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ABSTRACT

11 presente elaborato conduce la prima analisi empirica sistematica del mercato italiano degli investment
certificates, applicando un modello di pricing basato sul metodo Monte Carlo a un campione di 1’235
certificati emessi da 12 intermediari e negoziati nei comparti SeDeX ed EuroTLX di Borsa Italiana tra
il 2020 e il 2025. 11 framework proposto genera oltre 373’000 confronti giornalieri tra valore teorico
stimato e prezzo di mercato, consentendo di quantificare i costi impliciti sia in fase di emissione sia nelle
successive fasi di negoziazione nel mercato secondario. Il markup medio all'emissione si attesta al 6,02%,
in linea con i mercati nord-europei ma superiore alle evidenze disponibili per il mercato tedesco. L'analisi
rivela una marcata eterogeneita nelle politiche di pricing tra emittenti, con una dispersione superiore ai
cinque punti percentuali, persistente anche a parita di struttura e profilo di rischio. La Life Cycle
Hypothesis risulta confermata per la maggioranza degli emittenti, con una compressione dei costi
impliciti concentrata nella seconda meta del ciclo di vita del prodotto. Il confronto tra certificati Maxi
Cedola e Cash Collect evidenzia I'assenza di un sovrapprezzo all'emissione per i prodotti funzionali a
soddisfare particolari esigenze fiscali degli investitori contrariamente a quanto documentato per il
mercato tedesco, ma mostra una significativa contrazione del markup nelle fasi immediatamente
successive all'erogazione della maxi cedola iniziale, fornendo possibili argomentazioni in merito alla
Order Flow Hypothesis. I'analisi econometrica delle determinanti individua nel rischio dello strumento,
nella volatilita, nella capitalizzazione e nel dividend yield dei sottostanti i principali fattori esplicativi del
markup nel mercato secondario. L'elaborato propone inoltre una misura di rischio time-varying,
aggiornata quotidianamente sulla base degli scenari simulati, alternativa all'indicatore sintetico di rischio
previsto dalla normativa PRIIPs. L'analisi di portfolio sorting evidenzia infine come il markup rilevato
risulti predittivo dei rendimenti futuri risk-adjusted: i portafogli costruiti selezionando certificati a basso

markup sovraperformano sistematicamente quelli ad alto markup.

Keywords: Investment Certificates, simulazione Monte Catlo, Costi impliciti, Rischio di Mercato,

Pricing derivati.
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Introduzione

I certificati di investimento rappresentano strumenti finanziari strutturati caratterizzati da un payoff
dipendente dall’andamento di una o piu attivita sottostanti. Emessi da intermediari finanziari,
combinano componenti obbligazionarie e opzionali, consentendo la costruzione di prodotti con profili
rischio-rendimento altamente eterogenei e, in molti casi, con garanzie totali o parziali sul capitale a
scadenza. La struttura di tali strumenti li rende particolarmente adatti a soddisfare le esigenze di una
platea eterogenea di investitori, offrendo la possibilita di implementare strategie di investimento con
caratteristiche tipicamente associate agli strumenti utilizzati dagli investitori istituzionali. Nonostante
questo, la loro complessita richiede competenze specifiche per la valutazione della relazione rischio-
rendimento e per la selezione di strumenti coerenti con gli obiettivi e la struttura del portafoglio
dell’investitore. La crescita nella diffusione di questo genere di prodotto rappresenta una delle
manifestazioni piu evidenti del pitt ampio e strutturale fenomeno definito in letteratura come retazlization,
comunemente inteso come la progressiva estensione alla clientela retail di strumenti e strategie di
investimento tradizionalmente riservati agli investitori istituzionali. Nel caso dei certificates, tale
processo ha assunto caratteristiche particolarmente rilevanti nel mercato italiano, che rappresenta
attualmente il principale mercato europeo per volumi di scambio. La combinazione di tassi di interesse
storicamente bassi, dell’elevata propensione al risparmio delle famiglie e della crescente sofisticazione
dellofferta da parte degli intermediari ha infatti favorito un’ampia diffusione di questi strumenti,
estendendone I'utilizzo anche alla clientela retail. I certificates rappresentano una quota crescente della
ricchezza dei risparmiatori italiani: a fine 2024 'ammontare dei certificati in circolazione in Italia ¢
risultato essere prossimo agli 85 miliardi di euro'. 11 65% di questo ammontare ¢ detenuto da famiglie
italiane tanto da rappresentare il secondo titolo di debito per ammontare detenuto tra gli investitori retail
dopo le obbligazioni governative.

La combinazione tra complessita strutturale e prevalente base retail che caratterizza questi strumenti ha
alimentato un ampio filone di ricerca empirica volto a comprendere l'entita dei costi impliciti in tali
strtumenti, documentando con una certa uniformita l'esistenza di un divario sistematico tra il prezzo di
collocamento dei certificates e il loro valore teorico. Tale differenza rappresenta una componente di
costo implicita, difficilmente osservabile dalla clientela retail in assenza di sofisticati modelli di pricing e
raramente pienamente desumibile dalla documentazione informativa messa a disposizione dagli
emittenti.

Nonostante la rilevanza del mercato italiano, i contributi empirici dedicati al contesto domestico

risultano ancora limitati e, per quanto a mia conoscenza, non sono disponibili studi che abbiano
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condotto analisi su un campione di dimensioni comparabili. Il presente elaborato, dopo aver presentato
un framework per la valutazione degli investment certificates basato sul metodo Monte Carlo, si
propone di colmare tale lacuna concentrandosi sull'analisi del markup implicito, sia nella fase di
emissione sia nelle successive fasi di negoziazione sul mercato secondario, su un perimetro di 1235
certificates emessi da 12 intermediari attivi nel mercato italiano, sfruttando una base dati composta da
oltre 373’000 rilevazioni giornaliere del differenziale tra prezzi di mercato e valori teorici stimati tramite
il framework proposto. Dopo aver introdotto, nel primo capitolo, il mercato degli investment
certificates, la letteratura di riferimento e il quadro regolamentare entro cui questi strumenti si collocano,
il Capitolo 2 sviluppa il framework metodologico alla base dell'analisi empirica. Viene presentato il
modello di pricing Monte Carlo adottato, descrivendo le principali scelte implementative relative alla
modellazione della volatilita, alla struttura di correlazione multivariata e all'introduzione di jumps nei
prezzi e nella volatilita dei processi stocastici alla base dei diversi sottostanti. II capitolo introduce inoltre
una nuova misura di rischio #me-varying, proposta al fine di superare la natura statica degli indicatori
previsti dalla normativa PRIIPs. A differenza degli strumenti per cui tale framework ¢ stato
originariamente concepito, i certificates presentano un profilo di rischio che varia significativamente nel
corso del ciclo di vita, in funzione dell’andamento dei sottostanti e della loro distanza dai livelli critici
che determinano discontinuita nel payoff rendendo poco giustificabile il ricorso a indicatori calcolati
esclusivamente al momento dell’emissione. L.a misura di sintesi proposta, aggiornata quotidianamente
sulla base degli scenari simulati, si pone I'obiettivo di monitorare nel continuo I'evoluzione del profilo
di rischio dello strumento e di fornire all'investitore un’informazione maggiormente rappresentativa del
rischio del certificato. Gli elementi teorici presentati nel Capitolo 2 sono successivamente oggetto di
un’applicazione empirica illustrata nel Capitolo 3, condotta in riferimento al certificato “Low Barrier
Cash Collect” NLBNPIT1UX66 emesso da BNP Paribas. Il quarto e conclusivo capitolo presenta le
risultanze dell’analisi empirica, volta a esaminare sistematicamente I'entita del markup all’emissione, la
sua dinamica lungo il ciclo di vita dei prodotti e 1 fattori econometrici che ne spiegano la variabilita tra
emittenti e strutture.

L’elaborato si conclude analizzando il potere predittivo del markup sui rendimenti futuri risk-adjusted,
valutando l'esistenza di una relazione sistematica tra livello dei costi impliciti e performance attese

dell’investitore.



Capitolo 1. Gli investment certz'ﬁmz‘es

I certificati di investimento sono strumenti finanziari derivati cartolarizzati, negoziati in mercati
regolamentati che replicano 'andamento di una o piu attivita sottostanti. Si tratta di uno strumento di
debito emesso da intermediari finanziari che incorpora una combinazione di strumenti derivati e
componenti obbligazionarie, che consentono la strutturazione di prodotti di investimento caratterizzati
da profili di payoff variegati offrendo in molti casi garanzie totali o parziali sul capitale a scadenza.
Questa definizione mette in luce non solo la complessita di questi prodotti ma, potenzialmente, anche
la caratteristica di saper accogliere le esigenze di una classe straordinariamente eterogenea di investitori.
Per costoro, la comprensione ed il corretto utilizzo di tali strumenti in un’ottica di portafoglio,
rappresenta sia una sfida che una opportunita: da un lato, gli nvestment certificates offrono infatti la
possibilita di implementare strategie di investimento altrimenti accessibili solo agli investitori
professionali, dall’altro, la loro complessita richiede competenze specifiche e la capacita di saper
condurre valutazioni accurate in merito alla relazione rischio-rendimento oltre alla capacita di
identificare 1 prodotti coerenti con il proprio portafoglio a supporto degli obiettivi finanziari individuali.
1 Certificates rappresentano una quota crescente della ricchezza dei risparmiatori italiani: a fine 2024
’ammontare dei certificati in circolazione in Italia ¢ risultato essere prossimo agli 85 miliardi di euro?. 11
65% di questo ammontare ¢ detenuto da famiglie italiane tanto da rappresentare il titolo di debito piu
rappresentativo tra gli investitori retail dopo le obbligazioni governative.

La crescente diffusione di questi strumenti risulta essere indubbia cosi come P'attenzione posta sul tema
dalle diverse autorita di regolamentazione e di vigilanza. Da questo punto di vista, determinanti risultano
essere le direttive “Markets in Financial Instruments Directive’ nella loro prima versione (Mifid I,
2004/39/CE) e nella successiva riforma (Mifid II, 2014/65/UE) che hanno introdotto delle misure
volte a garantire una maggiore trasparenza dei mercati finanziari prevedendo una maggior
armonizzazione delle informazioni fornite agli investitori favorendo cosi una maggiore comparabilita
dei diversi strumenti. Lo stesso obiettivo ¢ fondante anche in riferimento al Regolamento PRIIPs
(1286/2014/UE) che ha reso obbligatotio, per gli emittenti di strumenti finanziari strutturati, la
predisposizione del “Key Information Document’ (KID). Tale documentazione, che presenta una struttura

appositamente standardizzata, deve contenere informazioni utili a questo scopo quali:

e Indicatore Sintetico di Rischio (SRI, Syntetic Risk Indicator)
Propone una misura di sintesi del rischio dello strumento in una scala discreta da 1 (livello di rischio
minimo) a 7 (livello di rischio massimo) mettendo in relazione il rischio di credito dell’emittente ed il

rischio di mercato dello strumento finanziario stesso.
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e Indicatore sintetico di costo
Propone una vista complessiva dell'impatto delle diverse tipologie di costo a cui ¢ sottoposto

I'investitore lungo I'intero ciclo di vita del prodotto finanziario.

e Scenari di performance
Vengono proposti una serie di possibili rendimenti del prodotto in riferimento a quattro differenti
scenari (scenario di stress, sfavorevole, moderato e favorevole) e di tre differenti orizzonti temporali.
Per ciascun scenario, viene definito un percentile rappresentativo necessario per classificare i rendimenti

storici del prodotto.

Seppur gli obiettivi fondanti di questo impianto regolamentare risultino senz’altro condivisibili e gli
indicatori di sintesi identificati si prestino, idealmente, a offrire una buona vista in merito alle dinamiche
rappresentate, risulta molto complesso includere nello stesso framework quantitativo strumenti tanto
eterogenei come possono essere i certificati di investimento. Il quadro regolamentare proposto risulta
infatti essere virtuoso in riferimento ai piu tradizionali e conosciuti prodotti di investimento a lungo
termine (ETF, ETC, fondi d’investimento, prodotti d’investimento assicurativi) ma risulta essere di
difficile razionalizzazione nel contesto degli investment certificates. Questi ultimi, infatti, oltre ad essere
caratterizzati da scadenze predeterminate particolarmente variegate, sono caratterizzati da un profilo di
rischio altamente variabile nel corso del ciclo di vita del prodotto sia in funzione del tempo a scadenza
cosi come dell’andamento dei differenti sottostanti e alla loro probabilita di raggiungimento di alcuni
livelli “critici” che determinano discontinuita del payoff. Alla luce di questo, risulta particolarmente
limitante prevedere che questi indicatori di sintesi vengano calcolati e comunicati esclusivamente al
momento dell’emissione facendo si che le stesse caratteristiche vengano ereditate per tutta la vita del
prodotto. Anche in riferimento ai costi dichiarati, sembrano essere evidenti delle discordanze tra quanto
comunicato dai diversi emittenti in termini di costi e quanto emerge successivamente alla fase di pricing
degli stessi.

E proprio in questo contesto di crescente interesse ¢ manifesta complessita che si inserisce il presente
lavoro, il quale si propone, attraverso un approccio sistematico che coniuga teoria finanziaria ed
applicazione pratica, di suggerire un framework completo per la valutazione degli investment certificates
proponendo inoltre un nuovo indicatore di rischio dinamico in grado di catturare le variazioni time-

varying del profilo di rischio dei diversi strumenti.

1.1. I criteri di classificazione dei certificates

La combinazione di componenti opzionarie e obbligazionarie alla base dei certificati di investimento

consente la strutturazione di profili di payoff estremamente diversificati, dando luogo a una asset class
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in costante evoluzione e caratterizzata da un'elevata eterogeneita. Tale varieta strutturale rende
necessario il ricorso a un sistema di classificazione condiviso, in grado di ricondurre le diverse tipologie
di prodotto a un quadro organico al fine di facilitarne la comprensione e il confronto. Proprio in questa
prospettiva si colloca la mappatura proposta dal’ACEPI (Associazione 1taliana Certificati ¢ Prodotti di
Investimento), un ente nato con lo scopo di promuovere una cultura evoluta dei prodotti di investimento
e di rappresentare i diversi emittenti tutelando 1 loro diversi interessi nei confronti delle Autorita di
Mercato e delle Istituzioni di Vigilanza. ACEPI ¢ anche membro dell’EUSIPA (Eurgpean Structured
Investment Product Association) un’associazione che rappresenta a livello europeo gli emittenti ed i
distributori di prodotti strutturati ponendo al contempo a fattor comune le esperienze maturate delle
diverse associazioni nazionali. Anche EUSIPA propone un framework proprio per la classificazione di
questi prodotti con anche Pobiettivo di favorire un allineamento metodologico e terminologico tra i

diversi paesi.

I certificati possono essere classificati in tre grandi macrogruppi ben distinti per profilo di rischio,
obiettivi perseguiti ed orizzonte temporale:
e Certificati a leva: si tratta di prodotti che amplificano i guadagni e le perdite dei sottostanti
sfruttando leffetto leva. In questa categoria rientrano i CW, i certificati a leva fissa ed 1 certificati
a leva variabile (come, ad esempio, i certificati “Turbo™ ed i cd. Mini futures?)
e Credit linked notes: si tratta di un prodotto che ha come sottostante una o pit obbligazioni e
che prevede un profilo di rendimento in linea a quello degli stessi sottostanti. Il rimborso del
capitale ed il pagamento delle cedole dipendono dal verificarsi o meno di determinati eventi di
credito stabiliti contrattualmente (e.g. default dell’emittente, ristrutturazione del debito...)
e Certificati d’investimento: si tratta di una classe particolarmente eterogena di strumenti
finanziari derivati che consentono di investire su uno o piu sottostanti generalmente in un’ottica
di medio termine mediante delle differenti strutture che possono prevedere 'erogazione di

cedole intermedie condizionate o la protezione del capitale investito.

1.1.1. La classificazione dei certificati di investimento

11 presente elaborato si concentra in maniera esclusiva su quest’ultima categoria di prodotti di cui viene
offerta un’ulteriore classificazione in linea con quanto proposto dalla Mappa dei certificati pubblicata

dall’ACEPL

3 Strumenti finanziari che consentono di esporsi sia al rialzo che al ribasso del titolo o indice sottostante. Sono caratterizzati
da una barriera di knock-out che, se oltrepassata, determina 1’azzeramento del valore del prodotto. Si tratta di uno
strumento ad alta leva e la stessa varia dinamicamente in funzione della distanza tra il livello del sottostante e quello di
knock-out.

4 Strumenti finanziari simili ai Turbo Certificates. Sono pero caratterizzati da un livello di Strike distinto dal livello di
knock-out facendo si che, nel caso in cui si dovesse verificare un evento barriera, questo non comporti I’azzeramento del
valore del prodotto.
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Gli investment certificates si possono distinguere nelle seguenti categorie:

Prodotti a capitale protetto: si tratta di certificati di investimento che garantiscono alla
scadenza il rimborso del valore nominale indipendentemente dall’andamento del prezzo dei
sottostanti prevedendo, in alcuni casi, una parziale partecipazione ad un eventuale rialzo delle
quotazioni degli stessi.

Prodotti a capitale condizionatamente protetto: si tratta di certificati di investimento che
garantiscono il rimborso del valore nominale solo a condizione che non si siano verificati
“eventi barriera” previsti contrattualmente. La protezione del capitale ¢ quindi generalmente
garantita fino ad un livello predeterminato di ribasso dei sottostanti. Nel caso in cui le perdite
eccedano tale soglia, I'investitore ricevera un flusso di cassa che sara determinato dalla
performance dei sottostanti stessi.

Prodotti a capitale non protetto: Si tratta di prodotti di investimento che non incorporano

alcuna garanzia di ricevere alla scadenza un rimborso predeterminato.

1.1.1.1. I Prodotti a capitale protetto

Per via della loro struttura particolarmente conservativa, i prodotti a capitale protetto consentono

all'investitore di poter individuare ex-ante la massima perdita potenziale e, qualora il prodotto venga

negoziato nel mercato secondario ad un prezzo inferiore rispetto al suo valore nominale, eliminano la

possibilita di registrare delle perdite alla scadenza del contratto rappresentando cosi degli strumenti

caratterizzati da un profilo di rischio particolarmente contenuto. Nonostante questo, si ricorda che,

come per tutti gli strumenti di debito, il rimborso del capitale a scadenza ¢ subordinato alla solvibilita

dell’emittente.

I prodotti a capitale protetto, secondo la classificazione proposta da ACEPI, si suddividono a loro volta

in tre categorie distinte:

I Certificates digitali: rappresentano la struttura di payoff piu basilare caratterizzata da un
rimborso del capitale a scadenza di tipo binario. Viene pertanto identificato un solo livello di
barriera e, qualora il sottostante a scadenza si trovi al di sopra di questo livello, viene
riconosciuto all’investitore I'importo massimo previsto contrattualmente. Nel caso contrario, il
rimborso si limita al valore nominale.

Simili ai certificati digitali risultano essere gli Equity Protection Certificates: questa struttura
non prevede un importo massimo di rimborso ma consente di partecipare linearmente ai rialzi
del sottostante pur preservando la protezione del capitale a scadenza.

I Certificati di tipo Express Protection sono invece caratterizzati dalla loro scadenza anticipata
che si verifica qualora, ad una delle date di valutazione, il prezzo del sottostante risulti essere

superiore a delle soglie definite. In questa casistica, 'investitore ha diritto a ricevere il rimborso
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del valore nominale maggiorato di un premio che puo essere variabile e guidato dalla data in cui

si verificano le condizioni di .Autocall.

Figura 1.1 - Rappresentazione del payoff dei Certificati a Capitale Protetto

Fonte: ACEPI - Mappa dei Certificati

1.1.1.2. I Prodotti a capitale condizionatamente protetto

I prodotti a capitale condizionatamente protetto, al contrario dei prodotti a capitale protetto, sono
caratterizzati dalla protezione del capitale a scadenza che, al contrario di quanto visto in riferimento ai
prodotti a capitale protetto, risulta essere condizionata al rispetto di soglie di barriera predeterminate
che, se violate, comportano l'inefficacia del meccanismo di protezione esponendo I'investitore ad una
perdita che risulta direttamente proporzionale all’entita dei ribassi del sottostante. Tale barriera, puo
essere di due tipologie distinte:
e Barriera discreta (o europea) nel caso in cui la barriera viene osservata esclusivamente alla data
di scadenza dello strumento. Eventuali discese del valore del sottostante al di sotto di tale soglia
durante la vita del certificato non compromettono il meccanismo di protezione del capitale.
e Barriera continua (o americana) nel caso in cui la barriera viene osservata costantemente
durante tutta la vita del certificato. Un’eventuale discesa del sottostante al di sotto di tale livello
(che puo essere valutato intraday o alla chiusura della giornata di negoziazione sulla base di

quanto stabilito contrattualmente) compromette definitivamente il meccanismo di protezione.

Questa categoria di prodotti, sono a loro volta classificabili in sei differenti strutture di payoff:

e I Certificati Cash Collect, fanno riferimento ad una struttura particolarmente diffusa

caratterizzata dal rimborso del valore nominale del certificato che viene riconosciuto
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allinvestitore nel caso in cui non si sia verificato un evento barriera. In caso di violazione della
barriera, il valore di rimborso risultera direttamente proporzionale alla performance del
sottostante esponendo cosi I'investitore a perdite anche significative del capitale investito. A
questo genere di struttura vengono spesso previste contrattualmente una serie di cedole
intermedie (condizionate o incondizionate) che vengono riconosciute all'investitore lungo
I'intera vita del prodotto. A tale strumento finanziario viene spesso associata la clausola di
Autocall che garantisce all’emittente la facolta di rimborsare anticipatamente il contratto nel caso
in cui i sottostanti abbiano violato al rialzo determinati livelli rendendo cosi incerta la durata
dell’investimento. Il livello di Autocall puo essere fisso (solitamente al 100% del valore del
sottostante alla sestlement date) oppure decrescente ad intervalli regolari aumentando cosi la
probabilita che il prodotto venga richiamato prima della sua scadenza naturale. La struttura dei
certificati Cash Collect risulta particolarmente assimilabile a quella dei Bonus Certificates con
cap. In quest’ultima tipologia, infatti, se non si verifica un evento barriera, oltre al rimborso del
valore nominale del contratto I'investitore beneficia a scadenza anche di un importo aggiuntivo
(bonus) che tendenzialmente sostituisce I'erogazione delle cedole intermedie

Gli Express Certificates rappresentano una struttura caratterizzata dalla presenza di
meccanismi di Autocall che garantisco all’emittente la facolta di estinguere anticipatamente il
contratto al realizzarsi di particolari rialzi della quotazione dei sottostanti garantendo al
contempo all'investitore 'erogazione di flussi aggiuntivi. Si differenziano dai certificati Express
Protection in quanto non sono dotati del meccanismo di protezione.

I certificati Outperformance a capitale condizionatamente protetto rappresentano una
struttura che permette di partecipare ai rialzi della quotazione del sottostante mediante un
effetto leva che consente di amplificare 1 guadagni secondo un faffore di partecipazione
predeterminato e costante garantendo inoltre la protezione del capitale investito nel caso in cui
non si dovesse verificare alcun evento barriera.

I Twin Win Certificates rappresentano una particolare struttura che consente di partecipare
linearmente e con un fattore di partecipazione pari al 100% sia all’apprezzamento del
sottostante cosi come di beneficiare di un eventuale ribasso dello stesso fino al livello di barriera.
Anche in questo caso, come per tutti 1 certificati a capitale condizionatamente protetto, il
raggiungimento del livello di barriera rappresenta un punto di discontinuita oltre al quale
I'investitore si vedra costretto a sostenere delle perdite proporzionali al ribasso del sottostante
di riferimento.

Gli Airbag Certificates, al contrario, presentano una struttura peculiare che permette
partecipare linearmente all’eventuale rialzo del sottostante prevedendo inoltre una protezione
aggiuntiva sul capitale investito. In questo caso, al realizzarsi di un evento barriera, I'investitore
non subira una perdita proporzionale alla performance negativa del sottostante rispetto al

prezzo Strike (il valore del sottostante rilevato nel giorno di fixing iniziale) ma solamente rispetto
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al livello di barriera che, per costruzione, risulta essere inferiore attenuando cosi le eventuali
perdite. Questo garantisce allo strumento un profilo di payoft privo della discontinuita che
caratterizza tutte le altre strutture dei certificati a capitale condizionatamente protetto in
prossimita del livello di barriera.

1 Bonus Certificates sono infine caratterizzati da una struttura del tutto assimilabile a quella
det certificati Cash Collect e dei Bonus certificates con Cap ad eccezione del fatto che non ¢
previsto un ammontare massimo di rimborso ma il payoft riconosciuto all’investitore alla
scadenza del contratto in caso di rialzi del sottostante dipendera dalla performance del

sottostante stesso.

Figura 1.2 - Rappresentazione del payoff dei Certificati a Capitale Condizionatamente Protetto

Fonte: ACEPI - Mappa dei Certificati

1.1.1.3. I Prodotti a capitale non Protetto

I certificati a capitale non protetto rappresentano la restante parte di prodotti che non sono caratterizzati

da alcuna struttura in grado di limitare 'ammontare delle perdite nel caso in cui il sottostante dovesse

registrare una performance negativa. Questa maggiore esposizione consente all’emittente di prevedere

dei meccanismi di remunerazione pitl generosi caratterizzati da cedole o da fattori di partecipazione piu

elevati.

Questa classe di certificati si puo distinguere prevalentemente in due strutture distinte:

I Certificati Outperformance sono dei prodotti che offrono agli investitori una partecipazione
al rialzi amplificata dalla presenza di una leva costante che amplifica la performance
dellinvestitore qualora il sottostante abbia registrato dei ritorni positivi. Nel caso di un
deprezzamento del sottostante, al contrario, segue linearmente e con un rapporto 1:1

I'andamento del sottostante stesso.
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e [ Benchmark certificates si caratterizzano in quanto permettono una replica lineare di un
sottostante o indice di riferimento con un fattore di partecipazione del 100% costante per tutta
la vita del prodotto. Come si avra modo di evidenziare nel corso dell’elaborato, il principale
vantaggio di questi prodotti ¢ di natura fiscale in quanto la normativa italiana consente I'utilizzo
di tali proventi a compensazione di minusvalenze pregresse realizzate con altri prodotti
finanziari. Un ulteriore beneficio, qualora il sottostante sia denominato in una valuta straniera,
¢ rappresentato dalla c.d. clausola guanto che offre all'investitore una totale protezione derivante
dalla fluttuazione del tasso di cambio. Questa struttura risulta inoltre interessante per quegli
investitori che desiderano beneficiare del ribasso del sottostante senza dover ricorrere al prestito

titoli necessario per operare una vendita allo scoperto.

Figura 1.3 - Rappresentazione del payoff dei Certificati a Capitale non Protetto

Fonte: ACEPI - Mappa dei Certificati

Seppur si tratti questa di un’ottima classificazione in grado di mappare in modo chiaro e preciso i payoff
a scadenza delle diverse strutture di certificati, ¢ utile sottolineare che l'offerta di questo genere di
prodotti risulta essere molto pit ampia e variegata. I diversi emittenti attivi nel mercato italiano possono
infatti prevedere caratteristiche contrattuali in grado di aggiungere elementi di condizionalita anche nel
corso del ciclo di vita del contratto come, ad esempio, meccanismi di erogazione di cedole periodiche
condizionate o la previsione di clausole di Autocall. Tali meccanismi comportano significative
ripercussioni non solo sul profilo di rischio-rendimento tipico del prodotto ma anche sulla durata del
contratto stesso che, in molti casi, non pud per questo essere nota al momento dell’emissione o
dell’acquisto sul mercato secondario ma puo solo essere stimata su base probabilistica.

Risulta pertanto utile, in questa fase, passare in rassegna alcune delle caratteristiche pit comuni dei

prodotti di investimento strutturati:
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Con il termine Autocall ci si riferisce ad una caratteristica del prodotto strutturato secondo cui,
lo stesso, puo essere richiamato anticipatamente prima della sua expiration date al verificarsi di
determinate condizioni. Questo richiamo anticipato si verifica generalmente se, ad una valuation
date (generalmente coincidente con le date di osservazione per I'erogazione delle cedole) il
sottostante si trova al di sopra di un livello prestabilito (livello di Autocall). Questa soglia puo
risultare fissa per tutta la durata del contratto (generalmente coincide con il prezzo di chiusura
del sottostante nel giorno di emissione del certificato) oppure, in altri casi, risultare via via
decrescente aumentando cosi la probabilita di rimborso anticipato. Questo genere di struttura
¢ spesso definita Szep-down. Nel corso degli ultimi anni, alcuni emittenti stanno collocando dei
prodotti caratterizzati da una opzione call a favore degli emittenti stessi che permette un
richiamo anticipato di tipo discrezionale e non subordinato al verificarsi di specifiche dinamiche
di borsa dei sottostanti. Questa particolare opzione, la cui denominazione commerciale non ¢
univoca tra 1 diversi emittenti, concorre ad aumentare 'opacita del corretto pricing della
struttura stessa in quanto incorpora in tale processo alcuni elementi tipici della teoria dei giochi
tali da considerare le diverse scelte strategiche dell’emittente. I prodotti che incorporano questa
caratteristica di Autocall discrezionale risultano essere ad oggi marginali nel panorama dei
prodotti strutturati italiani.

La clausola “memory” fa riferimento ad una fattispecie piuttosto comune nell’ambito dei
certificati che riconoscono all’investitore, lungo il ciclo di vita del contratto, il pagamento di
cedole condizionate. In presenza di questa clausola, eventuali cedole non corrisposte, non
risulteranno perse definitivamente ma verranno riconosciute all’investitore nel caso in cui, nelle
date di valutazione successive, venga soddisfatta la condizione di pagamento.

II meccanismo Airbag, riscontrabile in alcune strutture di certificati a capitale
condizionatamente protetto, offre una protezione aggiuntiva agli investitori che consente di
attenuare I'impatto negativo nel caso di evento barriera. In questo caso, la perdita del sottostante
rispetto al prezzo di Settlement viene divisa per un fattore Airbag maggiore del 100%, cosi
da ridurne Pentita a carico dell'investitore.

La clausola Quanto, che puo essere prevista nel caso in cui i sottostanti siano denominati in
valute diverse dall’Euro e permette agli investitori di proteggersi dal rischio di cambio. 1l valore
del certificato non risulta cosi influenzato dall’andamento del tasso di cambio.

L’aumento del numero di sottostanti incrementa la complessita della struttura contrattuale e
costituisce un ulteriore fattore di eterogeneita anche tra certificati formalmente riconducibili
alla medesima tipologia di payoff. Nel frequente caso in cui un certificate comprende piu
sottostanti, per la determinazione delle differenti condizionalita tipiche dello strumento stesso,

si fa riferimento al sottostante che, rispetto alla data di osservazione iniziale, ¢ caratterizzato



dalla peggior performance. Si parla in questi casi di clausola Worst-off5. L’inclusione di un
maggior numero di sottostanti (fino ad un massimo di quattro) concorre ad aumentare il profilo
di rischio del certificato in quanto le probabilita di osservare una performance negativa di
almeno uno di questi aumenta significativamente. In ragione di questo, i certificati caratterizzati
da un maggior numero di sottostanti, ancor piu se volatili, sono caratterizzati da flussi di cassa
piu remunerativi.

e [ certificati “reverse”, al contrario, consentono all’investitore di esporsi a favore del ribasso dei
sottostanti. Seppur vengano negoziate differenti strutture ideate a tale fine, la pitt comune risulta
essere il c.d. Reverse Bonus Cap che, mediante il suo meccanismo tipico dei certificati a capitale
condizionatamente protetto, garantisce all'investitore un payoff fisso qualora non si sia
verificato un evento barriera (il cul trigger, in questo caso, si verifica qualora il sottostante
raggiunga un valore superiore rispetto al livello di barriera). Al verificarsi dell’evento barriera, al

contrario, I'investitore subira delle perdite proporzionali al rialzo del sottostante.

La combinazione di queste strutture di payoff e queste clausole fa si che i diversi emittenti abbiano la
possibilita di emettere strumenti di investimento particolarmente eterogenei caratterizzati, tra altro, da
nomenclature commerciali talvolta non standardizzate che rendono ancora meno agevole il confronto
dei diversi certificates. Al fine di armonizzare le strutture proposte dai diversi intermediari finanziari,
ACEPI ha proposto una mappatura propria che, anche mediante la riconduzione con il framework
EUSIPA, permette di facilitare la corrispondenza tra la denominazione con la quale vengono emessi i

certificati di investimento e la loro struttura.

5 Seppur si tratti di un aspetto tecnicamente previsto e mappato nel framework ACEPIL, ad oggi non risultano negoziati nel
mercato italiano certificati che comprendono la clausola “Best-off”.
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Figura 1.4 - I nomi commerciali previsti dai diversi emittenti in riferimento ai certificati a Capitale Protetto e
Capitale non Protetto

Fonte: ACEPI - Mappa dei Certificati
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Figura 1.5 - I nomi commerciali previsti dai diversi emittenti in riferimento ai certificati a Capitale
condizionatamente protetto

Fonte: ACEPI - Mappa dei Certificati
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1.2. T certificati di investimento: per quale motivo il tema ¢ rilevante?

11 principale motivo per cui i certificati di investimento rappresentano un tema di rilievo risiede nel peso
che questa specifica asset class riveste nel portafoglio delle famiglie italiane.

11 gia citato “Rapporto sulla stabilita finanziaria”, nella sua pubblicazione del mese di aprile 2025, non senza
sottolineare il rischio che questi strumenti possono rappresentare per la stabilita finanziaria derivante
dalla loro complessital, ha posto I'accento sulla crescita dei volumi negoziati e sull'importanza che i
certificates rivestono nei portafogli delle famiglie italiane il cui valore a conclusione dell’anno 2024
sempre in riferimento alla clientela retail, ha superato i 55 miliardi di euro.

Inoltre, secondo i dati pubblicati dal’EUSIPA7 il mercato italiano risulta essere il principale mercato

continentale in termini di volumi negoziati oltre a quello caratterizzato dalla maggior crescita.

1.2.1. I dati del mercato italiano

Per mettere in luce questa dinamica ¢ utile analizzare i principali dati del mercato primario e secondario
italiano facendo riferimento ai dati pubblicati trimestralmente dall’Associazione Italiana Certificati e
Prodotti d’Investimento (ACEPI) in riferimento ai propri associati®. Tali dati non includono 1 prodotti

quotati nel mercato Vorvel’.

Mercato primario:

Prendendo in analisi i volumi di certificates emessi dai diversi emittenti e quotati nel mercato SeDeX e
nel sistema multilaterale di negoziazione EuroTLX nel periodo compreso tra l'inizio del 2006 ed il
secondo trimestre 2025, si osserva come questi siano passati da 2,8 miliardi di euro ad oltre 1 27 miliardi
registrando un tasso di crescita annua composta del 12,5% nell'intero periodo in esame. Come
evidenziato dai dati presentati nella Fsgura 1.7 la crescita ¢ risultata essere generalmente costante nel
lungo periodo mentre I'analisi delle dinamiche di pit breve periodo evidenzia una chiara relazione tra
questa metrica e lo scenario finanziario. In concomitanza con i principali periodi di crisi che hanno
interessato i primari indici mondiali (crisi subprime del 2008, crisi del debito sovrano europeo 2010-
2012 e pandemia COVID-19 nel 2020) si ¢ registrata una contestuale contrazione nel volume dei
prodotti strutturati emessi nei principali comparti di Borsa Italiana.

Come evidenziato nella Figura 1.8 questa dinamica ¢ guidata prevalentemente dal numero delle nuove
emissioni in quanto, il volume medio emesso in riferimento ai singoli prodotti emessi risulta

generalmente stabile ad un valore prossimo a 15 milioni di euro con la sola eccezione del quadriennio

¢ BANCA D’ITALIA, 1l potere di intervento della Banca d’Italia su strumenti finanziari, depositi strutturati e
attivita/pratiche finanziarie collegate: quadro giuridico, analitico e metodologico, Roma, Aprile 2024.

7 EUSIPA, QI 2025 market report update, Aprile 2025.

8T dodici emittenti considerati nell’analisi risultano essere membri ACEPI ad eccezione di Marex Financial.

% Vorvel & un sistema multilaterale di negoziazione italiano dedicato principalmente allo scambio di strumenti finanziari
non quotati su mercati regolamentati. Nel contesto degli investment certificates e dei prodotti strutturati, si affianca ad
altre sedi di negoziazione presenti nel mercato italiano, come SeDeX ed EuroTLX.
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2013-2016 in cui si ¢ registrato un lieve aumento. Nell’ultimo report disponibile pubblicato in
riferimento al secondo trimestre 2025 il numero dei nuovi certificati emessi ha registrato un nuovo
massimo storico evidenziando la quotazione nel mercato primario di 624 nuovi prodotti. Questo dato
¢ rappresentativo di un incremento del numero delle emissioni di oltre il 15% QoQ) e di quasi il 40% su

base annuale.

Figura 1.7 — Volumi nuove emissioni e numero di prodotti collocati, dettaglio trimestrale

Fonte: Elaborazione propria da dati ACEPI

Figura 1.8 — VVolume medio singola enmissione, dettaglio trimestrale

Fonte: Elaborazione propria da dati ACEPI

Disaggregando 'ammontare collocato tra 1 prodotti a capitale condizionatamente protetto ed i prodotti
a capitale protetto si nota come quest’ultima categoria, a partire dal 2021, rappresenta la principale classe
di prodotto strutturato in termini di volumi emessi con una quota che nell’ultimo biennio si ¢ attestata
tra il 60% ed il 70% del totale. Prima dell’anno pandemico, si registra, al contrario, un sostanziale
equilibrio tra queste due categorie. 1 credit linked certificates hanno fatto la loro comparsa nel mercato
italiano nell’anno 2020 e rappresentano oggi una componente marginale dei volumi emessi. La quota di

mercato di questa classe di prodotti ha raggiunto il suo massimo nel 2022 (7% del totale) anche per via
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dal rialzo dei tassi di interesse che ha contribuito a rinnovare Iinteresse della clientela retail per tutto il
comparto obbligazionario. In quell’anno sono infatti stati emessi poco pit di un miliardo di euro di ¢redit
linked certificates. Per quanto riguarda i volumi emessi in riferimento ai diversi emittenti, Intesa Sanpaolo
nell’anno 2025 risulta aver collocato poco piu della meta del totale dei certificati emessi nei Segmenti
SeDeX ed EuroTLX. Come evidenziato dai dati presentati nella tabella 1.1, tale risultato appare
riconducibile in misura prevalente al ruolo che questo operatore nel comparto dei prodotti a capitale
protetto. Il mercato dei prodotti a capitale condizionatamente protetto, seppur anch’esso sia
contraddistinto dalla leadership del gruppo bancario torinese, risulta essere piu frammentato. Il
principale player in riferimento al mercato dei credit linked notes risulta essere Mediobanca che si ¢
contraddistinta nell’aver reso accessibile anche alla clientela retail Iinvestimento in obbligazioni
subordinate delle primarie istituzioni finanziarie continentali oltre ad una variegata gamma di

obbligazioni corporate.

Tabella 1.1 - Importo collocato — 1V alori in Milioni di enro™

Elaborazione propria da dati ACEPI

Mercato secondario:

Anche spostando Iattenzione sui dati tipici del mercato secondario in riferimento ai comparti dedicati
agli investment certificates di Borsa Italiana, nel periodo d’analisi compreso tra Iinizio del 2014 ed il secondo
trimestre dell’anno 2025 emerge con chiarezza il crescente interesse degli investitori verso questa Asset
class. Questo lo si apprezza sia in riferimento ai volumi degli scambi che ¢ aumentato dai quattro miliardi

di euro del 2014 fino agli oltre 22 miliardi attuali cosi come in riferimento al controvalore complessivo

107 dati relativi a Banca Cesare Ponti sono stati ricondotti a BPER Banca, mentre le emissioni di Banca Akros sono state
accorpate a quelle di Banco BPM.
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quotato che, sempre secondo i dati pubblicati dal’EUSIPA, ha superato i 71 miliardi di euro registrando
un incremento del 26% nell’ultimo anno. Nel periodo in esame, non sono solo aumentati i volumi
negoziati ma anche il numero dei prodotti quotati che hanno evidenziato una crescita che, al contrario
di quanto si osserva in funzione ai volumi negoziati, non ha registrato flessioni neppure nelle fasi di
maggiore instabilita dei mercati finanziari. ’ampliamento dell’offerta si traduce nella possibilita per gli
investitori di accedere ad un pit ampio assortimento sia per quanto riguarda la selezione dei sottostanti

che in riferimento alla scelta delle strutture di payoff e dell’orizzonte temporale.

Figura 1.9— Volumi di certificati d'investimento negoziati nel mercato SeDeX ¢ EuroTL.X ¢ Numero di prodotti quotati (b1
2014- h1 2025)

Elaborazione propria da dati EUSIPA

L’importanza dei certificati di investimento nel mercato italiano ¢ ancor piu evidente se questi dati
vengono confrontati con quelli degli altri principali mercati continentali. Sempre secondo quanto
pubblicato dall’European Structured Investment Products Association, i1 mercato nostrano risulta essere il
principale in Europa per volumi di prodotti di investimento strutturati negoziati avendo superato,
nell’ultimo biennio, il precedente primato tedesco. Se 1 volumi dei certificates risultano essere in decisa
crescita nei comparti di Borsa italiana, lo stesso non si sta verificando per i piu storici mercati
mitteleuropei. Nel primo caso, i volumi sono risultati essere pressoché stabili nel decennio analizzato
mentre, in riferimento alla Germania, si osserva una progressiva riduzione del transato passando dai
quasi 25 miliardi di euro registrati nel 2015 agli attuali 14 miliardi. Nonostante questo calo nei volumi
negoziati, in riferimento al numero di prodotti quotati, i mercati svizzeri e tedeschi risultano ancora
essere 1 leader a livello europeo. In particolare, a fine anno 2024 risultano negoziati oltre 42.000 diversi
certificati. Osservando invece la disaggregazione dei volumi di vendita nelle diverse categorie di prodotti
si rileva che il mercato italiano dei prodotti di investimento si caratterizza per una prevalenza di

strumenti a capitale protetto che rappresentano oltre la meta del turnover complessivo. Questo dato
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risulta essere in controtendenza rispetto a tutti gli altri principali mercati europei nei quali risultano

predominanti 1 prodotti di tipo yield- enhancement!.

1.2.2. 1l trattamento fiscale dei certificates

Questa rilevanza dei certificati di investimento nel mercato italiano ¢ in parte dovuta ad aspetti di natura
tributaria. Secondo quanto previsto dall’articolo 67'2 del Testo Unico delle imposte sul Reddito (TUIR),
i certificati, in molti casi, rientrano nella fattispecie dei c.d. “Redditi Diversi” al contrario di quanto avviene
per la maggioranza dei piu tradizionali strumenti finanziari che vengono invece considerati “Redditi da
Capitale’. Questo avviene sia in riferimento al plusvalore eventualmente realizzato al momento della
vendita cosi come in riferimento ai flussi cedolari che vengono riconosciuti all'investitore lungo il ciclo
di vita dello strumento (ad eccezione delle cedole incondizionate il cui godimento ¢ indipendente
dall’evoluzione di prezzo dei sottostanti). Non si tratta questa di una distinzione di scarsa rilevanza:
seppur entrambe le tipologie di reddito siano attualmente assoggettate all’aliquota di imposta sostitutiva
del 26%, i proventi derivati dai certificates consentono la compensazione di eventuali minusvalenze
pregresse accumulate nel c.d. “Radnetto fiscale” nei precedenti quattro anni anche se realizzate con altri
strumenti finanziari. Proprio in funzione di questo inquadramento giuridico-fiscale unitamente alla
significativa discrezionalita riconosciuta agli emittenti, risultano sempre piu diffusi dei certificates che si
prestano ad essere utilizzati proprio con Pobiettivo di poter offrire all'investitore uno strumento adatto
a perseguire finalita di ottimizzazione fiscale: i certificati Maxi Cedola.

Questa struttura, che si rivolge agli investitori con delle minusvalenze in scadenza entro I'anno, si
caratterizza per offrire un flusso cedolare di un importo molto elevato rispetto agli standard di mercato
poco dopo la sua quotazione. Questo flusso cedolare, che non puo prescindere dall’essere condizionato
all’landamento del sottostante per rientrare nella fattispecie fiscale di “reddito diverso”, viene
riconosciuto all'investitore generalmente nel primo mese di negoziazione. 1l trigger per ’erogazione della
Maxi Cedola iniziale risulta inoltre essere propriamente teorico incidendo in maniera esclusiva sulla
natura fiscale dello strumento piu che sulla probabilita di erogazione del primo flusso cedolare. Questo
strumento viene collocato da tutti i principali intermediari finanziari italiani negli ultimi mesi dell’anno.
Nonostante le successive cedole risulteranno essere inferiori rispetto a strumenti similari presenti sul

mercato e nonostante il significativo ribasso delle quotazioni che si verifica in concomitanza della prima

" Terminologia utilizzata da EUSIPA per identificare i prodotti strutturati caratterizzati da una struttura che garantisce agli
investitori una partecipazione parziale ai rialzi dei sottostanti (Cap) oltre riconoscimento di cedole periodiche

2 “Sono redditi diversi se non costituiscono redditi di capitale ovvero se non sono conseguiti nell'esercizio di arti e
professioni o di imprese commerciali o da societa in nome collettivo e in accomandita semplice, né in relazione alla qualita
di lavoratore dipendente lett. c-quater) Redditi, diversi da quelli precedentemente indicati, comunque realizzati mediante
rapporti da cui deriva il diritto o l'obbligo di cedere od acquistare a termine strumenti finanziari, valute, metalli preziosi
o merci ovvero di ricevere o effettuare a termine uno o piu pagamenti collegati a tassi di interesse, a quotazioni o valori
di strumenti finanziari, di valute estere, di metalli preziosi o di merci e ad ogni altro parametro di natura finanziaria. Agli
effetti dell'applicazione della presente lettera sono considerati strumenti finanziari anche i predetti rapporti”
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payment date, questo permette di riportare le minusvalenze negli anni successivi in modo agevole
evitando che queste scadano senza essere compensate.

Anche se si tratta di un’imposta che impatta in modo non significativo la clientela retail, ¢ utile
sottolineare che i certificates, al contrario di quanto avviene per le azioni e per altri strumenti derivati,

non sono soggetti a Tobin Tax!3.

1.2.3. Rischio e complessita: perché i due temi non sempre sono legati

Una terza ragione che ha motivato la scelta di analizzare il mercato degli investment certificates in questa
tesi risiede nelle sofisticate e distintive caratteristiche in termini di rischio proprie di questi strumenti che
spesso risultano poco comprese o sottovalutate. In questa asset class piu che in altre ¢ opportuno saper
distinguere tra la complessita dello strumento ed il relativo rischio di mercato evitando di cadere in
generalizzazioni semplicistiche. Tra le autorita di regolamentazione, la questione costituisce un tema di
rilevanza e, a tal proposito, si segnalano le opinion del’European Securities and Markets Authority
(ESMA) che hanno richiamato lattenzione delle autorita nazionali sulle misure che gli intermediari
devono adottare sin dalla fase di design dei cosi definiti “prodotti finanziari connotati da profili di
complessita”.
Nell’Opinion ESMA 2014/146 vengono identificati i prodotti finanziati complessi come categoria
residua rispetto a quelli che rispettano i criteri di non complessita delineati dalla Direttiva MiFID I
introducendo, inoltre, una lista di caratteristiche esplicative tipiche di questo genere di prodotti
includendo in gran parte attributi propri degli znvestment certificates:
e Prodotti derivati o che incorporano derivati.
e Prodotto composto da uno o pit strumenti sottostanti difficili da valutare o strutturato in modo
tale da rendere complessa la valutazione dei rischi e degli scenari di rendimento.
e Prodotti che utilizzano come riferimento indici “opachi” creati dall’emittente stesso anziché
indici di mercato standard.
e Prodotti che presentano strutture di payoff complesse basate su piu variabili o formule

matematiche articolate.

e Prodotti che includono una protezione del capitale o condizionata che puo venire meno al
verificarsi di determinati eventi.

Tale classificazione, che chiarisce la natura dei certificates in questa fattispecie, ¢ stata ribadita anche dal

successivo orientamento ESMA/2015/1787 che esemplifica mediante un elenco strutturato gli

strumenti di debito che rientrano in questo ambito di applicazione.

'3 Imposta italiana sulle transazioni finanziarie introdotta nel 2013, applicata all’acquisto di azioni di societa italiane con
capitalizzazione superiore a 500 milioni di euro, a specifiche operazioni su derivati e al trading ad alta frequenza. A
decorrere dal 2026, nell’ambito della legge di bilancio, le aliquote sono state incrementate: per le transazioni azionarie
I’imposta ¢ pari allo 0,20% del valore dell’operazione se effettuata su mercati regolamentati (0,40% se OTC).
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Sulle Opinion di ESMA si ¢ espressa anche CONSOB nell’ambito della “Comunicazione sulla distribuzione
di prodotti finanziari complessi ai clienti retail” del 22 dicembre 2014, conformandosi alle indicazioni fornite
dall’autorita europea. Gli obiettivi delineati da questo dibattito risultano positivamente orientati al
rafforzamento della tutela della clientela retail mediante la previsione di obblighi informativi rafforzati
in capo agli intermediari finanziari promuovendo selling practices volte a verificare la piena
comprensione dell'investitore ed a garantire 'adeguatezza del prodotto rispetto agli obiettivi individuali.
Meno condivisibile risulta la raccomandazione di CONSOB che, in maniera forse fin troppo tranchant,
anticipa la previsione di limiti specifici allinvestimento in prodotti strutturati calibrati sulla base delle
condizioni socioeconomiche del potenziale cliente (grado di esperienza, titolo di studio, eta, esperienze
professionali, patrimonio minimo detenuto presso lintermediario) includendo inoltre delle soglie
massime di concentrazione nel portafoglio del cliente. In nessun caso tali raccomandazioni tengono
conto del rischio di mercato effettivo, finendo per trattare allo stesso modo 1 pit speculativi certificati a
leva e i pit conservativi prodotti a capitale protetto. I limiti di questa relazione biunivoca tra complessita
del prodotto e rischio finanziario vengono evidenziati anche in Vigano et al., 2019 i quali si collocano
nel dibattito aperto dalle autorita di vigilanza in merita alla definizione di “prodotti complessi”
richiamando la necessita di mantenere separato il livello di ingegneria finanziaria dalla valutazione del
rischio di mercato associato evitando di partire dal presupposto che un prodotto strutturato risulta
inadatto ad essere collocato presso clientela retail in quanto tale. Gli stessi autori evidenziano come
anche un prodotto caratterizzato da un’elevata complessita, puo assumere caratteristiche di rischio del

tutto assimilabili a quelle di un bond plain vanilla.

1.2.4. Il mercato italiano dei certificates: un tema trascurato nella letteratura
accademica

Un’ulteriore ragione che mi ha indirizzato verso questa tematica ¢ la scarsa attenzione che la letteratura
accademica ha dedicato al mercato italiano degli investment certificates. Nonostante il mercato nostrano sia
oggi il principale in Europa dal punto di vista dei volumi negoziati ed il crescente interesse della clientela
retail verso questa particolare asset class, non risultano ad oggi pubblicati dei lavori di ricerca volti ad
analizzare empiricamente i mercato italiano degli investment certificates assimilabili a quanto
disponibile in riferimento agli altri mercati continentali.

La varieta degli strumenti disponibili nonché I'eterogeneita degli attori coinvolti giustificherebbe una
analisi olistica in grado di offrire una vista complessiva in merito alle sue peculiarita strutturali, ai costi
impliciti tipici di questo strumento oltre alle implicazioni che ne derivano per una corretta asset
allocation. Una tale analisi potrebbe inoltre ben collocarsi nel sempre attuale dibattito regolamentare in
merito all’opacita dei costi impliciti di questi strumenti che, come rilevato nel caso di altre Borse valori
continentali, sembrano discostarsi da quanto esplicitamente dichiarato dagli emittenti nei prospetti

informativi contribuendo inoltre a rendere piu trasparente il modello di pricing utilizzato dai diversi



intermediari finanziari sia nell’ambito della loro attivita di market making cosi come nell’ambito del
collocamento dei prodotti nel mercato primario.
La letteratura ad oggi disponibile in riferimento al mercato italiano si focalizza su un numero molto
ristretto di strumenti derivati privilegiando I’analisi degli aspetti piu tecnici legati al loro processo di
pricing.
Tra ilavori di maggior rilevo si segnala A.Bottaso, M. Fusaro, P.G.Giribone, A.Tissone, 2023. Gli autori
evidenziano come il metodo Quasi-Monte Carlo migliori la velocita di convergenza al fair value rispetto
al piu tradizionale metodo Monte Carlo senza indurre bias. Applicando le c.d. Low Discrepancy
Sequences (LDS)'* alla base del metodo in esame, gli autori prezzano varie tipologie di prodotti di
investimento strutturati partendo dalla piu elementare struttura del tipico certificato a capitale Protetto
con Cap, il cui pricing risulta possibile anche ricorrendo ad un framework di valutazione analitico
mediante il modello di Black-Scholes-Merton, ad altre strutture piu complesse rappresentate:
o  ‘“Banca Ponti Certificate Protection Cap Euro Stoxx 50 25/12/2026” (ISIN: 1T0005468142) in
riferimento al piu semplice certificato a capitale Protetto con Cap.
o “Banca Ponti Certificate Protection Cap on EUROSTOXX50 2027” (ISIN: IT0005483380)
caratterizzato dall’effetto memoria.
o “Phoenix Autocallable linked to the SD3E Index” (ISIN: XS2168926827) emesso da JP Morgan in
rappresentanza dei certificati che si distinguono per via della presenza del meccanismo di

Autocall.

Nel primo caso, gli autori hanno avuto modo di verificare la correttezza della convergenza con il pricing
determinato in forma chiusa facendo ricorso al modello BSM estendendo poi, con il conforto di questo
primo risultato, la stessa metodologia a strutture pit complesse. Gli stessi autori, rilevano che la
principale carenza di questo metodo ¢ rappresentato dall’impossibilita di stimare preventivamente
Perrore di pricing in funzione al numero di simulazioni condotte.

In Guidolin, Leonetti, Pedio, 2024, gli autori analizzano se e quanto un investitore razionale e
perfettamente informato con preferenze CRRA possa trarre beneficio dall'inserimento di certificati di
investimento in portafoglio rispetto ad una allocazione stock-bond. Attraverso il metodo Monte Carlo
viene evidenziato come il guadagno in termini di utilita dipenda fortemente dal tipo di certificato e dal
grado di avversione al rischio (nonché dal modello di pricing utilizzato)'>. I maggiori benefici apportati
dall’inclusione di questa asset class in portafoglio sono riservati agli investitori meno avversi al rischio.

Inoltre, gli stessi autori dimostrano come 1 certificati caratterizzati dalla protezione del capitale a

14 si tratta di insieme di punti deterministici pensati al fine di coprire uniformemente uno spazio multidimensionale
riducendo cosi la discrepanza rispetto alla distribuzione uniforme migliorando cosi ’efficienza delle simulazioni nonché
la rapidita della convergenza.

15 Nel paper vengono proposti quattro modelli di valutazione distinti: con volatilita stocastica (SV), con volatilita stocastica
e jumps nel prezzo (SVIR), con volatilita stocastica e jumps in varianza (SVJV), con volatilita stocastica e jumps sia nel
prezzo simulato cosi come in varianza (SVCJ). Il ricorso a modelli piu sofisticati (SVCJ), secondo gli autori, riduce il
guadagno di utilita atteso derivante dall’inclusione dei certificati di investimento in portafoglio.
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scadenza (e.g. Equity Protection) offrono dei guadagni marginali in termini di utilita per via della loro
difficolta di compensare costi e commissioni mentre l'inclusione di prodotti Bonus Cap ed Express
Certificates in portafoglio puo essere in grado di migliorare significativamente il rendimento risk-
adjusted del portafoglio. L’analisi proposta risulta essere puramente modellistica e basata su strutture
standardizzate di certificati senza riferimenti ad ISIN specifici o prodotti effettivamente negoziati sul
mercato.

Nel gia citato lavoro di Vigano et al., 2019 gli autori prezzano tre diversi certificati mediante il metodo
Monte Carlo analizzando le differenze che emergono rispetto al prezzo di borsa. Lapproccio proposto
viene considerato ideale al fine di stimare correttamente ed in maniera diretta il valore dello strumento
finanziario senza fare ricorso ai portafogli di replica in opzioni. Gli autori, in riferimento ai tre prodotti
analizzati'é, non trovano evidenze di markup a sfavore dell'investitore in quanto il disallineamento
rilevato tra prezzi di borsa e prezzi simulati non risulta avere una direzione univoca. Gli stessi autori
rilevano, inoltre, delta maggiori nel caso di prodotti pitt complessi.

Di diversa natura risulta essere il lavoro condotto da G. Zanotti, 2024 che si propone di esaminare,
attraverso I'analisi dei KID di 1702 prodotti di investimento emessi nel 2021 e nel 2022, il costo medio
dei prodotti emessi nel mercato primario secondo i prospetti informativi rilasciati dagli emittenti
disaggregando 1 certificati a capitale protetto da quelli a capitale non protetto. La stessa autrice, gia
direttrice scientifica ACEPI, evidenzia come seppur 1 costi totali iniziali risultino essere in media piu
elevati in riferimento ai certificati a capitale condizionatamente protetto (4,29% nell’anno 2021 e 4,51%
nell’anno 2022) questi sono caratterizzati da un costo annualizzato inferiore rispetto ai certificati a
capitale protetto in ragione delle loro maggiore durata media. In riferimento all’anno 2021 il costo medio
det certificati a capitale protetto all’emissione ¢ risultato essere dello 0,61% mentre per i certificati a
capitale condizionatamente protetto si rileva un costo medio annuo del 1,38%. I dati dell’anno
successivo risultano essere simili (0,74% vs. 1,29%) cosi come simili risultano essere, sempre secondo

la stessa autrice, alle rilevazioni condotte nel biennio 2019-2020.

1.3. Le principali questioni aperte in merito ai Certificati di

investimento

Se anziché limitarsi al solo contesto italiano si vuole considerare il quadro internazionale e la relativa
letteratura, si rilevano alcune tematiche ricorrenti che sono state oggetto di analisi approfondite condotte
dai piu celebri accademici del settore. Il principale filone di ricerca in materia ¢ volto ad indagare il
markup applicato dai diversi emittenti confrontando il prezzo di mercato a cui vengono emessi ¢

successivamente negoziati questi prodotti con quello teorico tipico di un mercato frictionless. E

"6 certificati considerati sono: 1.1T0004956964, prodotto a capitale protetto (rimborso incondizionato al valore nominale)
emesso da Banca Aletti con sottostante Generali, 2.1T0004963754, prodotto “target coupon” a capitale protetto emesso da
Banca Aletti con sottostante Unicredit, 3.NL0010623500, prodotto a capitale protetto con possibilita di rimborso anticipato
(Autocall) emesso da BNP Paribas con sottostante Eni.
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comunemente noto che il prezzo a cui i certificates vengono quotati sia superiore rispetto al prezzo
teorico di equilibrio per via dei costi sostenuti dagli emittenti per replicare a loro volta la struttura dei
payoff mediante il mercato delle opzioni e, ancor piu, del margine di profitto riconosciuto allo stesso
nell’ambito della sua attivita di intermediazione.

Altri aspetti di primaria rilevanza nei principali lavori ad oggi pubblicati riguardano le scelte operative
condotte dagli emittenti nella strutturazione dei prodotti (in modo particolare per quanto riguarda
I'inclusione di sottostanti di tipo azionario caratterizzati da un elevato dividend yield) nonché alcune

riflessioni in merito alla possibilita di default del’emittente.

1.3.1. La valutazione dei certificates: il markup tra prezzo teorico e “prezzo di
ptrap p
borsa”

I ampiamente riconosciuto che i certificati di investimento risultano emessi e negoziati a valori superiori
rispetto al c.d. “prezzo equo” riscontrabile in un ipotetico mercato esente da ogni genere di frizione.

Tale markup, la cui entita di frequente differisce da quanto indicato nei prospetti informativi dei singoli
prodotti, si mostra eterogeneo lungo l'intero ciclo di vita del prodotto risultando influenzato da un gran
numero di variabili, tra cui la scadenza, la tipologia di struttura di payoff, il mercato di riferimento, le
caratteristiche dei sottostanti. Questo fattore, che puo comportare delle rilevanti ripercussioni sul
rendimento atteso dell’investitore, risulta di difficile individuazione da parte della clientela retail in
quanto, per la sua individuazione, risulta necessario il ricorso ad un modello di pricing specifico. Le
valutazioni di questo genere di investitori, come evidenziato da Entrop et al, 2016 sono spesso
influenzate da fattori comportamentali come la familiarita con ’emittente o il prodotto piuttosto che da
valutazioni formali in merito al profilo di rischio-rendimento atteso proprio del prodotto. A questo si
aggiunge la tendenza degli investitori a sottostimare la probabilita di ribassi significativi dei sottostanti,
spesso condizionata dall'attrattivita dell'elevato flusso cedolare riconosciuto dallo strumento, rendendo
la valutazione del profilo di rischio-rendimento particolarmente complessa e incline ad errori di giudizio.
Un ulteriore aspetto legato al misspricing che viene talvolta indagato in letteratura ¢ la differenza tra i
costi che vengono divulgati dai diversi emittenti ed i costi effettivi derivanti dal processo di pricing per
via del fatto che quanto condiviso dall’emittente nei prospetti informativi risulta essere solo una parte
det costi impliciti sopportati dagli investitori. Come evidenziato da Jorgensen et al.,2011 in riferimento
al mercato danese, solo meta del sovraccosto dei prodotti di investimento strutturati era spiegato dai
costi dichiarati dall’intermediario finanziario al momento dell’emissione. Gli stessi autoti rilevano come,
seppur I'entita media dei costi di questi prodotti dichiarati nei prospetti informativi si stia riducendo nel
corso degli anni, questo non stia accadendo in riferimento ai “costi nascosti” che risultano anche

crescenti in base alla complessita del prodotto!”.

7 Per complessita del prodotto, nel framework proposto in Jergensen et al., 2011 ci si riferisce alla presenza di sottostanti
non tradizionali (e.g. presenza di indici esotici previsti su misura dai singoli emittenti), basket di azioni/indici anziché
singoli asset, presenza di Cap, presenza di opzioni esotiche
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Altri filoni di ricerca si occupano invece di ricercare la relazione tra i rendimenti attesi dell'investimento
in prodotti strutturati in relazione al markup rilevato nel prezzo a cui lo stesso prodotto ¢ negoziato. In
particolare, nel celebre articolo “T'he dark side of financial Innovation: A case study of the pricing of a retail financial
product’, B.J. Henderson e N.D. Pearson, 2011 evidenziano come alcuni prodotti di investimento
strutturati negoziati nei primi anni 2000 in USA si caratterizzassero da rendimenti attesi negativi
derivanti di markup all’emissione superiori all’8%.

Molti sono 1 mercati che nel corso degli ultimi decenni sono stati indagati in letteratura al fine di
riscontrare le principali evidenze empiriche intrinseche all’attivita dei diversi market-maker ma nessuna

di queste ¢ stata condotta in riferimento al rilevante mercato italiano.

1.3.2. La scelta dei sottostanti da parte dell’'emittente: 'impatto del dividend yield

Un ulteriore elemento che concorre ad aumentare il sovrapprezzo a cul sono negoziati gli investment
certificates ¢ legato al dividend yield dei sottostanti. Si ricorda che l'investitore in prodotti d’investimento
strutturati, non gode di alcun diritto patrimoniale ed amministrativo nei confronti delle societa che
tigurano come sottostanti del prodotto finanziario in esame. Tuttavia, questo rappresenta un elemento
cruciale per la redditivita degli emittenti nell’'ambito della loro attivita di intermediazione finanziaria.
Come evidenziato da Hernandez et al., 2007, in relazione al mercato dei certificati Outperformance
emessi nel mercato europeo, la maggior parte dei profitti dei diversi emittenti sono garantiti dall'incasso
dei dividendi dei sottostanti acquistati con scopi di hedging.

Nello stesso articolo, gli autori mettono in luce la tendenza degli emittenti nel selezionare
strategicamente 1 sottostanti caratterizzati da un elevato dividend yield facendo anche attenzione a
prevedere la scadenza dello strumento in una data di poco successiva alla Ex-Dividend date. Cosi
facendo, gli emittenti beneficiano della discesa del prezzo del sottostante (riconoscendo cosi
all'investitore un valore che in media risultera essere inferiore rispetto allo stesso prodotto scritto su un
sottostante che non distribuisce alcun utile) appropriandosi inoltre dell’ammontare del dividendo stesso.
Cio deriva dalla strategia di copertura dell’emittente che, mantenendo un’esposizione tendenzialmente
market neutral, nel caso dei certificati Outperformance si struttura mediante 'acquisto del sottostante e
P'acquisto simultaneo di opzioni call sullo stesso. Nel caso in cui sia previsto nel contratto un Cap nel
rendimento del certificato, I'emittente vende inoltre delle opzioni call ad uno strike che coincide con il
livello del Cap stesso. Da questo semplice esempio ben si comprende come i dividendi rappresentino,
in questo contesto, una fonte di reddito pressoché certa per 'emittente che concorre a ridurre il costo
di strutturazione del prodotto e ad incrementare il margine di intermediazione tipico di questa attivita.
Nel corso della loro attivita di ricerca, gli autori hanno evidenziato come il dividend yield dei sottostanti
nel campione d’analisi (2,28%) risulti, in maniera statisticamente significativa, superiore rispetto al
dividend yield dell’industria di riferimento e del mercato di appartenenza (1,64%). Anche in questo caso,

non risultano studi volti ad indagare P'attivita dei diversi emittenti attivi nel mercato italiano.

31



1.3.3. Il Rischio di Credito: dal bail-in al caso Smart ETN

Cosi come per tutti gli strumenti di debito, anche in riferimento agli investment certificates la scelta degli
investitori non puo non tenere conto della possibilita di default dell’emittente in quanto i flussi di cassa
previsti contrattualmente, sono subordinati alla capacita dell’emittente stesso di far fronte al pagamento.
Benché generalmente gli emittenti di certificati di investimento siano delle istituzioni finanziarie
altamente regolamentate e di elevato prestigio, permane la possibilita che situazioni di tensione
patrimoniale o di deterioramento del merito creditizio possano incidere in maniera negativa sul valore
det certificati di investimento. A questo fine si segnala il recente caso che ha coinvolto Cirdan Capital e
la sua controllata italiana Smart Bank, emittente di certificati negoziati nel mercato italiano.

Nel dicembre 2023, Banca d’Italia ha disposto il commissariamento delle due entita italiane del gruppo
Cirdan, Cirdan Group S.p.A. e Smart Bank S.p.A. per gravi irregolarita gestionali e violazioni normative.
Questo  ha comportato, nell'immediato, una sostanziale illiquidita degli strumenti emessi
dall'intermediario a causa della decisione di Equita SIM (fino ad allora Liquidity provider dei prodotti in
questione) di risolvere unilateralmente il suo contratto sospendendo con effetto immediato la sua attivita
di market making nel mercato EuroTLX rendendo impossibile la negoziazione. Nei giorni successivi,
soprattutto per via dellintervento del regolatore, la negoziazione ¢ stata garantita, seppur a forte
sconto!$, fino alla data del 27 marzo 2024 oltre la quale la vendita degli strumenti si ¢ resa possibile solo
in mercati OTC.

Seppur Iemittente ad oggi abbia continuato a pagare senza ritardi premi e rimborsi anche per questi
certificati non negoziati, questo esempio evidenzia come il rischio emittente negli investment certificates
possa concretizzarsi in forme diverse ed ulteriori rispetto al tradizionale scenario di default ma anche di
come le disposizioni del quadro regolamentare abbiano un diretto impatto sul corretto funzionamento
dei mercati finanziari e sul valore dei titoli negoziati. In tale prospettiva, un ulteriore elemento di rilievo
¢ rappresentato dal quadro normativo europeo secondo quanto introdotto dalla direttiva comunitaria
59/2014 nota anche come BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive). Questa direttiva, che ha
introdotto il meccanismo del bail-in quale strumento centrale per la gestione delle crisi bancarie con
Pobiettivo di evitare l'intervento pubblico nel salvataggio degli intermediari in situazioni di dissesto,
interessa anche gli investment certificates in quanto strumenti bail-inable cosi come avviene per i piu
tradizionali strumenti di debito. In ragione di questo, I'investitore in investment certificates risulta
potenzialmente esposto alla riduzione totale o parziale del valore nominale dello strumento e alla sua
contestuale conversione in azioni dell’emittente non solo in caso di default conclamato, ma anche
qualora sussistano delle violazioni dei requisiti patrimoniali minimi o un significativo deterioramento
della situazione finanziaria dell’intermediario. Secondo quanto definito dalla stessa direttiva BRRD, 1

certificati di investimento rientrano tra le passivita di tipo senzor unsecured tanto che, questi strumenti,

'8 Come segnalato dal portale specializzato “FreeFinance”, si riportano casi di certificati a capitale protetto caratterizzati
da rendimenti a scadenza annualizzati superiori al 18%.
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sarebbero oggetto di svalutazione o conversione solo a seguito del totale azzeramento del capitale
azionario e delle passivita subordinate. Seppur tale scenario non si sia mai reso necessario €sso non puo
essere relegato ad un’ipotesi puramente teorica. Nonostante queste premesse, i principali studi empirici
evidenziano come, gli investitori retail, non siano soliti considerare adeguatamente questo fattore.

11 principale contributo ¢ riconducibile al gia citato lavoro di Entrop et al., 20106 in gli autori mettono in
dubbio le abilita degli investitori individuali evidenziando inoltre come il rischio emittente non venga
adeguatamente considerato nei processi di scelta del prodotto sia dai soggetti che non sono soliti
acquistare un gran numero di prodotti di investimento strutturati cosi come per investitori pit esperti.
La consapevolezza che il rischio di default non influenza la scelta di prodotto degli investitori spinge gli
emittenti a non includere questo fattore nell’ambito del loro processo di pricing. Lo stesso autore
evidenzia come il rischio di credito dell'emittente sia una componente significativa del markup rilevato
in grado di spiegare i 39% di tale premium e come, all’aumentare del credit spread dell’emittente, in
media tende a crescere anche il sovrapprezzo contribuendo cosi ad amplificare i margini di
intermediazione in particolare per quegli intermediari finanziari caratterizzati da rating non

particolarmente elevati. Evidenze di questo sono riscontrabili anche in Baule et al., 2008.

1.4. Literature review

Seppur, come detto, il mercato italiano dei prodotti di investimento strutturati non sia stato oggetto di
estesi lavori di ricerca, si rileva a livello internazionale un’intensa indagine accademica riguardante gli
investment certificates con I'obiettivo di mettere in luce la complessa interazione tra il pricing di tali
prodotti, 'incidenza del rischio di credito dell’emittente, le scelte strategiche operate da quest’ultimo e
di studiare le modalita secondo cui la clientela retail si interfaccia con questa particolare asset class.

Uno det principali lavori di ricerca volti ad indagare il markup a cui sono quotati i certificati di
investimento risulta essere Stoimenov, Wilkens, 2005 in cui gli autori, analizzando il mercato tedesco
degli equity linked considerando 2556 strumenti quotati il 10 ottobre 2002 (per 'analisi dei prodotti
negoziati nel mercato secondario) o emessi tra il 31 agosto 2001 ed il 10 ottobre 2002 (per quanto
riguarda I’analisi del mercato primario). Tutti i prodotti considerati hanno come sottostante I'indice
tedesco DAX o azioni appartenenti allo stesso indice riscontrando un sovrapprezzo medio all’emissione
del 3,89%. La stessa attivita di ricerca, cosi come evidenziato in Jorgensen et al., 2011 in riferimento al
mercato danese, Wilkens, Erner e Roder, 2003 in riferimento al mercato tedesco e Célérier e Vallée,
2017 per quanto riguarda diversi mercati europei, mette in luce sovrapprezzi crescenti in funzione della
complessita del prodotto finanziario mostrando una importante relazione tra markup e la tipologia di
opzioni necessarie per replicare il payoff del prodotto strutturato. Lo stesso studio fornisce evidenze del
tendenziale decremento del markup man mano che i prodotti si avvicinano alla scadenza. Questa

evidenza empirica, anche definita come “Life Cycle hypothesis”, trova riscontro anche in Wilkens, Erner e
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Roder, 2003, Entrop et al., 2016 oltre che, pur non venendo menzionata esplicitamente, anche in
Henderson e Pearson, 2011 e Szymanowska, Horst e Veld, 2009.

Pit controversa risulta essere la c.d. “Order Flow Hypothesis” introdotta da Wilkens, Erner e Réder, 2003
per spiegare le motivazioni della dipendenza temporale dei markup. Con questo ci si riferisce all’ipotesi
secondo cui gli emittenti adottano politiche di pricing in base al volume atteso di acquisti e vendite dei
prodotti lungo la loro vita. In questa attivita di ricerca, focalizzata sul mercato tedesco dei prodotti
reverse convertible e dei discount certificates negoziati nel novembre 200119, viene proposta questa
argomentazione per spiegare il comportamento massimizzante degli intermediari finanziari alla base
della “Life Cycle hypothesis”. Secondo gli autori, all'inizio del ciclo di vita del prodotto (emissione), vista la
prevalenza di acquisti da parte degli investitori, gli emittenti sono incentivati a prevedere prezzi piu
clevati al fine di massimizzare i profitti e coprire i costi operativi/di hedging. Con I'avvicinarsi della
scadenza®, la quantita di acquisti si riduce e, contestualmente, aumentano le vendite spingendo cosi gli
emittenti a ridurre sistematicamente i markup. Tale ipotesi trova riscontro anche in Baule, 2011 il quale,
analizzando il mercato tedesco, ha raccolto evidenze di questo comportamento strategico adottato dai
market-maker spiegandole in relazione alla normativa fiscale tedesca. Prima del 2008, infatti, era prevista
una particolare imposta che colpiva le plusvalenze generate da operazioni di durata inferiore all’anno.
Gli autori evidenziano il particolare comportamento degli emittenti che, anticipando la preferenza degli
investitori ad acquistare prodotti con durata residua di poco superiore all’anno, sono soliti applicare un
markup maggiore in questo periodo per poi ridurlo gradualmente per scadenze piu brevi. Tale ipotesi
non trova pero riscontro in Entrop et al., 2016 in cui, applicando la stessa metodologia su un orizzonte
temporale piti ampio e con un dataset composto da piu di 10 milioni di giorni di valutazione, trovano
riscontro dell’Order Flow Hypothesis solo per 3 dei 12 emittenti considerati evidenziando cosi la natura
controversa del fenomeno.

Di gran rilievo si segnala inoltre il lavoro di Henderson, Pearson, 2011 in cui gli autori analizzano in
maniera particolarmente critica ’elevato markup rilevato in riferimento ad un campione di 64 SPARQS?!
emessi nel mercato statunitense da Morgan Stanley tra il 2001 ed il 2005 che ¢ risultato essere,
all’emissione, prossimo all’'8%. Seppur evidenziando un decadimento di tale markup nei primi 140
glorni di negoziazione in linea con la Life Cycle Hypothesis, gli autori mettono in luce le scarse abilita
di selezione da parte degli investitori per via degli anomali rendimenti attesi associati a tali prodotti
mostrando inoltre come l'overpricing sia positivamente correlato alla volatilita implicita delle azioni
sottostanti cosi come si evince in Entrop et al., 2016. Altri elementi determinati per il markup risultano

essere I'entita dei dividendi distribuiti dai sottostanti come evidenziato in Entrop et al, 2016 e in

19 Nell’analisi vengono considerati i prezzi di chiusura di 170 prodotti reverse convertible e di 740 discount certificates
con sottostante I’indice tedesco DAX, azioni appartenenti allo stesso paniere e I’indice tecnologico tedesco NEMAX.
Viene inoltre identificato il markup medio. Per quanto riguarda Reverse convertibile si riporta 3,04% in riferimento ai
certificates con sottostante il DAX o azioni facenti parte dello stesso indice e del 3,89% in riferimento all’indice NEMAX.
Maggiori caricamenti vengono identificati nei Discount Certificates (4,20% DAX vs. 10,04 NEMAX).

20 Gli autori identificano questa fase a circa 2/3 della vita del prodotto

2! tipologia di certificati strutturati collocati nel mercato statunitense nei primi anni 2000, caratterizzati da una struttura
payoff asimmetrica che combina una componente obbligazionaria con opzioni call sul sottostante.
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Hernandez et al., 2007 cosi come il rischio di credito dell’emittente preso in analisi nei lavori di Entrop
et al., 2016, Schertler, 2016 ¢ Baule, 2008.

Per tutti 1 lavori di ricerca fin qui menzionati, I'identificazione del prezzo ‘fair” del certificato ¢ stato
calcolato sulla base di una valutazione per duplicazione che si basa sulla replica del prodotto strutturato
mediante 'identificazione degli strumenti finanziari che lo compongono (a loro volta prezzati facendo
ricorso al modello di Black Scholes per le opzioni plain vanilla. In un mercato privo di frizioni, per via
del principio di non arbitraggio, le due valutazioni dovrebbero coincidere. La principale criticita di
questo approccio ¢ la ricerca del giusto matching con le opzioni disponibili sul mercato in quanto non
sono sempre disponibili e liquidi strumenti con lo strike e la scadenza desiderata. Anche in caso di
perfetto matching, anche lo spread tra bid ed ask, in questo mercato, risulta essere spesso significativo
soprattutto in riferimento ad azioni di medio-bassa capitalizzazione e per scadenze prolungate. Questo
rende spesso necessario il ricorso a tecniche di interpolazione o modellizzazione della volatility surface
capaci di considerare correttamente fenomeni empirici quali il volatility smile ed il volatility smirk come in
Stoimenov e Wilkens, 2005, Wilkens, Erner e Réder, 2003.

Pur su un numero decisamente minore di prodotti, in Vigano et al., 2019, per il processo di pricing viene
proposto una differente metodologia basata sul metodo Monte Carlo permettendo cosi di valutare il
prezzo del certificato sulla base dei flussi di cassa scontati riconosciuti allinvestitore secondo un set di
scenari che interessano 'andamento dei sottostanti. Nell’ambito del loro lavoro, in riferimento ai tre
certificati prezzati, gli autori hanno riscontrato delle significative differenze tra il valore stimato ed il
prezzo a cui storicamente ¢ stato scambiato lo strumento riscontrando inoltre che, I'utilizzo del tasso
privo di rischio della BCE (a 6 mesi ed a 1 anno) come drift anziché il rendimento realizzato dai diversi
sottostanti nel breve e nel medio termine, favorisce un migliore adattamento delle stime. In tutti i casi,
la scelta di 0 ¢ sempre ricaduta sulla volatilita storica registrata dal sottostante negli ultimi cinque anni.
Una formulazione piu raffinata viene invece presentato nel recente lavoro di Guidolin, Leonetti, Pedio,
2024 in cui vengono presentati una serie di processi stocastici che governano I'evoluzione del prezzo
det sottostanti che includono anche salti di varianza e di prezzo modellati mediante dei processi “a /a
Poissor” al fine di catturare alcune caratteristiche empiriche tipiche dei mercati finanziari. Tale lavoro di
ricerca non presenta alcun confronto del prezzo cosi ottenuto con il prezzo di borsa in quanto lo studio
si pone I'obiettivo di indagare se tali prodotti possono dirsi utili in un’ottica di portafoglio anche per
investitori razionali e perfettamente informati caratterizzati da differenti gradi di avversione al rischio.
I parametri ed i rispettivi valori non derivano da stime fornite dagli stessi autori ma fanno riferimento a

quanto pubblicato da Dufays, Jacobs, Liu, e Rombouts, 2024.

1.5. Dobiettivo della tesi

11 principale obiettivo della tesi ¢ quello di applicare questo tipo di analisi al mercato italiano per il quale,
ad oggi, non esistono ancora studi che abbiano verificato le evidenze empiriche riscontrate in altri

mercati europei e statunitensi. Si tratta di un aspetto di grande interesse in quanto, come gia sottolineato,
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il mercato italiano si conferma leader in termini di volumi negoziati. In tale mercato ¢ attiva una grande
varieta di emittenti, che comprende operatori italiani (Intesa Sanpaolo, Unicredit, Mediobanca, Banca
Akros), operatori continentali specializzati nell’ambito dei prodotti strutturati e derivati (Marex
Financial, Natixis, Leonteq, Vontobel) oltre alle principali banche d’investimento globali (Citigroup,
Goldman Sachs, Société Générale, BNP Paribas). Il presente lavoro si colloca in una prospettiva di
analisi volta a comprendere le principali determinanti del misspricing nei prodotti strutturati. In
particolare, si cerchera di verificare se alcune strutture di payoff siano sistematicamente meno
vantaggiose di altre o se vi siano degli emittenti che propongono dei prezzi meno favorevoli rispetto alla
media di mercato valutando, in tal caso, possibili legami con il rischio di credito associato. Dopo aver
stimato il markup medio di mercato, dei singoli emittenti e delle diverse strutture di payoff al momento
dell’emissione, I’analisi si propone di esaminare ’evoluzione dei costi impliciti lungo il ciclo di vita dei
prodotti, verificando se anche nel mercato italiano sia riscontrabile la Life Cycle Hypothesis, gia
documentata in altri contesti europei e statunitensi e se sono riscontrabili politiche di pricing
sistematicamente differenti tra i diversi emittenti. Un’attenzione specifica sara dedicata ai certificati Maxi
Cedola. In particolare, si intende verificare se il vantaggio fiscale associato a tali strumenti si traduca in
una maggiore capacita, da parte degli emittenti, di applicare costi impliciti addizionali, soprattutto nelle
primissime fasi del ciclo di vita in cui tale effetto si concretizza. L’analisi prosegue con uno studio
econometrico delle determinanti del markup nel mercato secondario, finalizzato a isolare il contributo
di variabili quali il profilo di rischio dello strumento, il dividend yield dei sottostanti, la complessita
strutturale del prodotto e il rischio di credito dell’emittente. L ‘obiettivo ultimo dell’elaborato consiste
nel verificare se l'entita del markup rilevato risulti predittiva dei rendimenti futuri risk-adjusted
dell'investitore, valutando attraverso un approccio di portfolio sorting se i certificati caratterizzati da
costi impliciti piu contenuti offrano, sistematicamente, performance superiori rispetto a prodotti

analoghi per struttura e profilo di rischio ma caratterizzati da un markup piu elevato.
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Capitolo 2. Aspetti Metodologict

Dopo aver compreso le caratteristiche essenziali degli investment certificates, I'eterogeneita degli
strumenti disponibili nonché le principali questioni teoriche, metodologiche ed operative emerse nel
dibattito accademico, il presente capitolo si concentrera sugli aspetti metodologici legati alla valutazione
det certificati di investimento proponendo una metodologia di pricing, una stima del markup intrinseco
alle diverse tipologie di prodotti, nonché una misura di rischio time-varying R che si pone I'obiettivo

di descrivere nel continuo il rischio di mercato dello strumento.

2.1. Dati e highlights dell’analisi

In merito ai dati impiegati nell’analisi empirica, le serie storiche relative ai prezzi di mercato giornalieri
det certificati di investimento sono state acquisite tramite la piattaforma Refimitiv Eikon di LSEG Data
& Analytics. La stessa fonte ¢ stata utilizzata anche per Uestrazione della serie storica giornaliera dei
prezzi dei 336 sottostanti considerati nell’analisi tra lunedi 4 gennaio 2016 e giovedi 19 giugno 2025,
cosl come per la serie storica del tasso risk free, rappresentato dal rendimento dei titoli di stato tedeschi
a 3 mesi e le quotazioni dei Credit Defanlt Swap (CDS) quinquennali degli emittenti. Per quanto riguarda
il dato del dividend yield e del numero di azioni in circolazione, necessario per la stima della
capitalizzazione di mercato dei sottostanti, sono stati utilizzati rispettivamente i dati messi a disposizione
dai portali di informazione finanziaria Investing.com e Yahoo Finance. Le quotazioni dei CDS ed il dato del
numero di azioni in circolazione per i diversi sottostanti non sono stati utilizzati nella fase di pricing ma

unicamente nelle successive fasi di analisi.

Nel corso dell’analisi vengono considerati 1’235 certificati emessi da 12 emittenti e negoziati nei
comparti EuroTLX e SeDeX di Borsa Italiana la cui data di emissione ¢ compresa tra lunedi 10 agosto
2020 e giovedi 19 giugno 2025 rappresentativi di 373’144 rilevazioni giornaliere del differenziale tra
prezzi di mercato e valori teorici stimati tramite il framework proposto. Nella Tabella 2.1 viene
presentata la disaggregazione dei certificati considerati all'interno dell’analisi per emittente e per struttura
di payoff. Le caratteristiche contrattuali necessarie alla replica degli stessi sono state ottenute dalla
documentazione ufficiale messa a disposizione sui siti degli emittenti rappresentata dal KID e dei “Final

Terms”.



Tabella 2.1 - Classificazione dei certificati considerati nell analisi™

Fonte: elaborazione propria da dati estratti dai prospetti informativi dei certificates in perimetro, consultabili nei
siti degli emittenti citati

Tutti i calcoli sono poi stati eseguiti usando MATLAB R2025a installato su un MacBook Air dotato di
un processore Apple M1 con 8GB di RAM in esecuzione su Sistema operativo MacOS 14.4.1.

2.2. Il modello di pricing — Overview

Dopo aver enunciato le caratteristiche dei dati utilizzati e le relative fonti, la presente sezione si propone
di introdurre il modello di pricing adottato per la valutazione dei certificati di investimento oggetto
dell’analisi. Al fine di condurre questo tipo di analisi, viene presentata una metodologia di pricing degli
investment certificates alternativa rispetto alla strategia di duplicazione proposta nei principali lavori di
ricerca (Stoimenov ¢ Wilkens, 2005; Wilkens, Erner ¢ Réder, 2003; Burth, Kraus e Wohlwend, 2001;
Hernandez et al., 2007; Baule, 2011; Schertler, 20106; Jorgensen et al., 2011; Szymanowska, Horst e Veld,
2009). Per quanto a mia conoscenza, si tratta della prima applicazione del metodo Monte Carlo su un
campione cosi ampio di Investment certificates. L’impiego del metodo Monte Catlo, basato sulla
generazione di un ampio insieme di scenari stocastici, consente di costruire una misura di rischio time-
varying, in grado di monitorare la rischiosita dello strumento lungo lintero orizzonte temporale. Cio
permette di superare la natura statica delle informazioni disponibili in sede di emissione e di mitigare

elementi di opacita informativa coerenti con la strategia di “shronding’ descritta in Gabaix e Laibson,

2 La mappatura fa riferimento alla struttura di payoff tipica dei vari certificati. L’ID rappresentato tra parentesi fa
riferimento alla tassonomia EUSIPA.
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2006, secondo cui gli emittenti introducono deliberatamente complessita strutturale al fine di occultare
attributi rischiosi o costi impliciti a investitori miopi o scarsamente informati. I.’attuale misura di rischio,
inoltre, risulta derivare da modelli troppo semplicistici che tendono a stilizzare la natura del payoff ed i
relativi rischi di coda in modo dinamico (Vigano et al., 2019). Nello stesso articolo viene evidenziato
come il ricorso al Metodo Monte Carlo consente di stimare direttamente il valore del certificato senza
dover prezzare le diverse componenti del portafoglio di replica. Inoltre, come proposto in Henderson
e Pearson, 2011, il metodo risulta particolarmente vantaggioso nel caso di prodotti complessi, come
quelli che incorporano un cap o opzioni asiatiche, e soprattutto quando sono presenti meccanismi di
Autocall o barriere valutate lungo I'intero ciclo di vita del certificato, scenario che rappresenta un aspetto
centrale e di rilevante impatto nell’analisi condotta nel presente lavoro. L’approccio metodologico
seguito ha consentito di ampliare 'analisi a un campione di dimensioni rilevanti, contraddistinto da
un’elevata eterogeneita nelle caratteristiche dei prodotti. Un ulteriore elemento distintivo della
metodologia proposta ¢ rappresentato dalla stima della volatilita che, anziché fare ricorso alla volatilita
implicita estratta dai prezzi di mercato delle opzioni quotate, implementa un Volatility Ensemble basato
su tecniche di blending non lineari coerentemente con alcuni spunti noti in letteratura volti a
rappresentare tale variabile come latente e dinamica oltre che caratterizzata da comportamenti differenti
in riferimento alle varie scadenze (Andersen et al., 2006, Poon e Granger, 2003) per la quale I'utilizzo
congiunto di differenti stimatori storici risulta preferibile rispetto all’adozione di una singola misura di
volatilita come evidenziato in Engle e Patton, 2001. 1l framework proposto combina in maniera
dinamica stimatori storici: volatilita EWMA, (RiskMetrics, 1996), volatilita di lungo periodo e bound
storico basato su percentili) con correttivi dipendenti dal tempo a scadenza e dalla distanza del prezzo
dallo strike (Rubinstein, 1994, Dumas et al., 1998) con I'obiettivo di estrarre dalle serie storiche dei prezzi
dei sottostanti una stima della volatilita #me-dependent capace di incorporare endogenamente i pattern
caratteristici della Volatility Surface quali il volatility smile ed il volatility smirk. Tale impostazione ¢ stata
adottata, in primo luogo, in considerazione di un approccio di natura tattica, resosi necessario a fronte
dell’indisponibilita di dati giornalieri provenienti dal mercato delle opzioni per tutti i sottostanti
analizzati, e, in secondo luogo, in ragione dell’ampiezza e dell’eterogeneita del set di sottostanti
considerati, che rende necessario ricorrere a una stima della volatilita estraibile direttamente dalle setie
storiche dei prezzi. Tale scelta consente inoltre di mitigare le potenziali distorsioni informative derivanti
da spread bid—ask elevati nel mercato delle opzioni (Henderson e Pearson, 2011), fenomeno
particolarmente rilevante per sottostanti caratterizzati da bassa capitalizzazione e da limitata liquidita nei
mercati dei derivati, (Jorgensen et al., 2011). Tale problematica risulta particolarmente rilevante anche
per via del fatto che le scadenze dei certificates non sempre coincidono con le scadenze trimestrali delle
opzioni pit scambiate e caratterizzate dal maggior gpen Interest. Per catturare i fatti stilizzati osservati nei
mercati finanziari, il modello implementa jumps sia nei prezzi dei sottostanti sia nella loro volatilita. In
particolare, i salti nei prezzi sono modellati attraverso il modello double exponential jump diffusion di Kou,
2002 che integra il framework di Merton, 1976 introducendo una rappresentazione asimmetrica di tali

discontinuita. Tale framework, successivamente sviluppato da Kou e Wang, 2004 attraverso I'analisi
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delle proprieta e delle implicazioni per il pricing di strumenti con barriera, consente di rappresentare in
modo flessibile 'asimmetria delle discontinuita nei prezzi, catturando la tendenza empiricamente
documentata dei crash di mercato ad essere piu frequenti e severi rispetto ai rally (Ramezani e Zeng,
1998). In riferimento al processo stocastico rappresentativo della volatilita degli asset, tali elementi di
discontinuita vengono identificati empiricamente applicando un modello AR(p) alla trasformazione
logaritmica della serie storica della volatilita stimata.

Sulla base della probabilita di co-occorrenza di tali shock rilevata nei dati storici, anche nelle simulazioni
condotte nel framework metodologico viene proposto tale condizionamento rappresentativo
dell’aumento di volatilita che si osserva nelle fasi successive a fenomeni di crash delle quotazioni. Tale
interrelazione viene stimata per ogni sottostante a partire dalla serie storica dell’asset e si traduce, nel
condizionamento dei jumps di prezzo all’avvento dei jumps in volatilita. Va sottolineato che questa
interazione tra prezzi e volatilita non si manifesta soltanto durante le fasi di shock, ma permane anche
in condizioni di mercato piu stabili. Tale fenomeno, noto anche come leverage effect (Christie, 1992,
Engle, Ng, 1993) viene anch’esso considerato nel framework proposto mediante I'introduzione di una
correlazione negativa tra le innovazioni browniane che guidano il processo stocastico dei prezzi e quelle
associate al processo di volatilita. L’intensita di questo effetto varia tra i diversi sottostanti in perimetro
ed ¢ per questo stimata empiricamente, in modo separato per ciascun asset, mediante una regressione

sulle serie storiche di prezzi e volatilita.

2.2.1. Sintesi delle principali fasi del processo di Pricing

Il modello di pricing adottato, realizzato mediante un processo sequenziale e reiterato che, stimando la
distribuzione probabilistica del valore dei diversi sottostanti a partire dalle rispettive serie storiche va a
identificare una serie di flussi di cassa. Tali flussi attualizzati vanno a rappresentare la stima del prezzo
del prodotto finanziario in esame in coerenza con il Metodo Monte Carlo (Glasserman, 2004, Boyle

1977, Hull e White, 1988). Tale metodologia puo essere sintetizzata in cinque fasi:

e Fase 1: estragione della base informativa necessaria per la sttma
La prima fase del modello riguarda la costruzione della base informativa necessaria alla stima dei
parametri di mercato e alla successiva simulazione. I sottostanti di un certificato sono spesso quotati in
mercati differenti, con calendari di negoziazione e festivita non sempre coincidenti. Affinché una
giornata di borsa possa essere utilizzata per la stima del modello, ¢ necessario che sia disponibile almeno
un prezzo sia per il certificato sia per ciascuno dei sottostanti che lo compongono. Un ulteriore elemento
di attenzione ¢ rappresentato dagli eventi straordinari che possono interessare i diversi sottostanti come,
ad esemplo, frazionamenti azionari, raggruppamenti e dividendi straordinari. In questi casi, seppur

circoscritti, si € resa necessaria una forzatura manuale del prezzo di Settlement K; svincolando tale input
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dall’effettivo prezzo registrato dai sottostanti nel giorno di emissione dello strumento?. Tutti 1 livelli di
prezzo rilevanti alla determinazione dei flussi di cassa del certificate (e.g. livelli di Autocall, livelli di
barriera, livelli di pagamento dei premi condizionati), sono ottenuti a partire da questo sulla base di

quanto definito dalla contrattualistica dello strumento stesso.

e Fase 2: stima dei parametri

La seconda fase ha I'obiettivo di derivare dalla serie storica dei sottostanti i parametri necessari alla
generazione degli scenari simulati. Questa stima avviene su base giornaliera, utilizzando I'informazione
disponibile fino a quel momento, al fine di stimare in modo dinamico e privo di look-ahead biasla volatilita
dei diversi sottostanti e gli altri parametri funzionali a condurre le simulazioni alla base del Metodo
Monte Carlo. La struttura di correlazioni ¢ stimata mediante finestre rolling a venti giorni al fine di
catturare la natura time-varying di queste interdipendenze (Engle, 2002, Tse e T'sui, 2002). L'approccio
adottato implementa il metodo stationary bootstrap proposto da Politis ¢ Romano, 1994, secondo cui
vettori di correlazione sono estratti casualmente dalla distribuzione empirica storica e mantenuti per
blocchi di durata stocastica. Tale metodologia garantisce che le simulazioni riflettano sia gli stati di
correlazione piu frequenti sia quelli estremi tipicamente associati a condizioni di stress finanziario
(Longin e Solnik, 2001). Queste informazioni in merito a volatilita e correlazioni vengono
successivamente combinate (sempre su base quotidiana) con lo scopo di calcolare la matrice di
covarianza X; alla base della simulazione stocastica dell’evoluzione dei prezzi.

Oltre a questi parametri che vengono stimati quotidianamente, il modello di simulazione si serve di
ulteriori parametri strutturali che regolano la dinamica dei Jumps. La modellazione dei jump di volatilita
si fonda sull'evidenza empitica secondo cui incrementi repentini di volatilita tendono a manifestarsi in
concomitanza con shock negativi significativi nei prezzi (Eraker et al., 2003, Bates, 2000). II framework
adottato identifica tali episodi mediante un approccio in due fasi: in primo luogo mediante I'applicazione
di un modello autoregressivo AR(p) ai logaritmi della volatilita EWMA stimata, selezionando I'ordine p
mediante il criterio informativo di Akaike, 1973. Successivamente, vengono identificate le finestre di
escalation in concomitanza dei casi in cui i residui standardizzati eccedono la soglia critica di quattro
deviazioni standard. L'ampiezza dei jumps viene modellata mediante una distribuzione gamma i cui
parametri vengono stimati a partire dalla distribuzione empirica delle variazioni di volatilita osservate in
occasione delle finestre di escalation storiche W in coerenza con i pattern documentati in Todorov e
Tauchen, 2011. Una ulteriore caratteristica del modello proposto ¢ rappresentata dall'introduzione di
una dipendenza stocastica tra jumps di prezzo e jumps di volatilita (Duffie et al., 2000, Eraker et al.,
2003). Il framework prevede che un jump negativo nei prezzi aumenti la probabilita di un jump di

volatilita nella stessa finestra temporale. Tale probabilita condizionata ¢ stimata empiricamente per

2 In questo caso si ¢ fatto riferimento alle informative “Adjustment Rules” pubblicate dai diversi emittenti in occasione
di tali eventi straordinari, nelle quali vengono riportati i nuovi prezzi trigger rettificati e, piu in generale, tutte le modalita
di aggiustamento dei parametri del certificato.
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ciascun sottostante, analizzando la co-occorrenza storica pp" tra eventi estremi nei rendimenti e finestre
di escalation W della volatilita, catturando cosi la natura di tale interdipendenza. Completano la
parametrizzazione il tasso risk free osservato quotidianamente dal tasso di interesse offerto dalle
obbligazioni tedesche con scadenza tre mesi oltre che il dividend yield degli asset sottostanti.

Quest’ultimo dato, si assume come costante per tutto il periodo di analisi.

e Fase 3: Semulagione Monte Carlo
La terza fase ha l'obiettivo di simulare 20024 possibili scenari futuri dei diversi sottostanti mediante il
metodo Monte Carlo. A differenza delle opzioni europee, i certificati di investimento, essendo degli
strumenti path-dependent, necessitano di considerare I'intera evoluzione temporale dei sottostanti e non

solo il valore a scadenza (Broadie e Glasserman, 1997). L’orizzonte temporale si estende dalla data di
valutazione corrente fino alla scadenza del certificato con discretizzazione giornaliera (At = —). Tale

iter simulativo viene ripetuto per ogni giorno t che intercorre tra la data di emissione ty del certificato
e l'ultimo dato storico disponibile T (data di scadenza del certificato per gli strumenti con scadenza
antecedente a giovedi 19 giugno 2025 e quest’ultima giornata per i certificati ancora negoziati). Al fine
di introdurte la correlazione tra i sottostanti, a partire dalla matrice di covarianza stimata X; si fa ricorso
alla decomposizione di Cholesky (Glasserman, 2004).

Partendo da variabili casuali Zj,q ~ N(0,1) , queste vengono trasformate in variabili casuali correlate
Zeorr = Ly - Zingq. Con lo scopo di garantire la confrontabilita tra i diversi certificates analizzati e isolare
la componente di rischio idiosincratica, 'indice Standard & Poot’s 500, Zinq(spsooy Viene simulato una
sola volta utilizzando un seed fisso. L’andamento dei singoli sottostanti viene poi simulato
condizionatamente a quest’'ultimo facendo ricorso alla struttura di correlazione stimata che verra
illustrata nelle prossime sezioni.

1l processo di simulazione si articola essenzialmente in due equazioni stocastiche che governano

congiuntamente evoluzione dei prezzi e della volatilita di ciascun sottostante:

Evoluzgione volatilita:

do? = k(6 — 02)dt + 6° 6, dW? + JZ dN? (1)

La volatilita non risulta per questo essere un parametro costante ma il modello implementa un processo
che riprende la struttura “mean reverting” della volatilita (Heston, 1993) introducendo inoltre la gia
introdotta possibilita di osservare repentini incrementi di volatilita.

11 termine K rappresenta la velocita di mean reversion, 8 rappresenta la volatilita media di lungo periodo,
o rappresenta la volatilita della volatilita, dW,” rappresenta I'incremento del moto browniano alla base

del processo stocastico che governa la volatilita del sottostante, dN{ rappresenta 'incremento di un

24 Seppur un numero maggiore di simulazioni sarebbe stato auspicabile per ridurre I’intervallo di confidenza delle stime
di prezzo, si ¢ dovuto fare ricorso ad un approccio piu conservativo limitandone il numero per via di vincoli
computazionali.
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processo “a la Poisson” che assume valore 1 se si verifica un salto nell'intervallo dt e O altriment, J{

definisce 'ampiezza dei Jumps di volatilita.

Evoluzione prezggo:

ds, =S, [(rad]-‘t — div_yield)dt + o, dW, + (efi-I - 1) dN; + (ejg - 1) dNtl] 2

dove 7,4 rappresenta il tasso di interesse risk free sottratto dal termine di correzione del drift dovuto ai
Jumps?>, div_yield rappresenta il dividend yield del sottostante, S, rappresenta il prezzo del sottostante
al tempo t, o, rappresenta la volatilita stocastica al tempo t cosi come ottenuto nel’ Equagione 1 dW,
rappresenta l'incremento del moto browniano alla base del processo stocastico che governa il prezzo
del sottostante26, J{, J* rappresentano 'ampiezza dei salti discreti nel prezzo del sottostante al rialzo ed
al ribasso, dN/, dN} rappresentano gli incrementi del processo di Poisson che assumono valore 1 nel
caso in cui si verifica un salto nell’intervallo dt e 0 altrimenti.

I processi stocastici evidenziati nelle Equagione 1 ed Equagione 2 vengono utilizzati per i diversi
sottostanti.

Per ogni certificato, si ottiene cosi una matrice tridimensionale § € R™¢*! che raccoglie, per ciascun
sottostante i = 1,...,n 1prezzi simulati nello scenariom = 1,...,200 dove tx rappresentai giorni dalla
data di valutazione alla scadenza del prodotto.

Per ogni data £ compresa tra la data di valutazione corrente ty e I'ultima rilevazione storica disponibile

T ¢ prevista una matrice tridimensionale S.

e Fase 4: Valutazione dei payoff
Al fine di valutare i flussi di cassa di ogni certificato e per ogni data di valutazione &y, i prezzi della
matrice tridimensionale § vengono normalizzati rispetto al prezzo strike K; rappresentativo del prezzo
di chiusura dei vari sottostanti nella Settlement Date.
Smei
pimw =dmti - y—q I t=1,..,T, m=1,.,200 3)
) K;

Consentendo cosi di identificare per ogni scenario e per ogni data di valutazione il sottostante worst

performer del certificato:

worst,t

. (m)
P. 4
S e )

% 11 termine di correzione citato ¢ rappresentato da AupKup — AgownKaown che rappresenta il contributo atteso dei salti.
Kup/Kaown Tappresentano la variazione attesa di prezzo nel caso di un singolo Jump mentre A,,, /Ag,un la frequenza attesa
annualizzata di tali eventi.

% Gli incrementi dW, sono generate a partire dalle variabili casuali Z,,,,. ottenute tramite la decomposizione di Cholesky
della matrice di covarianza stimata.
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A partire da Rﬁf:it vengono computati i flussi di cassa CF;; confrontando tale prezzo riscalato con i

valori trigger previsti contrattualmente, individuati nella fase 1 (trigger Autocall, trigger pagamento

cedola, soglia di barriera). In riferimento al pagamento delle cedole condizionate, per ogni giorno di

pagamento cedola si verifica se p™ . risulta essere superiore al livello di trigger. Questo livello, cosi

worst,
come 'ammontare CPN;; puo variate nel corso della vita dello strumento finanziario cosi come previsto
da contratto. In riferimento ai certificati dotati di clausola “Memory”, nel caso in cui questa condizione

venga rispettata, vengono riconosciute all'investitore anche eventuali cedole precedenti non erogate.
CFpon,, = CPN, -1
coupony; — 7

{P(m) _2Trigger_ CPN t}-} ()

worst,t
J

worst,

Nelle date di valutazione del rimborso anticipato, si verifica se t; fisulta essere superiore al livello

di trigger di rimborso anticipato Trig 9eTautocairt;- In questo caso viene riconosciuto all'investitore il

valore nominale VN dello strumento ed un’ultima cedola CPN;. Questo evento determina la definitiva

Pestinzione del certificate.

(m) _
CF" = (VN +¢)- L pom )

j-1 1
. ‘ H - m
autocall tj worst,tjZTTlggerAutocall,tj} k=1 {P( 0

w ;st,t<TTiggeTAutocall,t]-}

Per gli scenari m in cui non si sono verificati eventi Autocall, il valore di rimborso a scadenza viene

determinato in relazione al valore di P, -~

nel giorno di scadenza del certificato T

Le possibili funzioni che legano RD(OT,‘)T eC F”EZZ?WT variano significativamente in base alle caratteristiche
del prodotto. Di seguito viene riportato il caso base in riferimento ad una classica struttura Autocallable
con protezione condizionata del capitale e barriera europea.

CF(m) — VN . 1 P(m) . + P(m) ]1 ) . HTla/}f ]1 ) (7)

ity . . ° . P m .
maturity, T {Wm“,g—_Barner} worst,T’ {P\E,OIS(‘T<Barrler} Jj=1 {P‘fvorst‘t<Tr1ggerAumm”,tj}

Per ciascuno scenario m e per ciascuna data di osservazione t;, tali flussi di cassa vengono infine
aggregati.

Cpém) =CcF™ 4+CcE™ _4CcF™ . Liej=ry @

autocall,t j coupon,t j maturity,

e Fase 5: Attualizzazione dei flussi di cassa e calcolo del valore teorico

Dopo aver determinato i flussi di cassa in riferimento a tutti gli scenari C Fj(m), al fine di determinare il
valore teorico del prodotto, questi devono essere attualizzati al tasso risk free che, come anticipato, ¢
rappresentato dal rendimento dei titoli di stato tedeschi con scadenza a tre mesi. Per ogni data di
osservazione t; il fattore di sconto DF viene calcolato assumendo una yield curve flat ed utilizzando la

convenzione Act/365.

1

DF(t,t) = ———
( ) (Hrft)((tj_t)/zes)

©)
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1l valore attuale per ciascuno scenario m viene ottenuto sommando tutti i flussi di cassa attualizzati.
v =yt cE™ . DR (¢, t,) 10
t - j=1 t]' 4 ( )

1l prezzo teorico del certificato, alla data di valutazione th viene infine calcolato come media aritmetica

dei valori attuali di tutte le m simulazioni.
1 (m)
VtMC = EZ%:l Vi (11)

e Struttura iterativa
11 processo descritto dalla fase 3 alla fase 5 viene reiterato per ogni giorno di borsa aperta compreso tra
il giorno di emissione tq del certificato e l'ultima rilevazione storica disponibile T (giovedi 19 giugno
2025 per 1 certificati ancora in fase di negoziazione o la data di scadenza per 1 certificati gia rimborsati).
La stima dei parametri citati viene aggiornata per ogni data ty utilizzando solo i dati fino a quel momento

disponibili. Anche le successive fasi vengono riperformate con lo scopo di generare la serie storica dei

h,MC}T

prezzi teortici {V} t=1 direttamente confrontabile con il prezzo di mercato storicamente osservato

h,mercatoyT
{7 t=1-

Questa stima, basata sulla distribuzione empirica di possibili scenari futuri fornisce una base informativa
che ben si presta ad essere utilizzata per condurre analisi di diverso tipo in particolare al fine di analizzare
il markup implicito a questo genere di prodotti in riferimento ad ogni giornata di negoziazione t. Si

definisce per questo la stima del Markup implicito I come la differenza percentuale tra il prezzo teorico

: RMC . . , h, , ,
stimato dello strumento V; ed il prezzo di mercato osservato P, "™ ““** normalizzato rispetto allo

stesso prezzo di mercato in linea da quanto proposto in Stoimenov e Wilkens, 2005:

hMC _ Ph,mercﬂto
I, =+t—7—=%t—, vte{t,.., T} (12)

P th,merczto

Inoltre, si definisce il markup implicito annualizzato ITA™ al fine di confrontare tale sovrapprezzo tra
> p 1mp t pPp

certificati caratterizzati da scadenze differenti come:
1
MARD = (1 + 1, )(T-tn)/36s — 1, V¢, € {ty, ..., ty} (13)
2.3. Il modello di Pricing: approfondimento sulle scelte modellistiche

Dopo aver fornito una vista d’insieme del modello di pricing adottato, descrivendo il flusso logico e le
scelte modellistiche piu ad alto livello, la presente sezione si propone di approfondire le ipotesi e le scelte

implementative fondanti.
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2.3.1. La volatilita

La volatilita rappresenta senz’altro il parametro piu sensibile e critico nella valutazione dei certificati di
investimento. Come anticipato, questa stima rappresenta uno degli aspetti distintivi della metodologia
proposta. Anziché ricorrere alla volatilita implicita, al fine di ottenere una proxy della volatilita time-
dependend in grado di considerare anche la moneyness, si ¢ preferito partire dalla serie storica dei

sottostanti.

1. Volatilita a breve termine
1l primo step della metodologia proposta consiste nella modellazione dei cluster di volatilita mediante
Papproccio Exponentially Weighted Moving Average (EWMA). Partendo dalla serie storica di ciascun
sottostante, si calcolano i log-rendimenti

T = 1In (i) (14)

Sit-1

successivamente viene calcolata in maniera ricorsiva la varianza EWMA utilizzando un decay factor
A=0,99.

Giz,t =A- O-I.Z,t—l +(1-2- ri?t—l (15)

La volatilita giornaliera viene poi annualizzata mediante la seguente trasformazione. Si ottiene in questo

modo la volatilita EWMA annualizzata considerando i citca 252 giorni di borsa aperta/anno.

oA = fc?_t V252 (16)

Al fine di ridurre il rumore derivante da singole osservazioni ma preservando allo stesso tempo la giusta
reattivita della stima, tale serie storica viene smussata tramite una media mobile a cinque giorni

ottenendo, in questo modo, una prima stima della volatilita “di breve termine”

EWMAST _ 1x4  _EWMA
O;¢ = EZk:O Oit—k (77)

2. Volatilita di lungo periodo
Non ¢ solo la volatilita di breve termine a rappresentare I'unica stima utile. Al fine di identificare una
stima di volatilita adeguata in riferimento ai certificati caratterizzati da scadenze medio-lunghe risulta
necessario catturare un ulteriore componente di volatilita “di fondo”, meno influenzata dagli
accadimenti di breve periodo. Questo viene fatto mediante il ricorso ad una rolling standard deviation
annualizzata su un periodo di 1000 giorni (circa 4 anni di negoziazione) e alla successiva estrazione del

decimo percentile.

O'iL,’tF =V252- Std({ri,t}‘tr=t—999) (18)
struct _ . LT
O} = percentilejgy, ({077 Fimt-999) (19)
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3. Correzione dinamica legata al time to maturity
La misura di volatilita di sintesi utile per la simulazione dell’andamento dei diversi sottostanti deve
necessariamente tenere in considerazione 1 giorni I che mancano alla scadenza del certificate. Per
EWMA,ST

scadenze brevi, un buon proxy della volatilita implicita puo essere rappresentato da o, mentre,

per otizzonti temporali piti lunghi, risulta opportuno fare ricorso a 6;¢p". Siidentifica in Tihreshold la
soglia, fissata a 90 giorni, alla quale avviene la transizione da lungo a breve periodo. Per T > Tiyresnold
viene applicato un ulteriore fattore di scala lineare che riduce progressivamente la volatilita nell'intervallo
temporale tra tale scadenza e T =1000. Tale fattore correttivo ¢ compreso tra 0,9 (finin) € 1 (frnax)-

A questo fine, oltre che per garantire una transizione non discontinua tra questi due regimi, viene

proposto il seguente blending dinamico, i cui pesi sono individuati come:

__Ina/o3) .
Wshort(:T) =€ threshold se T < gzhreShOld ’ Wlong(T) =1- Wshort(:T) (20)
0.3 s¢ I > Jthreshold

1000-T
in + — fin) - ————, seT; <7 <1000
fmm (fmax fmm) 1000-Tihreshold threshold

fscale(T) = fmax, se I < g;hreshold (27)
fmin se T > 1000

In questo modo risulta possibile derivare la misura di sintesi della volatilita da utilizzare nel caso in cui

sottostante risulti at the money.

ATM

oMM = EWMA,ST EWMA,ST .muct)

struct 3
. max(o‘ilt ) O-i,tu ) + Wlong . mll’l(O'l-’t »Oi¢ (22)

short

corrected _ _ATM
Oi¢ =0jt - fscale (T) (23)

4. Correzione Moneyness
E noto che la volatilita implicita delle opzioni, oltre che dal time to maturity, ¢ ampiamente influenzata

anche dal grado di Moneyness m ovvero la distanza tra il prezzo corrente S; ; del sottostante e lo strike

Sith
K; :

price K;. Si definisce il grado di moneyness come m;, =

Nello specifico, la volatilita implicita aumenta all’aumentare della distanza di S; ; da K; con un minimo
in prossimita di valoti di moneyness prossimi a m = 1,05 (m,). Tale crescita risulta generalmente pit
accentuata nella regione in cui le opzioni si trovano out of the money (m < 1 nel caso delle opzioni call)
mentre un effetto decisamente meno significativo lo si rileva nella nell'intervallo compreso tra m =
0,85 (Mg min) € M =1,20 (Mg, 1m,,) cOme rappresentato in Hrzegovesi, Beber, 1999 e Bekaert, Wu, 2000.
Tali fenomeni risultano essere inoltre time-dependent in quanto, tali effetti risultano amplificati al
decrescere di T'. Non prendere in considerazione tutto cio condurrebbe ad approssimazioni eccessive.

A tal fine si definisce:

Ao, (m) = 1 — e~a(m-mo)* (24)



Dove a = 20 rappresenta una variabile di controllo che si presta a regolare 'ampiezza della funzione.

Con lo scopo di regolare I'asimmetria tra i due rami del Volatility smile viene proposta la seguente

correzione:
Ao, (m)se m < 1.05
Ao(m) =1 Ace 25
(m) —Gm;(m) sem > 1.05 @)
Al fine di evitare correzioni eccessive nell’area compresa tra M, min € Mg max
flat(m) = ———— % (1 - ;) (26)
1+8_K(m_mﬂﬂt,min) 1+8_K(m_mﬂﬂt,mzx)

1l parametro k, funzionale a regolare la rapidita della transizione tra la zona flat ed i valori m esterni ¢
fissato in 15. Si ricava in questo modo la componente correttiva della volatilita imputabile
esclusivamente al Moneyness m.

Ac,4(m) = Ao(m) X (1 - ﬂat(m)) 27)

Al fine di catturare anche la dinamica time-dependent si introduce il peso Wy funzionale a modellare

questa ricorrenza empirica. Tale parametro viene definito come:
w, . (T)=01+0,9 e 7/50 28
smile

La combinazione di questi effetti ¢ sintetizzabile nel parametro Ag, g, (m, T) cosi definito:

Ao-offset(m' :T) = Ao-adj (m) ' G;::,(z‘rreqed : ngﬂe(:T) (29)

E la volatilita finale, per ciascun sottostante e per ciascun giorno di analisi secondo quanto introdotto
nella fase 3 sara per questo definita come:

— d
Oie = 077! + A0 e (M, T) (30)

Stima dei parametri strutturali

Tale volatilita evolvera seguendo il processo stocastico mean reverting di tipo CIR similare alle
specificazioni di Hull e White, 1987; Heston, 1993, introdotto nell’ Equagzone 1 con lo scopo di integrare
all'interno del modello una componente randomica che sappia catturare I'andamento stocastico della
volatilita. Tale modello ¢ stato integrato all’interno del framework proposto comprensivo, inoltre, di
Jumps nei prezzi e nella volatilita. Escludendo questi shock, la componente di fondo di tale processo

puo essere discretizzato su base giornaliera At = 1/252 come segue:
Orir1 — Ot = Ki(Ox—04 0 )AL + 07 [or ¢ €8, gge ~ N (0, At). (1)

Risulta necessario, a tal fine, stimare i parametri strutturali, i, ), e o in riferimento a ciascuno degli
asset considerati all'interno del perimetro di analisi a partire dalla serie storica di 0;;. La stima dei

parametri di mean reversion si basa su una regressione lineare della variazione della volatilita sul suo
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livello corrente. Si tratta di un approccio originariamente sviluppato per tassi d’interesse (Chan et al.,
1992) che viene qui applicato alla dinamica della volatilita implicita in quanto non risulta possibile seguire
Papproccio basato sulla calibrazione dai prezzi delle opzioni (Heston, 1993; Bakshi et al., 1997) in quanto
questi dati risultano disponibili solo per un sottogruppo molto limitato di asset in perimetro.

Per ciascun sottostante k viene per questo stimata la relazione detrivante dalla riformulazione della

discretizzazione presentata nell’ Equagione 31:

Aoy = Ky (8 — 00 )AL + 4y, (32)

dove At ¢ il passo temporale e & ¢ rappresenta il termine di errore.

1l parametro di livello medio 8, viene stimato direttamente come media storica della volatilita g3 ; come:

1 N

O =~ 2oy Ok (33)

N

Al contrario, il parametro di velocita di ritorno a lungo termine kj, viene stimato tramite regressione

lineare della variazione della volatilita sullo scostamento dalla media 8:
AO‘k't = Kk(gk - Gk,t)At + gk,t' (34)

Infine, il parametro di volatilita della volatilita oy viene stimato a pattire dai residui della regressione
precedente:

Std(sk‘ /oK, )
of = s o

2.3.2. L struttura di correlazioni e la matrice di covarianza

Come gia preventivato, nei certificati multi-asset, anche la corretta rappresentazione della struttura di
correlazioni tra gli stessi rappresenta un aspetto cruciale. L’approccio proposto, partendo dalle
correlazioni tra 1 sottostanti storicamente osservate, si propone di introdurre nel modello di pricing una
struttura delle correlazioni time-varying (Engle, 2002; Tse e Tsui, 2002) senza sacrificare la coerenza con
le relazioni tra gli asset storicamente osservate. A tale fine, partendo dalle serie storiche dei rendimenti
logaritmici giornalieri 13, dei K asset rilevanti in riferimento a ciascun certificate (I'indice di riferimento
ed i diversi sottostanti), viene identificata la matrice delle correlazioni empiriche W' sulla base di rolling
window T, a 20 giorni.

Per ogni finestra temporale T =1,...,T — T, + 1 il coefficiente di correlazione tra I'asset i e l'asset j

viene calcolato come:

ST (v - (D)) (rj -7 (D)

S (- 0) (S (- (0)

pij(0) = J (36)

La matrice W delle correlazioni storiche ¢ costituita raccogliendo, per ogni finestra temporale T i vettori

delle correlazioni tra tutte le coppie di asset:
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p()"
P = p(?)T € [_1’1](tH_Tw+1)X@ (37)

p(tH - Tw + l)T

dove p(t) ¢ il vettore delle correlazioni rilevate all’istante ¢ per tutti i coefficienti di correlazione tra le

k(k—1)
2

coppie di asset. Tale matrice costituisce la distribuzione empirica dalla quale verranno campionate

le strutture di correlazione utilizzate nelle simulazioni Monte Catlo.

Al fine di generare sequenze di correlazioni, l'approccio adottato implementa il metodo Stationary
Bootstrap proposto da Politis ¢ Romano, 1994. Tale framework introduce una struttura a blocchi
stocastici con I'obiettivo di catturare la persistenza temporale delle correlazioni rappresentando inoltre
le transizioni tra regimi differenti.

A tal fine, partendo dal primo giorno di simulazione t viene estratto casualmente, con probabilita

uniforme, un indice storico T; osservato tra le ty — T, + 1 rilevazioni storiche disponibili:
T, ~ Distribuzione uniforme discreta(V), V ={1,2,...,t4 — T, + 1}. (38)

Per 1 successivi giorni T,, T3.. Ty la sequenza delle strutture di correlazioni viene generata tramite un
sistema di blocchi stocastici. In particolare, ciascun blocco prosegue con probabilita 1 — p e termina con
probabilita p = 1/E[L], dove E[L] rappresenta la lunghezza attesa dei blocchi calibrata in 22 giorni,
rappresentativa di circa un mese di negoziazione.

A tal fine, si procede ad estrarre U, ~ Uniforme(0,1) rappresentativa una variabile casuale indipendente.
Qualora U, < p, il blocco viene riavviato e 'indice storico T; viene estratto casualmente tra le finestre
disponibili V.

T, ~ Distribuzione uniforme discreta(V), V = {1,2, ...,ty — T, + 1}. (39)

In alternativa, se U; = p, il blocco prosegue incrementando I'indice storico del giorno precedente Ty_1.
Al fine di garantire che l'indice 7, rimanga all'interno dellinsieme V delle finestre disponibili, questo

viene aggiornato secondo le seguenti modalita:

_ {Tt—l + 1, N Tt—l + 1 € V, (40)

T =9 . ‘

£ min(V), altrimenti
Tale meccanismo preserva la stazionarieta della sequenza facendo inoltre si che la lunghezza dei blocchi
risultanti segua, per costruzione, una distribuzione geometrica con media E[L] = 1/p introducendo
variabilita stocastica nella persistenza dei regimi di correlazione.

Per ogni giorno t della simulazione, il vettore di correlazione utilizzato ¢ quindi definito come:

K(Kk—1)

p® =p() e[-11] 2 (1)

50



dove p(t,) denota la riga T;-esima della matrice empirica W. Questo approccio garantisce che le
correlazioni simulate riflettano fedelmente la distribuzione empirica osservata ¥, includendo episodi di
correlazione estrema tipici delle fasi di stress finanziario evidenziate in Longin e Solnik, 2001. Al
contempo, la persistenza dei regimi di correlazione ¢ caratterizzata da una variabilita stocastica, evitando
transizioni deterministiche tra stati. Infine, le proprieta di stazionarieta debole risultano preservate per
costruzione, assicurando la validita delle inferenze statistiche derivanti dalle simulazioni Monte Catlo
(Politis e Romano, 1994). Le strutture di correlazione piu frequentemente osservate nella storia hanno
maggiore probabilita di essere selezionate in virta del campionamento uniforme da W, ma il framework
non esclude regimi rari associati a crisi finanziarie. Nell'ambito del modello proposto, tale dinamica
risulta indipendente dall'andamento corrente dei prezzi dei sottostanti, non essendo prevista alcuna
relazione funzionale diretta tra il vettore p®estratto e le innovazioni browniane Z™ alla base del
processo stocastico dei prezzi.

Avendo in questo modo stimato sia la volatilita degli asset cosi come la struttura di correlazioni, ¢
possibile calcolare, per ogni giorno di borsa aperta compreso tra il giorno di emissione t, del certificato
e I'ultima rilevazione storica disponibile T, la matrice di covarianza X, la cui dimensione dipende dal

numero di asset k.

2
Oindex P1,2,01, Oindex,t " P1,kOk.Oindex;
t t t
2
— | P1,2,91, Oindex 01 P1,k:01, Ok
Zth,k = to 1 t .t ) t i t Kt “2)
; g2
P1,k,;Ok; Oindex; P2k 91,.0k; k¢

Tale matrice ¢ utilizzata per generare le simulazioni delle traiettorie degli asset alla base del Metodo
Monte Catlo. Per catturare la correlazione tra gli asset partendo dalle innovazioni stocastiche del moto
browniano geometrico modellate attraverso variabili casuali normali standardizzate Ziq ¢ ~ N'(0,1) , si
rende necessaria una trasformazione di tali variabili mediante la decomposizione di Cholesky. Per ogni
giorno si calcola la matrice triangolare Ly tale che ., = Ly - L{; che consente di ottenere delle
variabili casuali correlate Z{%" attraverso la trasformazione lineare Ly - Zi,qr, come evidenziato in
Glasserman, 2004. A questo punto, le variabili casuali correlate Z,,, vengono sottoposte al seguente

processo di standardizzazione per ogni asset £ al fine di accertare che tali variabili mantengano una

media pari a zero ed una varianza unitaria.

corr __ ', cott
Zk

o~ Z
= Sk Tk , k=1,.., numero sottostanti(l) + 1 “43)
’ Szck()t[

Con Z*" che rappresenta la media campionaria di Zfy™ e sjcorr rappresenta la deviazione standard. Le

variabili Z&5" vengono utilizzate come innovazioni browniane nell’ambito del processo stocastico che
governa I’evoluzione dei prezzi dei k — 1 sottostanti.
Questo fa si che le traiettorie simulate riflettano simultancamente le caratteristiche di volatilita e

correlazione desiderate.
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2.3.3. Dintroduzione di “Jumps” nei prezzi

Come anticipato, 'approccio presentato include due differenti tipologie di discontinuita che incidono

nei processi stocastici che governano I'evoluzione di prezzi e volatilita.

1. Jumps di prezzo: scelte modellistiche
E noto che i prezzi degli asset azionari presentano discontinuita pronunciate riconducibili sia a fattori
esogeni di mercato sia ad eventi societari quali la pubblicazione dei risultati trimestrali o altre informative
price-sensitive. La letteratura empirica ha documentato estensivamente che intensita e frequenza di
questi shock non sono simmetriche: i ribassi delle quotazioni risultano essere piu frequenti e di entita
maggiore rispetto ai rapidi rialzi (Ramezani e Zeng, 1998; Kou, 2002). Per incorporare tale asimmetria,
oltre che l'eccesso di curtosi e lo skewness negativo caratteristici dei rendimenti azionari, i jump nei

prezzi vengono modellati seguendo il double exponential jump-diffusion model proposto da Kou, 2002,

che rappresenta un'estensione del framework pioneristico di Merton, 1976).

La calibrazione dei parametri del modello si articola in un processo iterativo volto a separare la
componente continua di diffusione browniana dalle discontinuita (jumps). Tale separazione risulta
cruciale per evitare distorsioni nella stima della volatilita dovute alla contaminazione da eventi estremi

come evidenziato in Barndorff-Nielsen e Shephard, 2006; Ait-Sahalia e Jacod, 2009.

Il procedimento adottato implementa un algoritmo threshold-based volto a stimare la volatilita di
diffusione g per ciascun asset k partendo dalle setie storiche dei rendimenti logaritmici 7, con t =
1,...,Ty. La stima iniziale viene ottenuta mediante la Median Absolute Deviation (MAD) per via del
fatto che tale stimatore risulta robusto rispetto agli outlier (Rousseeuw e Croux, 1993) come:

O'A([O) _ MAD (rk1TrTy)
k 0,6745

(#4)

dove il fattore di correzione 0,6745%7 garantisce che la stima sia consistente sotto I'ipotesi di normalita
della componente diffusiva. Successivamente, viene implementato un algoritmo iterativo che, dopo aver
stimato i jumps, stima nuovamente la volatilita. L’identificazione dei jump non avviene tramite una
soglia fissata ex-ante, bensi mediante una soglia endogena c,(T),) determinata sulla base della

distribuzione asintotica dei massimi della statistica dei rendimenti normalizzati. In particolare, seguendo

. . . . . . . r . . .
Lee e Mykland, 2008, il massimo dei rendimenti standardizzati max | = | converge a una distribuzione
t=1,..Tk Ok

di Gumbel, dalla quale si ricava una soglia ctitica ¢, (T}) al livello di significativita . In particolare, la

%7 La costante 0,6745 deriva dalla relazione tra MAD (mediana degli scarti assoluti dalla mediana) e deviazione standard:
per X ~N(u,0?), MAD(Xj, ..., X,) = mediana(] X; — mediana(Xy, ..., X,,)) |) = mediana(| X |) = ®7(0,75) ~ 0,6745.
Dividendo la MAD per questo valore si ottiene uno stimatore consistente della deviazione standard o.
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soglia critica ¢, (T}) ¢ ottenuta come il quantile di ordine @ = 0,99 della distribuzione di Gumbel ed ¢

data da:

1
Co.99(Ti) = ka - al()g(_ log(0.99)) “5)
Con ar, =210gTy, e br, = ar, — —log(logzzi:log(m (16)

Per £ = 1,2, ..., fino a convergenza, si procede come segue:

1. Normaligzagione dei rendimenti:

@ _ Tkt
=Y “7)
k
2. Classificazione det Jumps:
) @
7311}/[:7) = {t: |Tk,t | > Co.99(Ti)} “8)
3. Isolamento componente di diffusione:
D® = {reet € 7(;{’2]\/{?} “9)
4.  Nuova stima della volatilita:
a? = sd(D®) (50)
11 processo converge quando = < 107 o dopo un massimo di 20 iterazioni. La volatilita di
%k

. . . . N L. ..
diffusione finale o corrisponde al valore convergente O']E ), mentre l'insieme finale dei jump

identificati & dato da Jj, = {t:1 1/ 1> Co.99(Ti)}-
In continuita con Kou, 2002, il modello assume che 1 jumps nei prezzi seguano due processi di Poisson
indipendenti con intensita A}, in riferimento ai jumps positivi e A}, per quanto riguarda i jumps al ribasso.
Le ampiezze dei jump sono modellate mediante distribuzioni esponenziali con parametri n e n,
funzionali ad una rappresentazione asimmetrica di tali elementi discontinuita. A partire dall'insieme Jj
dei jump identificati, questi vengono suddivisi in Jumps al rialzo It e jumps al ribasso Jx sulla base
della seguente relazione:

=1t €Ty >0

(1)

Tk = Tigrit € Jpoo Tier < 0
Le intensita dei processi di Poisson vengono stimate sulla base delle medie dei salti storicamente
osservati:

| Tk |

i =
Tyears,k

(42)
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| Jx |
T.

years,k

i =

dove Tyeqrsk rappresenta la lunghezza, in anni, della serie storica disponibile per il sottostante. Per i
jump positivi e negativi, assumendo che le ampiezze seguano una distribuzione esponenziale X ~

Exp(n) con E[X] = 1/7, gli stimatori di massima verosimiglianza per i parametri 7, e 1}, si ottengono

come I'inverso della media dei rispettivi jump osservati:

1 1 1 1
==, con Jp=— r
) Ji 7E] Lreg]
(33)
11 L1
==, con Jy=— r
Mk 7 Jie wtereJt |7
¢ inoltre possibile identificare la probabilita che il jumps sia al rialzo come:
T
. IJk|
=Yk _ 54
P = aTiah o4

Per ciascuna simulazione Monte Carlo m = 1, ..., M e per ogni giorno t, la presenza di un jump viene

determinata mediante approssimazione binomiale del processo di Poisson. Per via del fatto che /1;/ L.
At < 1, la probabilita di osservare piu di un jump nell'intervallo At ¢ trascurabile e questo permette di
modellare gli indicatori di occorrenza dei Jump Nj, e N, come variabili di Bernoulli partendo dalla

generazione di jumps totali.
NSy, ¢ ~ Bernoulli ((/1}( +A) - At) (55)
Successivamente, condizionatamente a Ng5y, , = 1, la direzione del jump viene determinata con
probabilita Py, pet jumps positivi e 1 — Py, per jumps negativi.
By m,c ~ Bernoulli(py) (56)
Nime = Niome " Bt Nicme = Nigme " (1 = Bim,t) >7)
Le ampiezze dei jumps sono generate mediante trasformazione inverse sampling dalle distribuzioni

esponenziali osservate empiricamente. Per ogni simulazione e giorno, vengono generate vatiabili Uy, ,

e Up e ~ Uniforme(0,1), utilizzate per simulare le ampiezze [}, e Ji .

ln(U,I t)
]ll,m,t = _n—{m' s¢ Nll,m,t =1
k
(8)
ln(U,ﬁ t)
]lﬁ,m,t = _Tm s¢ Nli,m,t =1
k

L'introduzione di jump altera il rendimento atteso del processo dei prezzi, richiedendo un aggiustamento
del drift per preservare la condizione di neutralita al rischio necessaria per il pricing corretto dei derivati

come specificato in Harrison e Pliska, 1981. Sotto la misura risk-neutral Q, il processo dei log-prezzi
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deve avere drift pari al tasso 7. Per jump log-normali | ~ V'(i;, 67), il rendimento percentuale atteso &

E®[e/ — 1] = e*1*91/2 — 1. Tuttavia, nel modello Kou con distribuzioni esponenziali, il momento

esponenziale é:

T
1 M
EQ [el ] =77T — 1,per77,1 >1
k
(9)

]
EQ [e]l] = th(n: T

11 fattore di compensazione complessivo per ciascuna direzione ¢ quindi:
nl
Kltt:ﬁk(T—k_]‘)' SCT]]T(>1
(60)

kb= (- p0 (1)

ny+1
11 relativo aggiustamento del drift causato dai jumps di prezzo risulta, per questo:
jump _ > T !
S =2 (k] + k) (61)

con A" = A} + A} rappresenta l'intensita totale dei jump. 11 drift risk-neutral ,ug risultante ¢ quindi
individuabile in

pe =1, — &) (62)
2.3.4. D’introduzione di “Jumps” nella volatilita degli asset

Di diversa natura risulta essere P'approccio adottato in riferimento ai Jumps di volatilita che, al fine di
identificare gli episodi di escalation, si fonda su una procedura strutturata basata sull’analisi dei residui
del modello autoregressivo individuato. A differenza dei jump nei prezzi, che possono essere sia positivi
sia negativi, i jumps di volatilita proposti nel presente framework hanno natura unidirezionale e mirano
altresi a riflettere la natura asimmetrica della leverage effect documentata in Bekaert e Wu, 2000;
Todorov e Tauchen, 2011. La metodologia proposta non risulta essere standard in letteratura in quanto
Pobiettivo di questa fase non ¢ puramente quello di stimare i jumps nella volatilita dei rendimenti dei
diversi asset ma quella di stimare i jumps nel proxy della volatilita implicita o, ; presentato nel Paragrafo
2.3.1. Tale indicatore evidenzia un’elevata autocorrelazione e persistenza temporale rispetto
allevoluzione rolling della deviazione standard dei rendimenti annualizzati osservata per i diversi
sottostanti. Nonostante questo, tale proxy non risulta esente da episodi di escalation che, oltre a
giustificare la modellazione di tali elementi di discontinuita, richiede di essere trattata prendendo in
considerazione le peculiarita dei diversi asset. Per ciascun asset k, a pattire dalla serie storica del proxy
della volatilita implicita {oy};%,, stimata tramite la procedura presentata nel Paragrafo 2.3.1, si
considerano i logaritmi y;, = In(oy,), con Pobiettivo di stabilizzare la varianza seguendo I'approccio di
Andersen et al., 2001. Sulla serie {Yk,t}?él viene stimato un modello autoregressivo di ordine p (Schwert,

1989).
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P
Ve =C+ ijl D Vii—j + € (63)

Il cui &, + rappresenta il termine d’errore e ordine p viene selezionato mediante minimizzazione del
k,t

criterio informativo di Akaike (AIC):

AIC(p) = —2L, +2(p + 2) (64)

con L, che denota la log-verosimiglianza del modello AR(p) stimato. I residui standardizzati vengono

quindi calcolati come:

& £kt
kit = 5,0 (65)

Tk
— €f, rappresenta la deviazione standard campionaria dei residui. Sotto
kTP bdt=p+1

dove 6, =
l'ipotesi nulla di assenza di jump, & ¢ dovrebbero essere approssimativamente N (0,1). Sulla base di
questo, 1 jumps di volatilita vengono identificati quando 1 residui standardizzati eccedono la soglia critica

T,o1 1dentificata in 4 deviazioni standard.

T, =t gk,t > T (66)
Per ogni elemento t* € Ty, 1 segnali vengono analizzati in modo sequenziale, imponendo un criterio di
non overlapping al fine di evitare doppi conteggi: una volta individuato un segnale rilevante, tutti gli
istanti successivi t* € Ty, tali che t* ricada in un intervallo temporale gia associato allo stesso evento
vengono esclusi. Sulla base di questo meccanismo di trigger viene ricostruita la finestra di escalation W
 [tstare tena]mediante il seguente algoritmo di ricerca locale ideato sfruttando le caratteristiche empiriche

di 0; ¢, riferibili, in primo luogo, alla struttura di autocorrelazione di tale serie:

Loy = MaXt < t™:10p < Oppqq pertuttit +1 < t°

start

©7)
t

mint > t*:0,, > Oy pertuttit + 1 = t°

end

Tale procedura identifica I'inizio dell'escalation come I'ultimo minimo locale precedente t*e la fine come
il successivo massimo locale, catturando cosil'intero episodio di incremento monotono della volatilita2s.
Sulla base di questo, risulta possibile identificare 'ampiezza logaritmica di ciascun evento come:

0, =1n () (63
La raccolta di tali informazioni dalle serie storiche dei sottostanti consente la stima dei parametri
funzionali alla generazione dei jumps di volatilita. Dopo aver definito I'insieme delle Ny finestre di
escalation W, risulta quindi possibile stimare I'intensita del processo di Poisson sottostante come:

v N
Axol —
k

69
Tyears,k ( )

% Nel capitolo successivo verra illustrato un esempio concreto dell’applicazione di questo algoritmo, al fine di chiarire i
motivi e le logiche sottostanti.
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Le ampiezze dei jumps vengono modellate mediante una distribuzione Gamma (ay, f), scelta per la sua
flessibilita nel descrivere variabili casuali strettamente positive ed asimmetriche coerenti con 'evidenza

empirica di tali eventi (Johnson, Kotz, Balakrishnan, 1994)).

_ 5 2
P (]k,vol) 5 _ S]k
aQy =——> B =
Sik Jiwol
Nk . .
7 _ 1 § @ 2 _ 1 Ng ;@) 7 2
dOVC ]k,vol - N_k . I]k,vol S S]k - Np—1 Zi:l(]krvnl _]k,vol) (70)
i=

Correlazione con Jumps nei prezzi

Un elemento distintivo del framework proposto risiede nell'introduzione di una dipendenza stocastica
tra jumps nei prezzi e jumps di volatilita in coerenza con le evidenze empiriche fornite da Eraker et al.,
2003 e Duftie et al., 2000. Nello specifico, si stima la probabilita condizionata che un jump negativo nei
prezzi N,i’t si verifichi durante una finestra di escalation della volatilita W. Per ciascun asset k, sia
Pj Pinsieme dei giorni in cui si osservano jump negativi nei prezzi (identificati nel paragrafo 2.3.3) e sia
Wy, linsieme delle finestre di escalation, la probabilita di escalation della volatilita condizionata al

verificarsi di un jump negativo nei prezzi, py", viene stimata come:

3
Lw _ [ tEPy: I sarvtend EWk tale che EytarSESEendl
k 1P

(1)

Tale parametro quantifica la frazione di jumps negativi nei prezzi che si verificano all’interno di episodi
di escalation della volatilita. In particolare, il numeratore conta il numero di jumps negativi di prezzo
che ricadono in almeno una finestra di escalation della volatilita, mentre il denominatore rappresenta il

numero complessivo di jumps negativi identificati.

Simulazione Monte Carlo

Successivamente alla stima di tali parametri, nella successiva fase, per ciascuno scenariom =1,...,M e
per ogni asset k, i jump di volatilita vengono generati con I'obiettivo di preservare simultaneamente le
caratteristiche empiriche di frequenza, ampiezza e la co-occorrenza p,t'w con i jumps negativi nei prezzi
N, Ii,t' In riferimento all’ampiezza dei jumps, si fa ricorso alla distribuzione Gamma sulla base dei
parametri stimati in precedenza

vol

ot ™~ Gamma(&k, Bk) (72)

In riferimento alla determinazione della frequenza attesa di accadimento dei fenomeni di jumps al rialzo
della volatilita, il numero totale di finestre di escalation #W, ., per lo scenario m viene estratto da una

distribuzione di Poisson coerente con I'intensita storica:

; jvol | Tt
H#W,, m.+ ~ Poisson( Ay 50

) (73)



con T che fa riferimento al numero di giorni di borsa aperta rimanenti, a partire dal giorno ¢
considerato. Per ogni finestra W = 1, ..., Wy, ., la durata Ly p, ,, viene generata da una distribuzione

esponenziale con media empirica Ly
Limw = Exp(Ly) (74)

- 1 oNe , G - . : o .
dove L, = N_k DI t® — % 4 1) ¢ stata calcolata a partire dalle Ny, finestre identificate storicamente.

Allocazione dei Jumps di volatilita.

L'allocazione temporale delle finestre deve garantire che episodi di escalation distinti non si
sovrappongano oltre al rispetto della probabilita di escalation della volatilita condizionata al verificarsi
di un jump negativo nei prezzi py™. A tal fine, per ciascuno scenario m, viene definito un vettore binario
O,m(t) che registra l'occupazione temporale. Tale vettore, inizializzato a zero per tutti gli istanti, verra
popolato da valoti pari 1 se per tale giornata di simulazione, all’asset k, ¢ gia stata assegnata una finestra

di escalation. Per ogni finesta w = 1, ..., Wy, sia Ly, la durata in giorni della finestra W ottenuta in

conformita all’ Equagzone 74, si segue il seguente algoritmo al fine di definire I’allocazione di riferimento.

1. Estragione dell’istante inigiale. Tale estrazione viene estratta da una distribuzione uniforme

considerando tutti T - Ly p,  giorni disponibili:
t& ~ Uniform{1,2, ..., T = Ly + 1} 75)

2. Verifica della disponibilita temporale. 1 ’intervallo candidato viene accettato solo se

completamente libero al fine di garantire 'impossibilita di fenomeni overlapping

(w) _
T T 0 () =0 76)

—+w)
t=t,

Qualora l'intervallo candidato risulti parzialmente occupato, 'estrazione di téw)viene ripetuta.
3. Assegnazione della finestra temporale. Se la condizione ¢ soddisfatta, la finestra viene
allocata come:

W) = [t 68 + Ligmpw — 1] 77)

aggiornando cosi il vettore Oy, indicando con il flag “7”le finestre non piu disponibili per le
successive estrazioni:
Oum(t) « 1Vt € WX 78)

Completata I’allocazione delle #W, ,, finestre per lo scenario m, definiamo un indicatore binario NY% .

che segnala i giorni in cui ¢ attivo un episodio di escalation della volatilita:

vol
kit = Vo e (1 wimes e cw®) 79)
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Riallocazione condizionata dei Jumps di prezzo sulla base della co-occorrenza con i jumps di
volatilita stimata.
Questa prima allocazione dei jumps di volatilita non risulta guidata da logiche di co-occorrenza con i

jumps negativi nei prezzi Ni, che necessita quindi di essere gestita in questa fase sulla base della

probabilita condizionata py™. A tal fine & necessario definire il numero di jump negativi che devono

cadere all’'interno delle finestre di escalation nJ(ZZ) come:

0™ = min(|p" | Pl 1| # W) (80)

<o

(m)

-CO

al fine di garantire che le co-occorrenze v rispettino la probabilita condizionata pp™ e che queste non

vengano forzate ad un numero maggiore rispetto al numero di eventi disponili #W, ,,,.

(m)

-CO

(m)

-CO

Nel caso in cui n;, sia maggiore di 0 vengono campionati, casualmente ed in modo uniforme, n

eventi da ricollocare dall’insieme dei giorni in cui si osservano jump negativi nei prezzi Py ottenendo, in

questo modo, un sottoinsieme di eventi 8. da ricollocare:

Sic € Pl Sic | =™ 1)

1l J-co

In parallelo, vengono selezionate casualmente un insieme F,,,.. di n({o) finestre di escalation W tra

target

quelle precedentemente allocate e ad ognuna di questa verra assegnato uno dei Jumps 8. da ricollocare:

: (i (m) )
W(ll) W noveﬂap

km’ k,m

F

target —

(82)

€ Frargets il jump negativo Ny originariamente

. _ ij i
Per ciascuna coppia (tj'Wk( r’r? ), con tj € Sy € W( )
presente nel giorno t viene prima rimosso dalla sua posizione otiginale. ( Ny < 0)

Successivamente, viene selezionato casualmente e da una distribuzione uniforme un istante t all’interno

della finestra target W(ii)

em Alla quale tale evento verra ricollocato. Tale meccanismo garantisce che, per

ogni scenario m, per ogni asset k e per ogni giornata di valutazione t, la probabilita di escalation della

volatilita condizionata al verificarsi di un jump negativo nei prezzi converga asintoticamente a pp".

2.4. Le innovazioni stocastiche nel processo della volatilita: il leverage
effect

Un elemento caratterizzante dei mercati azionari, rilevante al fine di rappresentare quanto piu
fedelmente possibile il processo stocastico alla base del modello di pricing proposto ¢ il leverage effect.
Esso si riferisce alla tendenza della volatilita ad aumentare dopo shock negativi nei prezzi degli asset

(Black, 1976, Christie, 1982) rilevabile come correlazione negativa tra rendimenti e variazioni della
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volatilita che risulta particolarmente marcata in particolar modo durante periodi di stress di mercato
come evidenziato in Bekaert e Wu, 2000, Bollerslev et al., 1986.

Nel framework proposto, il leverage effect viene incluso mediante una struttura di dipendenza tra le
innovazioni browniane che guidano i processi stocastici dei prezzi Z<"e della volatilita Zvo®
introducendo una relazione B9 tra tali shock standardizzati. Per ciascun asset k, la stima di B¢ viene
condotta a partire dalle serie storiche dei rendimenti logaritmici 1y ; € del proxy di volatilita implicita oy
descritto nel Paragrafo 2.3.1.

In linea con Christie, 1982; Bekaert ¢ Wu, 2000; Heston, 1993, al fine di stabilizzare la varianza e rendere
la distribuzione delle variazioni di volatilita pit simmetrica, vengono considerati i logaritmi della volatilita

Vit = 1n(0y) le cui variazioni risultano quindi definibili come:

Ay = Yir = Yit-1 = 1“( et ) (83)

Okt-1
La relazione B9 viene quindi stimata mediante il coefficiente di correlazione tra i rendimenti 7., e le

variazioni logaritmiche della volatilita del giorno seguente Ay 444:

_ g
Ayierr = W + B Tie T Eean (84)

. 1 . . . . . . 1 .
Infine, il parametro pkVg si ottiene trasformando il coefficiente di regressione ﬁkvg nella correlazione tra

rendimenti e variazioni di volatilita come:

lvg _ plvg U(Tk,t)

= 5
Pr k' o(Aykee1) )

Al fine di integrare tale correlazione all'interno del processo stocastico definito nelle Equagioni 1 e 2,
per ciascun asset k, scenario m e istante temporale ¢, a partire delle innovazioni stocastiche dei prezzi

Z*", 'innovazione per il processo di volatilita Z*°* viene simulata mediante il ricorso alla

ola  _ lvg cort lng
Zimt = Pr - Zime T ,/ 1-6" - €xme (86)

dove &t ~ N(0,1) ¢ una variabile casuale normale standardizzata i.i.d. estratta per ogni asset k e per

decomposizione di Cholesky.

ogni istante temporale t, generata separatamente per ciascuna simulazione m.

2.5. Derivazione della misura di rischio Time-varying

Sulla base del modello di pricing fin qui descritto viene stimato, per ogni giorno di negoziazione t che
intercorre tra la data di emissione £y dello strumento e 'ultima rilevazione storica disponibile T il prezzo

teorico dello strumento {Vt},ll'MC T_1 confrontabile con il prezzo di mercato storicamente osservato

{plmerel_ | Questa stima, basata sulla distribuzione empirica di possibili scenari futuri, oltre a
rappresentare la base informativa per la stima del Markup Il fornisce una base informativa che ben si

presta ad essere utilizzata per condurre analisi di diverso tipo.
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Nei seguenti paragrafi verra inoltre presentata la metodologia che si propone di definire una misura di
sintesi del rischio dello strumento R, che, anziché essere valutata solo al momento dell’emissione, possa
evolvere dinamicamente in funzione delle caratteristiche dello strumento stesso e del contesto di

mercato.

2.5.1. Determinazione dei rendimenti attesi

11 primo passo di questo processo consiste nel tradurre le evoluzioni dei prezzi simulati in distribuzioni
di rendimenti per Iinvestitore. In riferimento ai certificati di investimento, questa fase risulta meno
lineare rispetto ad altri strumenti finanziari in quanto il rendimento non ¢ determinato esclusivamente
dalla variazione del prezzo di mercato dello strumento ma risulta guidato anche da una complessa serie
di flussi di cassa condizionati all’'andamento dei sottostanti che includono eventuali cedole periodiche,
possibili rimborsi anticipati del valore nominale con conseguente estinzione anticipata dello strumento
nonché dalla peculiare struttura di payoff a scadenza.

Per ciascuna delle 200 simulazioni relative ad ogni data di valutazione tp, il modello procede a ricostruire
la sequenza completa di flussi di cassa che un investitore avrebbe potuto ottenere acquistando il
prodotto in quella data.

11 primo flusso C P;,(m)(t) = — P (Punico che rappresenta un’uscita di cassa detivante dall’acquisto
dello strumento nel mercato secondario) coincide con il prezzo di mercato dello strumento rilevato alla

data di valutazione t e per questo risulta comune per tutte le m = 200 simulazioni. Tutti 1 successivi
flussi di cassa CFt(}n) che rappresentano un introito per I'investitore, risultano differenti in riferimento
ad ogni simulazione m secondo le condizionalita discusse nella fase 4 del processo di pricing. Per ogni
data di valutazione t; e per ogni simulazione M si ottiene cosi un vettore di flussi CF™ la cui

dimensionalita non ¢ costante ma dipende dal numero di date di valutazione successive a t:

CFm(t) = [cF™ (), CE™ (1), CE™ (1), ..., CES. (0)] (87)
Questo non garantisce comunque il fatto che l'ultimo flusso di cassa C Frr(l‘;'t?rity di ogni simulazione m

coincida con la naturale scadenza T dello strumento.
Al fine di determinare i rendimenti simulati in riferimento ad ogni data di valutazione t si fa quindi
ricorso ad un approccio Roling Backward caratterizzato da una data di scadenza T fissa e da un

progressivo incremento delle date di valutazioni iniziali £,.
R(m,t; — tg), R(m,t, = tg), ..., R(m, t, » tg) (88)

Questo approccio ¢ stato identificato in coerenza con quanto evidenziato da Hens e Rieger, 2014 ¢
Entrop etal.,, 2016 1 quali hanno osservato che gli investitori in znzvestment certificates tendono generalmente

a mantenere il loro investimento fino alla naturale scadenza. Al fine di considerare la discontinuita

temporale di C Fj(m) nonché il costo opportunita del capitale si considera che, ogni flusso, appena
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erogato, venga reinvestito al tasso di interesse Tqqiry, tilevato nella medesima data di valutazione
assumendo una capitalizzazione composta su base giornaliera con 7444y, = (1 +1f)'/?5? — 1 dove rf,
rappresenta il tasso di interesse annuo nel giorno t delle obbligazioni governative tedesche con scadenza
tre mesi.

Per ogni giornata di borsa che intercorre tra la data di valutazione £ ¢ la data di scadenza dello
strumento ty, si segue un processo iterativo che accumula tutti i flussi riconosciuti all'investitore nello
scenario m che vengono successivamente capitalizzati su base giornaliera. In ragione di questo il

Montante M evolve come:
(m) (m) (m)
Moy = My” - (1+ rdailyt) + CFt;n 89)

Questo processo viene iterato fino alla data di valutazione finale tg in cui siindividua M;Zile. Tale valore
include le cedole ricevute e capitalizzate, 'eventuale rimborso anticipato del valore nominale
opportunamente capitalizzato, oppure, in alternativa, il payoff a scadenza. I rendimenti rappresentativi

dell’investimento nel giorno ty nello scenario m sono quindi identificati come:

) _ (M
m) _ finale
R™, = (lcpém) - 1) x 100 (%0)

Tale rendimento puo essere rappresentato anche in modo annualizzato secondo quanto segue:

252

M \Tg-t
RM _ (ﬁ) — 1] x 100 (1)

ann,t — (m)
FO,I‘

A partire da queste relazioni, si ottengono cosi, per ogni giorno di valutazione iniziale t;, i vettori di

dimensione M = 200 rappresentativi di tutti i rendimenti simulati.

—_ [p(@ @) )
:Rcumt - [Rcum,:' Rcumt' hd Rcumt] € RM'
92)
—_ [p(@ 2 (M)
:Rannt - [Rannt' Rannt' e Rannt] € RM

Ripetendo questo processo per ogni data di valutazione inziale che intercorre tra la data di emissione e
Pultima rilevazione storica disponibile si ottiene cosi lintera serie temporale delle distribuzioni dei

rendimenti simulati &,,,, , €, -

o = [Romys R

cum cum,’ cump,? "t “Rmm'[']

#3)

Eun = [Rumys R

ann annq,’ anng,’ "t “Rzmﬂ’r]

Questi vettori catturano tutte le caratteristiche di rischio-rendimento rappresentativi dell'investimento

nel certificato nei giorni in cui questo ¢ negoziato escludendo la possibilita di vendita dello strumento
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nel mercato secondario in una data antecedente alla sua scadenza naturale. A partire da queste stime, si

propone una metodologia atta a rappresentare dinamicamente il rischio di mercato dei singoli prodotti.

2.5.2. Rischio di mercato: la proposta di una misura time-varying

Al fine di tradurre questa ricchezza informativa in una misura sintetica di rischio si propone un
approccio multi-parametrico fondato su sette metriche complementari: 1 Value at Risk con livello di
confidenza rispettivamente del 90% e 95% (VaR;y,VaRs), gli Expected Shortfall a intervalli di confidenza
del 90% e 95% (ES;4,ESs), la probabilita di incorrere in perdite superiori al 10% e al 50% del capitale

investito (P4, P5q) la deviazione standard dei rendimenti o,,,4. Questi parametri sono computati, in

riferimento ad ogni giorno di negoziazione t, a partire dal vettore &,,,.

I Value at Risk, gli Expected Shortfall e g,;44 sono stati ottenuti secondo le formulazioni standard
comunemente adottate in letteratura mentre P, P5o adottano un approccio diverso focalizzandosi sul
superamento di una soglia di perdita specifica anziché concentrarsi su percentili standard della

distribuzione dei rendimenti.

1

Pio, =~ m-11{R,,, <—0.10}x 100

cumt

“4)
Pso, =+ Ym=11{R,,,, < —0.50} x 100

Cosl facendo, per ogni giornata di negoziazione t si ottiene un vettore contenente queste sette metriche

ognuna delle quali si pone I'obiettivo di catturare aspetti di rischio differenti.
Prisk(t) = [VaRyo, VaRs , ESs, ESyy, P19, Pso, 0l 93)

2.5.3. Identificazione delle soglie di rischio

Al fine di definire una misura di sintesi rappresentativa del rischio dello strumento in una scala discreta
da1a7, per ciascuna delle sette metriche p ¢ necessario identificare un sistema di 6 soglie 5,5") funzionale

al partizionamento di ciascuna metrica di rischio rappresentata nel vettore py;q () in 7 classi di rischio.

La numerosita di tale scala ¢ stata scelta per garantire continuita con l'indicatore SRI.
—[c@ @ B (@ (B (6
Sy =155 Sy S5 Sy Sy Sy ] (%6)

Dove 5;") rappresenta il valore soglia che separa 1 livelli di rischio adiacenti. L’identificazione di tali
soglie rappresenta la fase cruciale per la corretta riuscita della determinazione della misura di sintesi del
rischio dello strumento R;. A tal fine, si adotta un approccio comparativo basato su quattro distinti
algoritmi di partizione, finalizzato allindividuazione della metodologia in grado di massimizzare
lomogeneita interna dei livelli di rischio, garantendo al contempo una chiara separazione tra classi
adiacenti. Le soglie cosi ottenute sono inoltre confrontate con una preliminare classificazione dei livelli

di rischio definita su base expertjudgmental. Per ciascuna metrica di rischio pE€
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VaR,y, VaRs, ESs, ES1g, P1g, Psg, 0., il punto di partenza comune consiste nei valori osservati su tutti
i certificates in perimetro e su tutte le giornate di negoziazione t. La qualita del partizionamento ¢
valutata tramite due metriche. La Goodness of Variance Fit (GVF) misura la distanza tra ciascuna

osservazione e la media del cluster di riferimento ed € definibile come:

k
Ziecj(xi_ﬂj)z

F=1-—2 97
oV Zﬁvzl(xi—f)z )

dove k rappresenta il numero di cluster, C; I'insieme delle osservazioni del cluster ;, x; le singole
osservazioni, y; la media del cluster / e X la media globale.

il Coefficient of Variation (CV) valuta 'equilibrio distributivo delle osservazioni tra i 7 cluster ed ¢
definibile come:

— Std(n]-)

n

cv ?8)

dove n; rappresenta il numero di osservazioni nel cluster je 71 ¢ la media del numero di osservazioni tra
i cluster.

Vengono di seguito presentati i quattro algoritmi considerati:

1. Quantile-based classification
L’algoritmo piu semplice per I'identificazione del sistema di soglie di rischio Szgk) si basa sulla divisione
della distribuzione empirica delle metriche in quantili. In questo approccio, ciascun cluster contiene

approssimativamente lo stesso numero di osservazioni, garantendo una suddivisione equi-frequenza

individuando le soglie Szgk)come:
S = Quyr(Xy) ke =1,..,6 (99)
dove Q,(X,) indica il quantile empirico di ordine @ della distribuzione della metrica p.

2. K-means clustering
L’algoritmo K-means ¢ un metodo di partioning iterativo (MacQueen, 1967; Hartigan, Wong, 1979) con

Pobiettivo di minimizzare la funzione obiettivo.
](C! I’l) = ZZ=1 inECk" Xi — MUk "2 (700)

dove (1 = uy, 4y, ..., U7) rappresenta l'insieme dei centroidi dei cluster. Al fine della loro individuazione,
l'algoritmo procede iterativamente attraverso due fasi:

I. Ogni osservazione (x;) viene assegnata al cluster con centroide piu vicino:
t+1 .
Y = L o — i 1<l g — 0 12 ) (101

IL. I centroidi vengono ricalcolati come media aritmetica delle osservazioni assegnate a ciascun cluster:

64



(t+1) X; (102)
k

Wy =WZ

| i | x;€C

11 processo converge quando non si verificano ulterioti riassegnazioni oppute quando la variazione di J
scende sotto una soglia € predefinita?®. Per via del fatto che la soluzione finale J(C,pu) dipende

dall’inizializzazione casuale dei centroidi, ¢ necessario rieseguire I'algoritmo per R volte? selezionando

la configurazione che minimizza la funzione J:

¢* = argmin/,(C,, 1) (103)
,R

r=1,..

Le soglie Szgk)vengono ottenute come i punti medi tra centroidi adiacenti () < pzy < *++ < Up)):

Koot (k1 1)

k) _
Sy = 2

, k=1,..6 (104)

3. Jenks Natural Breaks
L’algoritmo di Jenks ¢ un metodo che ha I'obiettivo di minimizzare le varianze all’interno di una classe
omogenea identificando, in modo dinamico, le rotture naturali nella distribuzione dei dati (Fisher, 1958;
Jenks, 1967). Il punto di partenza ¢ rappresentato dall'insieme ordinato dei valori osservati in riferimento

a clascuna metrica dl I‘lSChl() p C()IlSldCrata.
“p (1)’ (2)’ 4 (”) ( 5)

L’algoritmo si serve di due matrici di dimensione n X K:
1. Lower class Limit L[i, k]: rappresentativa dell'indice dell’ultima osservazione della classe k —
1 quando si partizionano le prime I ossetvazioni in k classi;
1. Variance combinations V[i,k]: rappresentativa della varianza totale minima ottenibile

partizionando le prime i osservazioni in k classi.

i-1

VIi, k] = min{V[[]', k—1]+ Zi,:jﬂ(x(f) - a'cjﬂ:i)z} (106)

j=k-1
La soluzione ottimale V[n, K] rappresenta la minima varianza totale intra-classe per K = 7 classi. 1
breakpoint by, vengono quindi estratti tramite un processo di backtracking dalla matrice L[i, k]:

bk :L[bk+1,k+1],k :K_l,...,l, bK =n, (707)

e le soglie di rischio S,S") sono definite come:

(k)
Sp = X(bk) (708)

L’algoritmo presenta una complessita computazionale superiore rispetto al metodo K-means, ma

garantisce una soluzione globale ottimale per la minimizzazione della varianza intra-classe.

2 Nel successivo paragrafo verra presentata una analisi in merito alla stabilita delle stime
%0 Nell’analisi empirica si ¢ fatto ricorso a R=20 con soglia massima 500 iterazioni
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4. Ward’s Hierarchical Clustering
L’algoritmo di Ward, 1963 ¢ un metodo gerarchico agglomerativo che mira a suddividere le osservazioni
in cluster omogenei minimizzando la varianza interna dei gruppi. A differenza di K-means, Ward
costruisce una gerarchia di cluster fondendo progressivamente le osservazioni in base all'incremento
minimo della somma delle varianze intra-classe.
Sia X, = X1, %3, ..., X, il vettore dei valori osservati della metrica di rischio p. I.’algoritmo inizia
considerando ciascuna osservazione come cluster separato e procede iterativamente combinando coppie

di cluster (C iy Cj) in modo da minimizzare I'incremento della somma delle varianze intra-cluster AWSS:

nin

Jj _ 2
e, = ey 1P (109

AwsS(C, C) = WSS(C; u ;) — WSS(C) — WSS(G) =

n;+

dove n; ¢ n; rappresentano la numerosita dei cluster ; e G;. U¢;, Uc; rappresentano invece i rispettivi
centroidi. Il processo di fusione continua fino a ottenere il numero desiderato di cluster K =7,

corrispondenti ai livelli di rischio definiti.

Le soglie di rischio Sz(,k)vengono quindi definite come i punti medi tra cluster consecutivi:

e The
Sék) — - (k+1)’ k

=1,..6 (110)

Le soglie di rischio 515 )sono quindi definite come 1 punti medi tra i centroidi dei cluster successivi,

ordinati in base al loro valore medio.

Selezione del modello ottimale

Di seguito, vengono presentate le considerazioni che sono state condotte al fine di definire il metodo
piu adatto a identificare 'algoritmo piu funzionale nel caso in esame. Tale scelta richiede un'analisi
comparativa che si pone I'obiettivo di bilanciare la capacita discriminatoria delle soglie risultanti con la
necessita di mantenere classi numericamente equilibrate. La Figura 2.1 ¢ la Tabella 2.2 mostrano il

confronto sistematico tra i metodi di clustering implementati.

Tabella 2.2 — Analisi gualita del partizionamento tra gli algoritmi di clustering
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Figura 2.1 — distribuzione metriche di rischio e confronto soglie di rischio identificate.”’

Il metodo di Jenks, pur teoricamente ottimale nella minimizzazione della varianza intra-classe, nel caso
in esame3? presenta una sostanziale incapacita di discriminare tra livelli di rischio differenti in caso di
distribuzioni multimodali o fortemente asimmetriche prive di separazioni naturali come evidenziato in
Slocum et al., 2013 nell’ambito della cartogratia e Brewer, Pickles, 2002 per quanto concerne I'analisi di
dati epidemiologici. Per queste ragioni, il metodo ¢ escluso dalla valutazione comparativa finale. I restanti
metodi presentano valori medi di GVF superiori a 0,94 evidenziando comunque delle caratteristiche
differenti nelle soglie individuate come evidenziato in Figura 2.1

L’algoritmo k-means clustering emerge come il metodo con la piu elevata capacita discriminatoria,
registrando un GVF medio di 0,975 e prestazioni consistenti su tutte le metriche considerate comprese
nell’intervallo 0,948 — 0,984. 11 CV medio del 54,8% riflette un buon bilanciamento delle numerosita
all'interno di ciascun range.

Lralgoritmo Ward’s Hierarchical Clustering produce un valore di GVF simile (pari a 0,971) ma un CV
di 3,5 punti percentuali superiore. Le differenze tra i due metodi risultano marginali: come risulta

evidente dal grafico presentato in Figura 2.1, queste sono riscontrabili con particolare riferimento alle

3! Nella sezione di sinistra della Figura 2.1, oltre alla distribuzione delle metriche di rischio, si propone un confronto
grafico delle soglie identificate a valle dell’applicazione del metodo basato sui quantili (linea blu) e del metodo k-mean
(linea rossa). Nella sezione destra, le stesse soglie vengono confrontate con gli altri algoritmi presentati.

32 In riferimento al metodo di Jenks, si ¢ rilevato un CV medio del 245%
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metriche Py, ES;, in cui Ialgoritmo di Ward tende a collocare soglie pit conservative. Significativa
risulta invece I'identificazione della soglia di rischio massimo di 0. Tale metrica, caratterizzata da una
skewness particolarmente pronunciata, fa emergere una parziale carenza, in tale contesto, di minimizzare
la varianza infra-cluster suggerendo una soglia Séﬁ)pardcolarmente elevata.

Il metodo basato sui quantili, pur garantendo per costruzione la minimizzazione di CV33, evidenzia una
capacita discriminatoria piu bassa dell’algoritmo k-means. Le principali differenze, evidenziate
graficamente in Figura 2.1 sono riferibili alle metriche VaRyg, VaRs, ESs, ES;q per via della loro
distribuzione bimodale ed in Ps, o, per via della distribuzione particolarmente asimmetrica che non
viene catturata da questo metodo.

La definizione delle soglie su base expert judgemental, pur presentando un GVF soddisfacente, non
risulta adatta per dividere il campione in classi omogenee compromettendo la robustezza statistica delle
classi rispetto alle soluzioni algoritmiche e giustificando cosi il ricorso a modelli di clustering.

In ragione di questo, per la definizione delle soglie di rischio Sl(,k), si fa ricorso al metodo k-mean. Nella

successiva Tabella 2.3 vengono presentate le soglie che saranno utilizzate nel corso dell’analisi empirica.

Tabella 2.3 — Soglie di rischio SI(,k) definite per le sette metriche considerate™

E’ utile sottolineare che le metriche presentate sono contraddistinte da due logiche di classificazione
differente: in riferimento a VaR,,, VaRs, ESs, ES;, valori piu negativi di S,Sk) rappresentano livelli di
rischio elevato mentre, in riferimento a P4, Psg , 0,y un maggior rischio ¢ riscontrabile in caso di elevati
livelli di S,S"). Per ciascuna data di valutazione t e per ciascuna metrica di rischio, viene definita una
funzione di classificazione ¢,: R — {1,2,3,4,5,6,7} che associa al valore osservato (p,(t)) un livello di
rischio discreto mediante confronto con le soglie 515").

In riferimento alle metriche i cui valori pit negativi corrispondono ad un maggior rischio:

33 1 valori di CV diversi da 0 (57,5% e 52,7% per le metriche IP;,, IPs,) sono spiegabili dal fatto che il campione presenta
valori pari a 0 ripetitivamente in riferimento a circa il 20% ed il 40% delle osservazioni (vif. Figura 2.1)

34 (*) Parametri per cui ¢ prevista una logica di classificazione inversa: valori elevati equivalgono a livelli di rischio
maggiori
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¢ (pp(t)) = 14| {k €1,..,6:p,(t) < SZE")} | 35 (111)
dove 5151) > SZEZ) > > 5156) sono le soglie ordinate in senso decrescente al fine di garantire:

¢y =1 sep,(t) =S (sischio minimo) )
¢, =7 sep,(t) < Sz(,é) (tischio massimo)

In riferimento alle metriche Py, Psq, 0, viene seguito lo stesso algoritmo ma con logica inversa.

ol

¢, (pp(t)) =1+ {k €1,...,6:p,(t) > SZE")} | (113)

dove 5151) < SZEZ) << S£6)sono ordinate in senso crescente come evidenziato in Tabella 2.2.
Applicando tale funzione a tutte le metriche per ogni data (t;), si ottiene il vettore dei livelli di rischio
L@®):

L) = [¢1(p1(D), ¢2(p2 (D)), ... d7(p7(D)] € {1,2,3,4,5,6,7)7 (114)

Tali valori vengono infine aggregati nel valore di rischio sintetico R; mediante una media aritmetica

arrotondata all'intero piu vicino:

R, =

327 ¢, (pp(t)) + 0.5| (115)

p=1
Convergenza dell’algoritmo k-mean e stabilita della soluzione

Poiché lalgoritmo K-means ¢ un metodo di ottimizzazione numerica iterativa e non garantisce il
raggiungimento del minimo globale della funzione obiettivo, ¢ necessario introdurre alcune
considerazioni in merito alla convergenza dell’algoritmo e alla stabilita delle soluzioni ottenute.
L'algoritmo K-means ¢ stato eseguito con R = 20 repliche indipendenti per ciascuna metrica di rischio,
al fine di mitigare la dipendenza della soluzione dall'inizializzazione casuale dei centroidi.

Per ogni replica, I'algoritmo ¢ stato lasciato convergere fino all’assenza di riassegnazioni tra iterazioni

consecutive non superando comunque la soglia delle 500 iterazioni.

Tabella 2.4 — Convergenza ricerca Soglie di rischio S;,k)RZZO ¢ confronto con R=50, metodo k-mean

35 Con | | si intende indicare la cardinalita dell’insieme. Nella formula in oggetto, vengono per questo contate le soglie
che sono state oltrepassate dall’osservazione p,(t)
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I risultati proposti nella Tabella 2.4 riportano, per ciascuna metrica, il numero medio di iterazioni
necessarie alla convergenza e la variabilita della funzione obiettivo J tra le 20 repliche condotte. Come
evidenziato, la convergenza ¢ generalmente rapida e compresa tra 22 e 114 iterazioni. Il coefficiente di

variazione di CV (J) tra repliche risulta inferiore all’'8% per tutte le metriche considerate indicando che

I'inizializzazione casuale dei centroidi u non influenza in modo significativo le soglie di rischio Sl(,k).
Nonostante questo, facendo ricorso a R = 20 repliche, in alcuni casi si nota che solo una di queste abbia
raggiunto la convergenza al minimo locale.3¢

Per verificare la sufficienza di tale numerica, € stato condotto un confronto con R=50. La colonna Max
AS (%) della Tabella 2.4 mostra che tale aumento del numero di repliche produce variazioni relative

delle soglie abbondantemente inferiori all’1% non giustificando tale necessita.

36 Alla luce di tali rilevazioni, ¢ facile immaginare che il minimo osservato non sia il minimo globale
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Capitolo 3. Applicazione empirica

Dopo aver affrontato gli aspetti teorici alla base del processo di pricing si presenta un’esemplificazione
al fine di rappresentare una applicazione concreta di quanto proposto ripercorrendo alcune delle fasi
peculiari del framework proposto prendendo come riferimento un prodotto dalle caratteristiche

standard negoziato nel mercato SeDeX di Borsa Italiana.

3.1. Le caratteristiche del Certificato NLBNPITI1UX66

A questo fine, si prende in esame il certificato “Low Barrier Cash Collec?” emesso da BNP Paribas Issuance
B.V. con Codice ISIN NLBNPIT7UXG66. Si tratta di un prodotto a capitale condizionatamente protetto
che garantisce all'investitore delle cedole mensili condizionate pari allo 0,93% del valore nominale dello
strumento. Tale flusso ¢ subordinato alla performance del peggiore tra i tre sottostanti considerati (Enel,
Vestas Wind System e NextEra Energy). Al fine di aver diritto all’erogazione della cedola, alla data di
osservazione mensile, il sottostante con la performance peggiore non deve chiudere la giornata di
negoziazione ad un livello inferiore rispetto alla soglia trigger Triggercpy pati al 40% del valore di Strike
K; registrato alla Data di Settlement (3 ottobre 2023). La stessa soglia del 40% ¢ rappresentativa della
barriera a scadenza la cui data di osservazione ¢ stata fissata al termine della giornata di borsa di lunedi
5 ottobre 2026. Qualora in tale circostanza il sottostante con performance peggiore si trovi al di sopra
di tale soglia, verra riconosciuto all’investitore, oltre all’'ultima cedola, il rimborso completo del valore
nominale. In caso contrario il valore nominale sara decurtato di un importo direttamente commisurato
alla performance negativa registrata dal peggior sottostante a partire dalla Data di Settlement.

Si riportano di seguito, nella Tabella 3.1, il prezzo di chiusura K; dei tre sottostanti registrato nella
giornata di borsa di martedi 3 ottobre 2023 cosi come le relative soglie per il pagamento delle cedole

condizionali, la soglia per il rimborso anticipato e la barriera a scadenza, tutte calcolate a partire da K;.

Tabella 3.1 — Prezzo di Settlement e soglie trigger certificato NLBNPIT1UX66

Tale prodotto si caratterizza inoltre per la presenza della clausola “Memory” che garantisce all’investitore
il pagamento delle precedenti cedole non corrisposte qualora nelle successive date di valutazione il
trigger di pagamento fosse di nuovo rispettato.

E inoltre previsto il rimborso anticipato del valore nominale dello strumento e la contestuale scadenza

anticipata del prodotto qualora il peggiore tra i tre sottostanti, in una delle date mensili di osservazione
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della cedola (escludendo le prime 5) si trovi al di sopra del valore T7g gyrocqn = K;- Si riportano in Tabella

3.2 le principali caratteristiche dello strumento in esame.

Tabella 3.2 — Principali caratteristiche del certificato NLLBNPITTUX66%7

Al contrario della soglia Barrier, osservata solo alla data di scadenza, le altre date di osservazione sono

previste a cadenza mensile secondo il calendario riportato nella Tabella A.01 in Annex.

[TABELLA A.01]

3.2. La Stima della volatilita

Com’¢ stato sottolineato nell’overview del modello, uno step fondamentale ¢ rappresentato dalla
simulazione dell’andamento dei sottostanti il cui primo passo ¢ rappresentato dalla stima del proxy della
volatilita implicita o;,. Seguendo la procedura presentata in precedenza tale stima viene condotta a
partire dalla serie storica degli Asset. Di seguito, nella Figura 3.1, si presenta in colore rosso 'andamento
della volatilita o;, relativa ai diversi sottostanti nei diversi giorni di negoziazione riportando, inoltre, i
contributi dei fattori correttivi legati alla Moneyness m e al Time to Maturity. Come evidenziato dalla
tigura, la volatilita di Vestas Wind System risulta stabilmente superiore a quella degli altri sottostanti
seppur si noti chiaramente come questo Asset abbia risentito meno dei competitors degli shock legati
al periodo pandemico. L’effetto di Ao, rappresentativo della correzione time-dependent connessa
alla distanza tra il prezzo del sottostante e lo Strike, ¢ risultato trascurabile, in quanto, alla data dell’ultima

osservazione storica, la scadenza del prodotto risulta superiore all’anno.

57 Tali informazioni sono disponibili sulla pagina ufficiale dell’emittente dedicata al prodotto in esame raggiungibile al
seguente link: https://investimenti.bnpparibas.it/product-details/NLBNPIT1UX66/
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Figura 3.1 — Evoluzione stima volatilita implicita 0y ¢ ¢ delle relative componenti’®

3.2.1. La Stima dei parametri alla base del processo mean reverting

Questa stima di o;, rappresenta, nei diversi giorni di negoziazione, il punto di partenza per la
simulazione della volatilita dei diversi asset che sara condotta fino alla data di scadenza dello strumento.
A questo fine, risulta necessario stimare i parametri ky, 6 e 0, che definiscono la dinamica mean-
reverting della volatilita stocastica dei singoli asset k. Tale stima pud essere effettuata applicando il
metodo dei minimi quadrati ordinari, come descritto nel’ Equagione 31 del paragrafo 2.3.1. Nella

Tabella 3.3 vengono presentati i risultati di tale stima in riferimento ai tre sottostanti in perimetro.

Tabella 3.3 — Risultati della regressione funzionale alla stima di Ky, e 00 39

L’evidente eterogeneita nelle dinamiche di volatilita dei tre sottostanti richiede 'adozione di approcci di
modellizzazione distinti all'interno del processo simulativo. Enel e VWS presentano velocita di mean-
reversion K pari rispettivamente a 0,785 e 0,923, significative al livello del 5%. Al contrario, NEE mostra
una dinamica sostanzialmente differente, con k = 0,063 non significativamente diverso da zero
suggerendo una persistenza molto elevata degli shock di volatilita che assimila tale processo ad un

random walk piuttosto che ad un processo mean reverting. I livelli di equilibrio di lungo petriodo 8

38 In colore rosso si rappresenta il proxy della volatilita implicita o; ; utilizzato nel corso della fase di pricing. In grigio
chiaro la volatilita “di breve termine” GEZNMA’ST ed in nero tratteggiato la volatilita di lungo termine nel rispetto di
quanto presentato nel Paragrafo 2.3.1

3 Tra parentesi si presentano le statistiche t
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evidenziano valori medi di volatilita differenti, con i valori annualizzati di Enel e NEE molto simili tra
loro (rispettivamente pari a 19,7% e 18,7%) inferiori rispetto al dato rilevato nel caso di VWS (33,7%)

che si contraddistingue anche per una maggiore valore di ¢°.

3.3. La simulazione dei Jumps

Definito 'assetto econometrico per la componente continua della volatilita, I'analisi si focalizza ora
sull’identificazione e sulla modellizzazione dei Jump. Tale componente risulta essenziale per catturare
le discontinuita nei prezzi e i picchi di volatilita particolarmente rilevanti per il corretto pricing degli

investment certificates.

3.3.1. I jumps della volatilita

L’identificazione dei Jumps in volatilita, come sottolineato nella descrizione metodologica presentata
nel paragrafo 2.3.1, prende avvio dall’analisi dei residui standardizzati del modello autoregressivo AR(p)
applicato al proxy della volatilita implicita o;, al fine di individuare le finestre temporali in cui
storicamente sono stati osservati tali fenomeni. Tale fase ha condotto all'individuazione di un modello
AR(17) sia nel caso di Enel che per VWS e di un modello AR(18) per NEE. L’elevato ordine p
individuato risulta a questi fini funzionale alla rimozione della marcata dipendenza seriale che appare
evidente dall’osservazione delle serie storiche ln(ak_t). Sulla base del modello individuato, vengono
rappresentati i residui standardizzati € ; oltre che le relative finestre di escalation W individuate a partire
da valori che risultano eccedere la soglia T, rappresentata in colore rosso nella Figura 3.2. L’analisi di
tali eventi consente di stimare la frequenza 4, nonché la magnitudo delle fasi di espansione della volatilita

rilevate.

Figura 3.2 — Individuazione delle finestre di escalation W e rappresentazione dei residui standardizzati &
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Nella Tabella 3.4 si riportano i parametri cosi ottenuti, inclusi i coefficienti della distribuzione Gamma,
funzionali alla calibrazione della successiva fase di simulazione in coerenza con l'assetto metodologico

definito dall’Equagione 69.

Tabella 3.4. — Stima parametri alla base della simulazione dei Jumps di volatilita

L’intensita Ay vatia tra 0,847 e 1,059 eventi/anno, indicando una frequenza media di escalation
compresa tra circa un evento ogni 14 mesi nel caso di NEE e circa un evento ogni 11 mesi per Enel e
VWS. L’ampiezza media Ji,vol e la deviazione standard 5} risultano maggiori per NEE, suggerendo la
presenza di eventi meno frequenti ma caratterizzati da un’intensita superiore. Al contrario, Enel si
contraddistingue per una minore intensita di tali fenomeni, che in media presentano un’ampiezza pari a
circa il 13% in termini logaritmici e una dispersione pit contenuta rispetto agli altri sottostanti inclusi
nel prodotto in esame. Si riportano inoltre i parametri &, B, funzionali alla successiva fase di
simulazione degli eventi di volatilita estrema di cui, nella Figura 3.3, si propone una rappresentazione
della funzione di densita stimata sovrapposta all’osservazione degli eventi storicamente osservati. Tali
parametri costituiscono la base per la modellizzazione delle ampiezze dei jumps, in coerenza con I'ipotesi
di distribuzione Gamma validata anche dal test di Kolmogorov-Smirnov i cui risultati sono riportati in

Annex in Tabella A.02.

[TABELLA A.02]

Figura 3.3 — Distribugione Jumps volatilita storici e funzione di densita Gamma per simulagione
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3.3.2.1jumps di prezzo

Come riportato nel’ambito del Paragrafo 2.3.3, 1'identificazione dei jumps di prezzo J}. - Ji si basa su
un algoritmo threshold-based in cui i Jumps vengono identificati qualora un rendimento normalizzato
T/ ecceda la soglia ¢, (Ty) derivata dalla distribuzione asintotica dei massimi dei rendimenti
normalizzati®’. Tali eventi sono riportati nella Figura 3.4. Le serie storiche dei prezzi relative ai tre
sottostanti comprendono 2379 osservazioni giornaliere ciascuna. In conformita con l'assetto analitico
descritto nell’Equagione 45 l'applicazione di un livello di significativita @ = 0,99 ha permesso di

determinare una soglia critica ¢ 99(T}) pari a 4,5288.

Figura 3.4 — Individuazione dei Jumps di prezzo J T ey per i tre sottostanti del certificato NLBNPIT1UXG66 sulla base della
soglia Co,99(Ty) individuata

Successivamente all’identificazione dei jumps si procede alla stima dei parametri del modello di Kou,

2002 che assume una distribuzione double exponential per le ampiezze dei jumps di prezzo.

40 L'identificazione preliminare dei jumps utilizza una soglia di detection basata sulla distribuzione di Gumbel calibrata
sull'intero campione storico e mantenuto stabile per I’intero periodo di rilevazione. Tale approccio, sebbene meno adattivo
rispetto a metodologie rolling-window (Lee e Mykland, 2008), garantisce parsimonia nella parametrizzazione. Si
riconosce che tale specificazione tende a sovrastimare la frequenza di jumps durante periodi di volatilita elevata (e a
sottostimarla nei periodi di bassa volatilita ma questo approccio ¢ stato preferito in quanto vengono naturalmente esclusi
eventi Ji- Ji di magnitudo poco rilevante comportando cosi una minor rappresentazione di eventi di coda nella simulazione
Monte Carlo.
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Nella Tabella 3.5 vengono riportate le stime in riferimento ai tre sottostanti inclusi nel certificato

analizzato.

Tabella 3.5 — Stima parametri alla base della simnlazione dei Jumps di Prezzo (Up e Down)

L’analisi dei parametri stimati rivela differenze strutturali significative nella dinamica dei Jumps di prezzo
che devono essere considerate nella fase successiva di simulazione. In particolare, 'intensita totale annua
det salti varia tra i titoli analizzati: NEE mostra una frequenza di accadimento relativamente elevata, pari
a circa 1,8 eventi all’anno, mentre Enel e VWS presentano frequenze significativamente piu basse,
corrispondenti approssimativamente a un evento ogni 14 e 12 mesi, rispettivamente. L’incidenza dei
jumps al rialzo risulta leggermente superiore per VWS (9, = 0,33 rispetto a NEE ed Enel. Considerando
la magnitudo dei salti, i parametri di decadimento N e i della distribuzione double exponential
suggeriscono che Enel ¢ caratterizzata da rialzi con valore atteso condizionato maggiore (i ~ 0,067)
mentre NEE, pur mostrando la maggiore frequenza di salti, presenta ribassi di entita pit contenuta (Ji ~
0,088). I valori attesi condizionati dei salti evidenziano inoltre come VWS sia soggetta alla maggiore
variabilita degli shock estremi, al contrario di NEE che manifesta, invece, eventi piu ricorrenti ma di
intensita relativamente moderata che si traduce, inoltre, in un fattore compensativo Ky, pit contenuto.
Tutti e tre i sottostanti considerati presentano un fattore Ky con segno negativo confermando una
distribuzione delle ampiezze caratterizzata da una coda sinistra piu pesante (KKou, 2002). Tale evidenza
risulta chiara anche dal confronto dei profili di densita stimati riportati in Figura 3.5. Tale
rappresentazione consente inoltre di visualizzare le caratteristiche distintive di ciascun sottostante
mettendo a confronto i jumps Ji- Jy empiricamente osservati con la distribuzione di densita teorica del
modello double exponential. La validazione statistica condotta tramite il test di Kolmogorov-Smirnov,
riportata nella Tabella A.03, conferma la robustezza dell'ipotesi Double Exponential per la quasi totalita
del paniere analizzato ad eccezione degli eventi Ji di NextEra Energy, i cui p-value risultano

consistentemente superiori alla soglia critica del 5%.

[TABELLA A.03]
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Figura 3.5 — Confronto tra distribuzioni teoriche Donble Exponential e osservazioni empiriche dei jumps per i sottostanti del
certificato NLBNPIT1UX66"

3.3.3. Analisi della co-occorrenza tra gli shock

Nell’ambito della simulazione Monte Carlo, dopo aver generato le caratteristiche tipiche dei jump nei
prezzi e nella volatilita, ¢ necessario stimare le probabilita di co-occorrenza p,l('W, come descritto nel
paragrafo metodologico. Tale stima risulta funzionale alla riallocazione temporale dei jumps al ribasso
del prezzo dei sottostanti Ny, all'interno delle finestre di escalation di volatilita simulate al fine di
rappresentare all'interno del framework proposto, la non indipendenza di tali eventi. Nella Figura 3.6
viene rappresentato a questo fine ed in considerazione ai tre sottostanti analizzati, I'inclusione o meno
degli eventi Ji storicamente osservati allinterno delle finestre di escalation di volatilita W storicamente
osservate al fine di consentire la stima della probabilita di co-occorrenza pp" riportati allinterno della

stessa rappresentazione.

41 La figura confronta, per ciascun sottostante del certificato considerato, le distribuzioni di densita teoriche del modello
Double Exponential con le ampiezze dei jumps empiricamente osservate, distinguendo tra eventi al rialzo e al ribasso. La
stima evidenzia una marcata asimmetria delle distribuzioni, coerente con valori negativi del parametro di asimmetria x,
e una maggiore pesantezza della coda sinistra. I punti rappresentano le realizzazioni empiriche dei jumps, mentre le curve
continue indicano le densita teoriche stimate.
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Figura 3.6 — analisi co-occorrenza eventi Jy, ed eventi di escalation di volatilith W*2

3.4. Stima del leverage effect

Considerare le interazioni tra variazioni di prezzo e variazioni di volatilita risulta rilevante non soltanto
in presenza di discontinuita nei prezzi o nella volatilita, ma piu in generale nella modellizzazione della
dinamica congiunta di queste due componenti. F infatti ampiamente documentato in letteratura (Black,
1976; Christie, 1982) come shock negativi sui prezzi tendano a essere associati successivi incrementi di
volatilita. In linea con la specificazione teorica introdotta nell’ Equagione 84 la quantificazione empirica
del leverage effect p,lcvg, rilevante per la successiva fase di simulazione delle traiettorie dei diversi
sottostanti, viene condotta mediante regressione lineare della variazione logaritmica di volatilita sui

rendimenti giornalieri. Tali stime, sono riportate nella Tabella 3.6#.

Tabella 3.6 — stima parametri Regressione 81 funzionale alla rilevazione del I everage Effect

Tali stime evidenziano una correlazione negativa tra rendimenti e variazioni di volatilita per tutti i
sottostanti, statisticamente significativa al livello del 5% nel caso di Enel e NextEra Energy. Per Vestas
Wind System il coefficiente risulta negativo ma non statisticamente significativo (p_value 0,147),
suggerendo un leverage effect piu debole. Tali coefficienti, vengono successivamente convertiti,
mediante VEquagione 85 nella stima della correlazione p,lcVg utilizzata, nell’ambito della simulazione

Monte Carlo al fine di mettere in relazione le innovazioni di prezzo Z;" e di volatilita Z,‘;}a cosi come

“2In colore verde si rappresentano i jumps di prezzo avvenuti in concomitanza con una fase di escalation di volatilita ed
in rosso quando questa co-occorrenza non ¢ stata rilevata. Le campiture blu rappresentano le finestre di espansione di
volatilita.

43 Data la natura time-series dei dati, gli errori standard sono stimati mediante la procedura di Newey-West (1987)
utilizzando un numero di lag parial = 5.
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evidenziato nel’Equagzéone 85. 1 valori di correlazione stimati risultano inferiori rispetto alle stime
tipiche per titoli azionari riportate in letteratura. Tale discrepanza puo essere ricondotta, come gia
discusso, all’utilizzo del proxy della volatilita implicita 0; ; anziché la volatilita realizzata calcolata anche

da dati intraday e ad alta frequenza.

3.5. Simulazione della dinamica stocastica della volatilita

Prendendo come riferimento la giornata o di martedi 2 gennaio 2024 e dopo aver stimato tutti i
parametri necessari, risulta possibile procedere con la simulazione del’andamento stocastico della
volatilita il cui punto di partenza si attesta al valore di 6y ,_gen—24 tilevato in riferimento a ciascuno dei
k Asset in tale giornata. In tale circostanza, il piu alto livello del proxy della volatilita implicita ¢ quella
riconducibile a VWS pari a 0,4126. Come si evidenzia nelle precedenti stime, 'utility danese risulta anche
essere caratterizzata dalla maggior frequenza attesa di event di escalation di volatilita A e da una
maggior velocita di mean reversion Ky, tra i sottostanti inclusi nel certificate in esame. Tali caratteristiche
appaiono evidenti dall’analisi dei 5 path di 0y ; rappresentati per ciascun sottostante nella Figura 3.7. Al
contrario, in riferimento a NextEra Energy, la scarsa significativita di kygg declassa la componente
mean reverting del modello, approssimando la traiettoria della volatilita a un random walk. Tale evidenza
empirica implica un riassorbimento estremamente lento della volatilita stimata successivamente ad ogni
singolo evento di escalation. Di conseguenza, le seppur rare fasi di espansione della volatilita
manifestano una forte persistenza, producendo ripercussioni sulla simulazione per un lasso temporale
significativamente piu esteso rispetto agli altri sottostanti. L’orizzonte di simulazione si estende, per 698
giorni di borsa aperta t, compresi tra la data di valutazione £y 2 gennaio 2024 e la scadenza del
certificato ty prevista nella giornata del 5 ottobre 2026. In tale rappresentazione, i marcatori neri
segnalano gli eventi di escalation della volatilita i Quali, diversamente dagli shock che incidono sul prezzo

degli asset, mostrano una natura esclusivamente unidirezionale.
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Figura 3.7 — Sinulazione di n.5 traiettorie stocastiche della volatilita in riferimento agli n°3 sottostanti alla base del certificato
NLBNPIT1UX66

3.6. Modellizzazione e simulazione della struttura di dipendenza
multivariata

Come anticipato nella introduzione teorica, la corretta replica della struttura di correlazioni nei certificati
multi-asset rappresenta un elemento di primaria importanza per il corretto pricing dei certificati di
investimento. Anche in questo caso, il punto di partenza ¢ rappresentato dalle serie storica dei
rendimenti logaritmici giornalieri ;, dei diversi asset e dal successivo calcolo della correlazione rolling
a 20 giorni p;; () tra gli stessi riportata su base quotidiana nella matrice delle correlazioni empiriche W44,
Nella Figura 3.8 vengono rappresentate, nella riga superiore, le distribuzioni delle correlazioni
reciproche tra i tre asset in esame ottenute considerando i singoli vettori p® di W. Dall’analisi emerge
chiaramente come la correlazione maggiore tra gli asset in esame sia rilevabile nella coppia Enel-NEE
che evidenzia la probabilita piu alta di osservare fasi di mercato con correlazioni elevate (26% delle
glornate con Pepe;—nee (T) > 0,7 vs. il 22% osservato per le altre due coppie di sottostanti). Al contrario,
la coppia VWS-NEE presenta il minor livello di correlazione essendo inoltre I'unica coppia per cui si ¢
registrato un andamento anticorrelato (p;_;(t) < 0) per pia del 30% delle osservazioni (t). Tale

informazione costituisce il fondamento per I'introduzione della struttura delle correlazioni time-varying

44 Nella matrice ¥ figura anche I’indice di riferimento (SPX500) in quanto, come discusso nella sezione teorica, risultano
rilevanti anche le correlazioni tra tale asset ed i diversi sottostanti.
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allinterno del framework proposto. Come approfondito nella sezione teorica, I'evoluzione della

correlazione nel tempo ¢ modellata tramite un processo di selezione a blocchi:
p®) € Rx-D/2) p=1,..,P (116)

Dove ogni p® viene generato mediante la metodologia Stationary Bootstrap di Politis ¢ Romano, 1994
applicato alla matrice delle correlazioni empiriche W in linea con quanto presentato nella descrizione
metodologica presentata nel Paragrafo 2.3.2. Nella seconda riga della Figura 3.8. si mostra infine
P'evoluzione temporale della struttura p® ottenuta mediante tale metodo, funzionale ad alimentare la

simulazione Monte Carlo delle traiettorie degli asset.

Figura 3.8 — Distribugione correlazion: storiche e correlazioni sinmlate

Avendo a questo punto a disposizione sia le stime della correlazione p® cosi come quelle della

volatilita o; ,, risulta possibile calcolare su base quotidiana la matrice di covarianza X; funzionale alla
it> t

generazione delle innovazioni correlate da impiegare nella simulazione Monte Catlo in coerenza con le

ipotesi del modello.

3.7. Simulazione Monte Carlo delle traiettorie dei sottostanti

Ottenuti cosi tutti parametri funzionali alla simulazione delle traiettorie degli asset, 'obiettivo primario

risulta essere il popolamento della matrice tridimensionale § € R™*tk*!

che raccoglie, per ciascun
sottostante i = 1,...,n 1iprezzi simulati nello scenariom = 1,...,200 per ogni data tj compresa tra la

data di valutazione corrente tgq e la data di scadenza dello strumento t.
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Per ciascun sottostante [ = 1,...,n e per ogni scenatio m = 1,...,200 i prezzi iniziali Si(gi)sono

fissati al valore al valore di mercato osservato alla stessa data di valutazione tyq. Questo rappresenta il

punto di partenza comune delle traiettorie simulate in relazione ai diversi asset. Ai nostri fini, non risulta
rilevante il valore assoluto dei prezzi simulati ma bensi la loro rappresentazione Pl(g? in funzione del
prezzo K; rilevato nella data di Settlement come evidenziato nell’ Equasgione 3.

Prendendo come esempio sempre la giornata di negoziazione o di martedi 2 gennaio 2024, in cui i tre
sottostanti Enel, VWS e NEE hanno registrato, alla chiusura, rispettivamente i valori per azione di 6,70
€, 209,65 € e 61,57 $ e considerando i prezzi di Settlement riportati nella Tabella 3.2, si ottengono i

seguenti prezzi normalizzati P/e)z,gen,%:
Prizgnze = 12161, Prypgs oenny = 1,5076,  Pnpppgmze = 1,1665 (117)

Nella Figura 3.9 si presenta 'andamento simulato per un campione rappresentativo di » = 5 traiettorie,
estratte dall'insieme completo di 200 scenari®® Monte Carlo generati per il processo stocastico
multivariato dei sottostanti. Contestualmente, per ciascun scenario m, con Vm € {1,..,5} viene

individuato I'asset Worst-off in conformita con quanto presentato nell Equagione 4

(m)

worst,tk

R (m) (m) (m) _
= min{ PEZ;M,{, vanvls,tk' PNZ‘lE,tk}' m=1,..,5 (118)

Tale riconduzione risulta rilevante per la determinazione di tutti 1 flussi di cassa condizionati tipici dello
strumento in esame. Tale rilevazione, in riferimento ai cinque scenari d’esempio, viene rappresentata
nella Figura 3.10 con evidenza dell’asset worst-of.

Osservando le diverse simulazioni presentate, ben si notano le differenti caratteristiche intrinseche dei
diversi sottostanti. Come atteso, 'azione VWS si contraddistingue per la maggiore volatilita all'interno
del paniere considerato: la sua inclusione tra i sottostanti ha consentito all’emittente di strutturare un
prodotto caratterizzato da significativi flussi cedolari. La Figura A.01, riportata nella Sezione Annex,
mostra come questo sottostante presenti anche la pit elevata probabilita di terminare alla scadenza al di
sotto della barriera, configurandosi cosi come il principale driver di prezzo nel contesto del certificato
considerato.

[FIGURA A.01]

L’azione Enel, pur essendo caratterizzata da una volatilita relativamente contenuta, presenta un dividend
yield elevato#. Questo contribuisce a ridurre il drift del sottostante, senza tuttavia aumentare in modo
significativo il rischio di perdita della protezione del capitale a scadenza come rappresentato in Figura

A.01.

45 11 numero di 200 iterazioni ¢ stato definito in funzione di limiti computazionali nella fase di calcolo. Nel Paragrafo 3.8
verra offerta una panoramica sulla precisione di tali stime.
4671 dividend yield di Enel, VWS, NEE risulta essere rispettivamente pari al 6,1%, 0,5%, 2,9%
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Figura 3.9 — Rappresentazione di 5 scenari simulati, certificato NLBNPIT1UXG66, tyo=2 gennaio 2024*

Figura 3.10 - Simulazione del sottostante worst-of sulla base degli scenari riportati in Figura 2.4, certificato
NLBNPIT1UX66, tyo= 2 gennaio 2024 *

“TIn Figura 3.9 si rappresenta ’andamento simulato dei tre sottostanti evidenziando in colore verde gli eventi di co-
occorrenza tra i Jumps di Prezzo (rappresentati in rosso quando isolati) e gli eventi di escalation di volatilita W

(rappresentati in colore azzurro). La linea orizzontale tratteggiata in rosso rappresenta la Barriera per la protezione del
capitale a scadenza.

481 colori utilizzati in Figura 3.10 risultano funzionali ad individuare I’ Asset Worst Of determinante per la valutazione
dei flussi di cassa condizionali
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3.7.1. Ricostruzione dei flussi di cassa

Sulla base degli scenari simulati risulta possibile, a questo punto, ottenere 1 vettori dei flussi di cassa

W(Z gennaio 2024). In continuita con quanto sopra, vengono rappresentati i flussi degli stessi cinque
scenari simulati a partire dalla stessa giornata di negoziazione. Il prezzo di chiusura del certificato
NLBNPIT1UXG66 nella giornata di negoziazione ty, del 2 gennaio 2024 ¢ stato pari a 105,05 €. Tale
ammontare corrisponde all’uscita di cassa che I'investitore deve sostenere per 'acquisto del prodotto in
tale circostanza. Nell’ambito del framework presentato e nel computo delle successive risultanze, non
si considera alcuno spread o commissione d’acquisto. I successivi flussi di cassa risultano interamente

guidati dalle simulazioni condotte.#

Tabella 3.7 - Flussi di cassa rappresentativi dei 5 scenari simulati, certificato NLBNPIT1UX66, t,o= 2 gennaio
2024

Cosi facendo, per ogni scenario m, ¢ possibile determinare il prezzo teorico del certificato V((zngznmio 2024)
attualizzando i flussi di cassa di riferimento utilizzando come tasso di sconto il rendimento dei titoli di

stato tedeschi a tre mesi rilevato nella giornata tyq del 2 gennaio 2024 pari a 3,67%. Il prezzo stimato
dal modello nella giornata d’esempio, in coerenza con il metodo Monte Catrlo, risulta essere pari alla

media dei 200 scenari simulati:

_1 (m) _ )
nggcennﬂio 2024) Ty m=1 V(ngcnnaio 2024) ~ 100,86 € (119)

Tale valore, considerando il prezzo di mercato dello strumento nella stessa giornata pari a 104,45 € ¢

rappresentativo di un markup I, del 3,44 % ed un markup annualizzato 1™ del 1,23%.

491 flussi in esame, presentati nella Tabella 3.7 evidenziano che, per due dei cinque scenari considerati, I’evento di autocall
si verifica gia alla prima data di osservazione disponibile (12 aprile 2024). E altrettanto evidente 1’effetto della clausola
memory: in uno degli scenari simulati, al momento di una determinata data di osservazione della cedola condizionale, il
valore del sottostante worst-of risulta inferiore al relativo trigger. Tale flusso viene tuttavia riconosciuto alla successiva
data di osservazione, al ripristinarsi delle condizioni minime stabilite contrattualmente.
In tutti e cinque gli scenari rappresentati, anche nelle condizioni piu avverse, la condizione di protezione del capitale a
scadenza non viene mai violata.

**In Figura 3.10 sono evidenti 2 casi in cui il valore del sottostante Worst-of alla data di scadenza risulta inferiore alla
soglia di Barriera. Tali eventi non risultano comunque rilevanti in quanto, per le simulazioni di riferimento, il certificato
non risulta negoziato in quanto interessato da un Evento di Autocall.
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3.7.2. Markup e misura sintetica di rischio

Ancora piu informativa risulta I'analisi dell’evoluzione temporale di tali metriche, resa possibile iterando
la procedura descritta per tutte le giornate £ comprese tra la data di emissione t, e I'ultima osservazione
storica disponibile T. Tale analisi non consente solo di verificare la stabilita del modello ma risulta
funzionale anche all’individuazione di eventuali fasi in cui il prezzo stimato V"¢ dovesse discostarsi dal
prezzo di mercato storicamente osservato P,

Nello sviluppo dell’elaborato si verifichera se il relativo markup II; contenga delle informazioni utili a
stimare il futuro rendimento dello strumento o se si tratta questa di una informazione non rilevante a
fini operativi. Nella Figura 3.11 si propone il confronto tra le serie storica del certificato ed i prezzi

24

stimati a valle del processo di pricing.

Figura 3.11 - Confronto tra prezzo di borsa e prezzo stimato dall’emissione all’ultima rilevazione storica
disponibile (19 giugno 2025)

Tale delta risulta ancora piu evidente nella vista presentata nella Figura 3.12 dove viene presentata
levoluzione del markup implicito I1; e dello stesso indicatore nella forma annualizzata IIf™ che & stato
stimato per lo strumento oggetto dell’esempio dal giorno di emissione fino all’ultima rilevazione storica

disponibile.
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Figura 3.12 - Markup implicito e markup implicito annunalizzato tra prezzo teorico e prezzo di borsa

Dall’analisi risulta evidente che tale certificato, sulla base delle ipotesi descritte, ¢ caratterizzato da un
markup [IA™ compreso in un intervallo tra '1% e il 4% in linea con quanto evidenziato in letteratura in
riferimento ai prodotti strutturati negoziati in altri mercati (Stoimenov e Wilkens, 2005; Hernandez, et
al., 2007). Nel caso in esame, il markup tende ad aumentare in concomitanza con la discesa del prezzo
di VWS e con la conseguente maggiore incertezza intrinseca a questo tipo di struttura nel nuovo contesto
di mercato. Risulta significativo, a questo fine, evidenziare 'evoluzione della misura sintetica di rischio
R, per quanto riguarda il certificato in esame.

Come evidenzia la Figura 3.13, quest’esempio ben rappresenta la necessita di prevedere un indicatore
di rischio dinamico, capace di catturare dinamicamente le variazioni del contesto di mercato. BNP
Paribas, al momento dell’emissione, ha attribuito a tale strumento un livello di rischio SKRI pari a 6 su
una scala massima di 7. Tale valutazione, che rimarra stabile per tutto il ciclo di vita dello strumento,
risulta coerente e prossima al valore restituito dalla misura sintetica di rischio proposta Ry nella sua
prima rilevazione. L’incremento delle quotazioni dei tre sottostanti registrato nel primo trimestre di vita
dello strumento ha contribuito perd ad una significativa riduzione del profilo di rischio complessivo. La
successiva riduzione delle quotazioni di VWS nel secondo semestre del 2024, culminata in un
decremento di oltre il 25% del valore del titolo in cortispondenza della pubblicazione dei risultati
trimestrali del 5 novembre 2024, ha messo in discussione lefficacia della protezione condizionale del
capitale a scadenza. Come evidenziato dalla Figura 3.14, questo ¢ dovuto al decremento di Pyys dal
massimo di 1,5461 registrato nella giornata di giovedi 28 dicembre 2023 al minimo di 0,5970 registrato
nella giornata del 9 aprile 2025%. In quest’ultima data, mancando ancora 544 giorni alla scadenza del
prodotto, le probabilita stimate di osservare un valore a scadenza inferiore alla soglia Barrier, cosi come

riportato nella Fzgura A.01 presente in Segione Annmex, hanno superato il 40%. Un tale evento

50'Si tratta di una dinamica delle quotazioni estremamente marcata e difficilmente prevedibile ex-ante (la capitalizzazione
di mercato di VWS si ¢ ridotta di 2/3 nel periodo di riferimento). Il repentino deterioramento del profilo di rischio dello
strumento, evidenziato dal passaggio da livelli prossimi al minimo a valori medio-alti, come mostrato in Figura 3.13,
risulta pienamente spiegabile all’interno di questo contesto.
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comporterebbe una compromissione della protezione del capitale a scadenza, con una perdita superiore
al 60% del valore nominale dello strumento. La probabilita che gli altri due sottostanti si trovino alla
scadenza a un livello inferiore rispetto alla barriera risulta trascurabile e mostra una tendenza decrescente

nel tempo.

Figura 3.13- Confronto tra la Misura sintetica di rischio R e lindicatore SRI, certificato NLBNPIT1UX66

Figura 3.14 — Evoluzione delle quotazioni dei tre sottostanti rispetto al valore di emissione e rendimento prodotto™

1l cambiamento nella natura dello strumento risulta evidente anche dell’evoluzioni temporali di €, ed
Emmae Yappresentativi della distribuzione dei rendimenti simulati a scadenza R,,,; ed annualizzati
Rt Nello specifico, nella Figura 3.15, vengono proposti i rendimenti rolling simulati
rappresentativi dell'investimento nel certificato in esame acquistando lo strumento nei diversi giorni di
negoziazione ¢ mantenendolo in portafoglio fino alla sua naturale scadenza. Vengono riportati il
rendimento mediano e i rendimenti corrispondenti ai percentili di rendimento rappresentativi del VaR
5% e 10%. Tale rappresentazione evidenzia, anche mediante questo modello, il fondamentale trade-off

tra rischio e rendimento, tipico di tutti gli strumenti finanziari.

SU 11 rendimento del certificato (linea rossa) include tutti i dividendi ricevuti, reinvestiti a partire dal primo giorno
disponibile al tasso risk free
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Figura 3.15 - Rendimenti simulati rolling rappresentativi dell investimento nel certificato NLBNPIT1UX66

Nel periodo compreso tra dicembre 2023 e settembre 2024, il rendimento annualizzato atteso si stabilito
nell’intervallo 2,5% - 3,0%. A seguito dell’evento gia discusso del 5 novembre 2024, la natura di tale
strumento ¢ mutata in maniera significativa evidenziato la possibilita di incorrere in una perdita in conto
capitale superiore al 60% del valore dello strumento nel 10% dei casi piu sfavorevoli. A partire da tale

circostanza, il rendimento mediano annualizzato si ¢ attestato stabilmente a valori superiori al 15%.

3.7.3. Precisione nella stima

Come anticipato, nell’ambito dell’analisi empirica presentata, le simulazioni Monte Catlo sono state
condotte considerando un numero massimo di 200 iterazioni. Sebbene tale numerosita risulti
significativamente inferiore rispetto agli standard comunemente riportati in letteratura, questa scelta si
¢ resa necessaria nel contesto della presente ricerca empirica. In particolare, la valutazione quotidiana
det certificates, in quanto spesso caratterizzati da pit sottostanti e da payoff path-dependent, richiede la
simulazione dell’intero percorso evolutivo di ciascun sottostante. Inoltre, al contrario della maggior parte
delle opzioni piu negoziate, i certificati sono prodotti finanziari caratterizzati da durate pluriennali.
Nell’ambito della metodologia proposta, il prezzo di ciascun certificate non viene stimato solo alla data
corrente, ma viene stimato partendo da ogni giornata storica disponibile, simulando i percorsi di tutti i
sottostanti fino alla scadenza del prodotto al fine di monitorare quotidianamente ’evoluzione temporale
dei prezzi e del markup. Questa procedura implica che, nel caso di un prodotto con quattro sottostanti
e una scadenza di 5 anni, il numero di prezzi simulati raggiunge, pur limitandosi a 200 iterazioni, circa
635 milioni di valori, a cui si aggiungono le stime quotidiane della volatilita di ciascun asset e le
simulazioni necessarie per la generazione dei jumps. Alla luce di questi vincoli e del numero di iterazioni

inferiore rispetto a quanto auspicato, risulta necessario quantificare la precisione delle stime ottenute.
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Metriche statistiche per la valutazione della precisione della stima

Per valutare I'accuratezza delle stime Monte Carlo, si ¢ fatto ricorso a metriche statistiche standard per
questo tipo di analisi con l'obiettivo di quantificare sia 'approssimazione della stima al momento
dell’emissione sia la sua propagazione nel tempo. In particolare, la precisione della stima al momento
dell’emissione del prodotto ¢ stata valutata tramite il prezzo stimato Py, il relativo errore standard SE(P, )

e il coefficiente di variazione CV52. L’evoluzione di tale dinamica nel tempo ¢ stata analizzata osservando

gli intervalli di confidenza IC,, in termini di valore medio IC; *e valore massimo I , calcolati ai livelli

C?’laX
di confidenza del 90% e 95%. Al fine di rendere confrontabili tali stime anche in riferimento a prodotti
che si differenziano in termini di valore nominale, i risultati che seguono sono presentati in termini
relativi. Le stime presentate in Tabella 3.8 riportano i risultati dell’analisi in riferimento a cinque
certificati in perimetro di analisi che si differenziano per tipologia di struttura, emittente e sottostante
ma accomunati da una scadenza non eccedente un anno e mezzo al momento dell’emissione. Il numero
di iterazioni condotte Ny, € stato aumentato da 200 fino ad un massimo di 5000. Non ¢ stato possibile
includere in questo tipo di analisi il certificato NLBNPITTUXG66, protagonista del presente capitolo, in
quanto i gia discussi vincoli computazionali non hanno permesso di oltrepassare la soglia delle circa 500

iterazioni®3. In riferimento alla precisione nella stima del prezzo di tale certificato, viene presentato, ove

possibile, un confronto con gli altri prodotti inclusi nel perimetro di tale analisi nelle Fzgure 3.16 ¢ 3.17

Tabella 3.8 —Precisione stima Monte Carlo al variare del numero di iterazioni™*

52 11 coefficiente di variazione CV ¢ definito come il rapporto tra I’errore standard SE(P,) ed il prezzo stimato P,

3311 certificato NLBNPIT1UX66 ¢ caratterizzato da tre sottostanti e da una durata di 2 anni. Tutti i certificati compresi in
questo tipo di analisi, al fine di superare le 1000 iterazioni, sono contraddistinti da un solo sottostante ¢ da una scadenza
prossima all’anno.

4 1e colonne ICqy € ICqs riportano I’ampiezza relativa degli intervalli di confidenza del prezzo stimato nel mercato
secondario, costruiti rispettivamente ai livelli di confidenza del 90% e 95%. Per ciascun giorno di valutazione compreso
tra la data di emissione e 1’ultimo giorno storicamente osservato, 1’intervallo di confidenza ¢ calcolato a partire dalla
distribuzione Monte Carlo dei prezzi simulati; ’ampiezza dell’intervallo ¢ quindi normalizzata rispetto al prezzo medio
stimato al medesimo istante temporale. I valori riportati in tabella rappresentano la media (1 Cta Y9) e il valore massimo
(IC{"%*) dell’ampiezza relativa dell’intervallo lungo I’intero orizzonte temporale considerato
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I risultati mostrano che, in media, SE(P,) diminuisce dal 2,97 % con 200 simulazioni allo 0,63 % con
5000 iterazioni, corrispondente a una riduzione di circa I’80 % dell’errore di stima. Il rapporto empirico
SE200(Po)/SEs000(Ps) = 4,78 risulta molto vicino al valore teotico /5000/200 = 555 (Caflisch, 1998). Tale
differenza ¢ coerente con I'importante asimmetria che caratterizza il payoff dei certificati. Sebbene tale
analisi sia stata condotta su un campione limitato, appare subito evidente come le stime risultino meno
precise all’aumentare dellincertezza alla base dello strumento in esame. Il caso limite, nel campione in
esame, ¢ rappresentato dal certificato IT0005605545 con sottostante Saipem la cui convergenza,
all’aumentare del numero di iterazioni, appare decisamente piu lenta rispetto al valore teorico. Al
contrario, i certificati NLBNPIT2ECNO e DE000SXOMAB3 presentano SE(P,) e CV pit contenuti,
anche per via della struttura pit conservativa. Una rappresentazione grafica della relazione empirica tra
precisione della stima e incertezza del payoff del certificato, prendendo come esempio il certificato

NILBNPIT1UXG66 viene rappresentata nella Figura A.02 riportata in Sezione Annex.
[FIGURA A.02]

Tali differenze si riflettono anche nell’evoluzione degli intervalli di confidenza IC; ®e IC¥* riportati
nella Figura 3.17, che, in riferimento al numero di iterazioni considerate nell’analisi empirica ed al livello
di confidenza del 95%, risultano mediamente compresi tra il 2% e il 4%, con alcuni prodotti

caratterizzati da scostamenti potenzialmente superiori a tale intervallo.

Figura 3.16- Evoluzione Standard Error (%) all’anmentare del numero di iterazioni

55 La riduzione dell’errore standard con "aumentare del numero di simulazioni segue la legge teorica della convergenza Monte

/2 dove Né il numero di iterazioni. Tale

Catlo, secondo cui errore della media stimata decresce proporzionalmente a N~
comportamento deriva dal fatto che la deviazione standard della media di un campione di dimensione N¢ data da SE(P,) =
o /N, con adeviazione standard del payoff.

56 11 certificato IT0005605545 si tratta, tra i cinque, del certificato in perimetro caratterizzato dal maggior delta nonché del
prodotto che ha subito la maggior contrazione di prezzo (-30%) nel corso della rapida discesa delle quotazioni dei principali
indici registrata nel mese di aprile 2025.
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Figura 3.17 - Evoluzione dei livell IC, - IC™ all aumentare del numero di iterazioni

Il confronto presentato nelle Fzgure 3.16 ¢ 3.17 evidenzia che il certificate NLBNPITTUXG66, pur
caratterizzato da un maggiore onere computazionale e da una scadenza piu lunga, mostra metriche di
precisione comparabili con i certificates del campione di analisi sia in fase di emissione che nelle

successive fasi di negoziazione.
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Capitolo 4. Analisi empirica del mercato italiano

Dopo aver sviluppato il framework teorico alla base del modello di pricing Monte Catlo e aver illustrato
le principali scelte implementative attraverso un’applicazione esemplificativa, il presente capitolo
conclusivo si propone di condurre un’analisi empirica del mercato italiano degli investment certificates,
indagando sistematicamente I’entita del markup in sede di emissione, la sua evoluzione dinamica lungo
il ciclo di vita dello strumento, le determinanti econometriche della variabilita dei markup nonché
eventuali relazioni tra tali costi impliciti ed 1 rendimenti attesi dall'investitore. L analisi ¢ resa possibile
dall’individuazione di un campione eterogeneo di certificati rappresentativo di 1°235 prodotti, ai quali ¢
stata applicata in modo sistematico la metodologia proposta, generando un totale di 373144 rilevagioni
quotidiane e consentendo il confronto diretto di tale stima con i prezzi storicamente osservati. Come
evidenziato dai dati piu recenti, il mercato italiano ha superato il mercato tedesco in termini di volumi
negoziati, raggiungendo uno stock di investment certificates in circolazione prossimo agli 85 miliardi di
euro a fine 2024. Nonostante la rilevanza di tale fenomeno, la letteratura accademica ha finora dedicato
un’attenzione limitata alle specificita del contesto domestico, concentrandosi prevalentemente su
mercati quali quello tedesco o svizzero. Per quanto a mia conoscenza, si tratta questa della prima analisi
empirica del mercato italiano degli investment certificates basata su un campione di ampiezza
paragonabile.

In primo luogo, viene condotta una analisi del markup in sede di emissione. Tale componente di costo
implicito, rappresentativo della remunerazione per l'attivita di strutturazione e hedging condotta
dall'intermediario, risulta essere spesso superiore alle commissioni dichiarate nei prospetti informativi
(Jorgensen et al., 2011).

Nella seconda parte del capitolo viene analizzata la dinamica dei markup lungo il ciclo di vita dei
prodotti, con particolare attenzione alla loro evoluzione al progressivo avvicinarsi della scadenza, al fine
di valutare I'eventuale presenza di un comportamento coerente con la Life Cycle Hypothesis (Wilkens,
Erner e Roder, 2003; Stoimenov e Wilkens, 2005), anche nel mercato italiano degli investment
certificates.

In terza battuta, l'indagine si concentra sull'édentificagione delle deteyminants del markup attraverso lo
sviluppo di un modello di regressione volto a isolare i fattori economici e di mercato che guidano le
politiche di prezzo degli emittenti. Adottando il framework di Baule, 2011, I'analisi testa l'impatto di
variabili critiche quali il rischio dello strumento, la rilevanza dei dividendi previsti dai diversi sottostanti,
la capitalizzazione degli stessi nonché di altre variabili di controllo rilevanti per la determinazione del
markup come la volatilita dei sottostanti, la tipologia di struttura di payoff oltre a considerazioni in
merito al rischio di credito dell’emittente. Infine, I'ultima parte dell’analisi esplora la relazione tra entita
dei costi impliciti e 1 rendimenti attesi per I'investitore, con I'obiettivo di valutare se un elevato markup

possa definirsi predittivo di performance inferiori.
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Un obiettivo trasversale dell’analisi consiste nell’identificazione di eventuali differenze sistematiche
tra i dodici emittenti considerati e tra le diverse strutture di prodotto analizzate. In tale ambito,
I'indagine mira a valutare se Iefficienza fiscale intrinseca ai certificati Maxi Cedola induca gli emittenti
ad applicare markup sistematicamente piu elevati rispetto a strutture meno ottimizzate sotto il profilo
tributario. In linea con quanto documentato da Baule, 201157 in merito alla capacita degli intermediari
di estrarre valore dai regimi fiscali favorevoli, si esamina se la possibilita di compensare minusvalenze

pregresse attraverso premi iniziali elevati consenta di incorporare costi impliciti piti onerosi.

4.1. Analisi del Markup all'emissione

La letteratura esistente conferma che, in tutti i principali mercati, gli investment certificates vengono
emessi con un markup rispetto al valore teorico calcolato in un mercato frictionless. 1’entita di tale costo
risulta tuttavia molto variabile, a seconda del mercato considerato, della complessita del prodotto e del
periodo storico analizzato. Negli Stati Uniti, Henderson e Pearson, 2011 osservano un markup medio
dell’8% su un campione di SPARQS emessi da Morgan Stanley. Studi pit datati, riferiti a prodotti con
sottostanti indici, evidenziano invece commissioni lorde comprese tra il 2,5% e il 4% del prezzo di
emissione sul mercato primario (Baubonis et al., 1993).

Nel mercato tedesco, Stoimenov e Wilkens, 2005 evidenziano come 1 prodotti con sottostanti azionari
mostrano un markup medio di 3,89% significativamente piu elevato rispetto al 2,13% dei prodotti con
sottostanti legati all'indice DAX, evidenziando inoltre I'effetto della complessita del payoff sul prezzo.
Wilkens, Erner e Réder, 2003 documentano valori differenziati per tipologia di strumento, con markup
del 3,04% per i reverse convertibles e del 4,20% per 1 discount certificates. Un’analisi di lungo periodo
condotta da Entrop et al., 2016 evidenzia infine una marcata variabilita dei margini in relazione alle
condizioni di mercato, con valori scesi fino allo 0,58% prima della crisi finanziaria del 2008 e
successivamente risaliti all’1,24%. Con riferimento ad un campione di 275 prodotti negoziati nel mercato
svizzero, Burth, Kraus e Wohlwend, 2001 rilevano un markup medio pari all’1,91%, osservando inoltre
che i prodotti con cedola fissa presentano un costo implicito piu elevato (3,22%) rispetto a quelli privi
di cedola (1,40%), suggerendo possibili relazioni tra la struttura dei flussi di pagamento ed il costo
implicito del prodotto. Nei mercati nord-europei, il markup medio stimato si colloca intorno al 6%.
Szymanowska, Ter Horst e Veld, 2009 documentano tale entita per 1 reverse convertibles olandesi,
mentre Jorgensen et al., 2011 riportano risultati analoghi per i certificati a capitale protetto collocati in

Danimarca.

57 Nel mercato tedesco, fino al 2009 le plusvalenze erano esenti se lo strumento era detenuto oltre 12 mesi. Baule, 2011
documenta come gli emittenti anticipassero tale effetto fiscale con markup piu elevati sui prodotti in prossimita di tale
scadenza. In Italia, i certificati classificati come “redditi diversi” (art. 67 TUIR) consentono la compensazione di
minusvalenze pregresse, sfruttata dalle strutture Maxi Cedola tramite premi elevati e pressoché certi dopo 1’emissione.
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I1 Mercato italiano

In riferimento al mercato italiano, 'analisi condotta su un campione di 1235 certificati, evidenzia un
markup medio all’emissione pari al 6,02%38. Tale dato si colloca su valori del tutto in linea rispetto a
quanto riscontrato nei mercati nord-europei (Szymanowska, Ter Horst e Veld, 2009; Jorgensen et al.,
2011) ma evidenzia dei markup decisamente superiori rispetto a quanto riscontrato nel mercato tedesco
nei primi anni 2000 (Stoimenov e Wilkens, 2005; Wilkens, Erner e Réder, 2003).

I dati riportati nella Tabella 4.1. evidenziano una marcata eterogeneita nei livelli di markup tra gli
emittent attivi nel mercato italiano. In particolare, alcuni operatori, quali Vontobel, Natixis ¢ BNP
Paribas, registrano valori medi significativamente superiori alla media complessiva, mentre altri
emittenti, come Intesa Sanpaolo e Mediobanca evidenziano markup notevolmente pit contenuti,
talvolta anche negativi®. Considerata la presenza di potenziali outlier nella distribuzione dei markup,

oltre al valore medio, viene inoltre riportato il valore mediano al fine di fornire una misura pit robusta.

Tabella 4.1 - Markup e markup annualizzato (%) medio/mediano all’emissione per emittente

Fonte: Elaborazione propria, per “anni a scadenza” set informativi dei prodotti in perimetro reperibile
nei siti ufficiali degli emittenti considerati.

L’eterogeneita dei markup osservati tra i diversi emittenti in perimetro d’analisi a valle di questa indagine
preliminare non deve essere interpretata esclusivamente come una divergenza nelle politiche
commerciali e di pricing, ma va ricondotta in larga misura anche alle caratteristiche intrinseche dei
prodotti collocati. In primo luogo, risulta utile osservare come i diversi emittenti tendano a collocare
prodotti caratterizzati da un diverso profilo di rischio. In particolare, come evidenziato nella Tabella
2.1, presentata nel secondo capitolo, Intesa Sanpaolo si caratterizza per via di un’ampia proposta di
prodotti a capitale protetto rappresentativi del 59% del totale dei prodotti in perimetro emessi da tale

emittente. Al contrario, Vontobel si caratterizza per emettere esclusivamente prodotti a capitale

58 11 markup mediano all’emissione si attesta invece ad un valore pari a 5,58% evidenziando un’asimmetria positiva nella
distribuzione di tali costi impliciti dovuta alla presenza di prodotti per cui si stima un elevato valore di markup.

%9 Siricorda che nel corso dell’analisi non ¢ stato preso in considerazione il rischio di credito dell’emittente il quale viene
assunto default-free. Anche in riferimento al lavoro di Stoimenov, Wilkens, 2005 si rilevano stime di markup negative in
riferimento ad alcune strutture (anche in quel caso a capitale protetto).
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condizionatamente protetto contraddistinti, inoltre, dall’inclusione di piu sottostanti per ciascuno dei
certificati in perimetro. Tali differenze si traducono in livelli differenti della misura sintetica di rischio
R, osservata al momento dell’emissione. Tale elemento necessita di essere preso in considerazione al
tine di valutare in maniera pit completa le differenti politiche di pricing degli emittenti come evidenziato

dalla Figura 4.1%.

Figura 4.1 — Relazione tra misura sintetica di rischio Ry e Markup/Markup Annualizzato all emissione - Valori
medsi per emittente”

Al fine di isolare progressivamente le diverse componenti che concorrono alla determinazione del
markup dei certificati, ’analisi si basa su tre specificazioni funzionali via via piu ricche. Tale approccio,
applicato sia al markup sia al markup annualizzato, si pone lobiettivo di controllare il grado di
eterogeneita associato al rischio dei prodotti, la presenza di indici azionari tra i sottostanti oltre alla
struttura di payoff del prodotto stesso.

La prima specificazione considera esclusivamente effetti fissi legati all’emittente. Il modello puo

essere definito come:
Ann _ J-1
I, /TIAP = ¢ 4 Z]’:l 6; H{Emittentei=j} +¢& R.1)

dove i coefficienti §; quantificano il differenziale medio di markup dell’emittente j rispetto
all'intermediario di riferimento, assunto come baseline di confronto e individuato nell’istituto il cui
markup medio stimato risulta piti prossimo alla mediana della distribuzione dei markup medi stimati tra

gli intermediari. Per ciascuna delle tre specificazioni, viene individuata una baseline specifica. L'intercetta

60 La Figura 4.1 riporta, per ciascun emittente, il markup IT, medio e il markup annualizzato ITA"™ medio in funzione del
livello medio della misura sintetica di rischio R;. La dimensione di ciascun punto ¢ proporzionale al numero di prodotti
in perimetro per ciascun emittente. Le rette di regressione (in rosso) rappresentano la relazione lineare stimata tramite OLS
tra rischio medio e markup medio a livello di emittente [T, = S, + B, R;. +&,, TA™ = g + BAMR,. +pmn,

I coefficienti di pendenza ;e S risultano positivi e statisticamente significativi all’1%. I coefficienti di determinazione
R? risultano rispettivamente pari a 0,799 € 0,528.

&1 La dimensione delle “bolle” rappresenta il numero di certificati in perimetro emessi dall’emittente.
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a rappresenta il markup medio atteso per un certificato emesso dall'intermediario individuato come
baseline.

Nella seconda specificazione viene introdotto un controllo per il rischio del prodotto, centrato

rispetto alla media campionaria R nonché una variabile dummy Index; finalizzata a identificare i prodotti

aventi come sottostante un indice azionario. 1l modello, per questo, viene descritto come:

J-1 _
Hi/HiAnn =a+ Z - 6} ]1{ Emittentei:j} + ﬁ (RL - R) +6 Indexi + & (RZ)
j=

L’inclusione del rischio consente di perseguire I'obiettivo precedentemente dichiarato distinguendo tra
markup piu elevati dovuti a una maggiore rischiosita intrinseca dei prodotti e markup riconducibili a
politiche di pricing piu aggressive dell’emittente. La variabile dummy Index; si presta invece a catturare
eventuali differenze sistematiche nei markup tra prodotti aventi come sottostante un indice azionario e
quelli basati su singoli titoli.

La terza specificazione, ponendosi lo scopo di rilevare eventuali differenze nel markup dovuti al grado
di protezione del capitale a scadenza e ad ulteriori caratteristiche dei sottostanti in esame, introduce
ulteriori effetti fissi relativi alla struttura di payoff del certificato in linea con le specifiche presentate
nella Tabella 2.12 ed alla volatilita dei sottostanti rappresentati nel certificato. Quest’ultima

specificazione puo per questo essere descritta come:

J-1 K-1
/M = &+ )" 8 U Emitente,j) + AR = R) + 6lndex; + 4, Vola_hy +,Vola L+ " Ve Userutcura Payoff, k) + &
=1 k=1

Ponendosi lo scopo di rilevare eventuali differenze nel markup dovuti al grado di protezione del capitale
a scadenza. A tale fine, dalla macrocategoria dei prodotti a capitale condizionatamente protetto sono
stati scorporati i certificati di tipo Cash Collect, al fine di costituire una categoria di analisi distinta
rappresentativa della tipologia di prodotto piu comune nel mercato italiano. Inoltre, tale categoria di
prodotto rappresenta la base ideale per un confronto con gli strumenti “Maxi Cedola” per via del fatto
che tali prodotti risultano accomunati dalla stessa struttura di payoff a scadenza. Anche per questo, il
markup dei prodotti Cash Collect sono stati considerati come baseline per il confronto con le altre
strutture. La variabile dummy Vola_h; assume valore pari ad uno nel caso in cui la volatilita media dei
sottostanti inclusi nel certificato abbia registrato storicamente valori medi superiori al 40% su base
annua. Analogamente, la variabile Vola_l; identifica i certificati caratterizzati da sottostanti a bassa
volatilita, assumendo valore pari a uno nel caso in cui la volatilita media storica dei sottostanti risulti
inferiore al 25%, e zero negli altri casi.

Anche per via della presenza di outlier, allo stimatore OLS ¢ stata preferita la stima robusta basata sul

metodo Iteratively Reweighted Least Squares (IRLS)%3 con lobiettivo di ridurre I'impatto di tali

521 prodotti riportati in Tabella 2.1 come “Altro” (Twin Win certificates, certificati Reverse, certificati “Shark fin”) sono
stati qui aggregati nella categoria dei prodotti a capitale condizionatamente protetto.

83 Mediante il metodo IRLS, vengono assegnati dei pesi alle osservazioni in base alla distanza dei residui, attenuando
I’influenza degli outlier sul risultato finale. Al fine di determinare i pesi, si ¢ fatto ricorso alla funzione di ponderazione
bisquare di Tukey (Beaton, Tukey, 1974).
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rilevazioni. Gli standard error sono calcolati con il metodo di White e prendono in considerazione anche
la struttura di pesatura iterativa indotta dallo stimatore IRLS. La Tabella 4.2 presenta i risultati delle
stime IRLS per le tre specificazioni considerate sia in riferimento alla stima del markup medio per

emittente cosi come del markup medio annualizzato.

Tabella 4.2 - Stime IRLS specificazioni 1-2-3, Standard error di White robusti all'eteroschedasticita

La prima specificazione, che include esclusivamente gli effetti fissi legati all’emittente, mostra differenze
di markup rispetto alla baseline ampie e significative per la maggior parte degli intermediari considerati.
In particolare, Vontobel e, in misura minore, Unicredit, presentano markup medi significativamente piu
elevati rispetto a Société Générale individuato intermediario di riferimento. Al contrario, altri emittenti
come Intesa Sanpaolo, Mediobanca e Citigroup, risultano distinguersi per via di markup
sistematicamente inferiori.

L’introduzione dei controlli per il rischio del prodotto e per la presenza di un indice azionario tra i
sottostanti, nella seconda specificazione, comporta un netto miglioramento della capacita esplicativa del

modello. 1l coefficiente associato alla misura sintetica di rischio risulta positivo e altamente significativo
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(p < 0.001) sia per il markup cosi come per il markup annualizzato, confermando l'ipotesi secondo cui
prodotti piu rischiosi incorporano, in media, un markup piu elevato all’emissione.

Risulta inoltre interessante osservare come, successivamente al controllo per il rischio, alcuni
differenziali di emittente si riducano in valore assoluto o perdano significativita, confermando le
intuizioni esposte in precedenza. Per quanto riguarda la variabile dummy relativa alla presenza di un
indice azionario tra i sottostanti si evidenzia un coefficiente stabilmente negativo. Seppur non
significativa, il segno di tale stima appare tuttavia coerente con le evidenze della letteratura, che
documentano come i certificati con sottostanti indici azionari presentino premi impliciti mediamente
pit contenuti rispetto a quelli basati su singoli titoli azionari (Stoimenov e Wilkens, 2005; Baule, 2011).
Tale evidenza viene ricondotta dagli autori a una maggiore efficienza delle strategie di copertura, adottate
da emittenti e market maker, favorite dai piu elevati volumi di scambio e dalla maggiore liquidita dei
derivati di riferimento. La terza specificazione, infine, consente di analizzare in modo piu approfondito
il ruolo della struttura di payoff nonché il contributo apportato dalla volatilita strutturale dei sottostanti
rappresentativi degli strumenti in analisi. Per quanto riguarda la struttura dei certificati, risulta
sorprendente osservare come i certificati “Airbag”, caratterizzati da un payoff piu conservativo rispetto
ai certificati Cash Collect considerati come struttura di riferimento, presentino markup
significativamente inferiori rispetto a tutte le altre strutture. Al contrario, i prodotti a capitale protetto
mostrano un markup all’emissione superiore di circa 1,5 punti percentuali rispetto alla struttura di
riferimento. Costi impliciti maggiori si rilevano inoltre nei prodotti a capitale condizionatamente
protetto®* (escludendo i Cash Collect, considerati in categoria a sé stante) e nei prodotti pit conservativi
a capitale protetto (p < 0,05). Tale evidenza risulta coerente con quanto riportato da Giovanna Zanotti,
2024 nella sua analisi dei KID di 1702 emessi nel biennio 2021-2022. In tale ricerca, I'autrice evidenzia
come il comparto dei prodotti a capitale condizionatamente protetto, anche sulla base dei set
documentali pubblicati dagli stessi emittenti, sia caratterizzato dai piu elevati costi iniziali.
Particolarmente interessante risulta Panalisi dei prodotti “Maxi Cedola”, per i quali il markup
all’emissione risulta positivo, mentre il markup annualizzato risulta negativo (entrambi con p < 0,05).
Tale dinamica puo essere spiegata dalla maggiore durata all’emissione tipica di questa categoria di
prodotti. Si rimanda ai paragrafi successivi per una discussione pit completa di questa particolare
tipologia di prodotto. Indicazioni particolarmente significative sono inoltre riscontrabili dalle stime degli
effetti fissi legati alla volatilita degli asset inclusi come sottostante. Risulta infatti particolarmente
evidente come i prodotti con sottostanti ad alta volatilita siano contraddistinti da un markup di oltre 1,5
punti percentuali superiore rispetto ai prodotti con sottostanti caratterizzati da volatilita “standard”. Al
contrario, i prodotti con sottostanti meno volatili risultano essere caratterizzati da un markup
significativamente inferiore. Tale evidenza, trova un riscontro molto forte anche nella letteratura
esistente che identifica la volatilita come uno dei principali determinanti dei costi impliciti nei prodotti

strutturati. Entrop et al., 2016 e Henderson e Pearson, 2011 documentano una relazione positiva e

54 Si fa riferimento all’insieme di prodotti “Bonus Cap”, “Barrier discount” e “Discount certificates”
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statisticamente significativa tra volatilita implicita e premio all’emissione, mentre Entrop e Fischer, 2020
mostrano come I'incertezza associata ai sottostanti venga sistematicamente trasferita agli investitori retail
sotto forma di markup piu elevati. Come evidenziato in Baule, 2011, tale evidenza puo essere in gran
parte spiegata dai maggiori costi di copertura sostenuti dall’emittente in quanto, in presenza di elevata
volatilita, la replica del payoff risulta pitt onerosa e soggetta a maggior rischio di copertura. Una ulteriore
interpretazione ¢ riconducibile alla teoria dello shrouding proposta da Gabaix e Laibson, 2006, secondo
cui la minore trasparenza informativa, tipicamente associata a sottostanti piu volatili, facilita
Poccultamento dei costi impliciti, consentendo I'applicazione di markup piu elevati.

A valle di questa analisi, risulta possibile commentare in maniera pit consapevole le differenze nei costi
impliciti medi dei prodotti degli emittenti oggetto dell’analisi rispetto ai valori grezzi precedentemente

presentati.

Tabella 4.3- Stime IRLS markup e markup annualizzato medio all’emissione - Specificazione 3

I risultati delle stime evidenziano una marcata eterogeneita nei markup tra emittenti, anche dopo aver
controllato per rischio, struttura di payoff e volatilita dei sottostanti. Vontobel si conferma I'emittente
contraddistinto dal maggiore markup all’emissione (7,752%), che risulta essere di ben 2,9 punti
percentuali superiori rispetto alla baseline (p < 0,01). All’estremo opposto, si colloca Citigroup le cui
stime segnalano un markup all’emissione pati al 2,464%. La dispersione tra il primo e l'ultimo emittente,
superiore ai 5 punti percentuali, conferma la presenza di differenze sostanziali nelle politiche di pricing,
Costi impliciti significativamente superiori (p < 0,05) alla media sono inoltre riscontrabili per Unicredit
e Marex mentre si riscontrano emissioni particolarmente competitive anche nei prodotti collocati da
Banca Intesa e da Mediobanca. Osservando i markup nella loro forma annualizzata, anche i prodotti
emessi da Société Générale (principalmente rappresentati da “discount certificates”) e da Leonteq
emergono caratterizzati da costi impliciti significativamente inferiori (p < 0,01) rispetto a quelli emessi
da BNP Paribas che in tale frangente rappresenta emittente di riferimento secondo la metodologia

presentata.
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4.2. Analisi del Markup lungo il ciclo di vita del prodotto

Dopo aver discusso le principali differenze nelle politiche di pricing adottate dagli emittenti in fase di
emissione, risulta ora opportuno analizzare come tali costi impliciti evolvano quando il prodotto viene
negoziato sul mercato secondario. La letteratura accademica concorda ampiamente sul fatto che il
markup degli strumenti strutturati non rimanga costante, ma tenda a ridursi sistematicamente man mano
che il prodotto si avvicina alla scadenza (Stoimenov e Wilkens, 2005; Baule, 2011, Szymanowska et al.,
2009; Henderson e Pearson, 2011; Entrop et al., 201365). La rapidita di tale fenomeno, identificato come
Life Cycle hypothesis, non risulta perd comune in tutte le ricerche condotte nei differenti mercati. Le
evidenze empiriche mostrano dinamiche di decadimento del markup differenti a seconda del mercato e
della struttura del prodotto. Negli Stati Uniti, Henderson e Pearson, 2011 evidenziano come il premio
iniziale si riduca in modo particolarmente rapido, passando da livelli elevati a valori prossimi all’1% nel
giro di pochi mesi di negoziazione. In riferimento al mercato tedesco, Stoimenov e Wilkens, 2005
mostrano invece come la velocita di convergenza dipenda dalla tipologia di sottostante®. Per 1 certificati
su indici azionari il markup si annulla rapidamente, mentre per quelli scritti su singole azioni la riduzione
risulta molto piu lenta e puo condurre al passaggio da un premio iniziale a uno sconto solo nelle fasi

tinali della vita del prodotto.

I1 Mercato italiano

Al fine di verificare se le differenze nelle politiche di pricing tra emittenti rilevate in fase di emissione
persistono anche durante I'intero ciclo di vita dei prodotti ’analisi presentata in precedenza viene estesa
mediante 'adozione di un modello a dati panel. Con questo obiettivo, in coerenza con Wilkens, Erner
e Roder, 2003; Stoimenov e Wilkens, 2005; Baule, 2011 si introduce il coefficiente di vita residua relativa

Lifetime definito come:

o _ tg—tko
szelzmek't = ki (119)

Tale metrica assume valore nullo al momento dell’emissione tgq, per poi crescere linearmente verso
l'unita con I'approssimarsi della scadenza ty. Sulla base di questo coefficiente il periodo compreso tra
l'emissione e la scadenza di ciascun prodotto viene suddiviso in dieci finestre temporali W disgiunte di
pari durata e, per ognuna di esse, viene stimata la specificazione piu completa (comprendente il controllo
congiunto degli effetti fissi legati alla rischiosita dello strumento, il controllo legato alla presenza di indici
azionari tra i sottostanti, della struttura di payoff del certificato nonché della volatilita dei sottostanti

compresi nel prodotto in esame) presentata in riferimento all’analisi del markup all’emissione.

% Entrop et al. (2013) mostrano che la Life Cycle Hypothesis risulta valida anche per i Leverage Certificates. In questo
caso si evidenzia come il decadimento dei margini sia pit marcato per i certificati caratterizzati da barriere relativamente
distanti (e quindi da una minore probabilita di knock-out) in quanto tali strumenti tendono a essere detenuti dagli investitori
per orizzonti temporali piti lunghi.

% In questa pubblicazione evidenzia come la velocita di convergenza del markup al fair value dipenda criticamente dalla
natura del sottostante: i prodotti su singoli titoli azionari mostrano una persistenza dei costi impliciti significativamente
maggiore rispetto a quanto rilevato in riferimento i prodotti con sottostante 1’indice tedesco DAX.
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K-1

J-1
Hi,w /H‘;?‘;‘/n =a, + Z 5]"W ]1{ Emit.i=j} + ﬁw(Ri - Rw) + HW Indexi + /11Vola_hl. + szola_li + Z Yiw ]1{ Str. Payoff,:k} + Eiw
Jj=1

k=1
Per ciascun prodotto, le stime del markup I, e del markup annualizzato MA™ vengono aggregate
all'interno di ciascuna finestra temporale w mediante media campionaria al fine di ottenere una singola
misura rappresentativa del costo implicito dello strumento per ciascun periodo di analisi w individuato.
Seguendo le stesse modalita proposte nell’analisi del markup in sede di emissione, 'emittente “baseline”
viene individuato separatamente per ciascuna finestra.
Con lavvicinarsi della scadenza, il numero di certificati disponibili si riduce progressivamente. Tale
dinamica riflette sia 'uscita anticipata dal campione dei prodotti rimborsati per effetto di eventi di
Autocall, sia il fatto che I'analisi ¢ condotta in riferimento ad un perimetro di prodotti negoziati nella
giornata di giovedi 19 giugno 2025. Da questo ne deriva che non tutti i prodotti risultano osservabili in
prossimita della scadenza naturale. Al fine di garantire adeguata robustezza statistica delle stime, gli
emittenti per i quali risultano disponibili meno di otto prodotti all'interno della finestra temporale w
sono esclusi dalla stima relativa a tale finestra. Al fine di ottenere un’inferenza affidabile in presenza di
campioni di dimensioni ridotte e senza imporre assunzioni parametriche sulla distribuzione degli errori,
gli errori standard sono stimati mediante bootstrap non-parametrico eseguito con 10°000 repliche,
ricampionando le osservazioni con replacement e ri-stimando il modello a ogni iterazione. Gli errori
standard bootstrap vengono per questo calcolati come deviazione standard delle stime dei coefficienti.
Nella Figura 4.2 si riportano le stime dei coefficienti § rappresentativi dell’evoluzione degli scostamenti
di markup di ciascun emittente rispetto al benchmark lungo l'intero ciclo di vita dei prodotti con lo
scopo di osservare se le differenze nei costi impliciti rilevati in sede di emissione vengono confermate
anche nelle fasi in cui il prodotto viene negoziato nel mercato secondario. Nello specifico, si rileva come
i maggiori costi impliciti rilevati in sede di emissione nel caso dei prodotti emessi da Vontobel tendano
a persistere nella prima meta del ciclo di vita degli stessi. Sebbene meno rilevante in termini di entita,
una dinamica simile ¢ riscontrabile anche per i certificati emessi da Unicredit, in modo particolare
dall'osservazione dell'evoluzione del markup nella forma annualizzata presentata nel secondo pannello
della Figura 4.3. Per quanto riguarda i certificati caratterizzati da costi impliciti pitt contenuti, 'evidenza
osservata in sede di emissione per Intesa Sanpaolo e Mediobanca si conferma in modo piuttosto netto
anche nelle rilevazioni sul mercato secondario, dove i prodotti emessi da tali emittenti risultano
mediamente caratterizzati da un markup inferiore di circa il 2% rispetto alla media degli altri emittenti
attivi nel mercato italiano. Al contrario, per i certificati emessi da Citigroup, non ¢ possibile trarre la
medesima conclusione poiché le stime dei costi impliciti non risultano statisticamente significative lungo
Iintero ciclo di vita dei prodotti, a causa della numerosita piuttosto ridotta dei certificati di tale emittente
inclusi nel perimetro d’analisi. Interessante risulta la dinamica dei certificati di Société Générale, per i
quali 1 costi impliciti risultano inferiori alla media degli altri emittenti all’emissione e nelle primissime

fasi del ciclo di vita, per poi risultare significativamente superiori (p < 0,1) nelle fasi successive.
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Figura 4.2 — Evoluzione dei coefficienti 9: differenza di markup rispetto all' emittente baseline lungo il ciclo di vita
del prodotto — variabile dipendente Markup IT; - Standard error stimati mediante bootstrap non parametrico”

Una rappresentazione piu immediata della stima e della significativita statistica di tali coefficienti viene
inoltre presentata nella Fzgura 4.3 in cui viene offerta una lettura sintetica delle dinamiche competitive
attraverso la rappresentazione heatmap dei coefficienti 8 stimati per il markup (gli stessi riportati in
Figura 4.2) e il markup annualizzato consentendo di cogliere in modo piu immediato la persistenza

degli scostamenti lungo il ciclo di vita.

Figura 4.3 - Evoluzione significativita dei coefficienti o - Standard ervor stimati mediante bootstrap non parametrico
(10°000 repliche) - Specificazione 3

571 coefficienti rappresentano lo scostamento percentuale di markup rispetto all'emittente baseline per ciascuna finestra w.
Le bande grigie indicano intervalli di confidenza al 90% calcolati mediante bootstrap non-parametrico (10.000 repliche).
I punti rossi rappresentano i coefficienti § statisticamente significativi (p < 0,10) mentre i quadrati rappresentano gli
emittenti che, per la finestra w in esame, sono stati considerati come baseline (8 = 0 per costruzione).
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Data la progressiva riduzione della numerosita campionaria con l'approssimarsi della scadenza, 1'analisi
si suggerisce di concentrare 'attenzione prioritariamente sulla prima meta del ciclo di vita (Lifetime <
0,5), dove la robustezza statistica delle stime risulta maggiormente garantita. Oltre a consentire il
confronto delle politiche di pricing tra i principali emittenti attivi nel mercato italiano, la presente
specificazione consente di analizzare la dinamica del markup lungo il ciclo di vita del prodotto a livello
di singolo emittente. Cio permette di verificare se, anche nel mercato italiano, i costi impliciti tendano a
ridursi con I'avvicinarsi della scadenza in coerenza con la Life cycle hypothesis. A tale scopo, per ciascun
emittente e finestra temporale si calcola il markup assoluto atteso come somma dell'intercetta a,, e del

coefficiente &;,, specifico dell'intermediario rappresentabile come I1;,, = a,, + &; .

Figura 4.4 — Evoluzgione markup medio per emittente lungo il ciclo di vita — Standard error stimati mediante bootstrap
non parametrico (10'000 repliche) - Specificazione 3

Dall’analisi della Figura 4.4 emetge che, nel mercato italiano, i costi impliciti II; dei certificati di
investimento mostrano una tendenza decrescente al crescere della maturita residua. Tale andamento ¢
particolarmente evidente per gli emittenti Vontobel, Marex, BNP Paribas, Banca Akros e Goldman
Sachs, per i quali la riduzione dei costi impliciti risulta graduale lungo I'intero ciclo di vita del prodotto.
Al contrario, nel caso di Mediobanca, Intesa Sanpaolo e Unicredit, 'evidenza empirica suggerisce una
dinamica differente, caratterizzata da una sostanziale stabilita dei costi impliciti nelle fasi iniziali del ciclo
di vita del prodotto (Lifetime < 60%) e da una contrazione dei markup concentrata nelle fasi finali. Nel
caso di Leonteq, cosi come per Société Générale fino al 70% del ciclo di vita del prodotto, non
emergono evidenze di una riduzione dei costi impliciti da questo tipo di analisi che non risulta applicabile
in riferimento all’emittente Natixis, a causa della scarsita di dati riferiti alle fasi centrali e conclusive del

naturale orizzonte temporale dei certificati in perimetro.
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Dall’analisi condotta, risulta interessante sottolineare come tale relazione risulti maggiormente
apprezzabile confrontando il markup con il coefficiente di vita residua Lifetime rispetto agli anni di

negoziazione residui Questa dinamica si riflette direttamente nella stima dell’intercetta @, associata a

IT; e, in modo altrettanto significativo, emetge anche considerando i costi impliciti annualizzati ITI{".
Cio suggerisce che la compressione dei margini lungo I'intero ciclo di vita non sia lineare (come appare

tino a Lifetime < 0,5), ma presenti variazioni legate a momenti specifici del ciclo di vita del prodotto.

Figura 4.5-FEvoluzgione dellintercetta o, lungo il ciclo di vita — Markup e Markup annualizzato- Specificazione 3

Al fine di confermare in maniera piu rigorosa il decremento del markup lungo il ciclo di vita del prodotto,
si utilizza il modello di regressione lineare di Stoimenov e Wilkens, 2005, largamente adottato nella

letteratura per la verifica empirica della Life Cycle Hypothesis:
Hi,f =a+b- LZﬁ’fZlﬂé’L t + Ei,t (R.04)

in cui il termine a cattura il markup iniziale medio all’emissione, mentre b misura la velocita con cui il
markup tende a ridursi nel tempo. La validita della Life Cycle Hypothesis risulterebbe confermata nel
caso in cui il coefficiente b risulti negativo e statisticamente significativo. Diversamente da Stoimenov e
Wilkens, 2005, che studiano i prezzi di mercato secondario in una singola data’® mediante un’analisi
cross-section, con l'obiettivo isolare 'effetto temporale e di monitorare l'evoluzione dinamica del
markup per lo stesso certificato lungo tutto il suo orizzonte temporale, si preferisce sfruttare l'intero
dataset panel caratterizzato da osservazioni ripetute su base quotidiana. In ragione di questo, per ciascun
certificato i = 1, ..., N si stima separatamente la relazione presentate nella Regressione 04 ottenendo cosi
N stime individuali del coefficiente b {by, b, ..., by}. Successivamente, viene testata U'ipotesi Hy: E[b;] =
0 mediante la statistica test:
b

— p=LyN p
t=5a con b= NZL=1 b;. (120)

% Nel paper citato ’analisi empirica fa riferimento alla sola giornata del 10 ottobre 2002
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Al fine di concentrare I'analisi sulla fase del ciclo di vita in cui emerge la compressione del markup
documentata nell'evidenza grafica, si includono esclusivamente i certificati per i quali si osserva almeno
un valore di Lferzme > 0,5 garantendo cosi che ciascun prodotto attraversi la seconda meta del proprio
ciclo di vita. Per via della presenza di eteroschedasticita in tali stime e per evitare assunzioni sulla

distribuzione delle stesse, i p-value ottenuti in maniera parametrica sono confrontati con, i p-value

calcolati mediante bootstrap-t69.

Tabella 4.4 — Stime Regressione R.04, confronto tra p-value OLS ¢ p-value bootstrap (1'000 repliche) 7

L’analisi conferma come il markup dei certificati tende a ridursi lungo il ciclo di vita del prodotto. 11
coefficiente b ¢ stato rilevato negativo e significativo, almeno al livello del 10%, in 8 degli 11 emittenti
analizzati. Per tali intermediari, si rileva un’incidenza di singoli prodotti con markup in decremento (%o
b < 0) che varia dal 59% al 94%, a seconda dell’emittente. Seppur tale analisi confermi generalmente
Iipotesi in esame, emerge che, per Marex, Leonteq e Vontobel (emittente caratterizzato inoltre dal
maggior coefficiente a rappresentativo del markup al momento dell’emissione), non si riscontrano
evidenze statisticamente significative a supporto della Lifecycle Hypothesis. I risultati ottenuti tramite
bootstrap confermano la robustezza delle evidenze statistiche rilevate con 1 test parametrici, sebbene
per alcuni emittenti emergano differenze rilevanti tra la media e la mediana del coefficiente b stimato,
suggerendo la presenza di asimmetrie marcate e di possibili outlier nelle rilevazioni di Leonteq e
Citigroup.

Per verificare la robustezza dei risultati ottenuti dalla precedente analisi e validare la presenza pressoche
generalizzata dell’effetto lifecycle su diverse coorti di prodotti, viene inoltre replicato I'approccio
metodologico proposto da Stoimenov e Wilkens, 2005. Con questo fine sono state selezionate tre date:
il 10 ottobre 2024 (esattamente 22 anni piu tardi rispetto allo studio di riferimento), il 24 aprile 2025
(giorno con il maggior numero di osservazioni disponibili) e il 17 giugno 2025 (ultima data disponibile).
Per ciascuna data e ciascun emittente, ¢ stato stimato il modello descritto nella Regressione R.04. In
Tabella 4.5 vengono presentate le risultanze della regressione accompagnate dai rispettivi p-value

calcolati sia con la metodologia OLS standard che mediante cluster bootstrap, analogamente a quanto

8 si ricampionano con reinserimento gli N coefficienti {by, ..., by}, costruisce la statistica t* = (b* — b)/SE(b*) per B =
1000 repliche e viene calcolato il p-value come la proporzione di | t* [>] t |

70 Con NLISIN fa riferimento al numero di prodotti, per ciascun emittente, considerati nell’ambito della presente analisi.
Con % b<0 si denota I’incidenza di prodotti per cui la stima di b risulta avere un segno coerente con la Life Cycle
Hypothesis
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fatto nel paper originale con I'obiettivo di fronteggiare la forte eteroschedasticita delle stime. Al fine di
fornire ulteriori elementi di valutazione sulla composizione e rappresentativita del campione analizzato,
la tabella include inoltre il numero di prodotti considerati per ciascun emittente e la percentuale di
osservazioni con Lifetime supetiore a 0,5 (in Tabella 4.) riportata come % L >0.5) consentendo di

verificare, seppur ad alto livello, I'equilibrio del campione tra le diverse fasi del ciclo di vita dei certificati.

Tabella 4.5 - Risultati Regressione R04, confronto tra p-value OLS e p-value bootstrap (1'000 repliche)

4.3. Comparazione Certificati Maxi Cedola e Cash Collect

Dopo aver fornito evidenza empirica della presenza della Life Cycle Hypothesis anche nel mercato
italiano, un’ulteriore estensione della specificazione proposta consente di analizzare se, e attraverso quali
canali, elementi di natura fiscale influenzino le politiche di pricing degli emittenti lungo il ciclo di vita
del prodotto. Relazioni di questo tipo sono gia state studiate in riferimento al mercato tedesco in
riferimento al beneficio fiscale derivante dalla detassazione di proventi finanziari derivanti da un holding
period dello strumento per una durata superiore ad un anno. Secondo il quadro teorico della Order
Flow Hypothesis proposta da Wilkens, Erner, Réder, 2003 e successivamente sviluppata e testata da
Baule, 2011, ¢ possibile che gli emittenti anticipino i maggiori flussi in acquisto vicino a tale scadenza e
applichino markup piu elevati, riducendo al contrario il prezzo quando prevedono maggiori ordini in
vendita. Come introdotto in precedenza, seppur la normativa fiscale italiana non preveda benefici
analoghi, un vantaggio fiscale emerge a riguardo dei certificati Maxi cedola, i quali risultano strutturati

in maniera peculiare al fine di sfruttare in modo ottimale la possibilita di compensare eventuali

107



minusvalenze pregresse mediante 'erogazione di un consistente flusso cedolare nelle primissime fasi del
ciclo di vita del prodotto (Lifetime < 0,1) che, seppur formalmente condizionato, risulta nella pratica
pressoché certo. La possibilita di compensazione delle minusvalenze, scadendo dopo cinque anni, fa si
che coloro che abbiano tali minusvalenze in scadenza traggano beneficio ad acquistare questo prodotto
in fase di emissione o nei primissimi giorni di negoziazione per poi cederlo, seppur a prezzo ridotto, a
seguito dell'incasso della Maxi Cedola. In ragione di questo, risulta coerente immaginare una
concentrazione delle vendite in un periodo compreso tra Lifetime 0,1 e Lifetime 0,3.

Essendo tali prodotti, dal punto di vista del profilo di payoff a scadenza, del tutto assimilabili ai piu
classici certificati Cash Collect, risulta naturale un confronto tra tali prodotti.

In ragione di questo, in linea alla specificazione proposta, viene effettuata la seguente regressione:

”i,w =y + V- I{Maxi(jedola}i + ﬁw ' (Rl. - ﬁw) + Eiw (R.05)

Con I\faxicedon); che rappresenta una variabile di tipo dummy con valore 1 nel caso in cui il prodotto
in esame sia un prodotto “Maxi Cedola” e 0 nel caso in cui si sta facendo riferimento ad un certificato
Cash Collect. All'interno del dataset di riferimento sono mantenute solo queste due tipologie di
prodotto. Il coefliciente y,, risulta per questo funzionale alla verifica, a parita di durata residua e di livello
di rischio, di eventuali differenze tra le politiche di pricing degli emittenti tra queste tipologie di prodotti.
Le risultanze di questa analisi mostrano dei risultati di estremo interesse se interpretati alla luce della

Otder Flow Hypothesis.

Tabella 4.6 — Risultanze Regressione R.05, standard error bootstrap (1'000 repliche)

Seppur tali prodotti siano caratterizzati da costi impliciti assimilabili, nelle fasi immediatamente
successive all’erogazione della Maxi Cedola in cui risulta coerente immaginare una maggiore
concentrazione di vendite, i certificati Maxi Cedola appaiono caratterizzarsi da un markup relativamente
inferiore rispetto alle altre fasi del ciclo di vita dello strumento. Nello specifico, la finestra Lifetime 0,1-
0,2 risulta I'unica in cui si rilevano delle differenze statisticamente significative (p-value < 0,1) in linea
con le ipotesi formulate. Questo comportamento, seppur richiedendo un’analisi piu approfondita

comprensiva dei volumi effettivamente negoziati per essere confermato in maniera estremamente
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rigorosa’l, sembra riflettere una gestione strategica della pressione netta in vendita da parte
dell’emittente, coerente con la Order Flow Hypothesis. In tale contesto, I'emittente, al fine di
massimizzare i profitti, riduce strategicamente I’esborso necessario per il riacquisto dello strumento,
consolidando come profitto la differenza tra il markup elevato applicato allinvestitore al momento
dell’acquisto, in un contesto in cui il prezzo di mercato ¢ superiore rispetto al prezzo disponibile in un
mercato frictionless, e quello ridotto applicato nella successiva fase di vendita (contesto in cui
all'investitore gioverebbe la presenza di markup piu elevato).

A differenza di quanto documentato da Baule, 2011 per il mercato tedesco’, dove gli emittenti risultano
appropriarsi di una quota del vantaggio fiscale attraverso I'applicazione di un markup addizionale sui
prodotti fiscalmente piu efficienti, I’analisi condotta nel mercato italiano non sembra evidenziare
dinamiche di questo tipo. Le risultanze presentate nella Tabella 4.6 appaiono maggiormente coerenti
con Szymanowska, Ter Horst e Veld, 2009 e con Burth, Kraus e Wohlwend, 2001, che non individuano
nella fiscalita una determinante primaria dell’overpricing, evidenziando come i livelli di markup siano
maggiormente riconducibili a fattori strutturali e competitivi che non al solo trattamento fiscale. Risulta
a questo punto opportuno approfondire i principali fattori strutturali che determinano i livelli di markup
nel mercato italiano, spostando 'attenzione dalla componente fiscale a elementi di mercato piu generali

anche al fine di confrontare i risultati con le evidenze disponibili in altri mercati esteri.

4.4. Analisi delle determinanti del Markup

L'analisi dei fattori strutturali che determinano i livelli di markup nei certificati di investimento si basa
metodologicamente sul framework empirico sviluppato da Baule, 2011 per il mercato tedesco
rappresentato da una regressione panel pooled OLS stimata separatamente per ciascun emittente in cui
la variabile dipendente (il markup) viene regredita su un insieme di variabili esplicative potenzialmente
funzionali a spiegare i costi impliciti.

Oie = o+ B'Xje + &1 (121)

dove X;: rappresenta l'insieme dei regressori che verranno presentati nelle successive sezioni. La
presente analisi adotta il medesimo impianto econometrico di base suggerendo pero quattro modifiche
sostanziali motivate da altrettante problematiche metodologiche che emergono dall’analisi dei residui

della specificazione proposta nel modello originale:

" Diversi studi discutono 1’effettiva presenza di questa dinamica, riportando risultati talvolta contrastanti sull’order flow
hypothesis. Il mercato italiano, per le specificitd del suo impianto tributario, potrebbe costituire un caso di studio
particolarmente adatto per verificarne 1’esistenza.

72 In Baule, 2011 si evidenzia come, nel mercato tedesco, gli emittenti applicano un markup aggiuntivo sui prodotti
fiscalmente efficienti, appropriandosi di circa il 7% del vantaggio fiscale complessivo dell’investitore.
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1.Bilanciamento del numero di osservazioni per ciascun prodotto:

Ciascun certificato in analisi ¢ caratterizzato da un numero differente di rilevazioni storiche. Alcuni
prodotti dispongono di poche osservazioni mentre per altri, negoziati da anni, sono presenti piu di 500
confronti giornalieri (tra loro dipendenti) tra il prezzo a cui lo strumento ¢ negoziato ed il fair value
stimato a valle del framework proposto. L’utilizzo di tutte le rilevazioni quotidiane disponibili
attribuirebbe implicitamente un maggior peso ai certificates con una storia di negoziazione piu lunga,
generando una distorsione nell’analisi complessiva. Si ¢ per questo deciso di adottare una strategia di
campionamento casuale. Per ciascun prodotto vengono estratte da una distribuzione uniforme 25
osservazioni scartando tutte le restanti’>. In questo modo, ciascun certificato contribuisce con un
numero omogeneo di osservazioni alla stima.

Tale scelta ¢ inoltre motivata dalla volonta di ridurre I'estrema dipendenza seriale rilevabile sia in
riferimento alla variabile dipendente cosi come nei regressori individuati qualora la stima venga effettuata
sull’intero campione di osservazioni giornaliere.

L'efficacia del campionamento nel mitigare l'autocorrelazione ¢ documentata empiricamente tramite la
statistica Durbin-Watson. Come evidenziato nella Tabella 4.7, 11 campionamento casuale riduce le

osservazioni del 91,9% (da 373'144 a 30'276 rilevazioni).

Tabella 4.7 — Statistiche Durbin-W atson pre-post campionamento e numero di osservazioni scartate

2. Autocorrelazione — Trasformazione Cochrane-Orcutt:

Nonostante il campionamento casuale riduca sostanzialmente l'autocorrelazione setiale, l'analisi

diagnostica dei residui rivela la persistenza di correlazione temporale significativa a livello di singolo

73 Qualora la serie storica del certificato in esame sia rappresentata da meno di 25 giornate, questo non rientra nell’analisi
qui descritta

74 Al fine di verificare che la riduzione del campione non comporti una contestuale perdita strutturale di informazione, &
stata valutata la metrica D-efficiency, rappresentativa dell’informazione statistica contenuta nei regressori e calcolata come
rapporto tra le determinanti delle matrici del campione completo e dataset “post campionamento” (normalizzato per la
dimensione del modello). Il valore medio, per emittente, pari a 0,981 non evidenzia perdite strutturali nell’informazione
rimaste.
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prodotto. Questo viene confermato dalla statistica Durbin-Watson calcolata considerando, per
certificate, le 25 rilevazioni estratte’. Tale evidenza non puo essere ignorata principalmente per due
ragioni:
0 Bias nei coefficienti: con regressori persistenti 'autocorrelazione degli errori puo distorcere
le stime OLS, facendo deviare la media dei coefficienti dal vero valore. (Wooldridge, 2010)
0 Inefficienza: anche se le stime rimangono corrette, la dipendenza seriale aumenta la varianza
degli stimatori, riducendo precisione e affidabilita dei test statistici. (Hamilton, 1994)
In ragione di questo, si fa ricorso alla procedura iterativa di Cochrane-Orcutt, 1949 applicata all’interno
di ciascun certificate.
Dopo aver stimato il coefficiente di autocorrelazione p; tramite la regressione ausiliaria
& = p; & 1—1 T V70 dati e i regressori vengono trasformati come segue:
e =M = Py (122)
Xie = Xit — Pi Xit—1 (123)

11 nuovo modello da stimare sara per questo rappresentato da

= a+BX e (R.06)
Dall’analisi dei singoli certificati emerge che la stima media del coeficiente di autocotrrelazione p; tisulta
pari a 0,50 giustificando I'applicazione di tale trasformazione.
L’applicazione della trasformazione Cochrane-Orcutt, come evidenziato nella Tabella 4.8 riduce in
modo sostanziale I'autocorrelazione residua. In termini aggregati, la statistica Durbin-Watson passa da
valori medi per emittente pari a 0,446 fino a 1,358 post correzioni, riflettendo miglioramenti sistemici

in tutti i casi’s.

Tabella 4.8 - Risultati regressione ausiliaria Cochrane-Orcutt e numero di osservagioni perse

75 I risultati evidenziano come, in media, 1'86% dei prodotti per emittente presenti una statistica DW < 1,2

761 residui &;; sono quelli ottenuti dalla stima originale per il certificato i al tempo ¢. & ,_; indica il residuo del periodo
precedente dello stesso prodotto. L’errore v;; rappresenta il residuo non autocorrelato della regressione ausiliaria.

7 I’asterisco indica le variabili trasformate.

78 Per via delle caratteristiche della trasformazione, come evidenziato nei risultati presentati in Tabella 4.8 si perde
un’ulteriore osservazione per ciascun prodotto.
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3. Autocorrelazione — Errori standard robusti a cluster:

L'applicazione della trasformazione Cochrane-Orcutt mitiga sostanzialmente ma non elimina
completamente 'autocorrelazione seriale™. Inoltre, la struttura dei dati, per costruzione, presenta
osservazioni “raggruppate per prodotto” che potrebbe violare 'assunzione di indipendenza degli errori
necessaria per la validita degli errori standard OLS classici. Al fine di ottenere un’inferenza statistica
quanto piu solida e conservativa che non si limita alla gestione dell’eteroschedasticita’?, si adottano errori
standard cluster-robust®! (Liang, Zeger, 1986; Arellano, 1987), in grado di gestire anche situazioni
caratterizzate da elevate correlazioni tra le osservazioni dello stesso certificato.

Tale scelta non ¢ ridondante rispetto all’adozione della trasformazione Cochrane-Orcutt, poiché
quest’ultima corregge il bias dei coeflicienti dovuto all’autocorrelazione seriale AR(1), mentre gli errori
cluster-robust risultano funzionali a garantire la validita dell'inferenza statistica mediante la correzione
degli errori standard. Tale approccio non ¢ nuovo nella letteratura sui certificati strutturati. La necessita
di considerare la correlazione intra-cluster, derivante da osservazioni ripetute sullo stesso strumento, ¢
stata evidenziata da Schertler, 2016 attraverso il ricorso ad errori standard cluster-robust a livello di

singolo certificato ed in Entrop et al., 201682

4.Rimozione degli outlier mediante Cook’s distance:

Un ulteriore elemento che differenzia tale framework rispetto allimportante lavoro di Baule, 2011 ¢
rappresentato dalla rimozione di alcune osservazioni identificate come outlier che potrebbero distorcere
le stime dei coefficienti. A tal fine, successivamente all’applicazione della trasformazione Cochrane-
Orcutt, vengono identificati i potenziali outlier mediante la Cook’s Distance (Cook, 1977). Per ciascuna

osservazione si calcola la statistica di Cook definita come

2
e hii

i = K-MSE ’ (1_hii)2’

(124)

dove e; rappresenta il residuo della regressione Cochrane-Orcutt, K il numero di parametri stimati, MSE
Perrore quadratico medio del modello e h; misura il leverage dell’osservazione, ovvero quanto si
discosta rispetto altre osservazioni. Vengono individuate e rimosse le osservazioni per le quali la statistica

D; eccede 4/N8 con N che rappresenta il numero di osservazioni a valle dell’applicazione della

79 L’applicazione di Cochrane-Orcutt non elimina dipendenze temporali di ordine superiore (AR(p) con p>1) o forme non
lineari di autocorrelazione.

8 n Baule, 2011 vengono adottati errori standard di White robusti all’eteroschedasticita

8! Lo stimatore della matrice di varianza-covarianza cluster-robust ¢ definito come

G
Ve = (X'X)71 [Z 1X 5 €9 &g Xg] (X'X)™*, con G rappresentativo del numero di cluster, X; la matrice dei regressori
g=

€ g4 il vettore dei residui del cluster g.

82 Entrop et al., 2016 studiano le determinanti delle scelte degli investitori retail nel mercato tedesco dei certificati,
evidenziando come fattori comportamentali (familiarita con I’emittente) prevalgano rispetto alle componenti di costo. Dal
punto di vista metodologico, lo studio adotta errori standard cluster-robust a livello di singolo investitore per correggere
la correlazione tra le molteplici decisioni d’acquisto dello stesso individuo.

8 La soglia 4/N per la statistica di Cook rappresenta una regola empirica comunemente adottata in letteratura (Chatterjee,
Hadi, 2006)
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trasformazione Cochrane-Orcutt. Anche in questo caso si tratta di una pratica consolidata nelle ricerche
pit accreditate in ambito investment certificates di cui il gia citato lavoro di Jorgensen et al., 2011

rappresenta un chiaro esempio.

Tabella 4.9 -Regressione R.06, numero di outlier rilevati, variazione RMSE post trasformazione Cochrane-Orcutt

Lapplicazione della procedura di rimozione degli outlier, come evidenziato dalla Tabella 4.9 porta
all’eliminazione di 1905 osservazioni rappresentative del 6,8% del campione “post-Cochrane-Orcutt”’s4,
La maggiore incidenza di outlier ¢ riscontrabile nel caso di Natixis (9,4 % del totale) mentre, al contrario,
nel caso di BNP Paribas, vengono rimosse il 5,5% delle osservazioni. L’esclusione di questi valori
estremi apporta delle migliorie anche nella capacita predittiva del modello evidenziato dalla diminuzione

del RMSE che passa da 2,28 a 1,67 e dall'incremento della statistica R>.

Scelta delle variabili e della specificazione econometrica

Dopo aver descritto la strategia di stima, si illustrano le variabili incluse nella stima.

La variabile dipendente II;, rappresenta il markup percentuale. Il rischio del prodotto ¢ catturato dalla
variabile Risk;,, costruita dall’indicatore sintetico di rischio Ry illustrato nel Capitolo 2 del presente
elaborato. L’inclusione del termine quadratico Risk?, consente di testare la presenza di effetti non lineari
nella relazione tra rischio e markup, alla luce della marcata significativita statistica gia riscontrata per il
termine lineare nel contesto dell’analisi all’emissione. Entrambe le variabili sono state centrate rispetto

alla media rilevata per emittente.85 La variabile DévYzeld_p, in coerenza con Baule, 2016, viene definito

8 La perdita informativa indotta dalla rimozione degli outlier tramite Cook's distance anch’essa valutata tramite D-
efficiency evidenzia un valore medio per emittente pari a 0,891.

85 per esempio, nel caso della variabile Risk; , e con riferimento all’emittente j, essa ¢ definita come Risk;, = R;; — ﬁj
con R che rappresenta la media dell’indicatore sintetico di rischio rilevato per ’emittente ;.
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come il valore attuale dei dividendi attesi dai sottostanti lungo la vita residua del prodotto scontati®® al

tasso risk free:

__ DivYieldgon T

DivYield, , = T (126)

Nel caso in cui per il certificato in esame siano previsti piu sottostanti, il peso di ciascun titolo j nel

ann

computo di DivYield,,, viene calcolato in base alla probabilita Prob_K;, che questo si trovi sotto la

barriera a scadenza:

Prob_K; ¢
peso sottostante, | = =Y (127)

oa K
Come evidenziato in precedenza, approccio ¢ giustificato dal fatto che il prezzo di un certificato
multiasset dipende prevalentemente dal sottostante, che ha maggiori probabilita di essere il worst-of alla
scadenza.

La variabile JogMktCap rappresenta il logaritmo naturale della capitalizzazione di mercato del
sottostante (o media dei sottostanti nel caso di certificati multiasset).

La variabile Multi ¢ una variabile di tipo dummy che assume valore 1 nel caso in cui il certificato in
esame comprenda piu di un sottostante, 0 nel caso di un solo asset.

La variabile Lifetime, cosi come presentato in precedenza, rappresenta il coefficiente di vita residua
relativa, funzionale a normalizzare 1a fase del ciclo di vita dello strumento.

La variabile TTM (time to maturity) rappresenta, in anni, il tempo residuo alla scadenza naturale del
prodotto.

La variabile Safe, anch’essa di tipo dummy, risulta essere pari ad 1 qualora il sottostante (o il peggiore di
essi®® nel caso di prodotti multi-asset) sia quotato a prezzo superiore del 60% rispetto alla barriera per
la protezione del capitale a scadenza. Tale variabile assume valore pari a 0 negli altri casi e per i prodotti
a Capitale Protetto per i quali tale confronto non risulta rilevante.

La variabile Vola_h, anch’essa presentata in precedenza, denota i certificates caratterizzati da sottostanti
per i quali, storicamente, ¢ stata osservata un’elevata volatilita.

La variabile CDS_Stress, di tipo dummy, assume valore pari a 1 nei periodi successivi a un incremento
del livello di CDS a 5 anni dell’emittente. Nello specifico, la variabile assume valore pari a 1 qualora si
osservi un aumento delle quotazioni dei credit default swap di almeno 20 punti base nell’arco di 30
giorni rispetto al livello registrato 30 giorni prima. A partire da tale evento, la variabile rimane pari a 1
tintantoché le quotazioni dello stesso si mantengono su livelli superiori rispetto a quelli pre-shock. Tale
stato, per costruzione, persiste per un massimo di 60 giorni.

CDS_Stress = 1 (maXCDSS — CDS,_50 =20 A CDS, > CDSS_30> (128)

SE[t—60, t]

8 Come soluzione tattica, si assume che tutti i sottostanti mantengano lo stesso dividend yield DivYield,,, anche negli
anni successivi. I dividendi attesi risultano quindi pari al tasso di dividendo annuo per il numero di anni a scadenza T.

87 Tali pesi vengono ricalcolati su base quotidiana

88 Rispetto al prezzo di settlement del sottostante rilevato nel momento di emissione del certificato.
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Tale regressore viene considerato per 6 dei 12 emittenti in perimetro in quanto, per i restanti, non risulta

disponibile la serie storica dei Credit Default Swap. Nella tabella seguente sono riportati i segni attesi

per ciascun regressore, in accordo con le previsioni teoriche e le principali evidenze empiriche

disponibili.

Tabella 4.10-Segni attesi, razionali e riferimenti bibliografici dei regressori considerati nell analisi del markup

Regressore

Risk

DivYield _p

logMktCap

Multi

Lifetime

CDS_Stress

Segno
atteso

(+)

Razionale

Un maggior rischio dello strumento implica costi di
hedging piu elevati e maggiore opacita nella valutazione dei
potenziali outcome favorendo I'applicazione di markup
maggiori.

Altri riferimenti

N/a — regressore introdotto nel
corso della presente analisi

(+/-)

Test di non linearita del rischio (gfesti non noti): un
coefficiente negativo indica relazione concava, uno
positivo segnala incremento piu che proporzionale dei
margini a livelli estremi di rischio.

N/a — regressore introdotto nel
corso della presente analisi

(+)

Si assume che gli emittenti non riconoscano integralmente
agli investitori i dividendi erogati dai diversi sottostanti

Szymanowska, Ter Horst, Veld,
2009 (n.s)

Entrop et al., 2016 (+)

Entrop, Fischer, 2020 (+)

Herndndez, et al., 2007 (+)

(-)

Una maggiore capitalizzazione dei sottostanti, si crede
essere funzionale alla riduzione dei costi di copertura
favorendo il contenimento del markup

Hernandez, et al., 2007 (dis.
qualitativa)
Henderson e Pearson, 2011 (-)

(+)

Una maggiore complessita nella struttura del prodotto, si
immagina essere funzionale all’applicazione di markup
maggiori da parte degli emittenti

Célérier e Vallée, 2017 (+)
Stoimenov e Wilkens, 2005 (+)

In coerenza con la Life Cycle Hypothesis, osservata nei
paragrafi precedenti anche in riferimento al mercato
italiano, ci si aspetta che prodotti prossimi alla scadenza
siano caratterizzati da markup inferiori

Baule, 2011 (-)
Stoimenov e Wilkens, 2005 (-)
Wilkens, Erner e Roder, 2003 (-)

(+)

Una maggiore vita residua ¢ associata a un markup pit
elevato sia per 'incremento dell’incertezza intertemporale,
sia perché i costi, espressi in forma annualizzata nei
documenti informativi (KID) si cumulano su un otizzonte
pit lungo, determinando un maggiore onere rispetto ad un
mercato privo di frizioni.

Baule, 2011 (+)

Entrop et al., 2016 (+)
Jorgensen et al., 2011 (+)
Schertler, 2016 (+)

(-)

Una maggiore distanza del sottostante dalla barriera di
protezione riduce l'incertezza circa il rimborso a scadenza,
semplificando la valutazione del payoff atteso e attenuando
Popacita dello strumento, che tende ad assumere
caratteristiche piu assimilabili a quelle di un’obbligazione
plain vanilla.

Entrop et al., 2016 (-)
Entrop, Fischer, 2020 (-)¥
Schertler, 2016 (-)

(+)

Come osservato nei precedenti paragrafi in merito
all’analisi nel momento di emissione, I’elevata volatilita
implica maggiori costi di hedging e minore trasparenza
valutativa, favorendo I’applicazione di markup piu elevati

Szymanowska, Ter Horst, Veld,
2009 (+)

Entrop et al., 2016 (+)

Henderson e Pearson, 2011 (+)

Gabaix e Laibson, 2006 (+)

Entrop, Fischer, 2020 (+)

(-/n.s. )

Verifica di possibili relazioni tra il rischio di credito
dell’emittente ed il prezzo di mercato del prodotto (gfferti
non noti). In un mercato efficiente, un aumento del rischio
di credito dell’emittente dovrebbe riflettersi in una
compressione del prezzo dello strumento (riduzione della
differenza tra il prezzo di mercato ed il fair price stimato®).
La non significativita indicherebbe wuna mancata
incorporazione nel prezzo del rischio emittente

N/a — regressore introdotto nel
corso della presente analisi

89 La citazione di Entrop et al., 2016 e Entrop, Fischer, 2020 ¢ motivata dal fatto che la variabile Safe & costruita a partire
dal concetto di moneyness proposto in tali studi
%0 Si precisa che il fair value stimato, ¢ determinato in un framework risk free che non incorpora il rischio di credito

dell’emittente.
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Viene per questo stimata, separatamente per ciascun emittente, la seguente regressione 1 cui risultati

vengono presentati nella Tabella 4.11:

II;; = a + By Risk; , + ﬁzRiskiz_t + BsDivYield, ;  + BslogMktCap, , + BsMulti; + PeLifetime,  +
B7TTM; + BgVola_h, + BgSafe, , + B1oCDS _Stress, + &

Tabella 4.11 - Risultati regressione — Variabile dipendente, Markup I, ,, Standard ervor Cluster robust

Le variabili di rischio, rappresentate dal termine lineare Résk e dalla sua componente quadratica Risk?,
risultano complessivamente altamente significative per la totalita degli emittenti analizzati. Il coefficiente
lineare ¢ sempre positivo e significativo al 1%, indicando come, all’aumentare del livello dell'indicatore
sintetico di rischio, il markup dello strumento tende ad aumentare.

Si evince inoltre la presenza di una relazione non lineare tra rischio e markup evidenziando come, per
10 dei 12 emittenti in analisi, la positivita del coefficiente di riferimento evidenzia la convessita della
funzione di rischio, con un incremento dei costi impliciti pitt che proporzionale per livelli elevati di
rischio. Solo nel caso di Société Générale (-0,18***) la componente quadratica assume segno negativo,
suggerendo una dinamica di pricing marginalmente meno penalizzante ai livelli estremi di rischio. Nel
solo caso di Natixis, al contrario, il termine quadratico non risulta significativo al 10%.

La variabile DévYield p evidenzia un impatto generalmente significativo sul markup applicato dagli
emittenti. Nella quasi totalita dei casi si evidenzia come un maggiore flusso atteso di dividendi si traduca
in un incremento dei costi impliciti incorporati nel prezzo del certificato. Mediamente, un incremento
del dividend yield dei sottostanti compresi nei diversi certificati dell’1% si traduce in maggiori costi

impliciti approssimativamente compresi tra lo 0,05% e lo 0,1%.
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L’unico caso discordante ¢ rappresentato da Citigroup (-0,39**) in cui si evidenzia un coefficiente
negativo e significativo (p < 0,05). 1l risultato appare pienamente coerente con la letteratura (Entrop et
al., 20106; Entrop, Fischer, 2020; Hernandez et al., 2007) in cui si evidenzia come i dividendi riconosciuti
dai sottostanti non vengono trasferiti agli investitori sotto forma di prezzi pit favorevoli ma, al contrario,
vengono trattenuti dagli emittenti come componente di margine implicito.

Con riferimento alla variabile logMktCap rappresentativa della capitalizzazione di mercato dei
sottostanti, i risultati evidenziano una relazione significativa per diversi emittenti, generalmente di segno
negativo, suggerendo che, certificati aventi come sottostante societa a maggiore capitalizzazione,
tendano sistematicamente ad incorporare costi impliciti inferiori. Tale evidenza, probabilmente dovuta
alla maggiore efficienza dell’attivita di hedging dell’emittente, risulta pienamente coerente con i risultati
di Henderson e Pearson, 2011. Tale dinamica risulta di particolare rilievo nel caso di Société Générale,
risulta significativa al 1% anche nei casi di Goldman Sachs e Marex, marginalmente significativa per altri
2 emittenti mente un segno opposto (p<0,01) ¢ evidente in riferimento ai prodotti emessi da
Mediobanca.

Le variabili Lzfetime ¢ TTM presentano entrambe coefficiente negativo e significativo per la quasi
totalita degli emittenti. Letti congiuntamente, i due regressori convergono nel descrivere una
compressione del markup all'approssimarsi della scadenza, in linea con la Life Cycle Hypothesis Baule,
2011; Wilkens et al.,, 2003. 1l segno negativo di TTM (minore markup per scadenze piu lunghe),
apparentemente contrario alle attese teoriche, compensa in parte 'effetto della variabile Lifetime in
modo particolare in fase di emissione del prodotto senza pero invalidare effetto complessivo atteso.

La velocita e la forma di tale compressione dipendono dal peso relativo dei due coefficienti: per emittenti

con tapporto | Bricime |/ Brrar | 91 elevato come nel caso di Mediobanca (8,1) e Société Générale (17,1)
la compressione del markup lungo la vita dello strumento risulta particolarmente evidente. Al contrario,
per emittenti con rapporto piu contenuto come Natixis (1,7) e Leonteq (1,5) il contributo di TTM
prevale su quello di Lifetime, non evidenziando una graduale compressione del markup nel corso del
ciclo di vita dello strumento, in linea con quanto gia riscontrato nell’analisi dedicata le cui risultanze
sono presentate in Tabella 4.4 ¢ Tabella 4.5

La Figura A.03, presentata in Annex; illustra la decomposizione dei due effetti per ciascun emittente.
[FIGURA A.03]

La variabile dummy Mualtz, che identifica 1 certificati con piu di un sottostante, presenta un coefficiente
positivo e significativo per la maggioranza degli emittenti, confermando come la maggiore complessita
strutturale dei prodotti multiasset si traduca in costi impliciti piu elevati. Tale evidenza, in linea con
quanto documentato da Stoimenov e Wilkens, 2005 risulta particolarmente netta nei casi di Natixis

(4,07%**), Intesa Sanpaolo (2,48***) e Goldman Sachs (2,21***) mentre non vi sono evidenze di questo

U1l rapporto | Britetime 1/| Brrm ITappresenta, da un punto di vista teorico, la durata soglia T*(in anni) al di sotto della
quale, per prodotti con durata naturale all'emissione T < T*, il markup risulta, in media, decrescente lungo l'intera vita
del prodotto, confermando la Life Cycle Hypothesis.
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nei prodotti emessi da Banca Akros, Citigroup e Unicredit. Si evidenzia un unico caso contrario,
rappresentato da BNP Paribas, in cui prodotti caratterizzati da piu sottostanti sembrano incorporare un
markup mediamente inferiore del 2,47% rispetto a prodotti dalle stesse caratteristiche ma con un solo
sottostante. Tale stima risulta significativa al livello dell'l%. Tale stima non risulta disponibile nel caso
di Vontobel (in quanto tutti i prodotti in perimetro sono caratterizzati da un numero minimo di 3
sottostanti) cosi come per Société Générale in cui tutti i 266 prodotti considerati, emessi dall’emittente
francese, comprendono ognuno un solo sottostante.

La variabile Vola_h, che identifica i certificati con sottostanti ad alta volatilita storica, conferma nel
metcato secondario l'evidenza gia riscontrata all'emissione: il coefficiente risulta positivo e significativo
per 11 dei 12 emittenti in perimetro, indicando come i prodotti con sottostanti piu volatili incorporino
sistematicamente costi impliciti pit elevati anche nella fase di negoziazione successiva all'emissione. Tale
persistenza suggerisce che i maggiori costi di copertura e la minore trasparenza informativa associati a
sottostanti volatili non si esauriscano al momento del collocamento ma si riflettano stabilmente anche
nelle fasi in cui il prodotto viene negoziato nel mercato secondario rafforzando le evidenze documentate
in Entrop et al., 2016 e Baule, 2011.

La variabile Safe risulta negativa per la totalita degli emittenti, confermando come i certificati con il
sottostante quotato a distanza superiore al 60% dalla barriera di protezione del capitale a scadenza
incorporino sistematicamente costi impliciti inferiori. Tale evidenza ¢ coerente con l'interpretazione
economica proposta da Baule, 2011 ed Entrop et al., 2016 i quali sottolineano come una maggiore
distanza dalla barriera riduce la sensitivita della componente opzionale alla volatilita, rendendo il payoff
atteso piu deterministico e lo strumento piu trasparente e assimilabile a un'obbligazione plain-vanilla
(Vigano et al., 2019). 11 coefficiente risulta significativo per 10 dei 12 emittenti analizzati, con l'unica
eccezione rappresentata da Goldman Sachs e Citigroup per i quali la distanza dalla barriera non
costituisce un determinante statisticamente rilevante del pricing secondario. In riferimento agli emittenti
per cui tale effetto risulta significativo al livello dell’1% si evidenzia come tale condizione si traduca in
minori costi impliciti talvolta anche di notevole entita come nel caso di Natixis (-3,7% **¥), Leonteq (-
2,15% **), Vontobel (-1,15 % ***), Société Générale (-1,11% **¥), Banca Akros (-0,76% ***), BNP
Paribas (-0,65 % ***).

La variabile CDS_Stress presenta segno negativo per la totalita dei sei emittenti per i quali ¢ disponibile
la serie storica dei Credit Default Swap suggerendo come periodi di stress sul rischio di credito
dell'emittente sembrino associarsi a una riduzione del markup nel mercato secondario, coerentemente
con l'ipotesi di una parziale incorporazione del rischio emittente nel pricing. Tuttavia, tale evidenza
risulta statisticamente significativa solo per Banca Akros (-0,37% ***), Goldman Sachs (-0,36% ***) e
Mediobanca (-0,22% **), mentre per BNP Paribas, Citigroup e Unicredit il coefficiente associato, seppur
negativo, non risulta significativo al 10%.

Al fine di facilitare il confronto tra i segni dei regressori in riferimento a ciascun emittente e regressore

considerato, nonché la significativita degli stessi, di seguito si riporta una heatmap riepilogativa.
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Figura 4.6— Determinanti Markup per emittente, segno cocfficienti e significativita - Standard errvor Cluster robust”™

4.5. Relazione tra Markup e rendimento atteso

Dopo aver analizzato "'ampiezza del markup all’emissione, la sua evoluzione durante il ciclo di vita dei
prodotti e le determinanti della sua variabilita tra emittenti e strutture, 'analisi si concentra ora sulla
ricerca di eventuali relazioni tra il markup osservato e i rendimenti futuri dei certificati. L’ipotesi di
fondo, richiamata anche in Henderson e Pearson, 2011, ¢ che un markup piu elevato, se correttamente
rilevato, si traduca, a parita di struttura e profilo di rischio, in rendimenti futuri inferiori, rendendo quindi
rilevante, anche da un punto di vista operativo, la corretta identificazione dell’entita di tale componente
di costo. Sulla base di tale intuizione, si propone un approccio cross-sectional finalizzato a testare come
il markup osservato sia in grado di spiegare differenze sistematiche nei rendimenti futuri risk-adjusted

degli investment certificates.

Metodologia analisi
Per valutare empiricamente il potere predittivo del markup, si utilizza una metodologia di portfolio

sorting basata su un approccio a rolling window. Per ciascuna data t, a partire dal 1° settembre 2023, si

9211 colore delle celle rappresenta il segno del coefficiente stimato (rosso per i segni positivi e significativi, blu per le stime
negative e significative, panna per le rilevazioni non statisticamente significative). Gli asterischi (¥, **, ***) denotano
significativita statistica rispettivamente ai livelli del 10%, 5% e 1%. Le celle bianche indicano variabili non stimabili per
il relativo emittente.
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considera il sottogruppo di certificati negoziati lungo lintero periodo?? della rolling window
[t,t + L] con L. =12 mesi. Tale sottogruppo di prodotti U, viene ordinato in base al markup osservato
in t al fine di identificare due portafogli distinti ed equipesati®* che vengono costituiti selezionando i

over

primi e gli ultimi N = 20 certificati da tale ranking. Il portafoglio Ptf;°**" comprende gli N certificati
con i markup pit elevati, mentre il portafoglio Ptf"¢"” comprende gli N certificati con i markup pit
bassi.

Il rendimento dei portafogli 7pover e T'pginder lungo la finestra W, si ottiene equiponderando i

rendimenti logaritmici giornalieri storicamente osservati dei singoli certificati compresi nel portafoglio:

1 1
rPtfngT (‘[) = N Z T; (‘L’), Tptf?nder (‘[) = N Z T; (T). TE Wt

- ver -
i€Ptfy leptfztmder

dove 13(7) indica il rendimento logaritmico giornaliero storicamente osservato, comprensivo di
reinvestimento delle cedole, del certificato i al giorno T € [t + 1,¢ + L].
Questo approccio consente di ottenere l'intera serie storica dei rendimenti giornalieri del portafoglio

lungo la finestra W, dalla quale ¢ possibile derivare sia il rendimento cumulato complessivo:

t+L

Rptfct)ver/under (t + L) = Z rptfztwer/under (T)

T=t+1
rappresentativo dell'intero periodo L, sia altre metriche di rischio basate sulla distribuzione dei
rendimenti giornalier.
La procedura di selezione viene replicata giornalmente incrementando la data di costituzione t di un
giorno lavorativo. Per ciascuna data ¢, i portafogli Ptf?""e Ptfi™¢"vengono ricostituiti sulla base del
ranking del markup aggiornato in riferimento alla stessa data, considerando il nuovo set di prodotti
“investibili” U, definito dai certificati negoziati nella nuova rolling window w; = [t,t + L] . Questo
genera una sequenza di K portafogli overlapping lungo l'intero periodo di analisi, che si conclude con il
portafoglio relativo alla rolling window che termina il 19 giugno 2025 in quanto tale data risulta
rappresentativa dell’ultima rilevazione storica disponibile.
Nel caso in cui il Markup rilevato a valle dell’applicazione del framework presentato fosse in grado di
catturare gli effettivi maggiori costi impliciti dello strumento, ci si aspetta di osservare delle metriche risk
adjusted stabilmente migliori per il portafoglio Ptf "€ tispetto al portafoglio costruito con prodotti
meno efficienti. Al fine di valutare in modo completo la performance dei portafogli costruiti, si adotta
un insieme di misure di rendimento e rischio ideato al fine di catturare diverse dimensioni della

performance risk-adjusted.

93 Eventuali gap nei dati dei prezzi dei certificati storicamente osservati non superiori a 5 giorni consecutivi rilevati nel
periodo che intercorre tra t e t + L vengono colmati mediante interpolazione lineare. I prodotti per cui non si rileva un
prezzo per periodi piu prolungati vengono esclusi da U;.

94 Poiché i prodotti selezionati in Ptf#"4€" ¢ Ptf 7" presentano prezzi in t potenzialmente molto diversi, il rendimento
del portafoglio nel periodo di riferimento risulta ottenibile equiponderando i rendimenti di ciascun prodotto registrati a
partire dal giorno t.
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Le metriche considerate
Per ciascuno dei K portafogli Ptf?”"e Ptf"4¢" il rendimento annualizzato ¢ stimato moltiplicando il
rendimento logaritmico medio giornaliero per il numero convenzionale di giorni di borsa aperti

nell'anno:

Hann = 252 fptfltwer/under

t+L
dove 7 = —Z T over/under (T) indica la media dei rendimenti logaritmici giornalieri osservati nella
T=t+1 t

finestra W,.

La volatilita annualizzata ¢ calcolata come:
Oann — V252 -0 (TPtfover/under(T))
t

Lo Sharpe Ratio ¢ definito a partire dagli excess return giornalieri rispetto al tasso risk free 7y, stimato
come Ty daily = rf,ann/252:

V352 (r-1y)

Sharpe Ratio = o —17)

L’indice di Sortino sostituisce la volatilita totale con la deviazione standard dei soli excess return
negativi Ogpp:
Oann = V252 - a((r(r) 1) lr(m) -1 < 0)
] ] ] 252 - (r—_rf)
Indice di Sortino = —————
O-ann
Il massimo drawdown ¢ calcolato sull'indice di prezzo normalizzato I(t) = exp (Ti-¢+17 (5)), dove
sindicizza i giorni di borsa compresi nell'intervallo [t + 1,7], come la massima perdita percentuale dal

picco precedente registrata nella finestra W,:

max I(s) — I(7)
MaxDrawdown = max |[==2——

TE[L,t+L] max I(s)
s<T

Infine, il rischio di coda dei rendimenti giornalieri ¢ misurato tramite il Value at Risk VaRgy, e

I'Expected Shortfall ESs,,, entrambi al livello a = 5%.

Evidenze riscontrate:
La Figura 4.7 illustra 'evoluzione rolling delle principali metriche di performance dei portafogli

Ptfundere Ptfo¥¢" Jungo l'intero periodo di analisi, confrontate con il benchmark rappresentato dall'ETF
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Vanguard LifeStrategy 60% Equity (LIFEG0) rappresentativo di un portafoglio composto per il 60% da

azioni globali e per il 40% da obbligazioni globali investment grade®.

Figura 4.7 —Fvoluzione rolling metriche rischio, — Rolling window 1 anno, N = 20 - Ptf*"4e" ¢ ptfover, | [FE60

Dall’analisi della Fzgura 4.7 emerge in maniera particolarmente evidente come il Ptf¥"4¢" rappresentato
da certificati dal basso markup domini stocasticamente il Ptf°7¢" lungo l'intero periodo di analisi. Pur a
fronte di una minor volatilita, Value at Risk ed Expected Shortfall riesce a garantire rendimenti sempre
superiori a quelli offerti da Ptf°7¢". 1l confronto con il benchmark ILIFE60 permette di osservare una
delle caratteristiche pit apprezzate degli investment certificates: sebbene nei periodi di crescita del
mercato azionario (data di inizio della rolling window antecedente ad aprile 2024%) questi non
rappresentino lo strumento a posteriori ideale, riescono a garantire rendimenti positivi anche nei periodi
di mercato laterale e moderatamente ribassista.

L'evidenza qualitativa emersa trova conferma formale nell'analisi inferenziale riportata in Tabella 4.12,
che presenta le statistiche descrittive medie e 1 risultati dei test di significativita sul differenziale APtf =
Ptfunder — Ptfover per ciascuna metrica considerata. Data la natura overlapping dei portafogli costruiti,

l'inferenza viene condotta tramite standard error Newey-West, robusto alla correlazione, con lag pari al

% 11 confronto con il portafoglio LIFE60 ¢ utilizzato esclusivamente quale riferimento comparativo al fine di fornire un
termine di paragone in termini di profilo rischio-rendimento. A parere di chi scrive, i due strumenti (portafoglio
diversificato con componenti azionarie/obbligazionarie e certificates) non possono proporsi come soluzioni alternative ma
complementari.

% I portafogli con data di inizio della rolling window successiva a tale ricorrenza incorporano gli effetti della contrazione
che ha interessato i mercati azionari globali a partire dal mese di aprile 2025.

122



numero di portafogli considerati, al fine di correggere la correlazione seriale indotta dalla

sovrapposizione delle osservazioni consecutive garantendo delle statistiche pit conservative.

Tabella 4.12 — Rischio e Rendimento dei portafogli Ptf¥"4€" ¢ Ptf°Ve" — Rolling window 1 anno, N = 20,
standard error Newey-West

Anche prendendo in considerazione questo, i risultati mostrano come il differenziale risulti

statisticamente significativo al livello dell'1% per la totalita delle metriche considerate. Sul fronte dei

under over
f fover,

rendimenti, Pt registra un rendimento annualizzato medio del 4,62% contro il -8,43% di Pt
con uno spread di 13,05 punti percentuali (t = 7,38). 1l vantaggio risulta ancor piu netto in termini risk-
adjusted: lo Sharpe ratio medio & patia 0,23 per Ptf*"¢" contro -0,86 per PtfoV¢" (A = 1,10%, t = 17,04).
Sul fronte del rischio, la volatilita annualizzata di Ptf*"?¢" ¢ pari alla meta di quella di PtfoV¢" (6,49% vs
13,19%), mentre il massimo drawdown medio risulta di circa 10 punti percentuali piu contenuto. La
colonna %QOver Wins, pati a zero per tutte le metriche, sottolinea come Ptf*"@€" abbia dominato
Ptf°”*"nella totalita dei portafogli analizzati.

L’evidenza documentata potrebbe tuttavia riflettere, almeno in parte, un effetto di composizione. Nel

corso delle analisi ¢ risultato evidente come esista una relazione positiva e statisticamente significativa

tra il livello di rischio del certificato e I'entita del markup incorporato nel prezzo.

Analisi per classe di rischio:

Al fine di confrontare portafogli accomunati da un livello di rischio comune, l'analisi viene replicata
separatamente per ciascuna classe di rischio individuata, costruendo i portafogli Ptf*"d¢"e Ptfover
individuando i certificati all'interno di gruppi con profilo di rischio comparabile nella giornata di
selezione. A tal fine si prevedono tre classi di rischio individuate sulla base dell'indicatore sintetico di
rischio R, presentato. La prima comprende i certificati a rischio basso (livelli R, 1-2), la seconda quelli
a rischio medio (livelli R, 3-5) e la terza classe dagli strumenti caratterizzati da un elevato rischio di

mercato (livelli R, 6-7).
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Tabella 4.13 — Rischio e Rendimento dei portafogli Ptf¥"4€" e Ptf V" — Rolling window 1 anno, N = 20 - vista
per classe di rischio”

I risultati dell'analisi per classe di rischio confermano e precisano l'evidenza emersa a livello aggregato.
Per la classe a rischio medio e quella ad alto rischio, Ptf*™@"domina Ptf°”"su tutte le metriche
considerate, con differenziali statisticamente significativi all'l1% sia sul fronte del rendimento che del
rischio. II quadro si differenzia per la classe a rischio basso, dove il differenziale di rendimento risulta
non significativo: Ptf*"4¢"e Ptf°”"conseguono rendimenti medi sostanzialmente analoghi (5,45% vs
5,51%), mentre il vantaggio di Ptf*"@€"si concentra esclusivamente sulle metriche di rischio, tutte
significative all'l1%. Questo si traduce in un vantaggio risk-adjusted solo marginalmente significativo
come segnalato dall’Indice di Sortino che registra uno spread di 0,17 (p-value = 0,117).

Risulta inoltre utile condividere una breve osservazione in merito ai rendimenti attesi che, pur in un
periodo generalmente positivo per i mercati azionari mondiali segnalano dei rendimenti decrescenti (e
talvolta marcatamente negativi) al’aumentare del livello di rischio. Tale evidenza ¢ tuttavia influenzata
dalla presenza di un marcato selection bias nel perimetro dei certificati considerati, che limita la
possibilita di trarre conclusioni robuste in termini di confronto dei rendimenti con altri strumenti.
L’analisi, come gia richiamato, ¢ infatti circoscritta ai prodotti negoziati nella giornata del 19 giugno
2025. Di conseguenza, molti certificati emessi negli anni precedenti, i cui sottostanti hanno registrato
performance particolarmente positive, non risultano inclusi nel campione in quanto richiamati
anticipatamente dagli emittenti attraverso il meccanismo di Autocall. Da questo deriva inoltre la maggior
performance di prodotti a basso rischio in quanto, tipicamente, gran parte di prodotti a capitale protetto
non prevede tale clausola. Si ritiene comunque che tale aspetto non sia tale da invalidare I'analisi in

quanto l'obiettivo del presente elaborato non ¢ quello di effettuare confronti con altri asset finanziari.

97 indicazione “numero portafogli validi (giornate di analisi)” presente in tabella fa riferimento al numero di finestre
rolling per cui I’universo dei prodotti investibili U, in riferimento alla configurazione in esame, ¢ risultata essere
superiore a 40 prodotti consentendo cosi di selezionarne 20 per ciascuno dei due portafogli considerati
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Analisi per struttura:
A supporto di cio, si propone un’ulteriore vista per tipologia di struttura funzionale a cogliere se le
evidenze riscontrate suddividendo i prodotti tra classi di rischio vengano confermate anche costruendo

portafogli accomunati dalla stessa tipologia di struttura.

Tabella 4.14 - Rischio ¢ Rendimento dei portafogli Ptf*"€"e PtfoVe" , N = 20 - vista per struttura di payoff”

L'analisi per tipologia strutturale conferma la robustezza dell'evidenza aggregata, con Ptf“"@€"che
domina Ptf°”¢"su rendimento e metriche risk-adjusted in tutte e quattro le strutture considerate. Il caso
piu eclatante ¢ rappresentato dai prodotti Cash Collect, dove il differenziale di rendimento annualizzato
raggiunge 11,51 punti percentuali (t = 5,66) con la volatilita di Ptf°”®" piu che doppia rispetto a quella
di Ptfunder(13,42% vs 5,46%). Un riscontro anomalo ¢ rilevabile nel caso dei prodotti a capitale Protetto
che, pur registrando differenziali di rendimento significativi a favore di Ptf*"#¢" le metriche di rischio

si invertono, con Ptfover

che presenta volatilita, drawdown, VaR ed Expected Shortfall strutturalmente
pit contenuti. Nonostante questo, sia lindice di Sharpe come lindice di Sortino risultano
significativamente (p- value <0,01) piu virtuosi, anche in questo caso, in riferimento ai prodotti per i
quali vengono stimati minori costi impliciti. Anche I'indicatore sintetico di rischio R, medio rilevato nel
momento in cui il certificate viene incuso all’interno del portafoglio di riferimento, conferma le ipotesi
sopra descritte nonché riflette le caratteristiche intrinseche delle diverse strutture in esame.

Al fine di rafforzare la robustezza dei risultati e fornire evidenza che le conclusioni raggiunte non siano
trutto di cherry picking nella scelta dei parametri di costruzione del portafoglio, ’analisi viene estesa a un
insieme piu ampio di configurazioni alternative. In particolare, oltre alla configurazione di riferimento
fin qui presentata (20 asset per ciascun portafoglio e finestra rolling di 12 mesi), vengono considerate

tre dimensioni di portafoglio alternative (15, 20 e 30 asset) e tre orizzonti temporali (9, 12 e 18 mesi),

% 11 riferimento al livello di rischio medio per ciascun portafoglio presente in tabella si riferisce all’indicatore sintetico
di rischio di mercato, rilevato al momento di inclusione del certificate nel portafoglio.
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per un totale di nove combinazioni. Per ciascuna configurazione, 'analisi ¢ replicata sia a livello
aggregato, sia separatamente per le tre classi di rischio (Basso, Medio e Alto), generando
complessivamente 36 specificazioni. I risultati, sintetizzati nella Tabella A.04, evidenziano come quanto
documentato nelle sezioni risulta confermarsi anche al variare dei parametri di costruzione,

confermando la solidita delle conclusioni raggiunte.
[TABELLA A.04]

Analisi per emittente:

In conclusione, puo risultare informativo fornire una panoramica degli emittenti maggiormente
rappresentati nei diversi portafogli per classe di rischio, al fine di verificare se emergano pattern
sistematici riconducibili a una ricorrenza costante dei prodotti di determinati intermediari nel portafoglio
“virtuoso” oppure in quello caratterizzato da maggiori costi impliciti e, conseguentemente, da minori
rendimenti attesi.

Per ciascun emittente si definiscono le seguenti grandezze aggregate considerando l'intero periodo di
analisi:

NY™eT: numero totale di certificati selezionati nel portafoglio underpriced;

NP": numero totale di certificati selezionati nel portafoglio overpriced;

NpAvatlable. (,ale di prodotti dell’emittente inclusi nel set di prodotti “investibili” Up;

Njetected — yUnder 4 NOVeT. numero complessivo di selezioni.

Sulla base di tali quantita vengono calcolate le seguenti metriche:

Percentuale condizionata alla selezione
Over Over

Under __ ] 0 _ i
%Seli" er —WX 100, %Seli ver —WX 100
i i

Misurano la distribuzione delle selezioni tra portafoglio underpriced e overpriced, condizionatamente al
fatto che la selezione sia avvenuta.

Net Score

N.Under _ N.Over
i

- X 100

Net Score; = N Selected
i

Misura la propensione relativa dell’emittente a comparire nel portafoglio underpriced piuttosto che in
quello overpriced, condizionatamente alla selezione. Tale score, per costruzione, assume valori compresi

tra —100 e +100.

Tasso di selezione

Under Over
Under _ i Over _ i
TS; - N Available X100, TS; - N Available X100
i i
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Indica Pintensita con cui i certificati dell’emittente vengono selezionati rispetto al set di prodotti

“investibili” U,.

Numero portafogli
Numero di giornate in cui almeno un certificato dell’emittente ¢ stato selezionato in uno dei due

portafogli.

Tabella 4.15 - Analisi inclusione prodotti emessi dai diversi emittenti nei portafogli Ptf ¥ " ¢ Ptf OV : ranking
per classe di rischio

L'analisi per emittente rivela pattern sistematici persistenti caratterizzati da una marcata eterogeneita nel
comportamento di pricing tra gli intermediari considerati. A livello aggregato, emergono due gruppi
nettamente distinti: da un lato Intesa Sanpaolo, Mediobanca e Banca Akros, con Net Score prossimi o
pari a +100, selezionati quasi esclusivamente nel portafoglio Ptf*"#¢" in tutte le classi di rischio mentre,
al contrario, Unicredit, BNP Paribas e Natixis, sistematicamente presenti in portafoglio Ptf°”*” con Net
Score compresi tra -88 e -100. Tale polarizzazione, come mostrato anche graficamente nella Figura 4.8,
persiste con notevole stabilita al variare della classe di rischio. Un’eccezione ¢ rappresentata da Goldman
Sachs che presenta un Net Score moderatamente positivo a livello aggregato (+39), ma mostra una forte
polarizzazione tra i segmenti di rischio. In particolare, il Net Score ¢ pari a +100 nel segmento ad alto

funder

rischio con selezione esclusiva dei certificati nel portafoglio Pt , mentre nel segmento a basso

rischio 'emittente ¢ associato in maniera pressoché prevalente al portafoglio Ptf°7¢" (Net Score = —94).
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Figura 4.8 — Net Score e Tasso di Selezione (%) per emittente e classe di rischio™

Nel complesso, i risultati confermano l'esistenza di emittenti strutturalmente virtuosi (Intesa Sanpaolo,
Mediobanca e Banca Akros mantengono Net Score elevati e tassi di selezione in Ptf¥"4¢"stabilmente
superiori al 78% in tutte le classi di rischio) e di emittenti sistematicamente associati a costi impliciti
elevati tra cui Unicredit, BNP Paribas e Natixis, il cui tasso di selezione in Ptf°”¢" supera il 90%

indipendentemente dalla classe di rischio considerata.

4.6 Possibili limiti metodologici

In questa fase appare opportuno evidenziare alcuni dei possibili limiti emersi nell’analisi condotta che,
pur non invalidando i risultati ottenuti, meritano di essere considerati ai fini di una corretta
interpretazione degli stessi. Come gia evidenziato, ¢ opportuno ricordare che il modello di pricing
adottato non incorpora il rischio di default dell’emittente. Il prezzo del prodotto viene determinato
attualizzando i flussi di cassa simulati, assumendo implicitamente che non sussista il rischio che
I'intermediario non sia in grado di adempiere integralmente ai propri impegni contrattuali. Pur
riconoscendo che, cosi facendo, il markup rilevato risultera sistematicamente inferiore rispetto a quello

che emergerebbe includendo un premio per il rischio di credito dell’emittente, non si ¢ ritenuto

% Dall’alto verso il basso vengono rappresentati portafogli filtrati per classi di rischio crescenti. Rispettivamente: ’intera
popolazione di titoli, 1 prodotti caratterizzati da un rischio basso (R, 1-2), rischio medio (R, 3-5) e rischio alto (R, 6-7).
Nel panel di destra (tasso di selezione) la quota relativa alla selezione nel portafoglio underpriced ¢ rappresentata in colore
blu. In rosso, la quota relativa alla selezione nel portafoglio overpriced.
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opportuno introdurre ulteriori elementi di complessita nel modello, anche in considerazione dell’elevato
standing creditizio degli emittenti analizzati. Si tratta, in ogni caso, di un’approssimazione di entita
contenuta, coerente con un’impostazione frequentemente adottata in letteratura (Henderson e Pearson,
2011; Stoimenov e Wilkens, 2005; Vigano et al., 2019). Per di pi, I'attualizzazione dei flussi di cassa ¢
condotta applicando un unico tasso risk free indipendentemente dalla scadenza residua dei singoli flussi,
senza prendere in considerazione lintera struttura a termine dei tassi di interesse. Un ulteriore limite
riguarda la precisione delle stime Monte Carlo, influenzata dal numero relativamente contenuto di
iterazioni adottate nella fase di pricing. In particolare, la limitazione a 200 iterazioni per le simulazioni
impiegate nella valutazione giornaliera dei certificates ¢ stata dettata da vincoli computazionali. Come
illustrato nel Paragrafo 3.7.3, un numero cosi ridotto di simulazioni comporta un errore standard
stimato prossimo al 3%, rappresentando probabilmente la principale fonte di incertezza nelle stime. Sul
fronte della stima della volatilita, la scelta di ricorrere a un Volatility Ensemble costruito a partire dalle
serie storiche dei prezzi dei sottostanti, non si fonda su un framework accademicamente consolidato.
Tale scelta, in larga parte guidata da un approccio di tipo tattico legato all'indisponibilita dei dati relativi
al mercato delle opzioni e, ove disponibili, all’elevato bid-ask spread riscontrabile in particolare per i
contratti e le scadenze caratterizzati da un limitato open interest, risulta calibrata sulla base di un
approccio puramente expert judgemental. L’approccio presenta un interessante potenziale per I'analisi
e la valutazione degli investment certificates, in quanto consente di approssimare le principali
caratteristiche della volatility surface a partire dalle sole serie storiche dei sottostanti. Tuttavia, la sua
piena validazione richiede ulteriori analisi teoriche ed empiriche volte a consolidarne la solidita
metodologica.

Infine, si segnala come Ilanalisi di portfolio sorting non consideri lo spread denaro lettera né le
commissioni di acquisto. Come gia spiegato, 'obiettivo di tale analisi non ¢ la quantificazione della
performance assoluta storicamente realizzata dai portafogli considerati, bensi la verifica di differenze

sistematiche tra le performance risk-adjusted degli stessi spiegabili dai differenti markup.
4.7 Possibili sviluppi della ricerca

I limiti evidenziati, unitamente alle evidenze emerse nel corso dell'analisi, aprono diverse direzioni per
futuri approfondimenti. In primo luogo, la disponibilita di dati relativi ai volumi di acquisto e vendita
consentirebbe di testare in modo piu robusto la Order Flow Hypothesis. Il mercato italiano, grazie alle
peculiarita del regime tributatio che incentiva l'utilizzo dei certificati Maxi Cedola ai fini della
compensazione delle minusvalenze, genera flussi di negoziazione prevedibili e concentrati in finestre
temporali ben identificabili, configurandosi come un contesto ideale per lo studio empirico di tale
ipotesi. Un’ulteriore estensione dell’analisi potrebbe riguardare la definizione di un perimetro di
certificates non soggetto al selection bias che caratterizza il campione considerato nel presente elaborato.

11235 certificati considerati corrispondono infatti ai prodotti negoziati alla data del 19 giugno 2025, con
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la conseguente esclusione di tutti gli strumenti emessi negli anni precedenti e gia richiamati
anticipatamente a seguito dell’attivazione del meccanismo di Autocall. Ne deriva che il campione risulta
sbilanciato verso prodotti i cui sottostanti hanno registrato performance negative o laterali, mentre non
sono rappresentati 1 certificati per 1 quali 'andamento favorevole dei sottostanti ha determinato il
rimborso anticipato. Tale peculiarita, la cui elaborazione non risulta possibile ricorrendo ai soli dati
disponibili nella piattaforma Refinitiv Eikon di LSEG Data & Analytics, consentirebbe di estendere
l’analisi a confronti sistemici con altre asset class e di valutare con maggiore precisione 'opportunita di
includere stabilmente gli investment certificates all'interno di un portafoglio diversificato.

Un possibile ulteriore filone di ricerca riguarda I'analisi della selezione dei sottostanti da parte degli
emittent. Oltre all’evidenza gia documentata in letteratura relativa alla preferenza per titoli caratterizzati
da elevato dividend yield (Hernandez, Lee e Liu, 2007), potrebbe risultare rilevante esaminare se gli
emittenti tendano a strutturare certificati su sottostanti che si trovano in una fase di forte momentum o
che beneficiano di elevata attenzione mediatica. In tali circostanze, la selezione dei sottostanti, guidata
prevalentemente da considerazioni di marketing, potrebbe tradursi in rendimenti attesi corretti per il

rischio inferiori rispetto a quelli associati a titoli mediaticamente meno discussi.
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Conclusioni

Nel corso del presente elaborato ¢ stata condotta la prima analisi empirica sistematica del mercato
italiano degli investment certificates, applicando un modello di pricing basato sul Metodo Monte Carlo
a un campione di 1235 prodotti emessi da 12 intermediari attivi nel mercato italiano e negoziati tra il
2020 e il 2025, generando una base dati di oltre 373’000 confronti giornalieri tra il valore teorico stimato
¢ il prezzo di mercato osservato. L'approccio simulativo adottato, oltre a permettere una stima
quotidiana del markup dello strumento, ha inoltre consentito di derivare delle metriche di rischio di
metcato aggiornate quotidianamente lungo l'intero ciclo di vita del prodotto, funzionali a rappresentate
una proposta di un nuovo indicatore di sintesi del rischio di mercato del prodotto alternativo rispetto
allindicatore attualmente previsto dalla normativa PRIIPs, con l'obiettivo di offrire all’investitore una
rappresentazione dinamica del profilo di rischio del certificate capace di evolvere in risposta alle

condizioni di mercato.

Il markup medio all'emissione rilevato sul campione si attesta al 6,02% (3,37% il markup annualizzato),
un valore in linea con quanto documentato nei mercati nord-europei ma sensibilmente superiore alle
evidenze disponibili per il mercato tedesco nei primi anni duemila. Tale dato aggregato cela tuttavia una
marcata eterogeneita nelle politiche di pricing tra intermediari, che persiste anche depurando i dati dal
diverso profilo di rischio, dalla struttura di payoff e dalla volatilita dei sottostanti. La dispersione tra
emittenti supera i cinque punti percentuali con i prodotti emessi da Vontobel che registrano il markup
piu elevato (7,75%), seguiti da Marex e Natixis, mentre all'estremo opposto si collocano i prodotti emessi
da Citigroup (2,46%), Intesa Sanpaolo (3,26%) e Mediobanca (3,03%).

Tali differenze tendono a persistere nelle successive fasi in cui il certificate viene scambiato nel mercato
secondario. La compressione dei margini, coerente con la Life Cycle Hypothesis confermata per otto
degli undici emittenti analizzati, non avviene in modo lineare: tanto il markup quanto il markup
annualizzato appaiono ridursi in modo pit marcato nella seconda parte del ciclo di vita, in prossimita

della scadenza.

L'analisi comparativa tra certificati Maxi Cedola e Cash Collect, strutturalmente equivalenti dal punto di
vista del payoff a scadenza, non evidenzia la presenza di un sovrapprezzo sistematico all'emissione,
contrariamente a quanto documentato da Baule, 2011 per il mercato tedesco, dove gli emittenti risultano
appropriarsi di una quota del vantaggio fiscale attraverso l'applicazione di un markup addizionale sui
prodotti fiscalmente piu efficienti. Nel mercato italiano, il vantaggio tributario riconosciuto
all'investitore non sembrerebbe essere catturato dall'intermediario attraverso politiche di pricing
differenziate al momento del collocamento. Al contrario, una differenza emerge nelle fasi successive

all'erogazione della cedola: il markup dei certificati Maxi Cedola risulta significativamente piu contenuto,
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seppur con significativita marginale (p < 0,1), nell'intervallo temporale immediatamente successivo
all'incasso della cedola stessa, fase in cui si concentra presumibilmente la maggiore pressione in vendita
da parte degli investitori che hanno acquistato il prodotto con l'obiettivo primario di compensare le
minusvalenze pregresse. Tale evidenza parrebbe coerente con la Order Flow Hypothesis di Wilkens,
Erner e Roder, 2003 secondo cui emittenti e market maker adottano un comportamento strategico nella
determinazione dei prezzi in risposta alla composizione attesa dei flussi di acquisto e vendita. La natura
controversa di tale ipotesi in letteratura suggerisce tuttavia cautela nell'interpretazione dei risultati, che
necessitano di ulteriori conferme e di analisi capaci di considerare anche i volumi di acquisti e vendite

registrate.

L'analisi econometrica delle determinanti del markup restituisce un quadro coerente con l'ipotesi che i
costi impliciti riflettano in larga misura l'incertezza associata all'attivita di copertura dell'emittente:
prodotti scritti su sottostanti ad alta volatilita, a bassa capitalizzazione e con un profilo di rischio piu
elevato incorporano sistematicamente markup piu alti. Tale evidenza sembra suggerire che una quota
rilevante del markup presente negli investment certificates non rappresenti una rendita di posizione
dell'intermediario, ma la remunerazione di un'attivita di hedging genuinamente pit onerosa e soggetta a
maggiore incertezza. Al contrario, I'inclusione di sottostanti ad alto dividend yield sembra rappresentare
un elemento che concotre a definire una fonte di profitto sistematica per l'emittente: I'effetto positivo e
generalizzato di tale variabile sui costi impliciti, coerentemente con quanto documentato dalla letteratura
internazionale, suggerisce come i flussi cedolari distribuiti dai sottostanti vengano trattenuti
dall'intermediatio concorrendo a rappresentare una componente di margine nell'ambito della propria
attivita di intermediazione. 1 coefficienti associati alle variabili Lifetime ¢ TTM (time to maturity)
confermano la presenza di una relazione negativa tra markup e vita residua del prodotto, coerentemente
con la Life Cycle Hypothesis documentata nella sezione precedente. Il rischio di credito dell'emittente
mostra invece un impatto solo parziale e non generalizzato, suggerendo che tale componente non venga
sistematicamente incorporata nel pricing e che il mercato secondario dei certificates non rifletta in modo
efficiente le variazioni nel merito creditizio degli intermediari emittenti. E inoltre riscontrabile, seppur il
tema necessiti di ulteriori approfondimenti, una relazione tra il rischio di credito dell’emittente ed il
prezzo a cui vengono negoziati i prodotti da questo emessi, suggerendo che il mercato secondario
incorpori almeno parzialmente le variazioni nel merito creditizio degli intermediari nel pricing degli
strumenti. Al contrario, dal confronto tra emittenti non emerge in alcun modo la presenza di un premio
per il rischio a favore degli intermediari di minori dimensioni o privi di rating rispetto alle primarie
banche continentali, che in taluni casi sembrerebbero anzi caratterizzarsi da markup inferiori, anche

assumendo tutti gli emittenti come privi di rischio di credito ai fini del pricing.

L'evidenza piu rilevante ed innovativa emerge infine dall'analisi di portfolio sorting. I portafogli costruiti
individuando 1 titoli caratterizzati dal minor markup registrano stabilmente delle metriche risk-adjusted

migliori rispetto agli stessi portafogli costituiti da titoli per cui ¢ stato rilevato, nel momento di selezione,
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i maggiori costi impliciti. Tale risultanza viene confermata anche al variare del numero di titoli compresi
nei due portafogli, della lunghezza della rolling window considerata e considerando titoli caratterizzati
da profili di payoff comuni nonché dalla stessa classe di rischio. Nella quasi totalita dei casi, il portafoglio
a basso markup domina stocasticamente quello ad alto markup in riferimento a tutte le metriche di

rischio e di rendimento considerate.
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Annex

Tabella A.01— Calendario osservazione premi condizionati ed autocall: certificato NLBNPITIUX66

Tabella A.02 — 1V alidazione statistica modello Gamma — Jumps di volatilita (test Kolmogorov-Smirnov)

Tabella A.03 — VValidazione statistica modello double exponential Kon — Jumps di prezzo (test Kolnogorov-Snairmon)'™

100 T rigultati del test di Kolmogorov—Smirnov confermano che le ampiezze dei salti sono generalmente compatibili con la
distribuzione esponenziale di Kou, 2002. P-value > 0,05 per la quasi totalita degli eventi considerati con unica eccezione
rilevante riguardante la coda negativa di NextEra Energy. Si segnala che la potenza di tale test risulta comunque limitata

per via della ridotta numerosita del campione di Jumps.



Figura A.01— Evoluzione probabilita simulata di perdita della protezione del capitale a scadenza: certificato
NLBNPIT1UX66""

Figura A.02 - Relazione tra misura sintetica di rischio Ry e intervallo di confidenza 1Cqs, certificato NLBNPITTUXG66

101 Nella figura ¢ illustrata ’evoluzione, nel tempo, della probabilita che i sottostanti, o almeno uno di essi (Worst
Performer), scendano al di sotto della Barriera, fissata al 40% del valore registrato alla data di Settlement ¢,,. Dalla lettura
emerge con chiarezza come VWS sia il principale contributore al rischio complessivo del certificato: la marcata
contrazione del titolo osservata a partire dal mese di novembre 2024 ha comportato infatti un deciso incremento della
probabilita di violazione della barriera a scadenza. Tale probabilita varia da circa il 10% rilevato a fine settembre 2024 a
oltre il 40% pochi mesi piu tardi.



Figura A.03 — Effetti combinati 1ifetime ¢ TTM2

1921 a figura riporta, per ciascuno dei dodici emittenti analizzati, la decomposizione dell'effetto temporale sul markup del
contributo combinato delle variabili Lifetime e TTM. Il contributo di ciascuna variabile ¢ calcolato come prodotto tra il
rispettivo coefficiente stimato e il valore assunto dalla variabile lungo la vita del prodotto: Byisime X Lifetime per la
componente di ciclo di vita (effetto Lifetime) e Bty X anni a scadenza per la componente di durata assoluta (effetto
TTM). I valori di By ifetime € Brrm Tiportati in ciascun pannello corrispondono alle stime OLS presentate nella Tabella 4.11.
Come durata del prodotto rappresentativo (asse X) per ciascun emittente ¢ stata scelta la durata media dei prodotti emessi
dallo stesso come riportato nella Tabella 4.1. Tale figura mostra come per la quasi totalita degli emittenti si osservi una
compressione dei costi impliciti nel corso della vita dello strumento nonostante 1’evidenza di coefficienti By negativi e
significativi.



Figura A.04 — Rischio ¢ Rendimento dei portafogli Ptf*"€"e Ptf°Ve", N=15 - 20- 30, Rolling window 9~ 12- 18 mesi*®

105: *U ¢ O indicano i valori medi di Ptf ¥*@€T¢ Ptf °V¢"; A(SE) riporta il differenziale con il relativo standard error Newey-West unilaterale. “ % “ evidenzia la percentuale di
portafogli in cui Ptf °“°" ha sovraperformato Ptf “"de”,



