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Acepi.Checita anche unaltropun-

to afavore,l’efficienza fiscale,«ovve-

ro il fatto che i guadagnigenerati
dai certificati possonocompensare
eventuali minusvalenze generate

Luigidell’Olio

I
l buonandamentodeimer-

cati favorisceil settoredei
certificates, con unapiog-

gia dinuoveemissioni.Oc-

chio, però, alle complessità dello
strumento,che consiglianopruden-

za nellascelta.
In sostanza,si trattadi unostru-

mento emessodaun intermediario
che consentedi prendereposizione
su un’attività finanziaria sottostan-
te, un’azione, un indice azionario,
unavaluta, unamateria prima o un
tassodi interesse.«Il certificato èun
derivato cartolarizzato:il suovalore
deriva dal prezzodi un’altra attività
enonsiinvestedirettamentenelsot-

tostante fisico, bensì si formalizza
uncontrattotra l’emittente e l’inve-
stitore », raccontaGiovanniPedone,
consulentefinanziario autonomo.

L’investitorepuò avereaccessoa
una gammadi strategie di investi-

mento particolarmente ampia, dal-

la semplicereplica del sottostante
al rialzo o al ribasso,fino asoluzioni
piùarticolatechevannodallaprote-

zione sulla discesadelsottostantefi-

no auncerto livello ( barriera),prote-

zione chepuòesseretotale oppure
condizionataadeterminati parame-

tri. Fino a soluzioni che prevedono
unproventodurantelavitadelcerti-

ficato all’avverarsi di determinati
eventi. «Tutto in ununico strumen-

to, solitamentecaratterizzatodaun
taglio minimo di qualche centinaia
di euro,equotato».

Le statistichediffuse da Acepi

(l’associazionedegli emittenti) se-

gnalano il buonandamentodelcom-

parto. Nel primo trimestredi que-

st’anno, il numerodei prodotti offer-

ti, 376,èstatoil più alto di sempre,il
10% inpiùdel precedenterecord,re-

gistrato nel quarto trimestredel
2022.Ilchefa pensarenon aunfatto
episodico,bensìauna tendenzache
si va consolidando. Tra gennaio e
marzo,il valorecollocatosi è attesta-

to a5,57 miliardi di euro, contro i

4,08 miliardi del trimestreprece-

dente e i 3,77 del periodogenna-

io-marzo 2022.Il grossodel mercato
èfatto daiprodotti acapitaleprotet-

to, seguiti da quelli condizionata-

mente protetti,con Bnp ParibasIs-

suance eUniCreditchesono iprinci-

pali emittenti, davanti aVontobel e
SocieteGenerale.

Pedoneavvertesui costi maggio-

rati in fasedi collocamento:«L’inter-
mediario che cural’operazioneper-

cepisce unacommissione,in genere
tra l’1 e l’1,5%, chefa alzareil costoa
carico dell’investitore, pertantoè
meglio acquistare il certificato sul
mercatosecondario(unavolta quo-

tato, ndr)».Quanto costanoe quan-

to rendono questesoluzioni? Ri-

spondere non èfacile, datoche ogni
prodottohacaratteristichesuepro-

prie. Proprioquestointroduceun’ul-
teriore complessitàin fasedi valuta-

zione del prodotto, che nonhacom-

missioni ricorrenti (comequelledi
gestionetipici di fondi edEtf). Oltre
alla commissionedi negoziazionee
aquellagiàcitata in casodi acquisto
in fasedicollocamento,occorrecon-

siderare il differenzialetra il prezzo
delle propostedi acquisto e quelle
di vendita.«Di solito è limitato all’ 1%

circa,ma incondizioni di stresssial-

larga sensibilmente», aggiunge il

consulenteindipendente.
«Da nostre rilevazioni emerge

che mediamente un certificato ha
un costosensibilmentesuperiore a
unEtf, chepure replica l’andamen-
to di unsottostante», sottolineaDa-

nilo Zanni,ceodi IoInvestoScf.
La capacità di coniugare rendi-

mento eprotezioneè,invece,il prin-

cipale fattore attrattivo, insiemeal-

la possibilitàdidiversificare«non so-

lo per tipologia di sottostante,ma
anche peraspettativadi mercato,al
rialzo oal ribasso»,raccontaGiovan-

na Zanotti, direttore scientifico di
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nei quattroanni precedenti». In so-

stanza, non c’è prelievo fiscale sul
capital gainfino all’ammontaredel-

la perdita specularesu altri investi-

menti. Un’opportunità cheriguarda
anchegli eventualiguadagnitrami-

te azionie obbligazioni,mentre so-

no esclusi da compensazionei pro-

fitti derivanti da fondi attivi ed Etf.

Un aspettonontrascurabile:spesso
iconsulenti puntanosui certificates
proprio persfruttarequestovantag-

gio quandositrovano davantiporta-

fogli conperditepregresse.
Tirandole fila del discorso,aqua-

le tipologiadi investitori sonoadatti
questistrumenti? «Comepergli al-

tri prodotti finanziari, dipende dal-

l’uso chesenefa edallapropriapro-
pensione al rischio», commentaMi-
chele Fanigliulo, responsabilesolu-

zioni d’investimentodelladivisione

digitale di Intermonte. «Si trattadi
unacategoriadi soluzioni moltodi-
verse traloro, percui occorrelegge-

re conattenzioneil kid (il documen-
to con la sintesi di caratteristichee

costi,chedeveessereconsegnatoal-

l’investitore retail prima della fir-

ma, ndr)». Quindi, oltre aconcorda-

re sull’efficienzafiscale, aggiungela

capacità di generareasimmetrie di
rendimento. «Pensiamoauncapita-

le protetto106% a quattroannisul

mercato azionario cinesee cap al

150%.Si investe sapendoche,male
che vada, ilprodottopagherà,asca-

denza, un rendimento del 6%. Inol-
tre il portafogliosaràpiùresilientea
eventuali picchi di volatilità ». Di
contro, ci si esponeal rischio emit-

tente, «percui è fondamentaleveri-

ficare la soliditàel’affidabilità dichi
propone il prodotto»,sottolineaZan-

ni. A questoproposito,l’indicazione
di Fanigliuloèdi«diversificaresem-

pre tra i soggetti che propongono
gli strumenti».
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La capacitàdi coniugare

L’OPINIONE
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fiscalmentei guadagni
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Nel primo
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piattaforme
SeDexe Cert-X
di PiazzaAffari
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