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COSA SONO I 
CERTIFICATI

 Sono contratti derivati 

cartolarizzati stipulati con 

un’emittente che permettono di 

investire in maniera alternativa 

sui mercati azionari, valutari e 

delle materie prime.
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CONTRATTI

 L’emittente si impegna 

attraverso il “contratto” a 

rimborsare il capitale 

all’investitore e a liquidare 

eventuali premi e il valore 

nominale, o una parte di 

questo, a predeterminate 

condizioni specificate al 

momento dell’emissione
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DERIVATI

 Sono contratti o titoli il cui prezzo deriva dal valore di 

un altro strumento finanziario, definito sottostante

 Sono contratti che vengono utilizzati per scopi di 

copertura o per finalità di trading

 Tra i principali contratti derivati figurano i Futures e le

opzioni

con la partnership di
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LA 

CARTOLARIZZAZIONE

 I certificati replicano 

l’andamento di portafogli di 
opzioni e trovano come 
luogo di negoziazione il 
mercato secondario di Borsa 
Italiana ed EuroTLX 

(rispettivamente SeDeX e 
Cert-X).
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PERDITE 

LIMITATE AL 

CAPITALE 

INVESTITO

 I certificati non espongono mai 

l’investitore ad una perdita 

superiore al capitale inizialmente 

investito e si prestano idealmente 

a strategie di diversificazione di 

portafoglio, potendo risultare 

complementari ai prodotti a 

reddito fisso o di natura 

azionaria.
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 Dopo l’emissione i certificati vengono quotati sul 

mercato come le azioni o gli ETF e non 

richiedono l’apertura di appositi conti, 

procedura che può rivelarsi complessa e costosa 

per l’investitore retail.

 La liquidità viene garantita da un market maker

NEGOZIAZIONE 

SEMPLICE

con la partnership di
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IL RUOLO DEL MARKET MAKER

 Per gli strumenti finanziari quotati su un mercato di negoziazione è prevista la figura 

di un operatore specializzato che fornisce liquidità

 L’intermediario specializzato che si propone sui mercati su base continua, negoziando

in acquisto e vendita si definisce market maker

 Il market maker può operare sia sul mercato azionario sia su quello dei derivati

 Il guadagno del market maker è rappresentato dal differenziale di prezzo tra la 

proposta di acquisto e quella di vendita ( spread )

con la partnership di
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LA LIQUIDITA’ E LIQUIDABILITA’

 Quando si investe in uno strumento finanziario si deve tenere conto del 
rischio di liquidità, ovvero di quanto tempo può essere necessario per riuscire 
a comprare o vendere

 La liquidità è un parametro essenziale di valutazione se si vuole investire con 
la consapevolezza che in qualsiasi momento potrò comprare o vendere senza 
influenzare sensibilmente il prezzo dello strumento

 La quotazione in Borsa Italiana o su un mercato dove si incontrano domanda e
offerta, garantisce che lo strumento abbia un buon grado di liquidità

con la partnership di
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LA LIQUIDITA’ E LIQUIDABILITA’

I titoli azionari , cosi come 
quelli obbligazionari, sono 

soggetti al rischio di 
liquidità e la domanda e 
offerta condizionano il 
prezzo di liquidazione

Quando c’è molta offerta, i 
prezzi tendono a scendere 
anche considerevolmente, 

incrementando cosi il 
rischio di liquidità

con la partnership di
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COME SI FORMANO I PREZZI

I certificati sono STRUMENTI DERIVATI, il cui 

prezzo non dipende dal principio della 

domanda e dell’offerta.

Il PREZZO dei certificati

DIPENDE da una SERIE DI

FATTORI legati all’emittente,

al sottostante e tecnici.
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FORMAZIONE DEI PREZZI

Rischio di credito
dell’emittente (carta)

Volatilità e tempo Andamento del
sottostante

con la partnership di
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PREZZO

SOTTOSTANTE
TASSI DI 

INTERESSE

TEMPO
DIVIDENDI

VOLATILITA’

Il DELTA

rappresenta la sensibilità del prezzo di una opzione a fronte 

della variazione di 1 punto del sottostante.

con la partnership di
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GESTIONE ATTIVA O PASSIVA

 Si definisce gestione attiva, un insieme di strategie di investimento 

con le quali un gestore adotta una serie di decisioni nel tempo, 
finalizzate a generare una performance superiore a quella di un 
indice di riferimento ( cosiddetto Benchmark)

 Si definisce gestione passiva, la replica perfetta di un indice di 

riferimento che viene generata attraverso un processo che non 
prevede la facoltà per il gestore di effettuare scelte di investimento

 Tra i principali strumenti finanziari a gestione attiva annoveriamo i 

fondi comuni di investimento; a gestione passiva sono invece gli ETF ( 
Exchanged Traded Fund) e i Certificates

con la partnership di
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TRACKER A REPLICA 
PASSIVA E LINEARE

 Nella loro forma più semplice, i certificati di tipo 

Benchmark ( commercialmente noti anche come 

Tracker) replicano linearmente il sottostante al netto 

dei dividendi stimati fino alla scadenza

con la partnership di
con la partnership di
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RINUNCIA AI DIVIDENDI

 Nella loro forma strutturata, che consente di beneficiare di protezione del 

capitale, flussi periodici cedolari e qualsiasi altra opzione accessoria alla 

replica lineare del sottostante, i certificati non danno diritto ai dividendi 

distribuiti dal sottostante stesso

con la partnership di
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I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI

con la partnership di
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I DIVIDENDI

 Quando si investe sul mercato azionario e si acquista un’azione, si

diventa proprietari ( azionisti) di una quota della società quotata

 In qualità di azionista si ha diritto a percepire, per la quota posseduta 

di azioni, un dividendo, ovvero una porzione di utili che l’azienda 
produce nel corso dell’anno

 Infine si ha diritto di voto durante le assemblee societarie, ad 

eccezione delle azioni di risparmio.

con la partnership di
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I DIVIDENDI

 Il dividendo rappresenta pertanto una fonte di reddito

dell’investimento

 Se la società di cui si è azionista genera più utili del previsto, può 

decidere di incrementare il dividendo ordinario o di erogarne uno di 
carattere straordinario

 Quando viene pagato il dividendo agli azionisti, il valore di mercato

dell’azione diminuisce dell’importo esatto del dividendo attribuito

 Il dividendo è un reddito definito di capitale, ovvero viene tassato

alla fonte nella misura del 26%

con la partnership di
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I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI

 In quanto strumento derivato il certificato non da’ diritto all’investitore 
all’incasso del dividendo distribuito dal sottostante ai suoi azionisti

 In linea teorica, pertanto, investire in un certificato anziché direttamente
sull’azione implica una rinuncia a un rendimento

 Il dividendo tuttavia, viene utilizzato dall’emittente per finanziare l’acquisto 
delle opzioni sul mercato e permettere al certificato di generare una 
performance differente da quella del sottostante

 Lo scambio tra il dividendo e le opzioni porta evidenti benefici quando i 
mercati viaggiano in direzione laterale o ribassista

con la partnership di
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TIPOLOGIE 
DIVERSE PER 
DIVERSI 
OBIETTIVI
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OBIETTIVI DI INVESTIMENTO E 

SOLUZIONI
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IL RISCHIO EMITTENTE

 A differenza dei fondi e degli ETF, che godono della separazione del 

patrimonio, i certificati sono soggetti al rischio emittente

 In caso di default dell’emittente, i certificati sono equiparati alle

obbligazioni senior non garantite e non privilegiate

con la partnership di
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IL RISCHIO EMITTENTE – BAIL IN

con la partnership di
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TITOLI AL PORTATORE

 Hanno natura giuridica di titoli al portatore e non prevedono alcun diritto 

alla consegna dei titoli o altri valori sottostanti, conferendo il diritto di 

ricevere, al momento dell’esercizio dell’opzione, il pagamento di un 

importo legato all’andamento del sottostante

con la partnership di
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LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

con la partnership di
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I CERTIFICATI SI DIVIDONO IN:

 INVESTMENT CERTIFICATES

Sono i certificati idonei per un investimento di capitale 

e sono caratterizzati da una struttura opzionale 

sottostante;

 LEVERAGE CERTIFICATES

Sono caratterizzati da una leva e sono idonei per un 

investimento più speculativo o per finalità di trading o 

copertura.

con la partnership di
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SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI SI 

DIVIDONO IN:

ACEPI ( Associazione Certificati e Prodotti di Investimento 

definisce quattro macro categorie di prodotto in funzione della 

strategia che perseguono:

 CAPITALE PROTETTO

 CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO

 CAPITALE NON PROTETTO

 A LEVA

 CREDIT LINKED

con la partnership di
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SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI SI 

DIVIDONO IN:

CAPITALE PROTETTO

Sono i certificati che prevedono una protezione

incondizionata del capitale a scadenza, totale o parziale.

con la partnership di
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SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI SI 

DIVIDONO IN:

CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO

Sono i certificati che prevedono una protezione del capitale 

a scadenza, condizionata al mancato verificarsi di un 

evento, tipicamente la violazione di una barriera di prezzo 

sul sottostante

con la partnership di
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SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI SI 

DIVIDONO IN:

CAPITALE NON PROTETTO

Sono i certificati che non prevedono forme di protezione del 

capitale a scadenza, né incondizionata né condizionata.

Appartengono a questa tipologia di tipo Benchmark o 

Outperformance

con la partnership di
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SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI 

SI DIVIDONO IN:

A LEVA

Sono i certificati che replicano linearmente, ma con una 

leva finanziaria, l’andamento del sottostante. La leva può 

essere fissa o variabile e si prestano sia per scopi di trading 

che di copertura

con la partnership di
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con la partnership di
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SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI 

SI DIVIDONO IN:

CREDIT LINKED

Sono i certificati che replicano un’esposizione corta su un derivato di 
credito di un’entità di riferimento, ossia consentono all’investitore di 
investire sul credito ricevendo un coupon e il rimborso del capitale 
alla scadenza, se non si è mai verificato un evento di credito sul 
debito ordinario o subordinato dell’entità di riferimento sottostante



CAPITALE PROTETTOCAPITALE PROTETTO
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CAPITALE PROTETTO ( INCONDIZIONATO)
• I certificati a capitale protetto incondizionato proteggono il capitale alla scadenza senza alcuna 

condizione, pertanto non è previsto il meccanismo della barriera

• La protezione del capitale alla scadenza è espressa in percentuale rispetto al capitale nominale

• I certificati a capitale protetto 100% rimborsano alla scadenza il 100% del nominale

• Durante la loro vita, i certificati a capitale protetto possono scendere al di sotto del livello protetto

• I certificati a capitale protetto sono assimilabili a un bond senior dell’emittente con una componente 

aggiuntiva di rendimento condizionato

• Espongono l’investitore al rischio emittente e al rischio tassi e fiscalmente generano sempre redditi 

diversi ( salvo eccezioni previste dagli intermediari)

con la partnership di
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CAPITALE PROTETTO (IN)CONDIZIONATO
• Il rendimento può essere rappresentato da un flusso di coupon periodici condizionati ( con o senza 

memoria) 

• Se il rendimento potenziale è dato da coupon periodici, si definiscono «digitali» o «target cedola»

• Il rendimento può essere dato dalla partecipazione alla performance di un sottostante

• In caso di rendimento derivante dalla performance di un sottostante, si definiscono « a 

partecipazione» o « Equity Protection»

• La partecipazione è espressa in percentuale. Partecipazione 100% indica che si riceverà l’intera 

performance del sottostante

• E’ possibile che siano provvisti di un cap, che limiterà il rendimento alla scadenza

• Il delta di un certificato a capitale protetto è sempre inferiore a 1 prima della scadenza 

con la partnership di
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CAPITALE PROTETTO INCONDIZIONATO 

LE PRINCIPALI TIPOLOGIE A CAPITALE PROTETTO 

INCONDIZIONATO

EQUITY PROTECTION: Prevedono il rimborso a scadenza del nominale ( o parte 

di esso in caso di protezione inferiore al 100%) maggiorato di una percentuale derivante 

dalla percentuale di partecipazione alla performance del sottostante. Possono avere un 

cap. Certificati ideali per chi ritiene possibile un apprezzamento significativo del sottostante 

proteggendo al contempo il capitale

TARGET CEDOLA : Prevedono il rimborso a scadenza del nominale ( o parte di 

esso in caso di protezione inferiore al 100%) e il pagamento di coupon periodici condizionati 

con o senza memoria. Certificati ideali per chi non si attende apprezzamenti significativi del 

sottostante e voglia proteggere il capitale alla scadenza.

con la partnership di
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CAPITALE PROTETTO INCONDIZIONATO 

LE PRINCIPALI TIPOLOGIE A CAPITALE PROTETTO 

INCONDIZIONATO

SHARK: Prevedono il rimborso a scadenza del nominale ( o parte di esso in caso di 

protezione inferiore al 100%) maggiorato di una percentuale derivante dalla percentuale di 

partecipazione alla performance del sottostante ma solo se non viene raggiunta una barriera 

posta al rialzo. In caso di evento barriera generano un rebate alla scadenza. Certificati ideali 

per chi vuole partecipare al rialzo del sottostante in uno scenario moderatamente rialzista

BUTTERFLY: Prevedono il rimborso a scadenza del nominale ( o parte di esso in caso 

di protezione inferiore al 100%) maggiorato di una percentuale derivante dalla percentuale 

di partecipazione alla performance «assoluta» del sottostante ma solo se non viene 

raggiunta una barriera. In caso di evento barriera generano un rebate alla scadenza. 

Certificati ideali per chi vuole partecipare all’andamento di un sottostante in uno scenario 

incerto

con la partnership di
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CAPITALE PROTETTO INCONDIZIONATO 

con la partnership di
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CAPITALE PROTETTO INCONDIZIONATO 

con la partnership di
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Analisi di scenario a scadenza di un Equity Protection

04/27 – prezzo 850 euro



 Qualora il sottostante realizzi una performance positiva, 

calcolata rispetto al livello di protezione o allo strike 

iniziale, quando questi non coincidono, il portatore 

partecipa al rialzo del sottostante in misura pari al fattore 

di partecipazione stabilito dall’emittente al momento 

dell’emissione.

con la partnership di
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EQUITY PROTECTION VS 

EUROSTOXX 50
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO

• I certificati a capitale protetto condizionato proteggono il capitale alla scadenza a condizione che non sia stato 

violato un predeterminato livello, meglio noto come « barriera»

• In virtù del loro maggiore grado di rischio rispetto alle strutture a capitale protetto, consentono di generare 

rendimenti potenziali maggiori

• Per la loro costruzione, gli emittenti ricorrono principalmente all’utilizzo di opzioni esotiche a barriera

• Il rendimento è tipicamente riconosciuto sotto forma di premi periodici ( Cash Collect/Phoenix Memory) o di un 

Bonus unico alla scadenza  ( Bonus Certificates)

• Possono prevedere premi periodici condizionati o incondizionati

• Possono prevedere un’opzione di rimborso anticipato ( autocallable) o di rimborso discrezionale ( callable)

con la partnership dicon la partnership di
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO

• Alla struttura di base dei Cash Collect possono essere aggiunte numerose opzioni accessorie ( Airbag, One 

Star, Convertible )

• I certificati con barriera si definiscono «vega negativi», ossia risentono negativamente dell’aumento di volatilità

• Il delta di un certificato con barriera è generalmente inferiore a 1 e pertanto si considerano i Cash Collect come 

strumenti di «derisking» nel portafoglio

• Tutti i premi dei certificati a capitale protetto condizionato sono considerati «reddito diverso» e compensano 

pertanto le minusvalenze

• Alcune tipologie di certificati a capitale protetto condizionato si prestano alla costruzione di strategie «switch to 

recovery»

• Il certificato a capitale protetto condizionato è forse la migliore espressione di «asimmetria di rendimento» 

caratteristica dei certificati

con la partnership dicon la partnership di
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO 

LE PRINCIPALI TIPOLOGIE A CAPITALE PROTETTO 

CONDIZIONATO

BONUS ( CAP) : Prevedono il riconoscimento a scadenza di un premio unico di 

rendimento – unitamente al rimborso del capitale nominale – a condizione che non sia 

stata violata la barriera. Quest’ultima può essere «continua» o «discreta» .  Certificati ideali 

per chi non necessita di un flusso di premi periodici e vuole massimizzare un’aspettativa 

moderatamente rialzista o ribassista

EXPRESS : Prevedono il riconoscimento di un premio di rimborso in caso di esercizio 

anticipato per effetto dell’opzione autocallable. Non pagano cedole intermedie e pagano 

solo a fronte del rimborso del capitale. Proteggono il capitale alla scadenza in caso di 

tenuta della barriera ( tipicamente «discreta»). Certificati ideali per chi nutre un’aspettativa 

rialzista o laterale sul sottostante

con la partnership dicon la partnership di
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO 

LE PRINCIPALI TIPOLOGIE A CAPITALE PROTETTO 

CONDIZIONATO

CASH COLLECT: Prevedono il riconoscimento di premi periodici, con cadenze 

variabili, a condizione che il sottostante rispetti una predeterminata condizione. Proteggono 

il capitale a scadenza in caso di tenuta della barriera ( tipicamente «discreta»). Certificati 

ideali per chi vuole ottenere premi periodici anche in uno scenario moderatamente 

ribassista

FIXED CASH COLLECT: Prevedono il riconoscimento di premi periodici regolari, 

con cadenze variabili, senza alcuna condizione. Proteggono il capitale a scadenza in caso 

di tenuta della barriera ( tipicamente «discreta»). Certificati ideali per chi vuole ottenere 

premi periodici regolari e senza condizioni

con la partnership dicon la partnership di
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO 

LE PRINCIPALI TIPOLOGIE A CAPITALE PROTETTO 

CONDIZIONATO

PHOENIX MEMORY: Prevedono il riconoscimento di premi periodici, con cadenze 

variabili, a condizione che il sottostante rispetti una predeterminata condizione. Prevedono 

un’opzione autocallable e proteggono il capitale a scadenza in caso di tenuta della 

barriera ( tipicamente «discreta»). Certificati ideali per chi vuole ottenere premi periodici 

anche in uno scenario moderatamente ribassista e mira al rimborso prima della scadenza

PHOENIX MEMORY AIRBAG: Prevedono il riconoscimento di premi periodici, 

con cadenze variabili, a condizione che il sottostante rispetti una predeterminata 

condizione. Prevedono un’opzione autocallable e proteggono il capitale a scadenza anche 

al di sotto della barriera ( tipicamente «discreta»). Certificati ideali per chi vuole ottenere 

premi periodici anche in uno scenario fortemente ribassista e mira al rimborso prima della 

scadenza

con la partnership dicon la partnership di
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LA MAPPA ACEPI

con la partnership dicon la partnership di
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PRIMA SEZIONE: nome commerciale + tipologia + emittente



LA MAPPA ACEPI

con la partnership dicon la partnership di
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SECONDA SEZIONE: payoff e caratteristiche



LA FISCALITA’ DEI

CERTIFICATI

con la partnership di
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COME RECUPERARE LE 
MINUSVALENZE

 Il 31 dicembre 2024 sarà l’ultimo giorno utile per utilizzare le 

minusvalenze maturate nel 2020. Dal 1 gennaio 2025 questo credito 

fiscale andrà perduto

con la partnership di
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COME RECUPERARE LE 
MINUSVALENZE

 L’unico modo per non perderle e 

rinunciare definitivamente a questo 

credito è generare una plusvalenza in 

tempo utile per la compensazione

con la partnership di
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COME RECUPERARE 
LE MINUSVALENZE

 E’ bene sapere che per le 

persone fisiche vale la data 

di cassa della plusvalenza, 

ovvero il flusso deve essere 

accreditato sul proprio 

conto corrente entro e non 

oltre il 31 dicembre

con la partnership di
59



COME RECUPERARE 
LE MINUSVALENZE

 Ma quali strumenti di 

investimento mi permettono 

la compensazione??

con la partnership di
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LE AZIONI 

COMPENSANO LE 

MINUSVALENZE

MA…
Comprare azioni e rivenderle a un 

prezzo più alto mi genera un 

reddito “diverso”, cioè mi 

permette la compensazione…..

con la partnership di
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…ESPONGONO A
RISCHI

 …..ma c’è un rischio che 

l’operazione venga chiusa in 

perdita, generando quindi una 

nuova minusvalenza

con la partnership di
con la partnership di
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ETF E FONDI 

NON 

COMPENSANO

Gli ETF sono soggetti alla 

tassazione dei fondi comuni di 

investimento, pertanto generano 

minusvalenze ma non le 

recuperano

con la partnership dicon la partnership di
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LA SOLUZIONE

 La soluzione è nei CERTIFICATI DI 

INVESTIMENTO, gli unici strumenti capaci 

di generare sempre redditi diversi

con la partnership dicon la partnership di
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REDDITI DIVERSI

Secondo quanto stabilito 

dall’Annuario dell’Agenzia delle 

Entrate sono da considerarsi 

redditi diversi quei redditi 

derivanti da rapporti attraverso cui 

possono essere realizzati 

differenziali positivi e negativi in 

dipendenza di un evento incerto.

con la partnership di
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REDDITI DIVERSI

I proventi generati dai certificati 

sono quasi sempre incerti, ovvero 

condizionati

con la partnership di
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COME RECUPERARE 
LE MINUSVALENZE

 La compensazione è 

applicabile per le 

plusvalenze generate da 

una vendita a prezzi 

superiori a quelli di 

acquisto….

con la partnership di
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COME RECUPERARE LE 

MINUSVALENZE

 ….per i proventi derivanti da uno stacco di un coupon condizionato

alla verifica di un predeterminato evento…

con la partnership di
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COME RECUPERARE LE 

MINUSVALENZE

 ….per i proventi derivanti da uno stacco di un coupon incondizionato 

in quanto questo sempre associato a una struttura finanziaria del 
certificato a capitale NON protetto

con la partnership di
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COME RECUPERARE 
LE MINUSVALENZE

 Inoltre bisogna considerare 

che i certificati sono una 

combinazione finita di 

opzioni che l’emittente 

confeziona e vende al 

prezzo canonico di 100 o 

1000 euro, quindi strategie 

in derivati e per questo 

generano sempre redditi 

diversi

con la partnership di
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LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI

con la partnership di
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LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI

con la partnership di
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con la partnership di

L’EQUIVOCO COMUNE

 Quando si parla di minusvalenze si tende a ritenerle frutto di una perdita 

patrimoniale. L’equivoco che si genera porta pertanto a considerare 

l’esistenza di minusvalenze come il risultato di una cattiva gestione.
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con la partnership di

L’EQUIVOCO COMUNE

 Per effetto della fiscalità vigente sulle rendite finanziarie, si può invece 

generare una minusvalenza che potrà essere compensata nei 4 anni 

successivi, anche a fronte di un risultato complessivamente positivo 

dell’investimento
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L’EQUIVOCO COMUNE

 Si ipotizzi l’investimento di 100.000 euro, diversificato equamente su

10 Fondi comuni o ETF e il seguente risultato al termine di un anno:

 8 Fondi/ETF hanno generato una plusvalenza complessiva di 10.000 

euro

 2 Fondi/ETF hanno generato una minusvalenza complessiva di 5.000 

euro

 Il saldo operativo per l’investitore è positivo di 5.000 euro, pari al 5%

del capitale investito

con la partnership di
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L’EQUIVOCO COMUNE

 Applicando la tassazione sulle rendite finanziarie, tuttavia, la 
situazione si modifica:

 Su 10.000 euro di plusvalenze mi verranno trattenuti 2.600 euro 
di tassazione, ovvero il 26% sul capital gain, senza alcuna 
possibilità di compensazione

 I 5.000 euro di minusvalenze verranno accantonati nello zainetto 
fiscale per il successivo recupero entro i termini ( 4 anni) , 
purché le future plusvalenze derivino da «reddito diverso» e non
«da capitale»
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L’EQUIVOCO COMUNE

 A conti fatti, al netto della fiscalità si sarà conseguito un risultato ugualmente 
positivo, ma nella misura di:

 5.000 – 2.600 = 2.400 euro

2,4% al netto della tassazione

Si comprende quindi come possano esserci anche consistenti minusvalenze in 
scadenza negli zainetti fiscali, anche a fronte di un risultato gestionale positivo

con la partnership di
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COME AVVIENE LA 

COMPENSAZIONE

con la partnership di
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INTERPRETAZIONE FISCALE SUI COUPON

 Nell’ultimo periodo sono diverse le banche che stanno adottando un 

criterio di tassazione dei flussi periodici che rinvia alla vendita/scadenza 

il calcolo delle plus/minusvalenze

 Con questa metodologia viene confermato che anche le cedole 

incondizionate debbano essere considerate “al netto” ma al contempo 

viene meno il vantaggio di breve per il recupero delle minusvalenze

con la partnership di
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 Ipotizziamo di aver acquistato un certificato a 100 euro e di ricevere 

annualmente tre cedole da 5 euro ciascuna.

All’atto del pagamento, riceveremo le tre cedole al lordo, sia che ci siano

minusvalenze in carico o meno.

Contemporaneamente il nostro prezzo di carico si ridurrà di 5 euro a ogni 

stacco, giungendo a scadenza a 85 euro

con la partnership di
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TOBIN TAX LIGHT

Acquisto/vendita con sottostante azione italiana capitalizzazione superiore 

a 500.000 euro

con la partnership di
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TOBIN TAX LIGHT

 Per i certificati la Tobin Tax viene applicata in misura 
forfettaria sul controvalore della transazione ed è ridotta di 
1/5 se la negoziazione avviene su un mercato regolamentato

 Esempio su acquisto/vendita con sottostante indice italiano

con la partnership di
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LA TOBIN TAX

 A partire dal 1 settembre 2013 anche i certificati sono soggetti 
alla tassazione sulle rendite finanziarie conosciuta come Tobin 
Tax

 Sono soggetti i certificati che hanno per sottostante azioni 
italiane con capitalizzazione non inferiore a 500.000 euro o 
panieri di queste, o indici la cui prevalenza di azioni italiane sia 
di almeno il 50% (il FTSE Mib)

 Il criterio prevalente è pertanto la residenza dell’azione 
sottostante e non quella dell’emittente o del mercato di 
quotazione

con la partnership di
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COME RISTRUTTURARE UN 

PORTAFOGLIO IN PERDITA
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RECUPERO 
DELLE 
PERDITE IN 
AZIONI

• I CERTIFICATI sono strumenti finanziari in grado di 
consentire il recupero delle posizioni azionarie in 
netta sofferenza

• La tipologia più adatta per mettere in atto una 
strategia di recupero è quella dei «RECOVERY» 

• Qualsiasi certificato a barriera europea che quoti
molto al di sotto del nominale può risultare utile 
per una strategia di tipo recovery
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RECUPERO 
DELLE 
PERDITE IN 
AZIONI

• Il presupposto su cui si basa una strategia 
recovery è che il sottostante che staziona al 
momento in portafoglio, recuperi nel tempo

• Tale recupero tuttavia potrà non essere 
sufficiente per azzerare le perdite 

• Con una strategia basata su opzioni esotiche a 
barriera europea è possibile recuperare le perdite 
più agevolmente
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ESEMPIO PRATICO RECOVERY ENI

Prezzo Medio di 
Carico: 12,9753 euro 

Prezzo Mercato: 6,55 
euro 

P&L: -49,52 %
Performance per il 
recupero del PMC: 
98,10%
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SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO

Questo Cash Collect Memory ha scadenza marzo 2025 ed è acquistabile al prezzo di 74,67 euro. 
È legato all’andamento di Eni che, vista la quotazione di 6,492 euro, mantiene una distanza dalla 
barriera europea, posizionata ad un prezzo di 5,862 euro (70% dello strike price), del 9,69%.
Prevede premi annuali del 5,05%, con effetto memoria, che verranno pagati qualora Eni rilevi al 
di sopra del 70% del prezzo strike. Inoltre, a partire dal 25 marzo 2021 in caso di autocallability si 
riceverà il rimborso del valore nominale insieme ad un ultimo premio, sempre dello 5,05%.
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SWITCH DA 
AZIONE A 
CERTIFICATO

Con lo switch da azione a certificato si rinuncia al dividendo 
stimato su ENI fino alla scadenza 2025 ma al contempo si 
realizza una performance pari al 67,74% anche a parità di 
sottostante rispetto alla quotazione corrente. In questo modo 
non si sarà riusciti a recuperare interamente le perdite ma si 
sarà maggiormente protetti anche in caso di ulteriore ribasso 
moderato e più performanti fino al 67% di rialzo di ENI
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ESEMPIO PRATICO RECOVERY INTESA

Prezzo Medio di 
Carico: 2,4639 
euro 

Prezzo Mercato: 
1,567 euro 

P&L: -36,39% 
Performance per il 
recupero del PMC: 
57,21%
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SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO

Questo Express ha scadenza marzo 2025 ed è acquistabile al prezzo di 59,35 euro. È legato 
all’andamento di Intesa Sanpaolo che, vista la quotazione di 1,571 euro, mantiene una distanza 
dalla barriera europea, posizionata ad un prezzo di 1,666 euro (70% dello strike price), del -
3,61%.
Prevede premi annuali del 18,30%, con effetto memoria, che verranno pagati qualora Intesa 
rilevi al di sopra del prezzo strike. 
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SWITCH DA 
AZIONE A 
CERTIFICATO

Con lo switch da azione a certificato si rinuncia al dividendo 
stimato su Intesa fino alla scadenza 2025 ma al contempo si 
realizza una performance pari all’11,86% anche a parità di 
sottostante rispetto alla quotazione corrente , ovvero del 
68,49% al recupero della barriera. In questo modo si sarà 
riusciti a recuperare interamente le perdite e si otterrà un 
rendimento in caso di recupero dello strike iniziale. 
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I CRITERI UTILIZZATI PER LO SWITCH

L’operazione di switch to recovery parte dall’individuazione della 
performance necessaria per il recupero del prezzo di carico iniziale

Una volta calcolata tale performance si passa al setaccio l’offerta sul 
secondario collegata al titolo azionario in portafoglio, con l’obiettivo di 
reperire una soluzione idonea 

Qualora non vi sia corrispondenza di sottostante, si cerca un titolo 
correlato 

Prolungare la scadenza contribuisce a incrementare i potenziali 
rendimenti e ridurre il livello trigger 
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I VANTAGGI DELLO SWITCH

• L’operazione di switch to recovery può essere attuata 
vendendo il titolo azionario in perdita e acquistando, 
contestualmente, il certificato senza ulteriore esborso di 
capitale

• Tuttavia è possibile anche continuare a mantenere il 
titolo in portafoglio e anziché mediare sullo stesso, lo si 
fa sul certificato con maggiori potenzialità di rendimento 
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I VANTAGGI DELLO SWITCH

• Vendendo il titolo in perdita si generano minusvalenze, 
che possono essere recuperate con il certificato entro i 4 
anni successivi

• La difficoltà di liquidare un titolo azionario in perdita è 
puramente psicologica 
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COME COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO A 

CEDOLA



COSTRUZIONE DI UN PORTAFOGLIO 

A CEDOLA

Gran parte dei certificati 
prevedono opzioni che 

permettono di incassare 
premi periodici

I premi periodici possono 
essere condizionati o 

incondizionati 

La frequenza dei premi 
periodici può essere 
mensile, trimestrale, 
semestrale o annuale

Le opzioni utilizzate 
possono essere digitali o 

con effetto memoria

con la partnership di
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CRITERI DI SELEZIONE 

Entita’ del 
premio/cedola

Frequenza di 
pagamento

Tipologia di opzione   
(digitale o con 

memoria)

Condizionata o 
incondizionata

Payoff della strutturaSottostante
Correlazione tra i 

sottostanti
Dividendi pagati dai 

sottostanti

Volatilità dei 
sottostanti

Scadenza
Correlazione tra i 

sottostanti dei vari 
certificati ( opzionale)

con la partnership di
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COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

▪ OBIETTIVO: Costruzione di un’asset allocation in 

certificati con target cedolare annuo di circa il 10% e 

rischio medio sul capitale.  

▪ CAPITALE: A disposizione 100.000 euro

▪ PROFILO: dinamico

▪ ORIZZONTE TEMPORALE: 5 anni 

▪ DIVERSIFICAZIONE GEOGRAFICA: Internazionale

con la partnership di
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COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

▪ Il portafoglio è composto da 5 certificati a capitale

protetto condizionato, cui è stato assegnato un peso tra

il 10% e 25%

▪ Tre dei cinque certificati sono dotati di opzione airbag,

in grado di contenere l’impatto negativo di possibili

eventi knock-out a scadenza, e consentono di conferire

un profilo maggiormente difensivo all’allocation

con la partnership di
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COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

▪ I sottostanti dei certificati selezionati, caratterizzati da

una maturity media di 3,63 anni da oggi, mantengono

una distanza media da barriera (di tipo europeo per tutti

i prodotti selezionati) del 46,02%.

▪ I certificati prevedono il pagamento di premi periodici, in

due casi senza condizioni, offrendo un rendimento a

scadenza, in condizioni di lateralità o ribassi fino al -

46% circa, del 34,71% (9,57% p.a.)

con la partnership di
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ANALISI DI SCENARIO DEL 

PORTAFOGLIO
▪ Inoltre, il portafoglio consente di ottenere un’

esposizione significativamente ridotta rispetto

all’andamento negativo dei mercati e dei sottostanti in

caso di evento/i barriera a scadenza

con la partnership di
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ASSET ALLOCATION

con la partnership di
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AGENDA CEDOLE E PLUSVALENZE
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ANALISI DI SCENARIO DI UN 

FIXED CASH COLLECT AIRBAG
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ANALISI DI SCENARIO CASH 

COLLECT AIRBAG

con la partnership di
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