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 ACEPI (Associazione Italiana Certificati e Prodotti di Investimento) nasce nel 2006, sull'esempio di

altri Paesi europei come Germania e Svizzera, per promuovere in Italia una cultura evoluta dei

prodotti d’investimento, in particolare certificati. Ha lo scopo di promuovere l’interesse e la

conoscenza nei confronti dei certificati e prodotti di investimento presso i risparmiatori e di favorire

lo sviluppo di mercati (primario o secondario) efficienti e trasparenti.

 ACEPI, a tal fine:

 promuove la circolazione di informazioni relative ai certificati e prodotti di investimento,

tanto tra gli Associati, quanto tra questi ultimi, gli intermediari finanziari e il pubblico;

 promuove, sostiene e realizza attività di studio, ricerca, divulgazione, formazione e in

generale conoscenza in materia di certificati e prodotti di investimento;

 collabora in Italia e all’estero con le autorità regolamentari per l’evoluzione normativa

nazionale ed europea e con le società di gestione dei mercati, regolamentati e non, sui quali i

certificati e i prodotti di investimento vengono quotati, per lo sviluppo sostenibile del mercato;

 tutela gli interessi collettivi degli Associati e ne assume la rappresentanza, in Italia e

all’estero;

 promuove ogni altra iniziativa opportuna o utile per migliorare la tutela dei risparmiatori

tramite il corretto e trasparente funzionamento dei mercati dei certificati e prodotti di

investimento.

 realizza attività di educazione finanziaria per risparmiatori.

ACEPI - Obiettivi



 Associati Ordinari

 Emittenti di certificates e di prodotti di investimenti.

 Associati Onorari

 Istituzioni, organizzazioni, associazioni, aziende con capacità ed esperienza che possono sostenere

con il loro contributo le finalità di ACEPI.

ACEPI - Associati



ATTIVITA’ EDUCATIONAL 2019 - €FPA
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Bologna

Corso Base

Giornate 1

Napoli

Corso Avanzato

Giornate 1

Rimini

Corso Base

Giornate 1

Torino

Corso Base

Giornate 1

Verona

Corso Base

Giornate 1

Corsi

14

Ore Programmate

66

Città

9

Presenti*

320+

Crediti EFPA*

170+

Corso Base: 7 ore

Corso Avanzato: 4 ore

Accreditati EFA/EFP/EIP/EIPCF dal 2014

Roma

Corsi Base + 

Avanzato

Giornate 4

Milano

Corsi Base + 

Avanzato

Giornate 3

Padova

Corso Base

Giornate 1

Firenze

Corso Base

Giornate 1

* al momento sono stati erogati 10 

dei 14 corsi previsti per il 2019
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EDITORIA ACEPI 2019

NOVITA’ DI STAMPA SETTEMBRE 2019

I Certificati nell’asset allocation della clientela private



Il Mercato Primario

dei Certificati



7

Mercato primario

Collocato (in MLN€) e numero ISIN associati ACEPI periodo 2006-19*

* 

* primi 3 trimestri 



COSA SONO I CERTIFICATI

• I certificati sono strumenti finanziari emessi dalle principali 

banche mondiali e sono quotati in Borsa Italiana. Nella loro 

forma più semplice, sono strumenti di investimento a 

gestione passiva e replicano fedelmente il sottostante, 

senza alcun contributo di gestione attiva;

• Seguendo una logica finanziaria basata sul rapporto 

rischio/rendimento, consentono all’investitore di ottenere 

protezione del capitale, un flusso cedolare periodico o 

molteplici altre opzioni, in cambio dei dividendi che il titolo o 

indice azionario riconosce. 



IL TUO OBIETTIVO DI INVESTIMENTO E’?

OBIETTIVO FONDI ETF CERTIFICATES

Guadagnare nei trend laterali NO NO Bonus/Top Bonus

Ottenere un flusso cedolare SI NO Cash Collect

Ottenere un premio e il rimborso del 
capitale in caso di andamento 
laterale

NO NO Express

Proteggere il capitale 
incondizionatamente dai ribassi

NO
NO

Equity Protection

Coprire un portafoglio azionario NO NO Mini Short

Guadagnare in due direzione NO NO Twin Win



QUAL E’ LA TUA ASPETTATIVA ?



DUE MACROTIPOLOGIE



LA MAPPA ACEPI



PERCHE’ UTILIZZARE I CERTIFICATI

Protezione incondizionata e rendimenti aleatori 



• Con le continue immissioni di liquidità da parte delle banche centrali, 
risulta estremamente complesso trovare sul mercato secondario dei 
Titoli di Stato con rendimenti positivi a brevi scadenze.

• L’alternativa risulta così essere quella di vincolare il capitale per 
scadenze molto lunghe, con il rischio tuttavia di elevata volatilità dei 
prezzi

RENDIMENTI ZERO



I CERTIFICATI sono strumenti finanziari in grado di consentire il recupero 
delle posizioni azionarie in netta sofferenza e di ottenere cedole in un 
contesto di tassi bassi 

OTTIMIZZATORI DEL RENDIMENTO

PILASTRI DI SUCCESSO: RENDIMENTO



• Si ipotizzi di aver investito in azioni quando il valore di un’azione 
e alto  era di circa 3 euro

• A distanza di poco più di un anno, il valore del titolo si è circa 
dimezzato causando una perdita del 33% 

• Per ritornare in possesso del proprio capitale, è necessario che 
il sottostante recuperi dai valori attuali, circa il 50% 

INVESTIMENTO IN PERDITA



SOLUZIONE DI UN CERTIFICATO



SOLUZIONE DI UN CERTIFICATO



UN ALTRO ESEMPIO



BONUS, CAPOSTIPITE DI UN TREND

• Un certificato Bonus permette a chi lo possiede di ottenere a
scadenza, se la barriera non è stata violata, il rimborso del
capitale maggiorato di una percentuale minima data dal
bonus

• Se il sottostante ottiene una performance migliore del
bonus, il certificato seguirà linearmente il sottostante

• La violazione della barriera durante la vita del prodotto
porta invece il certificato a seguire linearmente il risultato
del sottostante trasformandosi in un benchmark



BARRIERA CONTINUA O DISCRETA

• I livelli da monitorare sono quindi il valore iniziale, che diviso per 
i 100 euro nominali porta alla determinazione del multiplo,  il 
livello barriera e il livello di bonus

• La barriera può essere di due tipi: 

– barriera continua

– barriera discreta a scadenza o terminale



LA FLESSIBILITA’ NEI BONUS

Rischio barriera alto Barriera continua

Rischio barriera contenuto Barriera terminale o discreta

Aspettativa mercato 

moderatamente positiva Barriera 80% e Bonus 140%

Aspettativa mercato 

moderatamente negativa
Barriera 60% e Bonus 120%



UN’ALTRA ESIGENZA

I rendimenti obbligazionari sono bassi. Come faccio ad avere accesso ad 
un flusso cedolare soddisfacente?

OTTIMIZZATORI DEL RENDIMENTO



MONITOR CURVE EUROZONA



CASO PRATICO: BTP 9% NOV2023

• Il 1 novembre 2023 andrà in scadenza un BTP trentennale, emesso nel
1993 con cedola del 9% 

• Il BTP 9% nov2023 è ancora oggi tra i Titoli di Stato più presenti nei
portafogli degli investitori

• Per effetto dell’ultimo movimento dei tassi, il rendimento lordo annuo
per chi decide di conservare questo BTP fino alla scadenza è dello
0,116% 

• Applicando la tassazione del 12,50% sulla cedola , il rendimento passa in 
negativo dello 0,97% annuo



CASO PRATICO: BTP 9% NOV2023

• L’investitore che decidesse di mantenere il BTP 2023 in portafoglio fino
alla scadenza, per incassare le cedole annue lorde del 9%, andrà
incontro a una perdita certa calcolata al netto della tassazione

• Decidendo di liquidare oggi la posizione al prezzo di 136 euro circa, si
potrà disporre del medesimo rendimento, senza vincolare il capitale per 
ulteriori 4 anni

• Inoltre si consideri che qualora l’investitore abbia delle minusvalenze
nel proprio zainetto fiscale, la plusvalenza maturata tra Prezzo di 
vendita e di acquisto potrà essere portata a compensazione. La stessa
cosa non potrà invece essere attuata con le cedole annue



SOLUZIONE DI UN CERTIFICATO

• Classificati come titoli di debito senior non garantiti, i certificati, 
risultano così essere un’eccellente alternativa.

I CERTIFICATI



PORTAFOGLIO PROTETTO

• Qui di seguito un esempio di analisi scenario inerente a un portafoglio 
protetto:



I SOTTO 100



SOTTO 100….MA CON EXTRA RENDIMENTO



EFFETTO AIRBAG SOTTO LA BARRIERA

Un piede nell’azionario a caccia di rendimento, ma con rischi controllati



APZIONE AIRBAG = ALTA PROTEZIONE

I certificati con Airbag sono un’evoluzione dei già noti CASH COLLECT, 
certificati di investimento studiati per permettere all’investitore di: 

– ricevere cedole periodiche condizionate; 

– rientrare anticipatamente del capitale a predeterminate condizioni 
(opzione AUTOCALLABLE); 

– proteggere il capitale a scadenza fino alla barriera.



AIRBAG – ALTO PROTEZIONE

Al di sotto della barriera, i CASH COLLECT classici           producono una 
perdita in conto capitale pari alla performance negativa del sottostante a 
partire dallo strike

I certificati con opzione Airbag, al contrario, calcolano solo la performance 
eccedente la barriera e pertanto consentono di difendere maggiormente il 
capitale.



AIRBAG A SCADENZA



UN PIEDE NELL’AZIONARIO CON L’AIRBAG



PILASTRI DI SUCCESSO: LA FISCALITA’

Sono soggetti a tassazione classica come qualsiasi titolo azionario

e generando redditi diversi, consentono la compensazione delle

minus/plusvalenze

Secondo quanto stabilito dall’Annuario dell’Agenzia delle Entrate

sono da considerarsi redditi diversi quei redditi derivanti da

rapporti attraverso cui possono essere realizzati differenziali

positivi e negativi in dipendenza di un evento incerto

FISCALMENTE EFFICIENTI



ALTO RENDIMENTO



LA FISCALITA’ DEI CERTIFICATI

Efficienza fiscale per compensare le minusvalenze



LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI FINANZIARI



EFFICIENTI FISCALMENTE



LA FISCALITA’ DEI CERTIFICATI

• Sono soggetti a tassazione classica come qualsiasi titolo azionario e 

generando redditi diversi, consentono la compensazione delle 

minus/plusvalenze



L’EQUIVOCO COMUNE

• Quando si parla di minusvalenze si tende a ritenerle frutto di una 

perdita patrimoniale. L’equivoco che si genera porta pertanto a 

considerare l’esistenza di minusvalenze come il risultato di una cattiva 

gestione.

• Per effetto della fiscalità vigente sulle rendite finanziarie, si può invece 

generare una minusvalenza che potrà essere compensata nei 4 anni 

successivi, anche a fronte di un risultato complessivamente positivo 

dell’investimento



L’EQUIVOCO COMUNE

• Si ipotizzi l’investimento di 100.000 euro, diversificato equamente su 10 

Fondi comuni o ETF e il seguente risultato al termine di un anno:

• 8 Fondi/ETF hanno generato una plusvalenza complessiva di 10.000 

euro

• 2 Fondi/ETF hanno generato una minusvalenza complessiva di 5.000 

euro

• Il saldo operativo per l’investitore è positivo di 5.000 euro, pari al 5% 

del capitale investito



L’EQUIVOCO COMUNE

• Applicando la tassazione sulle rendite finanziarie, tuttavia, la situazione 

si modifica:

• Su 10.000 euro di plusvalenze mi verranno trattenuti 2.600 euro di 

tassazione, ovvero il 26% sul capital gain, senza alcuna possibilità di 

compensazione

• I 5.000 euro di minusvalenze verranno accantonati nello zainetto fiscale 

per il successivo recupero entro i termini ( 4 anni) , purché le future 

plusvalenze derivino da «reddito diverso» e non «da capitale»



L’EQUIVOCO COMUNE

• A conti fatti, al netto della fiscalità si sarà conseguito un risultato 

ugualmente positivo, ma nella misura di:

• 5.000 – 2.600 = 2.400 euro 

2,4% al netto della tassazione

Si comprende quindi come possano esserci anche consistenti 

minusvalenze in scadenza negli zainetti fiscali, anche a fronte di un 

risultato gestionale positivo



COME AVVIENE LA COMPENSAZIONE 1/4



COME AVVIENE LA COMPENSAZIONE 2/4



COME AVVIENE LA COMPENSAZIONE 3/4



RETTIFICA DEL PREZZO DI CARICO

• Ipotizziamo di aver acquistato 1 certificato a 1000 euro e di ricevere una
cedola di 150 euro. All’atto del pagamento, riceveremo la cedola al
lordo, sia che ci siano minusvalenze in carico o meno.
Contemporaneamente il nostro prezzo di carico fiscale si ridurrà di 150
euro, risultando cosi di 850 euro

• Alla scadenza, o vendita, ipotizzando un rimborso a 1000 euro,
genereremo una plusvalenza di 150 euro che a quel punto potrà essere
compensata con le minus o sulla quale pagheremo il 26%



COME AVVIENE LA COMPENSAZIONE 4/4



ACCREDITO LORDO DEI FLUSSI



CERTIFICATI EXPRESS AD ALTO RENDIMENTO

Rinunciare ai coupon periodici per un rendimento potenziale maggiore 



ALTO RENDIMENTO



ALTO RENDIMENTO


