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EDUCAZIONE FINANZIARIA

Certificati, fare attenzione,
a commissioni e barriere

Certificati, attenzione
a commissioni e barriere

Regole di comportamento
per utilizzare
questi strumenti

Andrea Gennai

Capita sempre pil di frequente a
un piccolorisparmiatore di sentirsi
proporre dalla propria banca o dal
consulente di fiducia dei certificati
diinvestimento o certificates. Sono
strumenti, alternativi ai fondi e agli
Etf, che consentono di avere
un’esposizione sui mercati finan-
ziari. La prima regola per I'investi-
tore e quella di comprendere cosa
sta facendo.

COSA SONO

I certificati di investimento sono
strumenti derivati: questo signifi-
cachederivanoillorovalore daatti-
vitasottostantia cuisonolegati(in-
dici, azioni, commodity, etc.). Nello
specifico sono derivati cartolariz-
zati, ovvero una combinazione di
contratti finanziari incorporati in
un titolo: sono negoziati alla Borsa
di Milano e su altri circuiti oppure
possono essere acquistati in collo-
camento. Hanno un costo commis-
sionale che vaattentamente analiz-
zato (soprattutto in collocamento e
se il certificato non viene portato a
scadenza) in relazione al rischio/
rendimento dello strumento. Que-
sti prodotti sono emessi da istitu-

zionifinanziarie e tuttele caratteri-
stichesonocontenute nelprospetto
informativo di accompagnamento.
Esiste dunque un rischio emittente
ma, ad esempio rispetto agli Etf, i
certificati hanno vantaggi fiscali.

LE TIPOLOGIE

Secondo la classificazione Acepi
(Associazione italiana certificati e
prodotti di investimento) i certifi-
cati in circolazione si dividono in
quattro grandi categorie che han-
no come discrimine fondamentale
la protezione o meno del capitale
investito.Sulmercatoilrisparmia-
tore trovera dei nomi associati a
questi strumenti (butterly, bonus,
cash collect, benchmark, turbo,
etc.) che sono riconducibili a una
delle quattro macro-categorie: 1)
Certificati a capitale protetto (of-
frono la possibilita di investire in
attivita finanziarie garantendo la
tutela del capitale investito, se sot-

| IL QUESITO
DEL LETTORE ﬂ
L"«IMPOSIZIONE» SUI CERTIFICATI |
| «Qual &il trattamento fiscale ’
| dellecedole deicertificatia -
| capitale non protetto?». Questo |
parte del quesito (presente nella |
| pagina precedente) dal quale
prendiamo spunto per |
| approfondire il tema certificati. |

toscritti durante la fase di colloca-
mento e detenuti fino al rimborso
dello strumento. Se acquistati sul
mercatosecondario consentonodi
definire le performances minime
ottenibiliascadenza); 2) Certifica-
ti a capitale condizionatamente
protetto (consentono I’esposizio-
ne ai mercati offrendo una garan-
zia parziale del capitale, condizio-
nataal non raggiungimento di de-
terminati livelli chiamati barrie-
ra); 3) Certificati a capitale non
protetto (replicano fedelmente la
dinamica dei sottostanti. Alcuni
prodotti prevedono la partecipa-
zione aimovimenti del sottostante
in modo piu 0 meno proporziona-
le); 4) Certificatialevafissaodina-
mica (offrono un’esposizione am-
plificata dalla leva rispetto alle va-
riazioni del sottostante).

IL SEDEX
Alla Borsa di Milano, sul segmento
Sedex, sono quotati circa 2.500 cer-
tificati. Ogni certificato ha un codi-
celsinepuoessereacquistato come
un’azione attraverso la propria
bancaoilpropriobroker.Laliquidi-
ta e garantita dai market maker.
Poco piu della meta di tutti quelli
quotati sono certificati di investi-
mento di categoria B (quelli che
hanno una o pitt opzioni accessorie
comead esempioi certificatia capi-
tale condizionatamente protettoad
esempio). In termini di scambi i pi
trattati sonoicertificatialeva fissa.
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Come funziona il meccanismo della
levafissanei certificati?
Lalevaamplificail valore del sotto-
stante, sia al rialzo che al ribasso. Ad
esempiosehounaleva5suun
certificato legato all'indice Dax vuol
dire che il mio strumento moltipli-
chera ogniistante per 5 la perfoman-
cedell'indice. L'aspettoimportante &
chelalevavaleperlagiornatae
quindi la piena corrispondenzatra
certificato e indice sihasubase
giornaliera. Per orizzonti piti lunghi si
verificano dei disallineamenti (effet-
to compounding). E consigliabile

usare questi strumenti per orizzonti
ditempo non troppo lunghi.

Q

Cosa significa monitorare la
barriera nei certificati a capitale
condizionatamente protetto?
Trai risparmiatori si stanno
diffondendo sempre piu certificati
che, con o senza il pagamento di
una cedola, a scadenza garanti-
scono un livello predefinito di
rimborso dello strumento a meno
che durante la vita 0 a una data
precisa del certificato non sia
stato toccato un livello barriera
(ad esempio 20.000 punti sul
Ftse Mib). Se questo accadeil
certificato iniziera a seguire
fedelmente il sottostante (nel qual
caso l'indice milanese) e quindiil
possessore potra incorrere anche
in perdite impreviste. Da questo
punto di vista pud essere vantag-
gioso puntare su certificati che
hanno barriere molto distanti.

Come impostare una strategia
utilizzando i certificati?

In primis & necessario conoscere i
meccanismi di funzionamento di
questi strumenti altrimenti &
meglio rivolgersi a un consulente.
Nell’ambito della diversificazione
di portafoglio il risparmiatore
deve capire sei certificati hanno
una funzione prudenziale o specu-
lativa: nel quale caso optera per
un capitale protetto o condiziona-
tamente protetto oppure sugli
strumenti a leva. In base agli
importi, deve poi valutare se
diversificare tra emittenti e tra
sottostanti.
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