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Cedolemaxi per risollevare
portafogli in perdita

I certificatiMaxi CashCollect consentonodi incassaregranpartedel rendimento
cedolarenellaprimadata di osservazioneconcuisaràpossibilecompensare

eventualiminusvalenzegraziealla naturadi redditodiversodellostesso

di JacopoFiaschini, Head Flow ProductsDistribution Italia di Vontobel
eGiovanna Zanotti, professoreall'universitàdi Bergamoe direttorescientificoACEPI

I Maxi CashCollect Certificate of-
frono accessoavarie attività finanzia-

rie con rendimenti potenzialmente

superiori in mercati laterali, legger-

mente rialzisti o moderatamente

ribassisti. Rientrano nella categoria
Acepi dei Certificati aCapitale Con-

dizionatamente Protetto e fornisco-

no un'alternativa all'investimento

diretto nei sottostantifinanziari.

In quantocertificati acapitale con-

dizionatamente protetto e dotati,

quindi, di una barriera, solitamente
osservata esclusivamentealla data

di osservazionefinale,alla scadenza

verràrestituitoil nominale se tutti i

sottostantisonopari o superiori alla
barriera,oltre al premio del periodo

ed agli eventuali premi in memoria

(seprevisto),mentre se almeno un
sottostanteè al di sotto della Barrie-

ra, l'investitore riceveràun importo

commisurato alla performance ne-

gativa del sottostantecon la peggior

50%
LIVELLI DEI

PREZZIINIZIALI

A CUI VENGONO

POSIZIONATE

BARRIERE

DISCRETE

performance dall'emissioneandan-

do incontro aduna perdita sulcapi-

tale investito.

La maxi cedola.
La caratteristica principale che di-

stingue i Maxi Cash Collect dai

tradizionali CashCollectè la "distri-

buzione" del rendimento cedolare

offerto. In un tradizionaleCashCol-

lect, infatti,quest'ultimo è distribuito

equamente durante la vita del pro-
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dotto (tuttelecedoleperiodichesono
uguali); in un Maxi Cash Collect,

invece, gran parte del rendimento

cedolare è concentratanella prima

data di osservazione,daqui la deno-

minazione di "maxi".

Successivamente,questiprodotti pa-

gano dei premi periodicidi impor-

to inferiore, a condizioneche tutti i
sottostanti(basketworst-of) si trovino

al di sopra della soglia bonusfissa-

ta all'emissione.Possonoincludere
l'opzione di rimborsoanticipato au-

tomatico e l'"effetto memoria" per

conservarei premi non distribuiti.

In questa tipologia di certificati il
flusso cedolare è concentrato nella

fase iniziale dellavista del prodotto.

Il motivo diciò risiedenel trattamen-

to fiscaledei certificati: le plusvalenze

(premi periodici inclusi) realizzate

sono soggette a un'aliquota fiscale

del 26%, tuttavia,essendoconsidera-

te redditodiverso,compensanoeven-

tuali minusvalenzeaccumulatenegli

anni precedenti.

Sebbene questa tipologiadi certifi-

cati a capitaleprotetto condizionato

concentrigran partedel rendimento

nel primo premio periodico è possi-

bile che, in fasedi strutturazionee
quando le condizionidi mercato lo
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permettono,il payoffvengaarricchi-

to con l'obiettivo di creare uno stru-

mento utilenon solonella faseinizia-

le. Il rendimento nel primo premio

periodicopuò essereaccompagnato

dacedolesuccessive,condizionatee

daunaprotezionesulcapitalein gra-

do di tollerare ribassifino al - 50%.

Di recentesul SeDeXdi Borsa Ita-

liana sono stati emessidei prodotti

che, mantenendole caratteristiche

appena menzionate (maxi-premio

iniziale, premi periodici successivi

con rendimenti competitivi, barriere

discreteposizionateal 50% oal 60%

dei prezziiniziali), offronoun'ulterio-

re opzione difensiva:l'Airbag. Que-

sto funziona come una protezione

aggiuntiva, intervenendosoloin caso

di eventibarriera a scadenzae con-

sente agli investitori di ricevereun
rimborso finalepiù elevatorispettoa
un certificato privo di questaopzio-

ne. Con una simileopzione aggiun-

tiva, cosìcome mostratodal grafico,

in casodi evento barriera la perdita

per l'investitorenon sarà linearmen-

te commisurata alla performance
negativa del sottostanterispetto al

suo prezzodi riferimento iniziale al

momento dell'emissione,ma rispetto

al livello Barriera, andando quindi

adevitare l'allineamentoallacompo-

nente linearedel sottostante.

ACEPI eWall StreetItalia insieme
nell'educazionefinanziaria

ACEPI ha l'obiettivo di promuoverela cultura e l'utilizzo consapevole

dei prodotti di investimento,in particolaredei certificati.Ne fanno parte

i principaliemittenti (BancaAkros,BancaCesare Ponti,BNP Paribas,

intesa Sanpaolo,Leonteq,Mediobanca,SociéteGénérale,UniCredit e
Vontobel),e i distributoriIntermontee IWBank.L'Associazionecollabora

con le societàdi gestionedei mercati,ha un'intensa attivitàdi educazione

finanziaria(www. formazione.acepi.it), monitorail mercato( www. statistiehe.

acepi.it) e il sitowww. acepi.it mette a disposizionela materialeeducativo

per l'approccioai certificati ( www. educazione.acepi.it). in quest'ultima area

informativasi inseriscela collaborazionecon Wall StreetItaliachevede la

pubblicazionedi una collanadi articoli/schededelle principalitipologie di

certificati, in questo numeroesaminiamoi certificati Maxi Cash Collect.

A chi è utile.
Chi decidessedi investirein un simile

prodotto, sitroverebbein portafoglio

uno strumento con cui beneficiare
di un premio consistentenella vita

iniziale delprodotto, concui saràan-

che possibile compensareeventuali

minusvalenzee di unrendimentope-

riodico condizionato all'andamento

dei sottostanti.Questo strumento è
quindi anchein grado di fornire un

payoff asimmetricocon cui generare

rendimento anchein fasidi mercato

laterali o moderatamenteribassiste.

L'opzione airbag consenteinfine di

mitigare eventuali perdite in casodi

eventobarriera allascadenza. ©
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