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� Il modello adotta uno schema incentivante (Prezzo di mkt) non basato unicamente 
su un principio sanzionatorio;

� L'esistenza di un benchmark di riferimento permette alle aziende di entrare in 
un'ottica:

� BUY nel breve periodo;

� MAKE OR BUY nel medio lungo periodo (miglioramento tecnologico degli 
impianti);

� Il modello non è osteggiato dai principali settori coinvolti (meccanismi flessibili 
CDM);

� Il modello viene promosso e ridefinito nella II Fase.

Primo Pre-Kyoto: i punti di forza
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� NON bancabilità delle quote tra la I Fase e la II Fase;

� Informazione/Organizzazione delle Istituzioni ministeriali carente e poco 
strutturata;

� Burden Sharing Agreement Europeo molto lacunoso e sperequato per Paesi e livello 
tecnologico Industriale (es. Italia), con forte sovrallocazione dei permessi sul 
mercato:

Crollo del prezzo della Commodity

Primo Pre-Kyoto: i punti di debolezza



Fonte: Eco-Way Trading & Carbon Finance

•Le previsioni degli operatori 
sono troppo ottimistiche sul 
Prezzo;

�La sovrallocazione matura 
dopo la verifica delle 
emissioni. 

�Le previsioni di prezzo 
mutano;

�Domanda e offerta non 
trovano più la spinta 
necessaria per il loro 
naturale incontro;

�Crollo del prezzo fino al 
valore di 0,01 Euro;

�Netta contrazione dei 
volumi e della liquidità;

�Volatilità ridotta, quasi 
nulla negli ultimi scambi.
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La fase attuale: un cambiamento nell'approccio

Analisi del mercatoAnalisi del mercato Strategia IEG Informazione Esecuzione Gestione Contatti

Con la nuova Fase EU-ETS, il mercato assiste ad un cambio nella logica degli 
operatori, che ha condotto ad un veloce sviluppo dello stesso da ricondurre 
principalmente a:

� Maggiore informazione globale;
� Maggiore conoscenza delle aziende e migliore predisposizione per l'operatività sui 

mercati;
� Riduzione dell'allocazione di permessi agli impianti;
� Incremento dell'operatività proprietaria (Banche e Fondi);
� Possibilità (teorica) di BANKING tra la II Fase e la III Fase;
� Incremento dell'interesse per la commodity CERs;
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Fonte: Eco-way Trading & Carbon Finance 

�Forte incremento dei 
volumi di scambio;

�Maggiore solidità dei 
fondamentali di prezzo;

�Nuovi operatori nel 
mercato;

�Consolidamento della 
componente speculativa;

�Incremento della 
strutturazione  di 
operazioni a breve-
medio-lungo periodo;

�Correlazione con nuove 
commodity.

L'impatto sul mercato – 2008-2010
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L'impatto sul mercato – compliance 2009 - 2010

Il mercato ha attraversato, per 
oltre 1 anno, una fase molto 
interlocutoria che ha condotto 
il valore dell' EUAs in un range di 
prezzo tra 13-16 Euro. 
Il fenomeno è da 
ricondurre  principalmente alla:

�Crisi finanziaria globale

�Mancanza di certezze sul post 
2012

� Impegni dei PVS
� Ruolo degli USA

� Carbon leakage

� Sviluppo CDM

Fonte: Eco-Way Trading & Carbon Finance
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� Cosa sono?
Permessi ad emettere generati dai Clean Development Mechanism (CDM)

� Qual è il loro significato normativo?
1 CER = 1 EUA  (Decreto Legislativo 4 Aprile 2006, n°126)

� Secondo quale percentuale possono essere acquistati?
Nel DLGS vengono stabilite delle percentuali di utilizzo dei crediti CERs rispetto al totale
dell'Assegnato annuo, diverse per ogni settore che rientra nel PNA italiano

� Sono gli unici certificati di questo tipo?
NO. Esistono altri certificati con identico valore normativo ed utilizzabili 
nelle stesse percentuali: ERUs. Tali permessi sono generati invece dai 
meccanismi di Joint Implementation (JI). Tali permessi non sono ancora 
quotati sui mercati regolamentati ma vengono scambiati con contratti bilaterali ed il loro 

sviluppo è ancora ad uno stadio prematuro

CERs: una nuova commodity da non sottovalutare
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Come si muove il prezzo della CO2 ?

VARIABILE EVENTO PREZZO CO2
Assegnazioni dei cap agli 
stati e alle aziende

Più restrittivi ↑
Meno restrittivi ↓

Sviluppo di progetti CDM 
nei PVS

Maggiore produzione ↓
Minore produzione ↑

Livello dell’attività
economica attesa

PIL in crescita ↑
Pil in diminuzione ↓

Prezzi delle Materie prime 
complementari + fuel 
switching

Prezzi in crescita ↑
Prezzi in discesa ↓

Eventi atmosferici e 
temperature

+/- Temperatura

+ tornado e/o tifoni
↑

Situazione normale = 9



Analisi del mercatoAnalisi del mercato Strategia IEG Informazione Esecuzione Gestione Contatti

Come si muoverà secondo alcuni tra i principali operatori ?
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Come si muoverà secondo alcuni tra i principali operatori ?
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Definizione della strategia IEG

Eco-Way supporta le aziende per la gestione delle loro quote secondo il modello IEG Informazione 

Esecuzione Gestione. Quando suggeriamo una strategia al cliente teniamo in conto la dimensione aziendale, 

l’ammontare dell’assegnato, la situazione di compliance (avanzo-disavanzo-neutralità) ed il profilo di 

rischio. Generalmente consigliamo la gestione della CO2 in un’ottica più industriale (prezzi medi, copertura, 

ottimizzazione) che in un’ottica speculativa. Sotto presentiamo un esempio di questa logica applicata alla 

gestione della CO2.

Conoscere le determinanti del 

prezzo.

Conoscere le aspettative e le 

notizie del mercato per reagire 

prontamente.

Minimizzare il rischio ed i costi di 

transazione attraverso uno 

specialista che fornisce numerose 

soluzioni.  

Gestire dinamicamente il proprio 

assegnato come se fosse una qualsiasi 

altra materia prima.

• La nostra Newsletter “Carbon Global 
Analisys”

• Negoziare sui mercati con i migliori 
prodotti ed il tempismo appropriato 
e con un processo veloce ed 
efficiente per risparmiare denaro.

• Utilizzare il proprio assegnato per ottenere 
ricavi aggiuntivi o diminuire i costi del 
proprio debito tramite un efficiente Asset 
Liability Management.

12
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Newsletter Carbon Global Analysis

Eco-Way offre ai proprio clienti un servizio di informazione 

gratuito sul mercato della CO2.

Il nostro prodotto Carbon Global Analysis ha l’obiettivo di 

tenere i nostri clienti pienamente informati sul mercato 

della CO2 in modo tale che possano avere un quadro 

completo dello stesso per poter prendere più facilmente le 

decisioni.

Forniamo settimanalmente un'analisi del mercato e dei 

movimenti di prezzo, insieme all'analisi tecnica e delle 

notizie salienti che hanno influenzato le decisioni degli altri 

players sul mercato. 

Il servizio è totalmente taylorizzabile ed adattabile alle 

necessità individuali dei clienti. Un broker di riferimento 

segue il mercato continuamente ed è costantemente a 

disposizione per informazioni, interpretazione e consulenza 

strategico/finanziaria.

Strategia IEG InformazioneInformazioneStrategia IEGAnalisi del mercato Esecuzione Gestione Contatti
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� Essere in compliance con l’ETS

� Cash flow immediato

� Minimizzazione dei costi operativi e 
finanziari

� Operatività facile, semplice e veloce

Acquistare o vendere SPOT (mercato a pronti)

Per chi?

Soprattutto per la aziende in avanzo di quote. 

Vantaggi

EsecuzioneEsecuzioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Gestione Contatti

14



� Strategia tipicamente industiale e best-
practice: evitare la speculazione senza 
assumersi il rischio di prezzo

� Garanzia che il prezzo ottenuto non sarà
peggiore rispetto alla media di periodo

� Sviluppo di una strategia/budget sicura che 
è ben vista dal management

� Tagliare i costi operativi interni della 
gestione di queste transazioni continue

� Flessibilità tramite la possibilità di chiedere 
la restituzione di parte delle quote in caso 
di crescita inattesa delle emissioni 
verificate.

Acquistare o vendere SPOT al PREZZO MEDIO

Vantaggi

Per chi?

Per le aziende in avanzo o in disavanzo di quote. 

EsecuzioneEsecuzioneStrategia IEMAnalisi del mercato Informazione Gestione Contatti
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Da un punto di vista legale1 i permessi di 
emissione EUA sono sostituibili con I 
CERs ai fini di compliance!

1 ton
CO2

1 ton
CO2

1  
CER 

1  
CER 

=

1 Direttiva Europea 2003/87/CE, recepita in Italia con Decreto legislativo 4 Aprile 2006, n°216 tab.7.1.

1 
EUA 

1 
EUA 

=

Acquistare CERs SPOT al posto degli EUAs

� Essere in compliance con l’ETS ad un 
costo minore

� Flessibilità rispetto alla gestione futura 
in quanto la percentuale di CERs 
restituibile è cumulativa negli anni

� Opportunità che va sfruttata totalmente 
prima che il prezzo dei CERs euguagli 
quello degli EUAs

Per chi?

Per le aziende in disavanzo di quote. 

Vantaggi

EsecuzioneEsecuzioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Gestione Contatti
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� Essere in compliance con l’ETS

� Fissazione del prezzo a priori (acquistare 
per il futuro al prezzo odierno)

� Flessibilità nella scelta della data futura di 
acquisto

� Utilizzo dei prodotti come strumenti di 
minimizzazione del rischio 

� Effetto leva (il denaro necessario per 
acquistare le quote sul mercato a termine è
solo una parte del denaro necessario per 
acquistare sullo SPOT)

Acquistare FORWARD (mercato future e opzioni)

Vantaggi

Per chi?

Per le aziende con un disavanzo di quote. 

EsecuzioneEsecuzioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Gestione Contatti
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Gestione

Il 28 Febbraio di ogni anno il Ministero dell’Ambiente trasferisce i permessi di emissione di CO2 sul conto 

di registro relativo a ciascun impianto.  

Gli impianti non hanno necessità di utilizzo di queste quote fino al 30 Aprile dell’anno successivo, 

quando è necessario che siano in possesso di un ammontare di permessi equivalente alle emissioni 

verificate.  

Di conseguenza, piuttosto che lasciare immobilizzate le quote assegnate sul proprio conto di registro, si 

consiglia di sfruttare varie opportunità di mercato per ottenere un rendimento dalle stesse.   

GestioneGestioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Esecuzione Contatti
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EUA e CER sono identici dal punto di vista legale1 ai fini di compliance !

Dal momento che il prezzo dei CERs è ancora 
inferiore  a quello degli EUAs…

1 ton CO2
1 ton CO2 1  CER 1  CER =

1 CER at €13,00 < €15,50 for 1 
EUA 

1 CER at €13,00 < €15,50 for 1 
EUA ...si consiglia di converitre la quantità concessa 

per legge2 di EUA in CER e di incassare il 

differenziale di prezzo come un puro guadagno 
privo di rischio !

...si consiglia di converitre la quantità concessa 

per legge2 di EUA in CER e di incassare il 

differenziale di prezzo come un puro guadagno 
privo di rischio !
1come  definito dalla Direttiva Europea 2003/87/CE. 

1  EUA 1  EUA =

Conversione EUA in CER (SWAP)

Per chi?

Per le aziende in avanzo di quote o neutrali.

Vantaggio: 

Monetizzare immediatamente il differenziale di prezzo tra EUA e CER.

2 come definito dal Decreto Legislativo del 4 Aprile 2006, n°216 tab. 7.1 la quantità legalmente utliizzabile di CERs ai fini di 
compliance è, per il Vs. Settore, il …… %. 

GestioneGestioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Esecuzione Contatti
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Lending

Ho prestato oggi “X” tonnellate di EUA.  

“X” tonnellate di EUA mi verranno ridate indietro 

dopo un anno1. 

1 Il periodo è indicativo e può essere inferiore. 

La parte che prende a prestito (Eco-Way)  restituisce le 

quote ad una data concordata e ...

…aggiunge alle stesse delle quote extra come 

interesse (recentemente 1% - 1,2% EUA all’anno)

Riassumendo, un’azienda presta temporaneamente le sue quote e ottiene un interesse.Riassumendo, un’azienda presta temporaneamente le sue quote e ottiene un interesse.

Per chi?

Per tutte le aziende indipendentemente dalla loro situazione. 

Vantaggi: 

Ottenere un interesse sull’assegnato in termini di quote.

oppure
…paga in anticipo (prima di prendere a prestito) 
denaro per un controvalore equivalente alle quote 
EUA extra ottenibili come interesse.

GestioneGestioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Esecuzione Contatti
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Vendere oggi temporaneamente “X” tonnellate 

di EUA a €15,50

Riacquistare “X” tonnellate di EUA dopo 12 mesi 

a €15,50 + €0,40

Repurchase Agreement (Repo)

MA

1 I prezzi sono esemplficativi. Il valore reale dipende dal mercato.  
2 L’orizzonte temporale delle transazioni è esemplificativo. Vendita e 

riacquisto    possono essere effettuati su qualsiasi orizzone 
temporale preventivamente concordato. 

Per chi?

Per tutte le aziende indipendentemente dalla loro situazione. 

Vantaggi: 

Autofinanziarsi ad un tasso di interesse inferiore rispetto a quello offerto dalle banche.

Riacquisto le mie quote ad un prezzo lievemente 
maggiore rispetto a quello al quale le ho vendute 
precedetemente…

...il costo del denaro che ricevo per finanziare la mia 
crescita è significativamente inferiore rispetto al costo 
del denaro sul mercato. 

Riassumendo un’azienda prende a prestito denaro utilizzando le quote come collateral.Riassumendo un’azienda prende a prestito denaro utilizzando le quote come collateral.

GestioneGestioneStrategia IEGAnalisi del mercato Informazione Esecuzione Contatti
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Eco-Way - Trading & Carbon Finance

Il Trading Desk di Eco-Way è leader in Italia nel mercato delle emissioni, ed opera attivamente sui 

mercati globali con un Turnover 2009 pari a circa € 32.000.000. La nostra copertura pan-europea ed il 

nostro network di partners di elevato calibro (banche di investimento, broker internazionali, 

piattaforme, OTC) ci permettono di offrire ai nostri clienti il più ampio ventaglio di servizi al miglior 

prezzo.

“Vogliamo offrire il migliore servizio di trading e consulenza ai clienti nel mercato emergente della CO2

sfruttando la nostra relazione privilegiata con i mercati finanziari e con i migliori partners internazionali”

Tramite la divisione di Trading & Carbon Finance offriamo un range integrato di prodotti e servizi. Con il 

termine “integrato” intendiamo un supporto a 360° per i nostri clienti. Oltre ai prodotti di trading come 

la vendita/acquisto di permessi, swap, derivati, hedging, etc., offriamo servizi di supporto gratuito come 

informazione, analisi del mercato/prezzi, consulenza finanziario/strategica. 

Dall'inizio del 2010 Eco-Way ha incrementato le proprie attività a tutti i 27 membri dell’unione europea. 

Per ogni Stato membro abbiamo un trader madre lingua specializzato per fornire soluzioni ai nostri clienti 

e come riferimento a continua disposizione per l’advisory ed il reporting.
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ECO-WAY

Via A. Anfossi, 36
20135 Milano
Tel: +39 02 54108252 
Fax: +39 02 54059456
E-mail: info@eco-way.it
www.eco-way.it

Trader per l’Italia:

Paola Mignuolo Alice Cajani
p.mignuolo@eco-way.it a.cajani@eco-way.it
+390254108252 +390254108252
Interno  121 interno  122
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