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Il mestiere dell’emittente 
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Come si costruisce un certificato?  
Entrano nel pentolone opzioni plain vanilla, opzioni con barriera, 
opzioni digitali, ed escono dal pentolone Equity Protection, 
Bonus, Express, Twin Win, Cash Collect, Discount, Benchmark, 
Leva, etc.  
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Alcune proprietà terapeutiche 

 

• Duttilità 

• Flessibilità 

• Asimmetria 

• Innovazione  
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Duttilità 
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Flessibilità – Equity Protection 
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Flessibilità – Bonus  
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Asimmetria 
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TIPOLOGIE DI INVESTIMENTI A CONFRONTO 
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Innovazione 
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Come utilizzarli con la clientela  
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COME UTILIZZARLI NELLA RELAZIONE CON LA CLIENTELA 

I certificati di investimento offrono un’ampia varietà di profili di rischio/rendimento, 

in grado di soddisfare una pluralità di obiettivi strategici e tattici nella gestione di 

portafoglio della clientela, riconducibili essenzialmente ai seguenti: 

• ottimizzazione fiscale  

• recupero delle perdite pregresse 

• protezione e ottimizzazione del profilo di rischio 

• yield enhancement 

• diversificazione geografica e settoriale 

• trading 
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Come utilizzarli con la clientela  
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Ottimizzazione  

fiscale 

I proventi derivanti dall’investimento in certificati sono redditi diversi; 

sono sottoposti pertanto alla tassazione del 26% da luglio 2014, con la 

possibilità di compensare eventuali minusvalenze maturate entro il 

quarto anno antecedente la liquidazione del provento. Per tale motivo i 

certificati sono considerati strumenti finanziari fiscalmente molto 

efficienti. Essi sono soggetti anche alla cosiddetta Tobin Tax, 

limitatamente ai certificati acquistati sul mercato secondario e che 

hanno come sottostante azioni italiane con capitalizzazione non inferiore 

a 500 milioni di Euro o panieri di azioni o indici nei quali le azioni italiane 

rappresentino almeno il 50% 

Recupero delle  

perdite pregresse 

È sempre più frequente trovarsi di fronte a portafogli della clientela 

investiti in azioni, aventi prezzi di carico ben più alti degli attuali prezzi di 

mercato. I certificati di investimento possono favorire il recupero delle 

perdite pregresse «decorrelando» l’andamento dell’attività presente in 

portafoglio dalle dinamiche di mercato. I certificati (in particolare i 

Bonus, i Bonus Cap e i Recovery Bonus) possono generare rendimenti 

positivi in diversi scenari di mercato (rialzista, laterale o anche 

ribassista), offrendo una protezione condizionata del capitale investito  
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Protez. e ottimizz.  

del profilo di rischio 

Yield  

enhancement 

In presenza di mercati cresciuti molto o che hanno registrato 

significative correzioni, gli investitori si chiedono se è opportuno 

continuare a mantenere le proprie posizioni (nel primo caso) o se è 

possibile investire in attività rischiose (nel secondo caso). I certificati 

a capitale protetto/garantito (Equity Protection con/senza Cap o 

Butterfly) consentono di 1) ridurre l’esposizione diretta dei propri 

portafogli ai rischi dei mercati, continuando a beneficiare degli 

ulteriori rialzi degli stessi e 2) diversificare i portafogli (di investitori a 

basso profilo di rischio), inserendovi componenti rischiose, 

annullando totalmente o parzialmente i rischi dell’investimento diretto 

In fasi di mercato, come quelle attuali, caratterizzate da livelli 

particolarmente bassi dei tassi di interesse, gli investitori sono alla 

ricerca di «extra-rendimenti». I certificati (Express, Cash Collect, 

taluni Bonus, Credit Linked Certificate) possono consentire di 

migliorare la redditività immediata di portafoglio, beneficiando di 

rendimenti superiori a quelli medi di mercato.  
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Diversificazione 

geografica e settoriale 

I certificati a capitale non protetto e non garantito (Benchmark e 

Outperformance, in particolare) possono soddisfare le esigenze di 

diversificazione geografica e settoriale di investitori che si 

caratterizzano per un profilo di rischio medio-alto e un orizzonte 

temporale di investimento di medio e lungo termine. Questi 

certificati possono rappresentare una valida alternativa agli ETF e 

ai fondi indicizzati passivi.  

Trading 

I certificati con leva consentono di operare al rialzo e al ribasso, 

sull’attività sottostante, partecipando alle variazioni di prezzo dello 

stesso sottostante in misura più che proporzionale, grazie al 

cosiddetto effetto leva. L’effetto moltiplicativo della performance del 

sottostante e l’assenza di meccanismi di protezione/garanzia del 

capitale investito fanno sì che i certificati con leva soddisfino 

soprattutto esigenze di trading di breve e brevissimo termine  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A questo punto due domande 
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Chi ha investito in certificati, 

consapevolmente o inconsapevolmente, 

quale finalità prevalente ha inteso 

perseguire con la propria operatività?  

Recupero 
perdite 

pregresse 
(2) 

Ottimizzazione 
fiscale (1) 

Protezione e 
ottimizz. profilo 

di rischio (3) 

Yield 
enhancement 

(4) 

Trading (6) 
Diversificazione 

geografica e 
settoriale (5) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A questo punto due domande 
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Considerando i Bonus, in quale dei 

seguenti tre scenari ritenete che tali 

certificati siano in grado di sovraperformare 

il relativo sottostante? 

Mercato 
rialzista 

(3) 

Mercato 
laterale 

(2) 

Mercato 
ribassista 

(1) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

The end 
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Buon 

proseguimento 

 

  per contatti e approfondimenti  

camelia@unisi.it 


