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ma una tantum arrivano al 10%
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Quanto costala protezione? In

questocasonon si parla di pizzo
madi certificate a capitaleprotet-

to e acapitalecondizionatamente
protetto.Sono questedue,infatti,
le tipologie di certificati d'inve-

stimento più gettonatesul mer-

cato primario.

Un'attenzione particolare va

data al listino prezzi di questi
strumenti:un listino che, come
vedremo,èarticolato e ageome-

tria assaivariabile.

Una recentericercadi Acepi, As-

sociazione italiana certificati e

prodottidi investimento,hacerca-

to di fare chiarezzasulla questione.
La ricercaè basatasui dati relativi
aicosti di 863 prodotti forniti solo

da seisocietàemittenti.
Acepi ha analizzatoi certificati

di investimentoemessinel2021 e

nel2022considerandonon solo i
prodotti ancora attivi, ma pure
quelli scadutinellostessoperiodo
che sonostati collocatisul merca-

to primario italiano agli investito-

ri al dettaglio.
La ricercahaconfermato come

i costilegati ai certificati sianoini-
ziali, unatantum esonoinclusi nel
prezzodiemissione.Perquantori-

guarda il 2022, come detto, sono
statianalizzati 863strumentidi cui
189 acapitaleprotetto,673a capi-

tale condizionatamente protetto
(vedi glossarioafianco)e soltanto
unoa capitalenon protetto.

Dalla ricerca è emersoche la
media ponderatadel costo totale
iniziale sui certificati, siaper il 2021
siaper il 2022 è del 4,08%,condu-
rata mediadi 3,4 anninel2021e 3,9

anninel 2022 per un costomedio

spalmatonegli anni dell'i,20% nel
2021e 1,05% nel 2022.

In particolare per quanto ri-
guarda quelli a capitaleprotetto la
mediaponderata deicosti è pas-

sata dal 3,61% nel2021al 3,83% nel
2022(il costomedio annualizzato
èpassatodallo 0,61%allo 0,74%).

Mentre per ciò che riguarda i

certificati acapitalecondizionata-

mente protettola media pondera-

ta per il 2021 si attestavaal 4,29%

persalire al 4,51%nel2022 ( men-

tre il costomedio annualizzatoè
scesodall'i, 38% all'i,29%).

Per Marcello Rubiu, ammini-

stratore unico di Norisk, «per
quantoriguarda onerositàe sca-

denza bisognatenereconto,vista
la presenzadelle commissioni im-

plicite iniziali, della tentazione
dellereti distributivea fare vende-

re ai clienti lo strumento prima
dellascadenzaper poi collocare un
nuovo strumento (generando
nuovecommissioniimplicite). Al-

cuni prodotti poi - aggiunge Ru-

biu - prevedono ancheil rimborso
anticipatocondizionatodaimovi-

menti delsottostantee che, accor-

ciando lavita effettiva degli stru-

menti, innalzano il costo annuo
del certificato.Un elementodi co-

sto, non contenuto,poi è il diffe-
renziale denaro/letteradeicertifi-

cati per chi li negozia in Borsa
(mercato secondario). I market
makers sono frequentemente le
stessebancheemittentie quindi
influenzano decisamente il pri-

cing deicertificati in Borsa» .

Tornando alla ricercaAcepi, da

una ricognizione effettuata da

PIUS24 su alcuni strumenti non
censitidallaricercaemergonori-
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sultati un po' diversi. È il caso per

esempio del certificato d'investi-

mento emesso da Unicredit e di-

stribuiti da Mediolanum: il Me-

dPlus Certificate Express Oppor-

tunity 2024, in questo caso l'inci-
denzadei costi peserà per il 10% su

ìomila euro investiti qualora il

prodotto fosserichiamato alla pri-

ma data disponibile (28- 2-2025).

Invece, se il certificatofosse porta-

to a scadenza il costo diverrebbe

pari all'i, 5% annuo.

Altro prodotto collocato dalla

rete Mediolanum, ma diverso

emittente:Intesa Sanpaolo. Il cer-

tificate si chiama Twin Long Bar-

rier Certificates: qui l'impatto dei

costi una tantum sul rendimento

annuale dello strumento incide

per il 6,68%, che scende al 2,11% in

caso di disinvestimento dopo tre

anni e all'i, 44% con investimento

portato a scadenza.

Il costo del certificatescollocato

da CheBanca! ed ideato da Medio-

banca (Phoenix legato al-

l'Eurostoxxgo e Eurostoxx Banks

(scadenza 14 agosto2028) è pari al

5,2%, che se spalmato sull'intera

vita dello strumento genera costi

annui pari all'i, 1 per cento.
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863
Certificati di sei emittenti

Sono i prodotti I cui costi

relativi al 2022 sono stati

analizzati nella ricercadi

Acepi, l'associazione italiana

certificati e prodotti di

investimento. Di questi 189

a capitale protetto, 673 a

capitale condizionatamente

protetto e solo uno a capitale

non protetto, Di Acepi fanno

parte 13 associati.
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