Sempronio SPA

Caratteristiche dello strumento
Mominale:1.000.000 Eur

Data iniziale: 30/09/02

Data Finale: 30/09/05

Frequenza pagamenti: Trimestrale

Tasso Parametro Banca
Euribor 3m

Tasso parametro cliente
2 * CHF libor 1y — 0.20%

Up front ricevuto dal cliente:
0 Eur

AMALISI PAY OFF

Il cliente ha scommesso su un minor rialze del tasso sintetico ottenuto dal raddoppic del CHF
LIbor 1y — 0.20% rispette al tassi Euribor 3m,

Riportiame gui di seguito il grafico del tassc suribor 3m dal 2000 al 13/10/04 = del tasso CHF
Libor 1y.
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Mettiamo a confronto il tasso Eur 3m pagato dalla banca con 1l tasso sintetico pagato dal
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Come si evince, dal luglic 2002 il tasso sintetico pagato dal cliente & sempre stato pid basso
del tasso euribor 3m.

Cio & dovuto alle stato di crisi economica in cui si trovava la svizzera nel 02.

Dzll’ zaprile 04 la banca centrale svizzera ha alzato 1 tassi di interesss ben 2 volte, era dal 2000
che la banca centrale non aumentava il tasso di rifinanziamento federale.

Valutazione del contratto al emissione
La Banca vende al cliente

Data Walutazione 00802
Data Scadenza 00905
Descrizione Valore attualizzato Valore %
Parte chbligazionazia S8 434 580 G 940
Parts derivata
TOTALE 99,434 .90 9 .84%
il cliente vende alla banca
Data Vahitazione 300802
Descrizione Valore attualizzato Valors %
Farte obblinazionazia 115587373 11,60%
Farte derivata (. 00%
TOTALE 11587373 11,60%
Valore che la banca avrebbe dovuto
riconoscere al cliente 16.538,83 1,65%
Valore riconosciuto al cliente dalla banca -

Guadagno della banca | mancato incasso del cliente
16.538.83

Il contratto & stato venduto dalla banca al cliente ad un prezzo "fair”.




Poiche, il maggior valore della parte wenduta zlla banca pud essere inguadrato nelle normali
commissioni di caricamento di tale operazione.

Valutazione del contratto al 11/10/04
 laBancavendealcliente |

Data Valutazions 1110004
Data Scadenza 300905
Descrizicne Valore attualizzato Yalore %
Partz obbligazionazia 2317 80 2.32%
Parte derivata - 0,00%
TOTALE 2317 90 2 32%
| ilclentevendeallabanca
Datz Valutazione 1110004
Dezcrizione Valore attualizzato Yalore %
Parte okbligazionazia 2E55074 2 46%
Farts derivata - 0,00%
TOTALE 24 550 74 2 46°%
Valore posizione
1.378,84

Il contratto incorpora un valore negativo per il cliente dovute ai livelli impliciti dei tassi forward
della curva CHF,

Riepilogo della posizione

Riportiamo la tabella dei flussi positivi che il cliente ha incassato / sbhorsato.

Tali valori sono solo indicativi, dato che non disponiamo di infermazioni sulle modalita esatte di
rilevazione del fixing dei tassi, pertanto ci potrebbe essere uno sfasamento di qualche giorno.

CHF Sint _EUR _Diff __ Saldo

30/09/02 | 301202 0,67 1.14 330 2186 538415
30/12/02 | 31/03/03 0,50 081 2487 206 5.150.85 Il tassi possono
31/03/03 | 30/06/03 0,44 067 252 1,85 [ 462165 differire se rilevati 2
30/06/03 | 30/09/03 0,43 0,67 2,15 1,48 3.700.85 o 3 giorni prima
30/09/03 | 301203 0,58 0,96 2,13 117 [ 2.820.00 dell'inizio periodo.
3of12/03 | 30/03/04 0,45 070 213 1,43 3.565,00 Pertanto, i valori
30/03/04 | 30/06/04 1,12 2,03 196 -0,07 FIERON sono indicativi
30/06/04 | 30/09/04 1,02 184 212 0,28 700,00
30/09/04 | 30/12/04 n.d n.d 2,15 nd n.d

[Totale + 25.862,50

L'sconomia svizzera € |'economia eurcpea sono fortemente correlate.
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Il grafico, riportato appenz sopra, mostra la forte correlazione degli indici azionari europei con
quello svizzeri

E melto probabile che i tassi europei & tassi svizzeri si muovono insieme.
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Lz tabellz di correlazione tra i tassi Euribor &m & 1y & CHF libor 6m e 1y conferma |z nostra
ipotesi.

Quindi, qualora | tassi eurcpeai si dovessero muovere congiuntamente 2 guelli svizzeri il cliante
ne risultersbbe penalizzato, dato che paga quasi 2 volte il tasso svizzero.

Tuttavia, riteniamo allz luce dell’attuzle stato dell’'economia che la banca centrale svizzera non
dovrebbe alzare | tassi entro settembre 2005 in misura tale da annullare | precedenti guadagni
realizzati con il contratto.

Cia & confermato dallz previsione del livello inflazionistico per il 2005 della banca nazionale
svizzera.

Inflation forecast of June 2004 with Libor at 0.5% and of September 2004 with Libor at 0.75%

Perocent change in nabional consumner price indes from previows year

— [nflatlon - = - Forecast June 2004 {0.5%) = = Forecast September 2004 (0.75%)
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(Fonte banca nazionzle svizzera www.snb.chf)

Come si vede dal grafico linflazione per 2005 & attesa sugli stessi levelli del 2003-4, pertanto
non dovrebbero essere necessar ritocchi sul livello dei tassi da parte della banca nazionale
svizzera.

Quindi consigliamo di tenere la posizione fino a scadenza.
Tuttavia, qualora il cliente sia interessatoc a rendere certo 1l profitte fin‘ora conseguito & non
vogliz esporsi al rischio di rialzo dei tassi di interesse, potrebbe essere interessante chiedere
alla banca il valore del contratte per una relativa chiusura.




Ribadiamo che in base all'attuzle stato dell’'zconomia un imprevviso rialzo dei tassi da parte

dellz svizzera & poco probabile.
Tale previsione & confermata anche dalla stessa banea centrale.

Anticipated Swiss three-month interest rate
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