’)‘(’)‘(’)‘H\/401T7 MEDIASET ) 3,49 2,6175 114',‘00 3,9786 15/06}é018 SEDEXMTF
. DEOO(')‘H\/4CAV9 MEDIASET ) 3,77 2,8275 116’,‘50 4,3921 15/06)é018 SEDEXMTF
“b‘l’?‘(’)‘(’)‘(’)‘HV401U5 MEDIASET ) 3,49 2,6175 123’,‘00 4,2927 21/15)é018 SEDEXMTF
“‘I:’)‘l;(’)‘(’)‘(’)‘HV4OCJ9 MEDIASET ) 3,082 2,3115 115',‘50 3,5597 21/1é}é018 SEDEXMTF
m[’)‘l;(’)‘(’)‘(’)‘HV40lV3 MEDIDBANEA 8,265 6,1988 112',‘50 9,2981 15/06)12018 SEDEXMTF
DEOOOHVACAX5 MEDIOBANCA 9,075 6,8063 115,00 10,4363  15/06/2018 SEDEX MTF
NBEONOHOHH\MOlWl MEDIOBANEA 8,265 6,1988 123’,‘50 10,2073 21/1é)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV40CK7 MEDIOBANCA 9,60 7,20 109,00 10,464  21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4CAZO PEUGEOT 19,535 14,6513 115,00 22,4653  15/06/2018 SEDEX MTF
"b‘éé‘d‘d‘vauzt PEUGEOT ) 18,165 13,6238 116',‘50 21,1622 21/15)é018 SEDEXMTF
m[’)‘l::‘(.)baHV401V7 PEUGEOT ) 18,165 13,6238 110',‘00 19,9815 lB/Oé)éOlB SEDEXMTF
“‘[’J‘é‘(’)b‘d‘HV40CL5 PEUGEOT ) 20,61 15,4575 112',‘50 23,1863 Blllé)éOlS SEDEXMTF
. DEOO(’J‘HV40202 POSTE ITALiANE 6,00 4,50 109’,‘00 6,54 21/1é)é018 SEDEXMTF
“‘I’J‘l’E‘(’J‘(’J‘(’J‘HV40210 POSTE ITALiANE 6,00 4,80 113’,‘00 6,78 21/15)é018 SEDEXMTF
WI.JE(.)‘(')‘(')‘HV4CA08 RENAULT ) 85,75 64,3125 114’,‘00 97,755 15/Oé)é018 SEDEXMTF
m[’)‘l%bbb‘HV‘lOZZB RENAULT ) 80,40 60,30 118',‘00 94,872 lelé)éOlB SEDEXMTF
DEOOOHV40CM3  RENAULT 90,00 67,50 112,50 101,25  21/12/2018 SEDEX MTF
“‘IZ’JE[’J‘[;[;HVZlUCNl ROYAL DUTEH SHELL 27,515 20,6363 111’,‘20 30,5967 Zl/Oé)éUlQ SEDEXMTF
“‘I’]‘l’E‘[’J‘[’J‘[’J‘HV40244 SAIPEM ) 3,182 2,3865 113’,‘50 3,6116 15/Oé)é018 SEDEXMTF
..‘I.J‘é‘[.)‘[')‘[')‘HV4CA24 SAIPEM ) 3,989 2,9918 114’,‘00 4,5475 15/06)?018 SEDEXMTF
“‘IZ’]‘!;[’)‘[’)‘[’)‘HVAOZSG SAIPEM ) 3,182 2,3865 110’,‘00 3,5002 16/0§)é018 SEDEXMTF
ml:’]‘l;l’)‘ddHV‘iOZSl SAIPEM ) 3,182 2,2274 116’,‘00 3,6911 21/1é)é018 SEDEXMTF
"‘b‘é‘d‘d‘d‘vacps SAIPEM ) 3,844 2,883 107’,‘50 4,1323 lS/Oé)éUlB SEDEXMTF
. DEOOd‘HV4OCQ4 SAIPEM ) 3,844 2,6908 112’,‘00 4,3053 21/15)?018 SEDEXMTF
“‘I’)E(’J‘(’J‘(’J‘HV40277 SNAM ) 4,098 3,2784 108’,‘00 4,4258 21/15)}3018 SEDEXMTF
WISé[’]‘[’]‘[’]‘HV4CA57 SOCIETE GéNERALE 49,73 34,811 114’,‘00 56,6922 15/06)?018 SEDEXMTF
“‘IZ’)‘!;(’]‘(’]‘(’]‘HV40285 SOCIETE GéNERALE 46,085 34,5638 117’,‘50 54,1499 15/06}é018 SEDEXMTF
m[’)‘édddHV40293 SOCIETE GéNERALE 46,085 32,2595 113’,‘50 52,3065 21/lé)é018 SEDEXMTF
DEOOOHV40CSO SOCIETE GENERALE 45,70 27,42 106,00 48,442 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40CT8 SOCIETE GENERALE 45,70 25,135 110,00 50,27  21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV4CA73 STMICROELECTRONICS 15,41 10,787 114,50 17,6445  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV402B3 STMICROELECTRONICS 13,40 10,05 117,50 15,745  15/06/2018 SEDEX MTF
“‘IS&’E‘[’)‘[’)‘[’)‘HV402A5 STMICROELECTRONICS 13,40 10,05 112',‘50 15,075 16/0§}é018 SEDEXMTF
“‘IZ’)E(’)B(')‘H\/402C1 STMICROELECTRONICS 13,40 9,38 120',‘00 16,08 21/1é}é018 SEDEXMTF
. DEOO(’)‘H\/4OCU6 STMICRDELéCTRONICS 20,96 15,72 107’,‘00 22,4272 15/06‘)‘2018 SEDEXMTF
WI’)‘(’-Z‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4OC\/4 STMICROELéCTRONICS 20,96 14,672 111’,‘00 23,2656 21/15)‘2018 SEDEXMTF
“‘I’)‘ébbb‘HV402D9 TELECOM IT’ALIA 0,815 0,6113 109’,‘50 0,8924 15/06)‘2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4CA81 TELECOM ITALIA 0,886 0,6645 111,00 0,9835  15/06/2018 SEDEX MTF
“‘I’D‘é(’)‘(’)‘(’)‘HV402E7 TELECOM ITH/-\LIA 0,815 0,5705 112',‘00 09128 21/1;2‘;2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4CBAL TENARIS 14,34 10,755 113,00 16,2042  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV402F4 TENARIS 13,35 10,0125 117,50 156863  21/12/2018 SEDEX MTF
“‘I’J‘l’?‘(’)‘(’)‘(’)‘H\/4OZGE TOD'S ) 59,35 44,5125 107’,‘50 63,8013 15/06)‘2018 SEDEXMTF
“‘I’)‘l’?‘(’)‘(’)‘(’)‘HV4CBB9 TOD'S ) 62,05 46,5375 113’,‘00 70,1165 15/06’/‘2018 SEDEXMTF
“‘I:’)‘l’{‘(’)‘(’)‘(’)‘HV402HO TOD'S ) 59,35 44,5125 115',‘50 68,5493 21/15/‘2018 SEDEXMTF
“‘[’)‘l’E‘(’)‘(’)‘(’)‘HV402T5 UNICREDITH 15,77 11,039 112',‘00 17,6624 15/06'/‘2018 SEDEXMTF
. DEOO(’)‘HV402U3 UNICREDITH 15,77 11,8275 Y 18,1355 SEDEXMTF

115,00

15/06/2018
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CERTIFICATE

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE ~ BARRIERA BONUS (%) CAP  SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40257  UNICREDIT 15,77 11,8275 109,00 17,1893  16/03/2018 SEDEX MTF
" DEOOOHVA402Y5  UNICREDIT 1577 7,885 12500 197125  18/12/2020 SEDEXMTF
DEOOOHV402Z2  UNICREDIT 15,77 8,6735 130,00 20,501  18/12/2020 SEDEX MTF
DEOOOHV40301  UNICREDIT 15,77 9,462 13500 21,2895  18/12/2020 SEDEX MTF
UNICREDIT 1577 102505 140,00 22078 18/12/2020 SEDEXMTF
UNICREDIT 1577 9,462 11400 179778  21/12/2018 SEDEXMTF
UNICREDIT 1577 102505 11700 184509  21/12/2018 SEDEXMTF
UNICREDIT 1577 11,039 121,00 190817  21/12/2018 SEDEXMTF
UNIONE DI BANCHE IT. 37267 2,6087 116,50 43416 15/06/2018 SEDEXMTE
UNIONE DI BANCHE IT. 3638 2,7285 116,50 42383 15/06/2018 SEDEXMTF
DEOOOHVA02KA  UNIONE DI BANCHE IT 3638 2,5466 121,50 44202 21/12/2018 SEDEXMTF
DEOOOHVA0CZ5  UNIONE DI BANCHE IT. 4,056 2,8392 111,50 45224 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVA40D05  UNIONE DI BANCHE IT. 4,056 2,028 107,00 43399  21/06/2019 SEDEX MTF
DEOOOHV402L2  UNIPOLSAI 1,943 1,4573 108,50 2,1082  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVACBE3  UNIPOLSAI 2,232 1674 118,00 26338 15/06/2018 SEDEX MTF
UNIPOLSAI 1943 1,4573 116,00 22539 21/12/2018 SEDEXMTF
VOLKSWAGEN PRIV. 13365 106,92 10900 1456785  15/06/2018 SEDEXMTF
VOLKSWAGEN PRIV, 13365 1002375 11200 149688  21/12/2018 SEDEXMTF
VOLKSWAGEN PRIV, 13365 106,92 11550 1543658  21/12/2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4A330  VAHOO! 343 24,01 12700 43561  21/12/2018 EUROTLX
DEOOOHVACBFO  YOOX NET-A-PORTER 25,70 19,275 10950 281415  15/06/2018 SEDEX MTF . .
"DE0OOHVA02RS  YOOX NET-A-PORTER 2337 175275 11400 266418  21/12/2018 SEDEXMTF ! Bonu§ ;ap Certlﬁcat.e ‘sono strumentl .
finanziari a complessita molto elevata, a capitale
DEOOOHV40D21  YOOX NET-A-PORTER 32,10 24,075 111,50 357915  21/12/2018 SEDEX MTF

condizionatamente protetto ma non darantito.
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CERTIFICATE

Top Bonus 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 o moderatamente ribassista.

| Top Bonus sono una variante dei Bonus Cap Si adattano a stratedie di investimento con Guadagno
Certificate e consentono di ottenere un ren- aspettative di mercato in moderato rialzo,
dimento predefinito (Bonus), se alla data di moderato ribasso o in fase laterale.
valutazione finale, il sottostante quota ad un

livello pari o superiore al livello di Barriera

predeterminato. Durante la vita dello stru-

mento il livello di Barriera pud essere violato

senza precludere la possibilita di incassare il

Bonus a scadenza.

Bonus :

Qualora alla data di valutazione finale il sot- Perdita

tostante si trovasse al di sotto del livello di Categoria ACEPI

Barriera, l'importo di rimborso replica line- Certificati a capitale condizionatamente protetto.
armente la performance nedativa del sotto-

stante.

TOP BONUS CERTIFICATE SU AZIONI (valori in EUR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA BONUS (%) CAP SCADENZA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4B8R7 ~ ACEA 13,01 10,408 11200 145712 14/12/2018 SEDEX MTF
" DEOOOHVABET3  ANIMA HOLDING SPA 565 452 11500 64975  15/06/2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4B8VY  BANCA GENERALI SPA 25,25 20,20 111,50 28,1538  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B8Y3  BREMBO 14,07 11,256 15266  14/12/2018 SEDEX MTF
"' DEOOOHVABSZO  DE’LONGHI 2735 21,88 30,085 SEDEXMTF
6595 52,76 71,5558 SEDEX MTF
1522 12,176 17,6552 SEDEXMTF
DEOOOHV4B825  FIAT-FCA 95104 7,6083 10,7943 SEDEXMTF
" DEOOOHVABSU1  GENERAL 1428 11,424 16,5648 SEDEXMTF
" DEOOOHV4BE33  GEOX 241 1,928 2,6028 SEDEXMTF
" DEOOOHVABB41  INTESA SANPAOLO 2526 2,0208 122,00 30817  15/06/2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4B874  PIAGGIO 1,853 1,4824 121,00 22421 14/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B866  PIAGGIO 1,853 1,4824 116,00 2,1495  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B882  SAFILO 6,485 5,188 111,00 7,1984  14/12/2018 SEDEX MTF
1864 1,4912 11250 2,097 SEDEXMTF
s i1eea 11as0lesen e | Top Bonus F?rtiﬁcate sono strume.nti finanziari
. : Saios o a complessita molto elevata, a capitale

3,2711 2,6169 116,

"""" condizionatamente protetto ma non darantito.
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CERTIFICATE

Top Bonus Certificate Doppia Barriera

Obiettivo: ottenere i rendimenti predefiniti (Bonus1, Bonus2), finché il sottostante si mantiene sopra

livelli predefiniti di Barriera (Barrieral, Barriera2).

| Top Bonus Doppia Barriera sono un’evoluzio-
ne dei Top Bonus Certificate con la particolari-
ta di avere due livelli di Barriera a cui sono as-
sociati altrettanti livelli di Bonus. La barriera é
osservata solo alla data di valutazione finale.

A scadenza si possono verificare tre scenari. Se
l'attivita sottostante & superiore a entrambi i
livelli di Barriera il certificato consente di otte-
nere un rendimento pari al Bonus 1. Nel caso
in cui il sottostante a scadenza & compreso tra
i due livelli di Barriera, si ottiene il Bonus 2,
mantenendo anche in questo scenario la pro-
tezione del capitale. Se invece il sottostante
risulta inferiore alla Barriera pid bassa, il cer-
tificato ne replica linearmente la performance
negativa.

Si adattano a strategie di investimento con
aspettative di mercato in moderato rialzo,
moderato ribasso o in fase laterale.

Il doppio livello di Barriera di protezione con-
sente di ottenere un rendimento, pari al Bo-
nus 2, anche in caso di moderato ribasso del
sottostante

Il rendimento massimo di ciascun Certificato
6 pari al Bonus 1.

TOP BONUS CERTIFICATE DOPPIA BARRIERA SU INDICI

(valori in EUR, negoziazione SEDEX MTF)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BONUS 1% BONUS2% BARRIERA1 BARRIERA2 SCADENZA
 DEOODHVAO9WA  EUROSTOXX 50 352314 115 106 317083 281851 18/09/2020

DEOOOHVA40AO8  EUROSTOXX UTILITIES 20039 1145 106 261,35 232312 18/09/2020

DEOOOHV409X2  EUROSTOXX BANKS 134,58 125 106 12112 107664 18/09/2020
 DEOOOHVA09YD  EUROSTOXX OIL & GAS 29658 1175 106 26692 237264 18/09/2020
 DEOOOHVA0977  EUROSTOXX TELECOM. 3316 1145 106 29844 26528 18/09/2020
 DEOOOHVAOAL6  FTSEMB 22.233,30 120 106 2000097 17.78664  18/09/2020
TOP BONUS CERTIFICATE DOPPIA BARRIERA SU AZIONI
(valori in EUR, negoziazione SEDEX MTF)

CODICEISIN  SOTTOSTANTE STRIKE BONUS 1% BONUS 2% BARRIERA1 BARRIERA2 SCADENZA
DEOOOHVA08WE ~ AXA 1275 109 22,2975 185813  18/09/2020
"'DE00OHVA08X4  AZIMUT HOLDING SPA 1155 106 16317 135975 20/09/2019

DEOOOHV40913  B.POPEMILIA ROMAGNA 1195 106 4,3254 36045 20/09/2019

DEOOOHV408Y2  BANCA MEDIOLANUM 127 65475 54563 18/09/2020

BANCO BPM 123 20466 24555 20/09/2019

BNP PARIBAS 126,5 5976 498 18/09/2020

CNHIND 1225 8,7255 72713 18/09/2020

Eon 1265 837 6975  18/09/2020

eoF 119 106 gslol 73418 20/09/2019

eneL 1235 “To9 agas 387 18/09/2020

DEOOOHV40962  ENI 1245 “To9 12204 1017 18/09/2020

DEOOOHVA09KI  FERRAGAMO 116 107,5 21,42 1785 18/09/2020

DEOOOHV40970  FERRARI 116 109 82,215 685125  18/09/2020

DEOOOHVA40988  FIAT-FCA 116 106 12,348 1029 20/09/2019

DEOOOHVA408V8  GENERALI 127 14,067 117225 18/09/2020

" DE00OHV40996 1215 26118 21765 20/09/2019

" DEOOOHV409A0 1355 2e118 18/09/2020

HV409B8 1165 1332 18/09/2020

HV409C6 125 2,646 18/09/20

"'DE000HVA409D4  MEDIOBANCA 1265 7,902 18/09/2020

DEOOOHVA409E2  NOKIA 120 106 4572 381 20/09/2019
54

Guadagno

Bonus 1=Cap 1 :

Bonus 2=Cap 2 :

Perdita

Categoria ACEPI

Certificati d’investimento a capitale

condizionatamente protetto.

onemarkets Magazine Gennaio | 2018



CERTIFICATE

CODICEISIN  SOTTOSTANTE STRIKE BONUS 1% BONUS 2% BARRIERA1 BARRIERA2 SCADENZA
DEOOOHVAO9F9  POSTE ITALIANE 621 120 109 5,589 46575  18/09/2020
""DE000HV409G7  RENAULT 7853 1265 109 70677 588975  18/09/2020
DEOOOHVA09H5  REPSOL YPF 15,01 1245 109 13,509 112575 18/09/2020
DECOOHVA00IT " SAIPEM 3374 1215 109 30366 25305 18/09/2020
" DE00OHV409L7  SOCIETE GENERALE 4852 119 106 43668 3639 20/09/2019
" DEO0OHV409M5  STMICROELECTRONICS 1575 118,5 106 14175 118125 20/09/2019
""DE00OHVA409N3  STMICROELECTRONICS 1575 1275 109 12175 118125  18/09/2020
""DE000HVA409P8  TELECOM ITALIA 0782 116 1075 07038 05865  18/09/2020
" DE00OHVA40906  TENARIS 11,89 125 109 10701 89175  18/09/2020
""DEO0OHV409R4  TOD'S 60,7 1255 109 5463 45525  18/09/2020
" DE00OHV408T2  UNICREDIT 1773 121 106 15957 13,2975  20/09/2019
DEOOOHVA08UO  UNICREDIT 1773 133 109 15957 132975 18/09/2020
DEOOOHV40952  UNIONE DI BANCHE IT. 4,006 130 109 36054 30045 18/09/2020
DEOOOHVA09TO  UNIPOLSAI 1,963 133 109 17667 14723 18/09/2020 I Top Bonus Certificate Doppia Barriera sono
DEOOOHV409U8  VALLOUREC 4,684 1285 106 42156 3513 20/09/2019 strumenti finanziare a complessita molto elevata,
YOOX NET-A-PORTER 30,59 119 109 27531 229425 18/09/2020 g;rzai;at:)e condizionatamente protetto ma non
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CERTIFICATE

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 investire
sul ribasso del mercato azionario e ottenere
un rendimento predefinito (Bonus), non solo
se il sottostante redistra una performance
negativa (nei limiti del Cap), ma anche in
uno scenario di stabilita o moderato rialzo. Il
funzionamento del Certificate € speculare a
quello di un Bonus Cap.

Qualora durante la vita del Certificate si ve-
rifichi 'evento Barriera, ovvero se il rialzo del
sottostante é superiore al livello di Barriera, il
prezzo e l'importo di rimborso del Certificate
sono ledati inversamente alla performance
del sottostante.

Si adattano a strategie di investimento
ribassiste e consentono di ottenere un premio
detto Bonus, in caso di moderato ribasso
e moderato rialzo, a condizione che non si
verifichi 'evento Barriera durante la vita dello
strumento.

REVERSE BONUS CAP CERTIFICATE SU INDICI (valori in EUR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  BONUS (%) CAP  SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4A447 ~ EUROSTOXX BANKS 125,69 150,828 112 110,6072 21/12/2018 EUROTLX
REVERSE BONUS CAP CERTIFICATE SU AZIONI (vatori in EUR)
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  BONUS (%) CAP  SCADENZA  NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40BG7  AIR FRANCE-KLM 1331 16,6375 1135 11,5132  14/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBH5 ARCELORI'\)l'I‘THTAL 22345 ) 79313 111 19,8871 14'/‘1“2“/2018 SEDEX MTFH o
DEOOOHV407Y4  B.POPEMILIA ROMAGNA 4,372 5,465 1115 3,8692 15/06/2018 SEDEX MTF .
DEOOOHV407Z1  B.POPEMILIA ROMAGNA 4,372 5,6836 1155 3,6943 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBK9 B.POP.EMI'I‘.'\AHROMAGNA 4,628 5785 111 4,1189 l;i'/‘i‘é‘/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV407T4 BANCO BPM 2,796 3495 115 2,3766 1;3;'/‘[']‘6"/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV407U2 BANCO BPM 2796 36348 118 2,2927 21/15/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBJ1 BANCO BPM 319 30875 - 1 135 2,7594 14'/‘1“2“/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV407V0 CNHIND 10,28 1285 1 09,5 9,3034 Zi'/‘]'.‘é‘/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBL7 COMMERééANK 11,70 g5 112 10,296 14&5/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV407W8 DEUTSCHEEANK 15,04 1880 1 09,5 13,6112 15]66/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV407X6 ~ DEUTSCHE BANK 15,04 18,80 116 12,6336 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40BM5  DEUTSCHE BANK 14,32 17,90 1115 12,6732 14/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40BP8  FERRARI 98,40 123,00 105,5 92,988  14/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B9Y1  FIAT-FCA 10,1876 12,7345 1135 8,8123  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40806 FIAT-FCA 9,6349 120436 1 115 8,5269 15'/‘6‘6"/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40814 FIAT-FCA 9,6349 120436 119 7,8043 Zi'/‘]'.‘é‘/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBQ6 FIATFCA 1513 189125 114 13,0118 11/‘1”2”/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40822 LEONARDB—‘I;INMEC 1520 ) 1800 1 10,5 13,604 2{/{5/2018 SEDEX MTFH o
DEOOOHV4OBR4 LEONARD'[‘)'—FINMEC. 1531 ) 191375 107 14,2383 11/‘]'.‘5/2018 SEDEX MTFH o
DEOOOHV40BN3  LUFTHANSA 24,56 30,70 109 22,3496  14/12/2018 SEDEX MTF .
DEOOOHV4B9ZS MEDIASE%W 3,77 ares 1 115 3,3365 15]66}2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40848 ~ MEDIASET 3,476 4,345 1085 3,1805 15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40BS2 ~ MEDIASET 3,182 39775 110 2,8638  14/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40830 MEDIOBANEA 850 ) 10625 - 1 08,5 77775 2{&2/2018 SEDEX MTFH o
DEOOOHV40863 NOKA 5,70 ) 715 110 513 Zi'/‘]'.‘é‘/2018 SEDEX MTFH o
DEOOOHV40871 RENAULT 80,58 100725 108 74,1336 2'1“/‘]'.5/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4OBTO RWE 20,485 256063 109 18,6414 l;i'/‘i‘é‘/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40897 SAPEM 3,218 apes 1 09,5 2,9123 1;3;'/‘(']‘6‘/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV408A2 SAPEM 3218 ) a0225 - 1 14,5 2,7514 21/15/2018 SEDEX MTFH o
56

Guadagno

Perdita

Categoria ACEPI
Certificati a capitale condizionatamente protetto.

onemarkets Magazine Gennaio | 2018



CERTIFICATE

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  BONUS (%) CAP SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV40BU8  SAIPEM 3,514 4,3925 109,5 3,1802  14/12/2018 SEDEX MTF
W‘D’l‘E’(‘)’(‘)’(‘)HV40889 SOCIETE GE‘NERALE 46,58 58,225 i09,5 42,1549 21/ié/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B916 ~ STMICROELECTRONICS 1541 19,2625 1135 13,3297  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV408B0  STMICROELECTRONICS 12,96 16,20 111 11,5344  15/06/2018 SEDEX MTF
STMICROELECTRONICS 12,96 16,20 ) 115 11,016 21/15/2018 SEDEX MTF
STMICROELHECTRONICS 16,84”” 21,05 ilO,S 15,0718 14/ié/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV4B924  TELECOM IfALIA 0,886 1,1075 i09,5 0,8018 15/66/2018 SEDEX MTF
“"I‘J’l‘{’(‘)’(‘)’(‘)HV408E4 TELECOM IfALIA 0,806 1,0075 ) 112 0,7093 21/ié/2018 SEDEX MTF
“"[‘)’l‘E’(‘)’(‘)’(‘)HV4OBW4 TELECOM IfALIA 0,7715 0,9644 ) 110 0,6944 l4/ié/2018 SEDEX MTF
““Ii)’l‘E’(‘)’(‘)’(‘)H\MOBDG TENARIS ) 13,36 16,70 i07,5 12,358 21/ié/2018 SEDEX MTF
WI‘JE(‘)’(‘)’(‘)H\/4OB)(2 TENARIS 11,52 14,40 ) 105 10,944 14/1é/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV408J3 UNICREDIT 16,12 20,15 111 14,3468  15/06/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV408K1 ~ UNICREDIT 16,12 20,956 114 13,8632  21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV40BF9 UNICREDIT 17,30 21,625 1115 15,3105  14/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHV408F1 UNIONE DI BANCHE IT. 371 4,6375 108,5 3,3947  15/06/2018 SEDEX MTF
UNIONE DI'EANCHE IT. 3,7267”” 4,6584 ) 108 3,4286 15/66/2018 SEDEX MTF
UNIONE DI'EANCHE IT. 371 4,6375 ) 113 3,2277 21/1é/2018 SEDEX MTF
UNIONE DI'EANCHE IT. 4,26 5,325 ) 108 3,9192 14/15/2018 SEDEX MTF
VALLOURECH 4,725'”‘ 5,9063 }10,5 4,2289 14/}?/2018 SEDEXMTF | Reverse Bonus Cap Certificate sono strumenti
DEOOOHV408H7 ~ YOOX NET-A-PORTER 2541 31,7625 109,5 22,9961  21/12/2018 SEDEX MTF finanziare a complessité molto elevata, a capitale
DEOOOHV40C06 42,00 30,408 SEDEX MTF

YOOX NET-A-PORTER

33,60

109,5

14/12/2018
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CERTIFICATE

Cash Collect Certificate

Obiettivo: ottenere cedole extra in scenari rialzisti o moderatamente ribassisti, con la protezione
condizionata del capitale a scadenza.

| Cash Collect permettono di ricevere rendi- | Cash Collect Certificate consentono di Guadagno &
. . . . . . . . .. . 3
menti periodici (cedole) investendo sui mer- ottenere flussi cedolari periodici anche in caso &@“}“

. . . . . PR . - ) L
cati azionari. Le cedole possono essere di di moderati ribassi del sottostante, purché, Cmmcatlp
due tipologie: condizionate o incondizionate. nel caso di cedole condizionate, alla data di 2
Le cedole condizionate vengono padate se a valutazione periodica il sottostante sia pari o
date di osservazione prestabilite il sottostan- superiore al livello dell'importo addizionale. Barrie Casol

S . . : ’ Prezzo di emissione
te @ pari o superiore al livello dell'importo + cedola incondizionata
addizionale. Le cedole incondizionate invece + cedola condizionata finale
sono pagate indipendentemente dall'anda- ) _ fCaso2

. Prezzo di emissione
mento del sottostante. Perdita + cedola condizionata finale
Categoria ACEPI

| Cash Collect Autocallable consentono il rim- Certificati a capitale condizionatamente protetto.
borso anticipato del prezzo di emissione mag-
giorato del rendimento prefissato (cedola), se
alle date di osservazione il livello del sotto-
stante & pari o superiore al Trigder. Alla sca-
denza (se non rimborsati anticipatamente) si
ottiene il prezzo di emissione madgiorato del-
le cedole nel caso in cui il sottostante sia pari
0 superiore alla Barriera, in caso contrario il
certificato replica linearmente la performan-
ce del sottostante rispetto al valore inziale.

CASH COLLECT CERTIFICATE DOPPIA CEDOLA SU AZIONI
(valori in EUR, negoziazione SEDEX MTF)

CEDOLA CEDOLA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE INCONDIZIONATA MENSILE  CONDIZIONATA MENSILE ~ SCADENZA
DEOOOHV4B734  ARCELORMITTAL 0,50% 0,60% 20/04/2018
" DEQOOHV4B7P3  AZMUTHOLONG oso% 035% 20/04/2018
DEOOOHV4B7Q1  BANCA MEDIOLANUM 0,50% 0,25% 20/04/2018
DEOOOHV4B7R9  BANCO BPM 0,50% 0,75% 20/04/2018
"""" 0,50% 0,50% 200472018
"""" 0,50% 0,50% 20/04/2018
"""" 0,50% 0,50% 20/04/2018
"""" 0,50% 0,70% 200042018
"""" 0,50% 040% 200042018
“beooorvaezse  wowa oso% 03s% 200472018
Deooorvaszws  eeugeor oso% 035% 200472018
DEOOOHV4B767  PIAGGIO & C. 0,50% 0,45% 27/04/2018
DEOOOHV4B7X7 ~ SAIPEM 0,50% 0,35% 20/04/2018
DEOOOHV4B775  SARAS 0,50% 0,25% 20/04/2018
DEOOOHV4B783  SOCIETE GENERALE 0,50% 0,40% 20/04/2018
" DEOOOHVAB7VS  STMICROELECTRONICS oso% 03s% 2000472018
ocmmar oo g T s
Cedola lorda. | certificati sono soggetti all'aliquota fiscale del 26%
CASH COLLECT CERTIFICATE QUANTO AUTOCALLABLE
SU INDICI DI COMMODITY (negoziazione SEDEX MTF)
FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA ~ CEDOLA DI PAGAMENTO SCADENZA
S&PGSCI CRUDEOILER ~ 164,5762 123,4322 1,30% Trimestrale 20/12/2019

00HV40D88
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CASH COLLECT CERTIFICATE AUTOCALLABLE SU AZIONI (valori in EUR)

FREQUENZA

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA CEDOLA DI PAGAMENTO SCADENZA
DEOOOHVA4CBN4 ANIMA HOLDING SPA 5,76 4,032 4,30 SEMESTRALE 19/06/2020

...... D I‘EDDOHV4B734 ARCELORMITTAL 23,202”” 18,5616 O’,‘60 MENSILE 20/04/2018
DEOOOHV40A57 ARCELORMITTAL 21,51 16,1325 0,70 MENSILE 14/12/2018
DEOOOHV4CBQ7 ATLANTIA 24,44 17,108 2,00 SEMESTRALE 19/06/2020

DOHV4CBR5 AXA i 23,715”” 16,6005 3’,‘50 SEMESTRALEW 19/06/2020

DEO’DOHV4B7P3 AZIMUT }:I‘OLDING SPA 15,89”” 12,712 0’,‘35 MENSILE 200472018

...... D l‘EDDUHV4CBS3 AZIMUT };l‘OLDING SPA 18,47”” 12,929 2’,‘80 SEMESTRALE 19/06/2020

...... D l‘E’D’DOHV4B742 BPOP.EM’I‘LIA ROMAGNA 4,58”” 3,664 0’,‘50 MENSILE 20/04/2018

...... D I‘EDDOHV40012 B,POP.EM’I‘LIA ROMAGNA 4,25”” 3,1875 0’,‘90 MENSILE 15/06/2018

...... D l‘E’[‘J’[‘JOHV4OA73 B.POP.EM’I‘LIA ROMAGNA 5,04“” 3,78 O’,‘7O MENSILE 13/12/2018

...... D é’[‘)’[‘)OHV4CBX3 B.POP.EM’I‘LIA ROMAGNA 4,472“” 3,1304 4’,‘30 SEMESTRALEW 19/06/2020
DEOOOHV4CBT1 BANCA GENERALI SPA 26,09 18,263 2,80 SEMESTRALE 19/06/2020
DEOOOHV4B7Q1 BANCA MEDIOLANUM 6,63 5,304 0,25 MENSILE 20/04/2018
DEOOOHV4CBU9 BANCA MEDIOLANUM 7,33 5131 3,60 SEMESTRALE 19/06/2020
DEOOOHV4B7R9 BANCO BPM 2,65 2,12 0,75 MENSILE 20/04/2018

BANCO BDM 3,504”” 2,628 O’,‘75 MENSILE 131202018

BANCO BDM 2,848”” 1,9936 5’,‘50 SEMESTRALEW 19/06/2020

BNP PARI'DAS 63,60“” 44,52 3’,‘60 SEMESTRALEW 19/06/2020

CNH INDH lO,OOW 7,00 2’,‘90 SEMESTRALEW 19/06/2020

DEOOOHV40A81 CREDIT ADRICOLE 15,34”” 11,505 0’,‘50 MENSILE 141202018
DEOOOHV4B7S7 DEUTSCHE BANK 15,3467 12,2774 0,50 MENSILE 20/04/2018

...... D é’[‘)’[‘)OHVZlCBZB DEUTSCI—DE BANK 16,135”” 11,2945 4’,‘10 SEMESTRALEW 19/06/2020
DEOOOHV40A99 EDF 10,62 7,965 0,70 MENSILE 14/12/2018
DEOOOHV4CBO7 ENEL 4,728 3,3096 2,80 SEMESTRALE 19/06/2020

ENI 14,92”” 11,19 O’,‘50 MENSILE 15/03/2018

ENI 14,32”” 10,024 3’,‘15 SEMESTRALEW 19/06/2020

FERRAGA’I;/IO 24,95”” 17,465 2’,‘70 SEMESTRALE 19/06/2020

FIAT-FCAH 10,5063”” 8,405 0’,‘50 MENSILE 200472018

FIAT—FCAH 14,85”” 11,1375 0’,‘85 MENSILE 131202018

FI/-\T-FCAH 9,2415”” 6,4691 4’,‘20 SEMESTRALEW 19/06/2020

DEOOOHV4CBPY GENERAL’I‘ 13,88”” 9,716 3’,‘50 SEMESTRALEW 19/06/2020
DEOOOHV4B7U3 INTESA SANPAOLO 2,482 1,9856 0,70 MENSILE 20/04/2018

INTESA SANPAOLO 2,552”” 1,7864 5’,‘30 SEMESTRALEW 19/06/2020

INTESA SANPAOLO 2,986”” 2,2395 0’,‘60 MENSILE 131272018

LEONARDD—FINMECCANICA 15,78”” 11,835 0’,‘45 MENSILE 15/06/2018

LEDNARDD-FINMECCANICA 15,6lw 10,927 2’,‘90 SEMESTRALE 19/06/2020

MEDIASELIL 3,47”” 2,6025 0’,‘70 MENSILE 15/06/2018

MEDIASE;I: 2,94“” 2,205 0’,‘60 MENSILE 131202018

MEDIASE;I: 3,68“” 2,576 3’,‘50 SEMESTRALE 19/06/2020

MEDIOBANCA 8,305“” 6,644 ()’,‘40 MENSILE 200472018

MEDIOBANCA 9,03“” 6,7725 0’,‘50 MENSILE 131202018

MEDIOBANCA 8,65“” 6,055 4’,‘00 SEMESTRALEW 19/06/2020

NOKIA i 4,952”” 3,9616 0’,‘35 MENSILE 2000412018

NOKIA 5,03“” 3,7725 O’,‘55 MENSILE 141202018

PEUGEOTH 18,785’“‘ 15,028 0’,‘35 MENSILE 200472018

PIAGGIO i 1,876”” 1,5008 0’,‘45 MENSILE 2710472018

POSTE ITAL\ANE 6,35“” 4,445 3’,‘00 SEMESTRALEW 19/06/2020

DEOOOHV4CB80O RENAULTH 84,93“” 59,451 3’,‘90 SEMESTRALEW 19/06/2020
DEOOOHV4B7DS SAIPEM 4,045 3,0338 0,90 MENSILE 15/03/2018
DEOOOHV4B7X7 SAIPEM 4,051 3,2408 0,35 MENSILE 20/04/2018

SAIPEM i 3,442”” 2,5815 0’,‘65 MENSILE 15/06/2018

SAIPEM i 3,652”” 2,739 0’,‘45 MENSILE 131202018

SAIPEM i 3,652”” 2,5564 3’,‘15 SEMESTRALEW 19/06/2020

SARAS i 1,844”” 1,4752 0’,‘25 MENSILE 200472018

SARAS 2,224”” 1,668 0’,‘40 MENSILE 131202018

SOCIETE DENERALE 46,52“” 37,216 O’,‘4O MENSILE 20/04/2018

DEOOOHV4B7Y5 STMICROELECTRON\CS 14,34”” 11,472 0’,‘35 MENSILE 200472018
DEOOOHV40AH7 STMICROELECTRONICS 16,21 12,1575 0,70 MENSILE 13/12/2018
DEOOOHV400C5 TELECOM ITALIA 0,826 0,6195 0,40 MENSILE 15/06/2018
DEOOOHV40A)3 TELECOM ITALIA 0,798 0,5985 0,40 MENSILE 13/12/2018
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CERTIFICATE

FREQUENZA
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  CEDOLA DI PAGAMENTO SCADENZA
..... D .E‘(')‘(')‘OHV4CCC5 TELECOM'I‘TALIA 0,83}" 0,5817 2,?5 SEMESTRALE 19/06/2020
DEOOOHV4CCB7 STMICROELECTRONICS 14,80 10,36 3,70 SEMESTRALE 19/06/2020
DEOOOHV4B7G2 TENARIS 15,23 11,4225 0,50 MENSILE 15/03/2018
DEOOOHV40AK1 TENARIS . 12'0‘}“ 9,0075 O,f15 MENSILE 13/12/2018
TENARIS . 13,72" 9,639 3,}5 SEMESTRALE 19/06/2020
TOD'S . 61,55‘ 43,085 2,'90 SEMESTRALE 19/06/2020
UNICREDII 18,0}" 13,5075 O,ZO MENSILE 13/12/2018
UNICREDII 15,57 10,899 4,'!‘30 SEMESTRALE 19/06/2020
UNIONE DIHBANCHE IT. 3,2444'1“‘ 2,5955 0,75 MENSILE 20/04/2018
UNIONE DIHBANCHE IT. 3,313" 2,3191 4,'50 SEMESTRALE 19/06/2020
DEOOOHV4B7J6 UNIPOLSAI 2,05 1,5375 0,65 MENSILE 15/03/2018
DEOOOHV4CCG6 UNIPOLSAI 2,01 1,407 3,50 SEMESTRALE 19/06/2020
DEOOOHV40ALS YOOX NET-A-PORTER 32,70 24,525 0,50 MENSILE 13/12/2018
DEOOOHVACCH4 YOOX NET-A-PORTER 25,51 17,857 2,50 SEMESTRALE 19/06/2020
60

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

Obiettivo: ottenere cedole extra in scenari rialzisti o moderatamente ribassisti, con la protezione condizionata

del capitale a scadenza.

| Cash Collect Certificate consentono di

CERTIFICATE

I Cash Collect Worst Of permettono di rice- Guadagno &
vere rendimenti periodici (cedole) investendo ottenere flussi cedolari periodici anche in caso &
sui mercati azionari. di moderati ribassi del sottostante, purché, Certificate
Le cedole possono essere di due tipologie: nel caso di cedole condizionate, alla data di >
condizionate o incondizionate. valutazione periodica il sottostante siapario L A,
superiore al livello importo addizionale. : Barriera Caso 1
Il funzionamento é simile a quello dei Cash Prezzo di emissione
< + cedola incondizionata
Collect Certificate, con la particolarita che il + cedola condizionata finale
sottostante é rappresentato da un paniere. In . Casoz
. " . . . Prezzo di emissione
particolare, per ciascuna data di osservazio- Perdita + cedola condizionata finale
ne per la determinazione dell’evento coupon, Categoria ACEP!I

l'eventuale rimborso anticipato ed importo di Certificati a capitale condizionatamente protetto.
rimborso a scadenza, il valore di riferimento
del sottostante é quello del componente il
paniere con la performance peggiore rispetto

al valore iniziale.

CASH COLLECT WORST OF SU |ND|C| (valori in EUR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA CEDOLA I;FIEBG%%%\I{\FO SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4AZL1  CAC40 4645,84 3019,7960 4,20%  ANNUALE 21/09/2018 SEDEX MTF
FTSE/MIB 22059,21 14338,4865
DAX 10227,21 6647,6865
DEOOOHV4AZM9 NIKKEL 1817160 i1811,54 5,00")0““‘ ANNUALE 21/’6’9‘)’/‘5018 SEDEX MT# """"
S&P500 1995,31 1296,9515
EUROSTOXX50 3251,79 2113,6635
DEOOOHV4AZK3 Hsce 9904,71 ""6438,0615 5,80%““ ANNUALE 21/’(‘)"‘3’/‘5018 SEDEX MTlé """"
S&P500 1995,31 1296,9515
EUROSTOXX50 3251,79 2113,6635
CASH COLLECT WORST OF SU AZIONI (vatori in EUR)
FREQUENZA
CODICE ISIN ~ SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  CODICE NEGOZ. CEDOLA DI PAGAMENTO  SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4AV54  FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARI NV 14,1668 9,2084 UI750K 9 ANNUALE 21/12/2018 SEDEX MTF
INTESA SANPAOLO S.PA. 3,596 2,3374 UI750K
DEOOOHV4AV62  INTESA SANPAOLO S.PA. 3,596 2,3374 UI751K 9 ANNUALE 21/12/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 1,261 0,81965 UI751K
DEOOOHV4AZR8  LEONARDO S.PA. 12,50 8,125 uI557L 11,5 ANNUALE 21/09/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 1,109 0,72085 uI557L
TENARIS S.A. 11,56 7,514 uI557L
DEOOOHV4AZN7  FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARI NV 13,0542 8,4852 uI554L 10 ANNUALE 21/09/2018 SEDEX
ENEL S.PA 4,052 2,6338 ul554L
TELECOM ITALIA S.PA. 1,109 0,72085 ul554L
DEOOOHV4A363  TESLA INC. 210,35 136,7275 0V4A36 12,5 ANNUALE 16/11/2018 EUROTLX
TWITTER INC 31,34 20,371 0V4A36
DEOOOHV4A3L2  FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARI NV 13,6999 8,9049 OV4A3L 8,7 ANNUALE 16/11/2018 EUROTLX
INTESA SANPAOLO S.PA 3,22 2,093 OV4A3L
DEOOOHV4A3MO  FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARI NV 13,6999 8,9049 OV4A3M 8,5 ANNUALE 16/11/2018 EUROTLX
TELECOM ITALIA S.PA. 1,135 0,73775 OV4A3M
DEOOOHV4A3N8  ENEL S.PA. 4,154 2,7001 OV4A3N 7,7 ANNUALE 16/11/2018 EUROTLX
TELECOM ITALIA S.PA. 1,135 0,73775 QOV4A3N
DEOOOHV4A3R9  AMAZON.COM 611,01 397,1565 OV4A3R 10,7 ANNUALE 16/11/2018 EUROTLX
TESLA INC. 210,35 136,7275 OV4A3R
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CERTIFICATE

CODICE ISIN  SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA  CODICE NEGOZ. CEDOLA Drgigxlsl’\g\ll:\m SCADENZA NEGOZIAZIONE

DEOOOHV4A3S7  APPLE INC. 114,55 74,4575 0OV4A3S 10,8 ANNUALE 16/11/2018 EUROTLX
TESLA INC. 210,35 136,7275 0OV4A3S

DEOOOHV4A4V9  BANCO BPM 5,5462 3,9933 QV4A4v 12 ANNUALE 21/12/2018 EUROTLX
FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARINV 12,5374 9,0269 0V4A4V
TELECOM ITALIA S.PA 1,122 0,80784 0V4A4V

DEOOOHV4A405 LEONARDO S.PA. 13,18 8,567 0V4A40 10,9 ANNUALE 21/12/2018 EUROTLX
MEDIASET S.PA 3,894 2,5311 0V4A40
TENARIS S.A 11,11 7,2215 0V4A40

DEOOOHV4A4W7 FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARI NV 12,5374 8,1493 OV4A4W 10,8 ANNUALE 21/12/2018 EUROTLX
LEONARDO S.PA. 13,18 8,567 OV4A4W
TELECOM ITALIA S.PA. 1,122 0,7293 QV4A4W

DEOOOHV4A4Y3  ARCELORMITTAL S.A. .8,9331 5,8065 QV4A4Y 143 ANNUALE 21/12/2018 EUROTLX
FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARI NV 12,5374 8,1493 0V4A4Y
SOCIETE GENERALE S.A 41,69 27,0985 0V4A4Y

DEOOOHV4A4X5  ENIS.PA. 14,00 9,10 0V4A4X 9,8 ANNUALE 21/12/2018 EUROTLX
INTESA SANPAOLO S.PA. 3,064 1,9916 QV4A4X
LEONARDO S.PA. 13,18 8,567 QV4A4X

DEOOOHV4A4Z0 E.ON SE + 0,1 X UNIPER SE 8,489 551785 OV4A4Z 13 ANNUALE 21/12/2018 EUROTLX
RENAULT SA 92,74 60,281 0V4A4Z
STMICROELECTRONICS NV. 6,345 4,12425 0V4A4Z

DEOOOHV4BJ34  ENIS.PA. 13,57 8,8205 UI1560 5 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
INTESA SANPAOLO S.PA. 2,184 1,4196 Ul1560

DEOOOHV4BJ42  ELECTRICITE DE FRANCE S.A. (E.D.F) 10,756 6,9914 ul1570 6,4 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
NOKIA OvJ 4,4457 2,8897 UI11570

DEOOOHV4BJ67  INTESA SANPAOLO S.PA. 2,184 1,4196 UI1590 58 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 0,849 0,55185 uI1590

DEOOOHV4BJ75 ~ STMICROELECTRONICS NV. 4,74 3,081 ul1600 56 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 0,849 0,55185 ul1600

DEOOOHV4BJ83  INTESA SANPAOLO S.PA 2,184 1,4196 ul1610 55 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
TOD’S S.PA. 56,25 36,5625 U610

DEOOOHV4BKA4  FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV. 6,2689 4,0748 ul1630 5 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
UNIONE DI BANCHE ITALIANE S.PA 3,1643 2,0568 ul1630

DEOOOHV4BKB2  LEONARDO S.PA. 10,47 6,8055 ul1640 4.8 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 0,849 0,55185 ul1640

DEOOOHV4BKCO  FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV. 6,2689 4,0748 UI1650 4,7 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 0,849 0,55185 Ul1650

DEOOOHV4BKD8  ENI S.PA. 13,57 8,8205 ul1660 4,7 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
STMICROELECTRONICS N.V. 4,74 3,081 ul1660

DEOOOHV4BKE6 ~ AZIMUT HOLDING S.PA. 1891 12,2915 ul1670 4.4 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
ENIS.PA. 13,57 8,8205 ul1670

DEOOOHV4BKF3  ENEL S.PA. 3,95 2,5675 ul1680 4,4 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
NOKIA OYJ 4,4457 2,8897 Ul1680

DEOOOHV4BKG1  ENELS.PA. 3,95 2,5675 ul1690 4,2 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA. 0,849 0,55185 ul1690

DEOOOHV4AV47  FIAT-FCA NV+ 0,1 FERRARINV 14,1668 9,2084 UI749K 9 ANNUALE 21/12/2018 SEDEX MTF
TELECOM ITALIA S.PA 1,261 0,81965 UI749K

DEOOOHV4BJ91  FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV. 6,2689 4,0748 Ul1620 53 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
INTESA SANPAOLO S.PA 2,184 1,4196 ul1620

DEOOOHV4BKHS  ASSICURAZIONI GENERALI S.PA. 12,41 8,0665 ul1700 4 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES N.V. 6,2689 4,0748 ul1700

DEOOOHV4BJ59  STMICROELECTRONICS NV. 4,74 3,081 ul1580 6 SEMESTRALE 18/10/2018 SEDEX MTF
UNIONE DI BANCHE ITALIANE S.PA 3,1643 2,0568 ul1580

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

CERTIFICATE

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

rendimento gia dal primo anno.

Gli Express Certificate consentono di otte- A scadenza si possono verificare tre scenari: Guadagno  : Livelli @Q&

nere un rimborso positivo a scadenza sia in se il sottostante é superiore al valore iniziale, : prefissati %gé@ -
caso di crescita, sia in caso di ribasso del sot- si ha il rimborso al prezzo di emissione Anno 3 certneee
tostante (entro i limiti della Barriera) e preve- maggiorato di un premio finale; ng f

dono la possibilita di rimborso anticipato del
capitale maggiorato di un premio crescente
nel tempo.

Si ha il rimborso anticipato se alla data di os-
servazione il sottostante é pari o superiore al
livello di Trigger.

La variante Express Coupon consenti di rice-
vere una cedola incondizionata predetermi-
nata all’'emissione.

« seil sottostante & compreso tra il valore
iniziale e la barriera, si ottiene il rimborso
del prezzo di emissione;

« seinvece si verifica 'evento Barriera,
ovvero il sottostante & inferiore al livello
di Barriera, il Certificate ne replica
linearmente la performance negdativa.

Si adattano a strategie di investimento con

Barriera |
1
1

Perdita

Categoria ACEPI
Certificati a capitale conddizionatamente protetto.

aspettative di mercato in moderato rialzo,
moderato ribasso o in fase laterale.

EXPRESS CERTIFICATE SU INDICI vatori in EUR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA P;?/ISBSOIQAS% SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHVA4AS83  EUROSTOXX BANKS 149,54 104,678 130,00 21/12/2018 SEDEX MTF
"DEQOOHVAATBS  FTSE/MMIB 2238348 15668436 124,00 21/12/2018 SEDEXMTF
DEOOOHVAATC3  IBEX35 10.871,40 7.609,98 124,00 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVAATD1  S&PGSCI CRUDEOIL ER 294,335 206,0345 124,00 21/12/2018 SEDEX MTF
EXPRESS CERTIFICATE SU AZIONI (valori in EUR)
PROSS. IMP.
CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA RIMBORSO SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV4ATG4  BANCO BPM 10,6468 7,4528 130,00 21/12/2018 SEDEX MTF
"DEOOOHVAATIS  DEUTSCHE BANK 247135 17,2995 "13300 21/12/2018 SEDEXMTF
DEOOOHV4ATL4  ENI 15,75 11,025 136,00 21/12/2018 SEDEX MTF
DEOOOHVAATT7 ~ FERRAGAMO 18,907 131,80 21/12/2018 SEDEXMTF
INTESA SANPAOLO 1577 13600 SEDEXMTF
INTESA SANPAOLO 2,2078 14800 SEDEXMTF
MEDIASET 29232 142,00 SEDEXMTF
NOKA 4,3649 154,00 SEDEXMTF
DEOOOHVAAT33  SAIPEM 68,501 34,2505 130,00 SEDEXMTF
"DEOOOHVAATSO  SAPEM 68,501 47,9507 14500 SEDEXMTF
‘DEOOCHVAATYZ | TOD'S 8610 60,27 136,00 21/12/2018 SEDEXMTF
DEOOOHVA4AT82  TWITTER 34,82 24,374 154,00 21/12/2018 SEDEX MTF ol ExpresvsFertiﬁcate >0no strun?enti ﬁnan.zi.ari a
DEOOOHVA4ATZ4  UNIONE DI BANCHE IT. 6,7195 4,7037 136,00 21/12/2018 SEDEX MTF complessita molto elevata, a capitale condiziona-

tamente protetto ma non darantito.
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CERTIFICATE

Twin Win Certificate

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

sia in caso di ribasso.

| Twin Win Certificate consentono di ottenere
un importo rimborso positivo, sia in caso di
rialzo sia in caso di ribasso del sottostante in
base al fattore di partecipazione al rialzo ed
al ribasso, a condizione che durante la vita
del Certificate, la barriera di protezione non
sia mai stata superata.

Se durante la vita del Certificate € stato oltre-
passato il livello di Barriera, l'importo di rim-
borso alla scadenza sara totalmente legato
alla performance del sottostante.

Si adattano a stratedie di investimento con
aspettative di mercato al rialzo e al ribasso (in
base al fattore di partecipazione).

La partecipazione al rialzo e al ribasso del
sottostante pud essere superiore al 100% con
effetto leva.

TWIN WIN CERTIFICATE SU INDICI (valori in EUR)

CODICE ISIN SOTTOSTANTE STRIKE BARRIERA SCADENZA NEGOZIAZIONE
DEOOOHV8A893 EUROSTOXX50 3.144,53 1.792,38 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHV8A851 EUROSTOXX BANKS 154,04 84,722 16/02/2015 """ EROTC
DEOOOHV8A869 EUROSTOXX OIL & GAS 329,99 183,1444 16/02/2018 EUROTLX
DEOOOHVBA9A8 EUROSTOXX UTILITIES 272,6 156,745 16/02/2018 EUROTLX
FTSE/MlB 20320,98 12.706‘,51““ 16/02/2015 """ fUROTC
|BE)(35 10304,00 5873,28 16/02/201§ """ EROTC

Partecipazione al rialzo 100% e partecipazione al ribasso 50%

Benchmark Open End

Guadagno
Certificate
&
&
. I~
Perdita O)&
Categoria ACEPI

Certificati a capitale condizionatamente protetto.

I Twin Win Certificate sono strumenti
finanziari a complessita molto elevata, a capitale
condizionatamente protetto ma non garantito.

Obiettivo: investire in strumenti finanziari a medio-lungo termine ottenendo madgiore diversificazione.

| Benchmark Certificate replicano linearmen-

Si adattano a chi ha strategie rialziste di me-

Guadagno Certificate
te la performance dell’attivita di riferimento dio-lungo termine.
a cui sono collegati, con un rapporto 1:1.
Tutti i Benchmark Open End emessi prima del
2012 sono sotto richiamo.
BENCHMARK OPEN END SU INDICI E MATERIE PRIME
CODICE ISIN SOTTOSTANTE VALUTA DATA DI RICHIAMO NEGOZIAZIONE Perdita
DEOOOHV8F2K3 NYSE 5??6‘}:ARMACEUT\EI """" R 31/08/2018 EUROTLX Categoria ACEPI
DEOOOHV8FZM9 NYSE ARCA GOLD BUGS EUR 31/08/2018 EUROTLX

Certificati senza protezione del capitale.

| Benchmark Open End sono strumenti finanziari
a complessita molto elevata, non é garantito il
rimborso del capitale a scadenza.
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Premiere Bond

| Premiere Bond sono prodotti finanziari (Ob-
bligazioni) a rendimento variabile che nascono
dalla combinazione di uno strumento di debi-
to di tipo tradizionale con uno o piU contratti
derivati.

| Premiere Bond sono nedoziati (acquistati e
venduti) sul mercato MOT di Borsa Italiana,
nello specifico sullEuroMOT. Questa nuova
metodologia di offerta presenta molti vantag-
gi per gli investitori, che possono accedere ad
un’ampia offerta di strumenti quotati diret-
tamente per le proprie scelte di portafoglio e
strategie di investimento.

Elementi standard

Valore Nominale: € il valore che sara rimborsa-
to a scadenza dall'obbligazione.

Cedola o Coupon: é linteresse periodico che
'emittente pada ai possessori.

Scadenza: € la data in cui viene rimborsato il

PREMIERE BOND SU VALUTE

PREMIERE BOND

USD 4,20%* TASSO MISTO

Valore Nominale ai possessori.

Emittente: € la societa che ha emesso lo stru-
mento di debito.

| Premiere Bond permettono, anche con im-
porti ridotti, di inserire in portafoglio degli
strumenti che permettano un certo grado di
diversificazione modificando il profilo rischio/
rendimento dei propri investimenti. Il contro-
valore minimo acquistabile € infatti di 1.000
dollari o di 1.000 sterline, in un’ottica di diver-
sificazione di portafogli retail.

Liquidita

| Premiere Bond di UniCredit Bank AG sono ne-
goziati sul mercato MOT di Borsa Italiana dalle
09.00 alle 17.30.

UniCredit Bank AG si impegna a garantire la
liquidita su tutti i Premiere Bond di UniCredit,
fornendo in modo continuativo proposte di ac-
quisto e vendita.

GBP 3,10%* TASSO MISTO

Emittente UniCredit Bank AG (A-/Baal/BBB) UniCredit Bank AG (A-/Baal/BBB)
XS1377769879 XS1377799355
1042026 1042026
"""" Tasso Mistgm Tasso Mlsto

Cedola annua fissa lorda
Cedola annua variabile lorda

Pagamento cedola Trimestrale

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

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.
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CERTIFICATE

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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onemarkets,
il periodico
dei mercati finanziari

onemarkets magazine & uno strumento di conoscenza e approfondimento di temi econo-
mici e finanziari. Offre inoltre una sezione dedicata alla formazione e riferimenti pratici
su come attuare strategie di investimento correlate ai trend di mercato.

« 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.

Attiva subito il tuo abbonamento gratuito!

Invia i tuoi dati via mail o via fax!

Per ricevere il magazine indica in stampatello i tuoi dati e spediscili via fax al nr. +39
02 49535352 Oppure iscriviti direttamente sul sito: www.investimenti.unicredit.it nella
sezione di login.

DVORREIRICEVERE Onemarkets VIA E-MAIL

Cognome, nome

Email

INFORMATIVA PER IL TRATTAMENTO DEI DATI PERSONALI

La presente informativa & resa ai sensi dell‘articolo 13 del D.lgs. 196/03 -Codice in materia di protezione dei dati personali. La newsletter &
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 oggetto di comunicazione a terzi. Titolare del trattamento & UniCredit Bank AG, succursale di Milano, Responsabile del tratta-
mento é il Responsabile della Ledal di UniCredit Bank AG, succursale di Milano. £ possibile consultare, tramite richiesta, l'elenco delle per-
sone 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 catedorie: dipendenti di UniCredit Bank AG, succursale di Milano, lavo-
ratori interinali, stagisti, promotori finanziari, consulenti, dipendenti di societa esterne nominate Responsabili. In qualsiasi momento & pos-
sibile 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 funzi-
one 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.

Nr. Verde: 800.01.11.22 info.investimenti@unicredit.it
FAX: 02 49535352 - www.investimenti.unicredit.it
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| 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 e i principali tassi di cambio.

Scopri 'ampia gamma di sottostanti di UniCredit.

ISIN Sottostante Tipo Strike Scadenza

IT0005180671 Intesa Sanpaolo CALL 3,20 EUR 20.12.2018
IT0005190605 FTSE/MIB CALL 24.000 PUNTI 15.06.2018
IT0005288193 FTSE/MIB PUT 23.000 PUNTI 15.06.2018
IT0005290603 Future Petrolio WTI CALL 64 USD 16.05.2018
IT0005290298 EUR/USD CALL 1,24 USD 13.06.2018

Aliquota fiscale 26%. Reddito diverso.
Negoziazione su SeDeX MTF di Borsa Italiana.

| Covered Warrant sono titoli rappresentativi di contratti d’opzione.
Sono strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata. Non é dgarantito il rimborso del capitale.
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800.01.11.22 Coporate &

Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG - Succursale di Milano, membro del gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG - Succursale di Milano & soggetto redolato dalla Banca Centrale Europea,
Banca d’Italia, 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 Bank AG (si vedano avvisi di
sostituzione dell'Emittente n. 21734 del 17 novembre 2017 e n. 23554 del 18 dicembre 2017 pubblicati da Borsa Italiana) sono negoziati su SeDeX MTF di LSE-Borsa Italiana dalle 09.05 alle 17.30. Prima di ogni investimento
legdere il prospetto informativo e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document - KID) disponibile sul sito www.investimenti.unicredit.it. Il prospetto informativo é stato depositato presso
Consob in data 28 luglio 2017 a sequito di approvazione comunicata con nota n° 0093602/17 del 27 luglio 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 l'investimento. Questo annuncio non costituisce una offerta di vendita ne
una sollecitazione all'investimento.



Ogni Certificate consente di ottenere cedole incondizionate fino a Giugno 2018, qualunque sia il valore
dell’azione sottostante. A partire da Dicembre 2018 con frequenza semestrale, il Cash Collect Certificate
consente di ottenere ulteriori cedole a condizione che il valore dell’azione sottostante non sia sceso oltre
il 30% rispetto al valore iniziale.

Inoltre, alla stessa data di osservazione semestrale, se 'azione é salita oltre il suo valore iniziale, si verifica
la liquidazione anticipata al Prezzo di Emissione (100 Eur) maggiorato della cedola in corso.

A Scadenza, l'importo di liquidazione comprende il Prezzo di Emissione e l'ultima cedola anche in caso
di ribasso del valore dell’azione sottostante fino al raggiungimento della Barriera. Sotto la Barriera il Certificate
replica linearmente l'andamento negativo del sottostante e non prevede la protezione del capitale investito.

Cedole semestrali lorde: da 2,8 EUR a 4,1 EUR*

ISIN Sottostante Cedola Lorda (EUR) Barriera (EUR) Scadenza

DEOOOHVA4CBS3 Azimut Holding 2,80 12,929 19.06.2020
DEOOOHV4CBZ8 Deutsche Bank 4,10 11,2945 19.06.2020
DEOOOHV4CB15 ENI 3,15 10,024 19.06.2020
DEOOOHV4CCD3 Tenaris 3,15 9,639 19.06.2020

*Cedole Condizionate nelle date di osservazione semestrali.
Aliquota fiscale al 26%. Reddito diverso. Negoziazione su SeDeX MTF di Borsa Italiana.

Strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non dgarantito.
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Messagdio pubblicitario con finalitda 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 &
soddetto 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 MTF di LSE Borsa Italiana dalle 09.05 alle 17.30. Prima di odni investimento ledgere il prospetto informativo e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key
Information Document - KID) disponibili sul sito www.investimenti.unicredit.it. Il programma di Certificati Cash Collect é stato depositato presso la Consob in data 7 marzo 2017, a seguito di approvazione comunicata con nota
n. 0028975/17 del 3 marzo 2017, il Documento di Registrazione depositato presso Consob in data 10 Febbraio 2017 a seduito 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 nota n. 0034556/17 del 17 Marzo 2017, supplemento depositato presso la Cosnsob in data 4
agosto 2017, a sequito di approvazione comunicata con nota n. 0096479/17 del 3 agosto 2017 e supplemento depositato presso la Consob in data 22 dicembre 2017, a sequito di approvazione comunicata con nota n. 0139121/17
del 21 dicembre 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.




