
CERTIFICATE,LA VIA MAESTRA

PER RECUPERARELE PERDITE

I certificati sonouno strumentoefficiente per compensarele minusvalenze, in particolare

i CashCollect con effetto memoria.Ecco come funzionano

A curadi Carola Taglianetti,product specialist& digitai salesdi IntermonteSim e Giovanna Zanotti, direttore scientifico
di Acepi e professoreordinariodell'Universitàdi Bergamo

Ecomune,

nellaoperativitàdi acquistoedi vendita

di strumentifinanziari, la generazionedi perditein

portafoglio.Tali perditesonogeneratenon soloda

sceltedi prodotto non corrispondentiai successivi

andamentidelmercato,maanchedaswitchdiprodottoodalla

noncompensabilitàdelleminusvalenzematurate.Secondola

normativaattuale,lequesteultimepossonoesserecompensate

finoaiquattroannisuccessividalla loromaturazioneutilizzando

strumentifinanziarichegeneranoredditidiversi (ad esempio

azioniecertificati)e nonredditidi capitale(adesempiofondi).

I certificati sono uno strumento estremamenteefficientein

quantosia leplusvalenzegeneratecomedifferenzatraprezzo

di venditaeprezzodi acquisto,siagli eventualipremiperiodici

(ocedoleocoupon)possonoessereconsideratiredditidiversi.

Trale diversetipologiedicertificati,i CashCollectconeffetto

memoria( memoryeffect,in inglese)bensiadattanoall'obiettivo

dellacompensazionedelleminusvalenze.Sonouna tipologia

moltodiffusaedutilizzatadagliinvestitoriper ottenerepremi,

confrequenzachepuò essereannuale,semestrale,trimestrale

oanchemensile,acondizionechela quotazionedelsottostan-

te -o diun basketdi sottostanti,solitamente"worstof" (viene

osservatala quotazionepeggioredel titolo ivi presente)- non

scendaaldi sottodi unacertabarriera,solitamentemoltopro-

fonda, dal40% sino al 70%delvalore inizialedelsottostante.

L'effettomemoriaaggiuntivoper i MemoryCashCollect fasì

che,in casodi mancatopagamentodi unoo piùpremi, a causa

delno verificarsidellecondizioniperil suostacco(solitamente

la rotturadellabarriera),questi sianoaccantonatie vengano

accreditatilaprima datain cui siverifical'eventochedadiritto

al pagamentodel premio.A scadenza,se il Certificatenon è

scadutoanticipatamente(qualoravengaattivata,perle quota-

zioni di mercatodelsottostante,la clausoladi autocallability)

sipossonoverificareduescenari:

• sela quotazionedel sottostanteèugualeosuperioreallivello

barrieraa scadenza,il certificatorimborsal'Importonozionale

oltreaglieventualipremi/couponconeffettomemoria;

• selaquotazioneè inferiore,il certificatogeneradelleperdite

commisurateallaperformancenegativadelsottostante.

Proviamoora a costruireunipoteticoportafogliodi certificati

finalizzatoallacompensazionedi minusvalenze.Latabellaqui

di seguitoriportaunesempiodi capitaledainvestiree indicala

sommadelleminusvalenzematurate.

OBIETTIVO CONPENSAZIONEFISCALE

2023 15.000

2024 18.000

2025 21,000

2026 6.000

Il portafoglioper il recuperodelle minusvalenzeè costituito

daquattro certificati(ipotizziamodel valorecomplessivodi

220.000euro)di MemoryCashCollecte sottostanteunpaniere

di azioni.Il primoinvestesu tretitolidelsettoretecnologicoUsa

e pagapremitrimestrali del3,75% (15% annuo). Il secondo

investesulsettoredeisemiconduttoriepresentacouponmensili

dello0,92%(11,04%annuo).Il terzoreplicail basketcomposto

datre bluechipitaliane epresentacedolemensilidel 1,03%

(12,36%annuo).Infine,l'ultimo certificatoinvestesulCleane

presentaun maxi- premio inizialeincondizionatodel 13,75%,

chevienepagatoindipendentementedallaquotazionedei sot-

tostanti, e,successivamente,premitrimestralidell'1% conbar-

riera al 50%. Il portafogliocosìcostruitopresentauna buona

diversificazionesettorialeeconsentein talmodouna maggiore

probabilitàdi pagamentodeipremirispettoall'investimentoin

unsolocertificato.Le barrieresonoprofonde(tutteal 50%)per

contribuiresempreadunamaggioreprobabilitàdi pagamento

dei premi,checoncorronoallagenerazionedi plusvalenze.

LEGGI

Un certificatosul lusso chepremiaanchecon ribassidel 50%

Invista dellastagione dei saldi torna alla ribalta il settoredel lusso, Un certificato

CashCollectLowBarrier, emessodi recente daUniCredit,permette di prendere

posizione sutre brandinternazionalipremiando eproteggendoanche in casodi

incertezzaevolatilità.
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