
CERTIFICATI

CERTIFICATIDI INVESTIMENTO.

CHECOSASONO,COME FUNZIONANO,

QUALI OPPORTUNITÀOFFRONO

I
Certificati di investimento ispira-

no semprepiù curiosità ai pic-

coli investitori che dimostrano

sempremaggioreinteresseper
questostrumento.E Investire,

in collaborazione con l’Acepi (Asso-

ciazione Italianadegli Emittentidi

Certificatie ProdottidiInvestimento)
ha decisodi dedicareaquestavera e

propria “assetclass”una serie di arti-

coli diapprofondimento, chele“ renda-

no giustizia” e aiutinoil pubblicodegli

investitori finali asceglierecon piena

cognizionedicausa.
Secondoi dati dell’associazione – di

cui è direttorescientifico Giovanna
Zanotti - il numerodeicollocamenti

dei Certificati sul mercatoprimario è

in crescita.Questi prodotti sembrano

quindi occupareunaquotacrescente

nei portafogli degli investitorialla ricer-

ca dinuovepayoffovverodi strutturein

gradodi generarerendimenti in condi-

zioni di mercatononnecessariamente

rialziste.
I Certificati di investimento sonoinfat-

ti contratti derivati cartolarizzatiche in

genereemetteuna bancadi investi-

mento. Conquestocontratto,l’emitten-

te si impegnaa rimborsareil capitale

all’investitore e a liquidare eventuali

premi e il valorenominale, o una parte

di questo,a predeterminatecondizioni

concordateal momento dell’emissio-

ne. Nel casodei certificati, la remu-

nerazione e la restituzione del capi-

tale risentonodelprezzoo del livello

dell’attività finanziariasottostante(che
puòessereun’azione,un indiceazio-

nario, un tassodi cambio,unpaniere
di azioni o di indici, ealtri riferimenti).

L’utilizzodegli strumenti derivati nella
costruzione dei certificati consentedi
generarepayoff da cui scaturiscono

rendimenti anchein scenaridi merca-

to laterali oribassisti.
Il mercatoprimario dei certificati è in

costantecrescitanegli ultimi 10anni,

con unacrescitamediadi 1.944mi-

lioni dieuro l’anno. In particolare,nel

2023 mostravolumi complessivi pari
i 25.764 milioni di euro collocati da-

gli emittenti ACEPI, il migliore risultato
annualedopo il record registratonel

2019, paria17.166 milioni di euro, in

crescitadel59% rispettoal 2022quan-

I Certificati d’investimentosono disponibili in

varietipologie, aseconda del grado di prote-

zione del capitaleedella strutturadelprodotto.

ACEPI catalogai certificati nelle seguenti cin-

que classiche Borsa Italianaadotta:

1. Certificati acapitaleprotetto.

Prevedono una protezione incondizionata

totale o parziale del capitale ascadenza.

Appartengonoa questatipologia gli Equity

Protectione i Digital.

2. Certificati acapitalecondizionatamente

protetto.

Questi prevedonounaprotezionedel capita-

le ascadenza,condizionata alnonverificarsi

di un evento, tipicamente il superamentodi

unabarriera di prezzorispetto al livellodel

sottostantenel momento in cui il certificato

è emesso.Gli strumentipiù comuniafferenti

a questacategoriasono gli Express,i Cash

Collect,i BonusCap.

3. Certificati acapitalenonprotettocome i Ben-

chmark Certificatese gli Outperformanceche

nonprevedonoformedi protezione,néincondi-

zionata nécondizionata,del capitaleascadenza.

4. Certificati alevache sonoidonei persco-

pi di trading edi copertura di portafoglio.

Questi replicano linearmente l’andamento
del sottostante,macon una leva finanziaria

fissao variabile.

5. CreditLinked Notes.

Paganopremi periodici fissi, rimborsando

ascadenzail valorenominale,acondizio-

ne che nonsi verifichiun eventodicredi-

to della referenceentitiy (es.insolvibilità

obbligazionaria, default, o simili accadi-

menti).
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do sono stati registrativolumi pari a
16.236milioni di euro.Il numerodipro-

dotti offerti è inoltreaumentatodi oltre

il 21% rispettoal 2022,raggiungendo

1.546 emissioni,con una crescitaco-

stante, iniziatada830nel2020.

Mentre nel 2021 gli investitori hanno
preferito strutture a protezionecon-

dizionata, 67%,rispettoa payoffcon
protezionedel capitale,31%, a favore

della ricercadi rendimento,sullascia
degli andamentipositivi dei mercati,

nel 2022 si è riaffacciata repentina-

mente la scarsapropensioneal rischio

degli investitori osservatanel triennio

2018- 2020, ricercandoprotezionenei

capitaleprotetto,59%,rispettoai con-

dizionatamente protettiscesial 34%,

accelerando ulteriormentenel 2023,

raggiungendoil70%per i capitalepro-

tetto e il 25% per i condizionatamente
protetti.I motivi della crescitasonoda
ricercarsi nellamaggioreesigenzadi
strutturedi protezioneper l’incertezza
delquadrogeopoliticoe macroecono-

mico.

I certificatid’investimento,perquanto

complessi,possono essereuno stru-

mento efficacedi diversificazionedi
portafoglio,in quantooffrono accesso
a un’ampiagammadi classi di attivi-

tà e mercati consentendodi ottenere

rendimentianchein contestidi mercati

chenonsono in rialzo.Cometutti i pro-

dotti finanziari,la sceltadi investimento

deve risultare coerentecon il proprio
grado di tolleranzaal rischioeai pro-

pri obiettividi investimento.Tra gli as-

sociati ACEPI, Banco BPM, Barclays,

BNP Paribas,BPER, IntesaSanPa-

olo, Leonteq,Mediobanca, Société

Générale,Vontobele Unicredit sono

emittentiemarketmakerdeicertificati

e assumendosil’obbligodeipagamen-

ti dei flussidovutiai sensidellecondi-

zioni definitenelprospettoinformativo.

Intermonte e Fideuramsi occupano

della loro distribuzione.BorsaItaliana
e Spectrumsonomercatidovesi svol-

ge la negoziazionedeiCertificates.

di salvatorebruno

DOMANDEFREQUENTI (FAQ)
SUI CERTIFICATID’INVESTIMENTO

1.Checos’èunInvestmentCertificate?

È uno strumentofinanziario definito contrat-

tualmente che consentel’investimento in modo

alternativo e indiretto sui azioni, obbligazioni,

valutematerie primee indici o un loro mix (il

sottostante).L’emittente si impegna,attraverso

il contratto,arimborsare il capitaleall’investi-

tore e a liquidare eventualipremi e il valore

nominale,o unapartediquesto,apredetermi-

nate
condizioni, indicate nel KID/ final term al

momentodell’emissione.

2. Chi emettei Certificatid’investimento?
Primarie banchedi investimento svolgono di

solito questaattività.

3. Qualisonoi principalitipi di Certificatidi

Investimento?

Questi prodotti possonoesseredi diversi tipi,

comequelli legatialleazioni, agli indici,alle ma-

terie prime eai tassid’interesse.Ulterioridistin-

zioni
in senoai Certificati si basanosulgradoe

lecondizionidi protezionedelcapitaleinvestito.

4.Quali sonoi vantaggidell’investimentoin
InvestmentCertificates?

Questi strumentipossonooffrire diversifica-

zione, flessibilità nellasceltadel tipo di attività

e accessibilità a vari mercati o attività, in cui

potrebbeesserealtrimenti difficile investire

direttamente.Una delle differenzepeculiari dei

certificati rispettoaiprodottifinanziari tradizio-

nali (come azioni, obbligazioni e fondi) consi-

ste nell’asimmetria di rendimento in rapporto

all’investimento diretto sul sottostante.Inoltre,

i redditi chescaturiscono dai Certificati (anche

in forma cedolare) rientrano nellacategoriadi

quelli diversi e possono quindi compensare

eventualiminusvalenzedel portafoglio.

5. Quali sonoi rischi potenzialidell’investi-

mento inInvestmentCertificates?

La performance dei Certificatid’investimento

dipendedall’andamentodell’attività
sottostan-

te, edall’efficacia delgradodiprotezione previ-

sta dallecondizionifinalidelCertificato sindalla

suaemissione.I certificati comportano inoltre

un rischio di credito paragonabile aquello di

un’obbligazioneseniordell’emittente del Cer-

tificato.

6. Comesi possonoacquistaregli Invest-

ment Certificates?
L’acquirente può aderire alla fasedi collo-

camento sul mercatoprimario attraversogli

istituti finanziari cheli propongono agli
investi-

tori. I certificati sonoquotatisu Borsa italiana,

SpectrumMarkets– associatiACEPI– eVorvel.

Sipossonoacquistarecertificatianche sulmer-

cato secondario.Alcunicertificatisono collocati

direttamentesulmercatosecondarioattraverso

laproceduradeldirectlisting.

7.È possibileperderetuttoil denaroallocato

inun InvestmentCertificate?

Il rischio di perditadipendedal gradodi prote-

zione delcapitale(garanzia)e dallaperforman-

ce delleattività sottostanti,oltre al rischio emit-

tente. NelcasodeiCertificati aCapitaleProtetto

– escludendo il rischiodi default dell’emittente

– la garanziadella sommainvestita ammonta

alla percentualedichiarataall’emissione epuò

arrivare al 100%.PerCertificati Condizionata-

mente Protetti la garanzia èsubordinataalnon

verificarsi di eventi sul sottostanteche le con-

dizioni finali o il KID del prodotto stessomen-

zionano esplicitamente.Anche in casodi rottura

dellabarriera, laperformance delCertificato
di-

pende daquelladel sottostante.Quindiè possi-

bile perderetuttoil denaroinvestito solo in caso

di annullamento del valoredel sottostanteo di

defaultdell’emittente.

8. È necessariousufruiredi unaconsulenza

professionaleprimadi investirein Invest-

ment Certificates?

Comepertutti i prodotti finanziari,prima di in-

vestire in un certificato, è necessariocompren-

derne il meccanismodi funzionamentoeassicu-

rarsi che la sceltadi allocazionesiain linea con

il proprio profilodi rischioe i propri obiettivi di

investimento.Un consulente professionale può

aiutarel’investitorenelchiarire lacorrispondenza

traprodotto/rischioe proprieesigenze.
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