
Protezioneconcedole,
effettomemoriae lock in

I certificatisono unostrumentoestremamenteefficientedalpuntodi vista
fiscalein quantosiale plusvalenzesiagli eventualipremiperiodici

possonoessereconsideratiredditi diversi

di Alberto Amiotti - Institutional Sales, Investment Products- Banca Akros eGiovannaZanotti,

direttore scientifico di ACEPI eprofessore dell'università di Bergamo

In questapartefinale del 2023,l'eco-

nomia globalesitrovaalle presecon

segnalidirallentamentolegatiaifor-
ti rialzi deitassidiinteresse.Pertanto
in questocontestodi incertezza,ap-

paiono indicati i prodotti a capitale

integralmenteo parzialmentepro-

tetto, che corrispondono all'investi-

tore una remunerazioneperiodica

del capitaleinvestito,anchenel caso
di movimenti laterali di mercato.

Non è un casoche i dati raccolti da
Acepi relativamenteai collocamenti

sul mercatoprimario mostrino una

crescitadellaquota dei certificati a

capitale protetto che, nel secondo
semestredel2023,è arrivata al 74%
del totaledei collocamentivicina al
picco storicodel 75% toccatonel se-

condo semestredel 2020.All'interno

dellacategoriadeiprodotti a capitale

protetto i Certificati di tipo Digital

74%
I CERTIFICATI

A CAPITALE

PROTETTO

COLLOCATI

NELSECONDO

SEMESTRE2023

(Equityprotection con cedola)han-

no rappresentatoil 77% a frontedel

22% degliEquityprotectionclassicie
delrimanente1% peraltre categorie.

Equity protection.
I certificatidi tipo Equity Protection

concedola(i cosiddetticertificati"Di-
gital", per la presenzadi un'opzione
digitalenella struttura del prodotto)

permettono di ottenere,durante la
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PAYOFF DELL'EQUITY PROTECTION CON CEDOLE
fonte: Acepi

Profitto

Perdita

_^ Strike

Sottostante

vita del certificatee a scadenza,il
pagamentodi un proventoperiodico
se ilsottostantesi trovaal di sopradi
unasogliapredefinita,chepotràes-

sere pari al valore inizialedel sotto-

stante, oppurepotrà esserefissatain
misurasuperioreo inferiore.

Cometuttigli Equity Protectionpre-

sentano la protezionedel capitale

investito:a scadenzail capitaleresti-

tuito sarà ugualeal 100%o a una

quotaprestabilitainferioreal 100%,

indicatanel KID.
La probabilitàdi incassarelacedola

è tantopiù elevataquantopiù bassa
è lacosiddetta" sogliacedola",cioèil

livello a partiredalqualevienepaga-

ta la cedolaperiodica.È quindi evi-

dente come,in fasedi strutturazione
del certificato,a parità di altrecon-

PROTEZIONE
CARATTERISTICA

PIÙ RICERCATA

DAGLI

INVESTITORI

NEL MONDO

DEI CERTIFICATI

testodi incertezza,risultanol'effetto

"Memoria" e "Lock-in". L'effetto

"Memoria" significache, nel caso

in cui l'eventochedeterminail pa-

gamento della cedola,non sisiave-

rificato in una data di rilevazione,
la cedolaviene tenutain memoria

e sarà pagatala prima volta in cui

si verifical'evento,insiemea quella
previstaper il relativoperiodo.Può
qLiindi verificarsi, ad esempio, il

casoin cui l'eventocedolasiverifichi

soloa scadenza.In questocaso,alla

datadi scadenza,sarannocorrispo-

ste all'investitoretutte le cedolenon

pagate,insiemeal rimborsodel ca-

pitale. L'effetto"Lockin" determina

inveceil fatto che,nel momento in

cui siverifica l'eventocedola, l'in-

vestitore incassa,alle rispettivedate

di pagamento,anchetutte le cedole

successive,chediventanocosì incon-

dizionate.

Abbinando nello stessocertificato

l'effettoMemoriaeLockin, si ottie-

ne un prodotto per il qualeè suffi-

ciente chel'eventocedolasiverifichi

inunadelledatedivalutazioneaffin-

ché l'investitoreincassituttelecedole

precedentie tuttequellefuture,che,
aquelpunto,diventanoincondizio-

nate. Anchel'andamentodel prezzo
di questicertificatisul secondarioè

più tutelanteperl'investitorerispetto
ai certificati a protezione condizio-

nata. La protezione incondizionata

del capitalea scadenzaattenuain-

fatti laflessionedelprezzodel certifi-

cato in uno scenarionegativo,grazie
al rimborsodel capitalea scadenza,

cheavvienenellamisurapercentuale

prestabilita.

Gli Equity Protection con cedole

possonorappresentareuna valida
alternativa all'investimento obbli-

gazionario, destinataa chi intenda

affacciarsiai listini,conservandouna
protezionedelcapitaleeconoscendo

in anticipoil rendimentoola perdita
massimadel proprioinvestimento.®

dizioni,una sogliacedolapiù bassa
comporteràuna cedolapiù conte-

nuta, mentre,con una sogliacedola

più elevatala cedolapercentualesarà

percentualmentepiù alta, in quanto
menoprobabile.

Anche il livello di protezionea sca-

denza incide sull'ammontaredella
cedolaperiodica.Mettendoinfatti a

rischiolarestituzionediuna partedel

capitalea scadenza(adesempiocon

capitaleprotettoal 90%, anzichéal
100%),il certificatopotrà prevedere,

a parità dialtrecondizioni,unacedo-

la percentualepiù elevata.

Effettomemoriae lock- in.

Particolarmenteindicati,in un con-

ACEPI e Wall StreetItalia insieme
nell'educazionefinanziaria

ACEPI ha l'obiettivo di promuoverela cultura e l'utilizzo consapevole
dei prodotti di investimento,in particolaredei certificati. Nefanno parte
i principaliemittenti(Banca Akros, Banca CesarePonti, BNP Paribas,

IntesaSanpaolo,Leonteq,Mediobanca,SociéteGénérale,UniCredite
Vontobel),e i distributoriIntermontee IWBank. LAssociazionecollabora

conle societàdi gestionedei mercati,haun'intensaattività di educazione
finanziaria (www.formazione.acepi.it),monitora il mercato(www.statistiche.

acepi. it) e il sito www. acepi.it mette adisposizionela materialeeducativo
perl'approccioai certificati ( www.educazione.acepi.it).In quest'ultimaarea
informativa si inseriscela collaborazionecon WallStreet Italia chevedela

pubblicazionedi una collana di articoli/schededelle principali tipologiedi

certificati. In questonumeroesaminiamoi certificatiEquityProtection.
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