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COLLOCATO - CATEGORIE 2010 - 2024
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FORMAZIONE ACEPI 2025

TUTTI | CORSI SONO ONLINE e ACCREDITATI EFPA ITALIA e CFA SOCIETY ITALY
www.formazione.acepi.it

Nuovi corsi Tutti i corsi 2025 sono stati aggiornati Partecipanti attesi
possono essere maturati nuovi crediti +15% vs 2024’s

Corso #1 BASE: CERTIFICATI - Fondamenti e caratteristiche dei certificati: protezione, protezione
condizionata e fiscalita

Corso #2 AVANZATO: Tecniche Avanzate di Gestione del Portafoglio con Certificates

Corso #3 CASI PRATICI: Casi pratici di applicazione dei certificati nei portafogli in consulenza

Corso #4 NON PROTETTI: I Certificati a capitale non protetto

Corso #5 PORTAFOGLIO EFFICIENTE: Come scegliere i certificati per un portafoglio efficiente

Corso #6 GRECHE E GESTIONE DELLA POSIZIONE: I fattori che influenzano il prezzo dei certificati:
volatilita, tempo, prezzo del sottostante

Corso #7 CLC: Credit Linked Certificates

Corso #8 TASSI E DIVIDENDI: Il ruolo dei tassi di interesse e dei dividendi nella costruzione dei certificati

Corso #9 CERTIFICATI A LEVA: Leva fissa e leva dinamica/variabile

Corso #10 COVERED WARRANT HCEPQi)


https://www.formazione.acepi.it/

CORSO FORMAZIONE ACEPI

MODULO BASE



CORSO FORMAZIONE ACEPI - MODULO BASE

Il certificato: definizione e meccanismo di costruzione
I[Lruolo dei dividendi nei certificati

Le categorie dei certificati secondo ACEPI

e | certificati con protezione del capitale

e | certificati a capitale condizionatamente protetto
e | certificati a capitale non protetto

e  certificati a leva

La protezione del capitale con i certificati
e Equity Protection e Digital

La ricerca di rendimento
e Cash Collect
* Express

La fiscalita e le strategie di switch to recovery
e Bonus
e Cash Collect

® FXPress
=X ACEPI :




COSA SONO | CERTIFICATI

ACEPI

()Sono contratti derivati

cartolarizzati  stipulati
con un’emittente che
permettono di investire
in  maniera alternativa
sui  mercati azionari,
valutari e delle materie
prime.




COSA SONO | CERTIFICATI

CONTRATTI

L’emittente si impegna
attraverso il “contratto”
a rimborsare il capitale
all'investitore e
a liquidare eventuali premi
e il valore nominale,
0 una parte di questo, =
a predeterminate

condizioni specificate al /

momento dell’emissione ‘

*



COSA SONO | CERTIFICATI

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 finalita di
trading

Tra i principali contratti derivati figurano i Futures e le opzioni

ACEPI



COSA SONO | CERTIFICATI

LA
CARTOLARIZZAZIONE

| certificati replicano
I'andamento di portafogli di
opzioni e trovano come luogo
di negoziazione il mercato
secondario di Borsa ltaliana
ed EuroTLX (rispettivamente -
SeDeX e Cert-X).



COSA SONO | CERTIFICATI

PERDITE
LIMITATE AL
CAPITALE
INVESTITO

.
’a‘
g

ACEPI

| 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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COSA SONO | CERTIFICATI

NEGOZIAZIONE Dopo I’emissione i
certificati vengono quotati
SEMPLICE sul mercato come le azioni
o gli ETF e non richiedono
’apertura di appositi
conti, procedura che puo
rivelarsi complessa e
costosa per l’investitore
retail.

La liquidita viene garantita
da un market maker.

ACEPI 12



IL RUOLO DEL MARKET MAKER

v
ry

Per gli strumenti finanziari quotati su un mercato di negoziazione
e prevista la figura di un operatore specializzato che fornisce
liquidita

’intermediario specializzato che si propone sui mercati su base
continua, negoziando
in acquisto e vendita si definisce market maker

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

Il guadagno del market maker e rappresentato dal differenziale
di prezzo tra la proposta di acquisto e quella di vendita ( spread )

ACEPI 13



LA LIQUIDITA’ E LIQUIDABILITA’

Quando si investe in uno strumento finanziario si deve tenere conto del
rischio di liquidita, ovvero di quanto tempo pu0 essere necessario per
riuscire a comprare o vendere

La liquidita € un parametro essenziale di valutazione se sivuole
investire con la consapevolezza che in qualsiasi momento potro
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 liquidita

ACEPI 14



LA LIQUIDITA’ E LIQUIDABILITA’

| titoli azionari , cosi come
quelli obbligazionari, sono
soggetti al rischio di
liquidita e la domanda e
offerta condizionano il
prezzo di liquidazione

Quando c’e molta offerta, i
prezzi tendono a scendere
anche considerevolmente,
incrementando cosi il
rischio di liquidita

J
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COME SI FORMANO | PREZZI

| 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 allemittente, ,,
al sottostante e tecnici. —r

ACEPI 16



FORMAZIONE DEI PREZZI

v o

Rischio di credito Volatilita e Andamento
dell’emittente tempo del
(carta) sottostante

ACEPI 17



| PREZZI

Il DELTA
rappresenta la sensibilita del prezzo di una opzione a
fronte della variazione di 1 punto del sottostante.

2
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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 facolta 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

ACEPI 19



TRACKER A REPLICA PASSIVA E LINEARE

Nella loro forma piu semplice, i certificati di tipo Benchmark
(commercialmente noti anche come Tracker) replicano linearmente |l
sottostante al netto dei dividendi stimati fino alla scadenza

ACEPI 20



COSA SONO | CERTIFICATI

RINUNCIA Al 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

ACEPI 21



| DIVIDENDI NEI CERTIFICATI

DIVIDEND

ACEPI 2



GESTIONE ATTIVA O PASSIVA

| DIVIDENDI

Quando si investe sul mercato azionario e si acquista un’azione, si
diventa proprietari ( azionisti) di una quota della societa quotata

In qualita di azionista si ha diritto a percepire, per la quota posseduta di
azioni, un dividendo, ovvero una porzione di utili che I'azienda produce

nel corso dell’anno

Infine si ha diritto di voto durante le assemblee societarie, ad
eccezione delle azioni di risparmio.

ACEPI 23



| DIVIDENDI NEI CERTIFICATI

| DIVIDENDI

Il dividendo rappresenta pertanto una fonte di reddito
dell’investimento

Se la societa di cui si &€ azionista genera piu utili del previsto, pud
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 & un reddito definito di capitale, ovvero viene tassato
alla fonte nella misura del 26%

ACEPI 24



| DIVIDENDI NEI CERTIFICATI

| DIVIDENDI

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
'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 |
mercati viaggiano in direzione laterale o ribassista

ACEPI
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LE TIPOLOGIE DEI CERTIFICATI

TIPOLOGIE DIVERSE PER
DIVERSI OBIETTIVI

©

ACEPI 2



TIPOLOGIE DIVERSE PER DIVERSI OBIETTIVI

OBIETTIVI DI INVESTIMENTO E SOLUZIONI

Capitale protetto Capitale condizionatamente protetto Capitale non protetto Leva
Finalita Definizione i i Cash
Equn! Erovectinu) BomasiStook Collect, Twin ¥in Benchmark Outperformance Leva Fissa : Mini Future qur!)o
Protection : con cedola Bonus " Certificate
Phoeniz,
La presenza di meccanismi di protezione
Riduzione del rischio di ptf :condizionata o incondizionata contribuisce a ridurre Solo per prodotti con barrierd
il rischio complessivo di portatoglio.
Struttura cedolare !.a pres.e.nza dicedole penodlch? .ct?rjd|2|onate [:} .
incondizionate accresce la redditivita del portafoglio.
Solo per
Ottimizzare le performance del sottostante tramiteil §  prodotti che
Outperformance riconoscimento diun premio a scadenza o tramite | riconoscono
partecipazione assimetrica. partecipazions
»100%
| redditi generati dai certificati, in quanto considerati
o . redditi diversi, possono essere utilizzati per
Ottimizzazione fiscale : - ]
compensare le minusvalenze presenti in portafoglio
negli ultimi 4 anni,
La presenza di meccanismi di protezione
Recupero delle perdite i condizionata o incondizionata ci permettono di
pregresse ottenere rendimento anche in fasi di mercato
auverse, contribuendo aridurre le perdite in
P i amplifi | A %A : S ]
Leva pmeie LimplioNe N pafamanceds Partecipazione in leva Fissa Dinamica Dinamica
sottostante,
5 : I
Copertura del portafoglio :Permette la copertura del portafoglio. Intraday Intlad'ag e L ad‘ag S
multiday multiday
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TIPOLOGIE DIVERSE PER DIVERSI OBIETTIVI

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

ACEPI
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TIPOLOGIE DIVERSE PER DIVERSI OBIETTIVI

IL RISCHIO EMITTENTE - BAIL IN

gerarchia creditori

ordine gerarchico

depositi >100k di persone -
; fisiche e PMI ‘

—j it ittt S

passivita escluse dal bail-in

\mmw Cervall, deposilti NON Qarantiltl verso mprese arpe corporate e banche. stmwrww«/
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TIPOLOGIE DIVERSE PER DIVERSI OBIETTIVI

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

ACEPI 20



| CERTIFICATI

LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI
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LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

| 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 piu
speculativo o per finalita di trading o copertura.

ACEPI 2



LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

SECONDO ACEPI, | CERTIFICATI SI DIVIDONO IN:

ACEPI definisce quattro macro categorie di prodotto in funzione della
strategia che perseguono:

CAPITALE PROTETTO

CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO
CAPITALE NON PROTETTO

A LEVA

CREDIT LINKED

’e‘ ’°‘ ’e‘ be‘ ’°‘
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LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

CAPITALE PROTETTO
Sono i certificati che prevedono una protezione

incondizionata del capitale a scadenza, totale o parziale.

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

ACEPI

34



LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

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

A LEVA
Sono i certificati che replicano linearmente, ma con una leva finanziaria,
I'andamento del sottostante.
La leva pud essere fissa o variabile e si prestano sia per scopi di trading

che di copertura

ACEPI 55



LA CLASSIFICAZIONE DEI CERTIFICATI

CREDIT LINKED

Sono i certificati che replicano un’esposizione corta su un derivato di
credito di un’entita di riferimento, ossia consentono all'investitore di
investire sul credito ricevendo un coupon e il rimborso del capitale alla
scadenza, se non si € mai verificato un evento di credito sul debito

ordinario o subordinato dell’entita di riferimento sottostante
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CORSO FORMAZIONE ACEPI

MODULO AVANZATO
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| CERTIFICATI

CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)
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CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)

| certificati a capitale protetto incondizionato proteggono il capitale alla scadenza senza
alcuna condizione, pertanto non € previsto il meccanismo della barriera

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

| 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

| 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)

ACEPI 39
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CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)

Il rendimento pud essere rappresentato da un flusso di coupon periodici condizionati
(con o0 senza memoria)

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

Il rendimento pud 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 € espressa in percentuale. Partecipazione 100% indica
che si ricevera l'intera performance del sottostante

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

Il delta di un certificato a capitale protetto &€ sempre inferiore a 1 prima della scadenza
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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.

ACEPI a1



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

ACEPI 2



CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)

" . Rend. Rend.
Sottostante Scadenza Divisa Prezzo Rimborso Mercato
Assoluto Annuo

EQUITY PROTECTION
CAP

Basket di azioni worst of 14/04/2025 usD $820.60 $900.00 9,68 % 6.4 % CERT-X

Msci Global Select Esg Multiple-
DIGITAL 29/10/2029 usD $730.65 $1,000.00 36,86 % 6,02 % CERT-X
Factor 4% Decrement

CASH COLLECT

Basket di azioni worst of 29/01/2031 EUR M791€ 1.000,00 € 39,29 % 532% CERT-X
PROTETTO

Msci Global Select Esg Multiple-
DIGITAL 29/12/2028 usb $782.55 $1,000.00 21,79 % 527 % CERTX
Factor 4% Decrement

DIGITAL Eurostoxx Select Dividend 30 2811112031 EUR 699,00 € 1.000,00 € 43,06 % 523 % SEDEX
EQUITY PROTECTION GAM Star Credit Opportunities 11112/2023 usD $992.26 $1,000.00 0,78 % 52% CERT-X
DIGITAL Eurostoxx Select Dividend 30 30/12/2031 EUR 698,99 € 1.000,00 € 43,06 % 518 % SEDEX
EQUITY PROTECTION Istoxx Global Esg Dividend Trend 01/10/2025 EUR 817,00 € 900,00 € 10,16 % 512% CERT-X

ACEPI I



CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)

Analisi di scenario a scadenza di un Equity Protection 04/27 — prezzo 850 euro

Var % Sottostante 0% 10% 20% 30% 50% 70%
Prezzo Sottostante 445677 742795 1.039.913 1.186 472 1337031 1.465,59 1634,149 1.782,708 1831,267 2228385 2525503
Rimborso Certificato 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.007 54 1.095,67 127193 144819
P&L % Certificato 17,61% 17,61% 17,61% 1761% 17,61% 1761% 1761% 18,49% 28,86% 4959% 70.31%
P&L % Annuo Certificato 508% 5,08% 5.08% 5,08% 5.08% 5,08% 5.08% 533% 6,32% 143% 2027%
Durata (Anni) 347 347 347 347 347 LX) 347 347 347 347 347
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CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)
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sottostante B certificato [dtatit s

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.
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CAPITALE PROTETTO (INCONDIZIONATO)

EQUITY PROTECTION VS EUROSTOXX 50
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| CERTIFICATI

CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO

| 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 virtu 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 é 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)

ACEPI a8
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CAPITALE PROTETTO CONDIZIONATO

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

| certificati con barriera si definiscono «vega negativi», ossia risentono negativamente
dell’aumento di volatilita

Il delta di un certificato con barriera € 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 é forse la migliore espressione di «asimmetria
di rendimento» caratteristica dei certificati
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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 puo essere «continua» o
«discreta» . Certificati ideali per chi non necessita di un flusso di premi
periodici € 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.
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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

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»). Per chi vuole ottenere premi periodici anche in uno
scenario fortemente ribassista con rimborso prima della scadenza
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MAPPA ACEPI lato A: nome comm + tipologia + emittente
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STRUMENT! A CAPTIALE PROTETTD STRUMENTIA CAPTTALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTD STRUMENT] A CAMTALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTD STRUMENT].A CAPITALE NON PROTETTD
C EET | == ) N = | e ] | e ]
Bumarty Acoalerstor Arteg Intesa Sanpaclo Phoentx Safetrball Cash Colect ENP Parbes. BNP Panbas, Intesa Sanpeoi.
Sockibd Gintak Exquity Protection Aktag Arbeg Banca Ay Bremium Ch Collact (Cash Codlect Imtesa Sarmeis BenchmanTrRcker Benchman/Tracken Leonteq, Mediohiancs,
Bonus Protectns Banca Aksos, Cash Collect Laontng Sockits Gandrals, UniCresit.
‘Cash Coliact Protatin Digiain Intasa Sanpacia, Medicbanca, Bomus B Mosiobancs, Ravar Cash Colict Laontog Vool
Sociota Gondrai, UniCradt UniCrock, Vontobal Rovarsa Equity Promium Cash Coldect Banca Moo Bonchmark Open End BonchmanuTracker Sockits Géndrals, UniCrodit,
‘Cash Collect Protetio Consclidamants. Digitale UniCredit Borus Autocalizble Borms Banca Akroe, Intesa Sanpacio, Rovarsa Mamony Cash Codect: Cash Codect ENG Paries Voot
‘Cash Collec: Protetto Memors: Dgtae UneCredr Moclobanca Favarsa Proenix Cash Colec Midibanca Cutpsrformance
Digtal Digtaio Intasa Sanpaoks Bomus Autocaliabl Pus Bonus Intosa Sanpacio Step Down Cash Codect Cash Codoct ENG Parics Foflax. BonchmanTracker Infaa Sampanio
Ecuty Protecton con oot Digtaln Banca Miros BomusPhe Boms It Sanpacka, UnkCreit: Tangut Ono Ausocaitable iCash Collect Laontag Siratagc EBenchmank Tracker ezt
Floored Adncalabia Digtaie Laonteg Doubie Bonus Bomus Intea Sanpacie ‘Wicoma Coupon Autocalizbia Cash Codect Laontes Ccount Cscount BNP Partbas Meclocenca.
Garant Parformance Cash Collact Digiaio UniCradi Eay Trarsison Bonms ENPParibas ATera Express. ENP Parlkes, Medichanca, Sociitd Géndrals, UniCredit
Protagone Pramium Digtaia Madicbanc Raversa Bonus Borms EBanca Ake, Mociobanca, Socktd Géndraie, Vontobol - Dutperformance BNP Paribas
CapéiProtection Equity Protecion Laontes UniCreck ATera Arbeg Express. BN Paries ‘Outperfommanca. Lontag,
Banca Ao, BNP Parkes, Stock Bonus Bomus ENP Paribas, Unioadt ATera Ball o Athana Buffer Expres ENG Paries Madotancs
Equty Protecton Barca Ak, Amona Expross NG Partes. ‘Dutperformance Cap ‘Dutperformancs Loonteq, Vontobal
Socita Gondrain, UniCradi BomusCap Bonus Gap ‘Modiobanca, Sociohd Gandrak, Amona Coupon Lockar Expreas BN Parines
Acha Banca Moos UniCrack, Vontobal ATena Dol Ball Exprens ENG Paries
Equity Protection Cap Equity Protection Banca Aros, Intesa Sanpecia, Bonus Cap Bariora Continus Eol Borus Cap Intesa Sanpacio Amona Doubla ? Chanca 7\Wn [ ENP Partes
Madicbanc Borus Cap Dopola Barmen Bomus Cap UniCroor: Amena Doutra Retan ! Express Expros BN Paries
Equity Protecion BNF Paries Eany Exprass Bonus Cap ENPParitas, Socking Gandrale ATena Fast Bonus P Expres ENG Paries
Pramium Certficate Eguty Protecion BNF Parkes Recovary Borus CGip Bonus Cap Maociobancs, Express ENPParmas
Protaction Equty Protocson UniCrde UniCrocr Aora Fioaling P Exoros ENPParkes
Can Banca Coars Pons), UniCrostt Recmarny Top Bonus Boms Cap ‘Soditad Gandraka Afhena Jat £ Athena Jat con Cap Exores ENS Paries
Protaction Bamar Equty Frotacion et Sanpecio Banca Akros, BMPFaribas, Aena Matrh Race Expres BN Partes
Revorsa Bonie Cap. BorwmCap Mndiohanca, Sociéhd Gantraia Aoz Ps Exoross ENE Parkes STRUMENT! & LEVA
- SyeyRaase = e Fn e b e O EEE
Shark Rabats Doppla Barriena Bons Cap UniCreck ATena Protection Expros BN Paries [r— [— UniCrat
Sockétd Géndraln Barrier Revarsa Convertible: ‘Cash Collect Leontag ATera Roiax Expross ENG Paries NP Parbas, Intasa
Cap UniCredit Boosted Autncallatio ‘Cash Collect: Leomagq Camic Autocallabie: Laonteg
Twin Win Profactod Cash Colioct ‘Cash Collect ENPParibas, DH : Imtasa Sanpaks oA “""‘"‘.
UniCredit UreCradn Autoclaba Exprens Eanca Moo
Bonchmark Lova / Open End Leova Flsa UniCrodit
Banca Moo Cash Collact Autncilabin ‘Cash Collect Intesa Sanpacio, ModloBanca, Imiesa Sanpeoio, Leonteg,
Lawa Fissa Leva Flsa BNP Paribas, Sockitd Gindrale,
Expaeas Protactzd ‘Sodésd Gandrak, UniCradi Expras Expreas Madiohancs, Sockitl Gandraio, r——
Madicbanca, UniCradit Cash Coliect Boost ‘Cash Collect: Sodond Gandak UniCredit
Jot Eay Eoprems EmnmsPotection BNPPamba Cash Collect Consollcmantolockin Cash Coict UniCrack Exgren s Exprems Imtes Sanpecks, Msckctana, R e e EnprEEsa e,
UniCradi Cash Colioct Doppia Cadata ‘Cash Collect UniCrock UniCradit
Cash Collect Express ‘Cash Collect ‘Vornobel Exprass Pramium Expres Intesa Sanoeoio mﬂm’hm LL::: ::“:::;w
(Cash Coliec: Protection Puss ‘Cash Collect 500 ek Exprass Prosection Pluss Expres SO0t Gindrae
Cadola s Expros ‘Cash Collect ‘Vorfcbal Fied Premium Athora Expross ENP Parlbes Turbo Unimitec / Opan End Tt B Paribas,
Dgtal ‘Cash Collect: Inten Sanpaclo Forsd Footar Exprens ENG Paries
Doutie Barriar Cash Collect ‘Cash Collect ENPFaribas Imearse Clasic Autocaltanis: Expros Laontog
Eany TrarsiSon ‘Cash Collect ENPParibas Mamory Cash Cobect Express. Expres Worbabal
Equity Pramium o EF.con Altbag ‘Cash Collect Banca Akms Ravarsa ALt ol Express Medicbanc
Exproas Coupon ‘Cash Collect ‘Modiobanca, Sociohd Gandrak, Rovarsa Expreas Expreas. Madichanca
UniCradk Equaity Pramium con Stike Ouperfor. Cond Prot. Eanca Moo
Flmed s Collect ‘Cash Collect ENPParbas Socknd Gindrale ‘Qurparfor Mands Protected ¢ Cap e Prot.
UniCros UniCradit
High Striks Inverss Autocaliabla® ‘Cash Collect Leomagq Eanca Aoos, BNP Partes,
Imiars Prosnts sl Cah oot Leanisq Twinwin T Imiesa Sangecic, Laontes,
Lock-in Cortficato ‘Cash Collect Leontaq Madiohanca, Sockitl Géndralo,
Lorwe Strikm Ausocaitanie® Cash Colect Leantag UniCrdi ‘CREINT LINKED MOTE
M Cauh Coflect Cash oot EP Bt BaNC3 AkTon, BN Partsas, D I T
Miamorny Ch Collect Cash Collect ENP Paribuas, UniCreit TWInWIn Autocalabk T i Imtesa Sanpeoi, Leontog, Crecit Linkad Kota CrecttLinkad Hote BRP Paries, Laonieg,
Mamory Cash Collect Altbag Express  Cash Collect ‘Womobsl Madiohanca, UniCreeit Midiohanca, Sockite Géndraie
Mamory Cash Collect Exprass ‘Cash Collect ‘Vornobel Twin' Win Autocalzbis con Cap Twin Wi EanCa Mroe, Laontng,
H EPI R Mesttichancs Autocalla bl ‘Cash Collect Leontag UniCredi
C www.acepi.it Mo Siop Cash Cotoct o Coect EP Bt P —
ENPParihas, Leomeq, TwinWimcon Cap Twin Wi Madiohanc, Sockitl Gandraio
Proenix ‘Cash Collect: ‘Maciobanca, Sodohd Gandraka UniCredit
La mappa dei Certificates st
= mnaimag
aggiornata al 9 marzo 2022
A I hami n Www.acepl.l]{ La IIICI'-’PI’JI AT T wawco aggirimara al ¥ mardo Lusds = 52




MAPPA ACEPI lato B: payoff e caratteristiche

i . i Capitale Protetto Capitale Non Protetto
Categorie ACEPI dei Certificates Credit Linked Note
Capitale Condizionatamente Protetto Aleva
Certificates Equity Protection Express Airbag Bonus Bonus Cash Collect
Digitali Certificates Protection Certificates Certificates Certificates Certificates con cap Certificates
Sottostanz! Azion®, Incia®, commaockies”, - " A " " " ] Aziont®, Incka®, commaodizes®, valute®, fonal®, Azion’, Inchd®, commadizes®, valute®, fonal®, AZone®, Incia®, commockies®, valute®, fonat®, ‘Azon®, Inci®, commodises®, valute®, fonct®,
EWF*. ETF*. ETF. ETF*. ETF. ETF*.
Tipoiogla di basket “Worst of, st of, rainbow. Worst of, best of, rainbow. ‘Werst of, best of, rainbow. ‘Worst of, hast of. ‘Worst of, bast o, rainbow. ‘Worst of, bas? of, rainow. Worst of, bast of, rainbow.
Vartant leng. Cap, Lomg short, cap, autncala bity, barman awopss Lorg, shor, sutocall ity barren auropaa o Lomg cap, autocalabily, Barmiens aucpea.
0 e icana. AMANGENE, Ve
Codettho oV o oo LI-3
daifmastimanto dal sottnstants. @l rakn &
Imvasin Capitak. sottostanta.
Scenario Flalac moderac cel sommstants. Riatm, Riateo, statiE 0
Carattoristicha ‘Pramic paricico 58 || sotinatants, 2l dato d k- ridan o parmo-
rincipall “wazina Musats, rhulka supsnon il Ivellc nizak. n antn condzone chisal At g
aldi sotto di un Iesdio atiostame: purché i glomo cl v kitanona |
|Randimanto soggeioad un Mt Massimo s barmiera o (baren) ala data of flavazions.
presmbiitn Li-21 a
o alao Nmgorto
o
Lo | atgra. _/ et agra. e
— / L/ B | L |
o - | / = - T
s yid
| ...,‘ & el 7 — | -
Protazione l 100%. 1006 100% Proteziona dél capitaie 3 conctoione che I Protezions del Protezions del Gpfale i conctions e il
daifmastimanto 3l i 500 ¢l un o sottnstantn non scanda al ¢l ot ¢l un ihelio
3 scadanraischic pratssnc ivalo barmara). pradaterminatn. pradatenminatn. pradaterminatn.
Ca capltala & Gpltaka s
‘Cakmiata @ partina dal eelio barmers = 1 richio sotto dl um sotodl wn richio w8 || softostarte sende Jf o sctte el
wolic profmatn. eslio prafesato.
prafsang.
Express Outperformance Twin Win Outperformance Benchmark Covered Certificates Credit Linked Note
Certificates Condiz te Protetto Certificates Certificates Certificates Wamant aleva (mavetualdn con ran M3 baskan
Sottostant! Asonl®, Inclict®, commodities®, valus®, fondre, Ana"l?afmd'omnuﬂn'www Aziont, indict”, commodities®, valuia® fondP, P O e ——— Apioel, indidl®, commedities®, valua®, fondr, Azioni, Indici, commodties, wikute. Azion!, Inclid, commocRies, wakit® Entta o riferimentn singola, beskst
Tipoingta di basket ‘Worst of, et of, rinbow. ‘Worst of, basiof, rainbow. ‘Worst of, best of, ranbow ‘Worst of, rainbow. Nasmuno. Mazzuno. Nawuno Equlpemate.
Vartant cap, Can, o [+ [ americana Ak, sottnstanta trancha diindics Mrasm Ry /-
lang. amaricana. a7
Dedotthvo o aflatin keva Ottanora Repl:
IncEn dirk auia el ol sottodante. aftolon. offomn v, ‘callanSts & Misrimontn di 3dampion s
protanone gl cacitak.
Sconario Riatm, Riaizn joar
shorty
Canattoristicha raroa
principall mmnnumﬂunml . @wartuaimEnta con oot . lova
a aftatin iava] n
wande i d quind caodir O un detarminaae numern d evand di creditoy.
ey
== g Gt et | - Pot v Eamxtage |
/ 1/ / | N\ |
ol o | o d £l T~
‘ / - : a ¥
e
— /&j — f’ s | #° el S — f - e
Protazione 1 quind [+ arschio. PrTio pagato a schic. Capiaio mestio a rschin '3 condinions che non
rschiom ‘o verffichi nassun awsnto d cedito rtative
alenticl trandhe,
S0 non s varfc P UN CRRRITINIAS NUMEN
‘sottodiun Ivelio proftsstn. Ivello prAsatn. devan dl
Rimborso minimo * arolativiboskat ‘Estono tre il df recovery 50 3 sradens
3 3cadanza in Gan Nmwasttors ricova un
d Evento df Credio
dal Cortificate. ammontars prafimato &
INdVidua o Comme una pancentu i el prazmal
QU
‘un Ivalo minimo di protesions.
(,\ Pwesifior oftiana wn -
) 3l werthcars dalawenio o craciio.
Rocowery nulo: Mnvestiions 3 scadenza non
H F www.acepi.it La mappa dei Certificates aggiomata al 9marzo 2022 oL

53



| CERTIFICATI

LA FISCALITA’
DEI CERTIFICATI
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LA FISCALITA’

COME RECUPERARE LE MINUSVALENZE

Il 31 dicembre 2025 sara l'ultimo giorno utile per utilizzare le
minusvalenze maturate nel 2021.

Dal 1 gennaio 2026 questo credito fiscale andra perduto.
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LA FISCALITA’

COME RECUPERARE LE MINUSVALENZE

L'unico modo per non perderle e rinunciare definitivamente

a questo credito € generare una plusvalenza in tempo utile

per la compensazione.

DONTWASTE
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LA FISCALITA

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
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LA FISCALITA

COME RECUPERARE LE MINUSVALENZE

Ma quali strumenti di
investimento mi permettono la

compensazione??

ACEPI
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LA FISCALITA’

LE AZIONI COMPENSANO LE MINUSVALENZE

IHII I
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d

ACEPI

Comprare azioni e rivenderle a un
prezzo piu alto mi genera un
reddito “diverso”, cioé mi permette

la compensazione...
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LA FISCALITA’

...ESPONGONO A
RISCHI

...ma c’& un rischio che
I'operazione venga chiusa in
perdita, generando quindi una

nuova minusvalenza
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LA FISCALITA’

ETF E FONDI NON COMPENSANO

.o‘
r

ACEPI

... Gli ETF sono soggetti alla
tassazione dei fondi comuni di
investimento, pertanto generano

minusvalenze ma non le

recuperano
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LA FISCALITA

LA SOLUZIONE

La soluzione & nei s
CERTIFICATI DI INVESTIMENTO, |
gli unici strumenti capaci di

generare sempre redditi diversi
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LA FISCALITA

REDDITI DIVERSI

.
s

ACEPI

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.
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LA FISCALITA’

REDDITI DIVERSI

~ é y | proventi generati dai certificati
E_ E sono quasi sempre incerti,

§ M : ovvero condizionati
5 : !

0 MAYBE
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LA FISCALITA’

COME RECUPERARE LE MINUSVALENZE

La compensazione € applicabile
per le plusvalenze generate da
una vendita a prezzi superiori a

quelli di acquisto...

ACEPI
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LA FISCALITA’

COME RECUPERARE LE MINUSVALENZE

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

predeterminato evento...
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LA FISCALITA

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

ACEPI 7



LA FISCALITA’

COME RECUPERARE LE MINUSVALENZE

Inoltre bisogna considerare che i
certificati sono una combinazione
finita di opzioni che I'emittente
confeziona e vende al prezzo
canonico di 100 o 1000 euro,
quindi strategie in derivati e per
questo generano sempre redditi

diversi

ACEPI o8



LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI FINANZIARI

ETe CEDOLA DI DIVIDENDI CERTIFICATES
OBBLIGAZIONI AZIONI (INCLUSE CEDOLE)

Aliquota 26% 26% 26% 26% 26%

Natura finanziaria Reddito da Reddito da Reddito da Reddito da

della plusvalenza  Capitale Capitale Capitale Capitale Recdito diverso

Natura finanziaria

- Reddito o oddito diverso Reddito diverso
minusvalenza diverso
Compensazione NO NO NO NO S|

plus/minus
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LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI FINANZIARI

N.841 | SABATO1DICEMBRE2018

Plus24-11Sole240re | 7

Recuperare le «minus» con i certificates

L'utilizzo di strumenti
con le supercedole
consente di ridurre

le perdite fiscali

Ecco come funziona

Andrea Gennai

B Un'efficace strategia di investi-
mento deve prendere in conside-
razione, oltre all’asset allocation,
anche l'aspetto fiscale. La legisla-
zione prevede che fondi comuni
ed Etf producano redditi da capi-
tale non compensabili, quindi per
recuperare eventuali perdite fi-
scali sul deposito titoli bisogna
utilizzare strumenti che produca-
no “redditi diversi”. Tra questi i
certificati di investimento appa-
iono una soluzione in quanto
strumenti che generano sempre e
solo redditi diversi.

«Puo risultare attraente - spiega
Andrea Zanella, consulente finan-
ziario autonomo - proprio per que-
sto motivo, al posto di utilizzare un
tradizionale fondo comune o un
Etf,acquistareuncertificatochese-
gua il medesimo mercato o bench-
mark. In caso di guadagno la plu-
svalenza si compensera con le
eventuali minus presenti sul depo-

sito e non si pagheranno tasse».
Questo primo approccio rispon-
de a una strategia di medio e lungo

£ i

Come

termine (non bisogna d icare
cheicertificati sonoderivaticonun
potenziale rischio emittente). Ma
per chi ha tempi stretti per recupe-
rare le “minus”, perché i termini di
recupero stanno per scadere, I'in-
dustriafinanziariaéscesaincampo
con strumenti ad hoc. La compen-
sazione infatti puo avvenire finoal
quarto anno anno successivo alla
perdita, quindi fino al 31 dicembre
2018 si possono compensare tutte
le minus realizzate nel 2014.Per
agevolare il recupero delle minus
sono stati emessi unaserie di certi-
ficati di investimento che pagano
entro fine anno una cedola molto
elevata, nell'ordine del 15 - 20%.
«Naturalmente - continua Za-
nella - dopo aver staccato questa
cedola lo strumento si deprezza di
circa la stessa percentuale, quindi
ad esempio, uno strumento acqui-
statoa1oo dopolostaccodel “cedo-
lone” del 20% quotera circa 8o. 11
vantaggio € che con questa cedola
POSSO comp e le mi it
ze 2014 che altrimenti andrebbero
perse. E logico che vendendo poi
(meglio a inizio del nuovo anno) il
certificato a 80 si realizza una per-
dita che si potra compensare nei
successivi 4 anni, pili la frazione di
anno in corson.

con maxi cedola

3 Sig. Rossi

¥ acquista verifica
un certificato e ha
diritto a ricevere

nello zainetto

lacomp ione delle minus con l'acquisto di un certificato

L'intermediario ﬁ

Zainetto fiscale

con 5.000 euro
di minusvalenze

una cedola
di 500 euro

Accredito
della
cedola lorda

500 euro -
di cedola

4500 euro
di minusvalenze

La logica dell’operazione & pro-
prio quella di riuscire a conservare
laminusvalenza per il futuro. Biso-
gna pero fare molta attenzione a
come il proprio intermediario ap-
plicala infat-
ti banche - continua Zanella - che
effettuano le compensazioni solo
alla vendita del titolo o allasua sca-
denza naturale. La maggior parte
degli istituti di credito, invece, ef-
fettualacompensazione subito, al-
lo stacco della cedola».

Traglistrumentiindicatiatitolo
esemplificativo dallo stesso consu-
lente un certificato (Isin
DEo000C]2EX49) appartenente alla
categoria del “capitale condlzlona:

protetto”. Tecnic @
un certificato Phoenix maxi cou-

pon, a ¢, che paga

rowTe elab su dati Certdicat) e derivatt

| LA PAROLA
| CHIAVE

ZAINETTO FISCALE

Sono tante le e-mail che arrivano a
plus@ilsole24ore.com per avere
chiarimenti sulle compensazioni
fiscali. Lo “zainetto fiscale” & la
posizione del cliente sul proprio
deposito titoli in relazione a minus
e plusvalenze.Se la banca non

invia un documento con le
indicazioni delle minus che &
e s

bile comp P
bene chiederlo allo sportello
anche quando si cambia banca: lo
zainetto fiscale pud essere
portato con sé quando il cliente si
trasferisce.

una supercedola a dicembre pro-
prio per le finalita legate al recupe-
rodelleminus. Oppure unaltrocer-
tificato (Isin FREXA0011090) che
paga una cedola del 16% sempre a
dicembre e che appartiene sempre
alla categori del “capitale condizio-
natamente protetto”. I risparmia-
tori che volessere sfruttare questa
opportunita o sono investitori par-
ticolarmente competenti, visto che
la materia ¢ molto complessa, op-
pure ¢ preferibile che sirivolgano a
un esperto per scegliere la formula
pittadatta.

© BPRODUZION ESIRVATA
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LE MINUSVALENZE

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 I'esistenza di minusvalenze come il risultato di una

cattiva gestione.

Per effetto della fiscalita vigente sulle rendite finanziarie, si puo
invece generare una minusvalenza che potra essere compensata
nei 4 anni successivi, anche a fronte di un risultato

complessivamente positivo dell’investimento

ACEPI 7



LE MINUSVALENZE

L’EQUIVOCO COMUNE

Si ipotizzi I'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 I'investitore € positivo di 5.000 euro, pari al

5% del capitale investito
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LE MINUSVALENZE

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 possibilita di compensazione

| 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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LE MINUSVALENZE

L’EQUIVOCO COMUNE

A conti fatti, al netto della fiscalita si sara conseguito un risultato

ugualmente positivo, ma nella misura di:
5.000 — 2.600 = 2.400 euro

2,4% al netto della tassazione

>
1

Si corrende quindi come possano esserci anche consistenti

minusvalenze in scadenza neqli zainetti fiscali, anche a fronte di un

risultato gestionale positivo.
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LE MINUSVALENZE

COME AVVIENE
LA COMPENSAZIONE
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LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 1/7
=

L'intermediario

verifica nello
zainetto

Sig. Rossi Zainetto fiscale
acquista un _ con 5.000 euro
certificato e ha % di minusvalenze

—
diritto a ricevere :
150 euro di =

una cedola di

150 euro tedol

4.850 euro di
minusvalenze

Accredito della cedola
lorda
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LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 2/7

=

Zainetto fiscale

L’'intermediario
verifica nello
zainetto

Sig. Rossi

acquista un _ senza
% minusvalenze

certificato e ha
diritto a ricevere
una cedola di
150 euro

Accredito della cedola
netta di 111 euro

ACEPI 7



LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 3/7
TOOL RECUPERO 2024

inserire qui il capitale a disposizione J

ISIN Maxi Cedola| Data osservazione [Ultimo giorno utile| Data Pagamento| Prezzoask |Prezzo dopo stacco|Bid (conspread) Quantita Ctrv. ask Maxi cedola ctrv. bid plus/minus
29,00% 15/07/2024 18/07/2024 | 22/07/2024 99,20 € 70,20€ | 69,20€ 1008 99.993,60€ | 29.23200€ | 69.75360€ |- 30.240,00 €
Capitale Minus rinnovate |Cedole incassate| Costo Strategia Beneficio Fiscale
99.993,60 € 30.240,00 € 29.232,00€ 1.008,00 € 7.800,00 €
1,01%
ZAINETTO FISCALE
SCADENZA € MINUS

2024 | 3000000€

205 | - €

2026 L o

2027 - £

2028 ] - €

30.000,00 €
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LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 4/7

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
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LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 5/7
L'intermediario

NON verifica ‘-*

Sig. Rossi nello zainetio Zainetto fiscale

acquista un — con 5.000 euro
% di minusvalenze

certificato e ha

diritto a ricevere
una cedola di
150 euro

Rettifica del

Accredito della cedola
— prezzo fiscale
lorda

del certificato

ACEPI &0



LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 6/7

INTERPRETAZIONE FISCALE SUI COUPON

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 ridurra

di 5 euro a ogni stacco, giungendo a scadenza a 85 euro.
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LE MINUSVALENZE

MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 7/7

L’'intermediario H
verifica nello [ ]

zainetto Zainetto fiscale
con 5.000 euro
A vendita o di minusvalenze

=
scadri?zatdel 150 euro di S
certificato plusvalenza

4.850 euro di
minusvalenze

Accredito della cedola
lorda

ACEPI 8



TOBIN TAX LIGHT

Acquisto/vendita con sottostante azione italiana capitalizzazione superiore a
500.000 euro

Numero Prezzo Imposta se certificato
e G0 Controvalore

certificati | certificato quotato
80 100 € 8.000 € 0,50 € 0,10€
400 100 € 40.000 € 2,50 € 0,50 €
800 100 € 80.000 € 5,00 € 1,00€

8.000 100 € 800.000 € 50,00 € 10,00 €

80.000 100 € 8.000.000 £ 100,00 € 20,00 €
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Controvalore

TOBIN TAX LIGHT

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

Esempio su acquisto/vendita con sottostante indice italiano

Imposta se certificato

Numero Prezzo
certificati | certificato
80 100 €
400 100 €
800 100 €
8.000 100 €
80.000 100 €

8.000 €
40.000 €
80.000 €

800.000 €
8.000.000 €

ACEPI

0,50 €

2,50 €

5,00 €
50,00 €
100,00 €

quotato

0,10€

0,50 €

1,00€
10,00 €
20,00 €
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TOBIN TAX LIGHT

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 € pertanto la residenza dell’azione sottostante e
non quella dell’emittente o del mercato di quotazione
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PORTAFOGLI

COME RISTRUTTURARE
UN PORTAFOGLIO IN PERDITA
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

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

La tipologia piu adatta per mettere in atto una strategia di recupero e
quella dei «\RECOVERY>»

Qualsiasi certificato a barriera europea che quoti molto al di sotto del
nominale puo risultare utile per una strategia di tipo recovery

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

Tale recupero tuttavia potra non essere sufficiente per azzerare le perdite

Con una strategia basata su opzioni esotiche a barriera europea e possibile
recuperare le perdite piu agevolmente
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

ESEMPIO PRATICO RECOVERY ENI

Performance per il
recupero del PMC:
98,10%

P&L: -49,52 %

Prezzo Medio di Prezzo Mercato: 6,55
Carico: 12,9753 euro euro
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO

Questo Cash Collect Memory ha scadenza marzo 2025 ed e acquistabile al
prezzo di 74,67 euro. E 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 ricevera il rimborso del valore
nominale insieme ad un ultimo premio, sempre dello 5,05%.

Sottostante Strike Spot Barriera Variazione

........................................................................................................................................................................................................................................................................................................

Eni 8,3750 6,492 5,8625 -22,48% (77,52%)
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

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 parita di sottostante rispetto alla quotazione corrente. In questo modo
non si sara riusciti a recuperare interamente le perdite ma si sara maggiormente
protetti anche in caso di ulteriore ribasso moderato e piu performanti fino al
67% dirialzo di ENI.

Variazione %
Eni
Rimborso a scadenza B5E| B76€| 420€| 6706€| 7481€| 1525€| 155€| 155€| 1525€| 155€| 12525€
fendimento | -6886% | 48.09% | -2733% | -10.19% | ‘ ‘ '
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

ESEMPIO PRATICO RECOVERY INTESA

Prezzo Medio di

Carico: 2,4639 euro

P&L:-36,39%

£
o

ACEPI

Prezzo Mercato:
1,567 euro

Performance per il
recupero del PMC:
57,21%
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO

Questo Express ha scadenza marzo 2025 ed e acquistabile al prezzo di 59,35
euro. E 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.

Sottostante Strike Spot Barriera Variazione

Intesa SanPaolo 2,3810 1,581 1,6667 -33,61% (66,39%)

ACEPI 0



v
ry
v
ry

.
ba‘
‘

v
@
ry

AL v
’e‘ ’e‘
A Y

COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

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

La tipologia piu adatta per mettere in atto una strategia di recupero e
quella dei «\RECOVERY>»

Qualsiasi certificato a barriera europea che quoti molto al di sotto del
nominale puo risultare utile per una strategia di tipo recovery

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

Tale recupero tuttavia potra non essere sufficiente per azzerare le perdite

Con una strategia basata su opzioni esotiche a barriera europea e possibile
recuperare le perdite piu agevolmente
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

RECUPERO DELLE PERDITE IN AZIONI

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 parita di sottostante rispetto alla quotazione corrente,
ovvero del 68,49% al recupero della barriera. In questo modo si sara riusciti a
recuperare interamente le perdite e si otterra un rendimento in caso di recupero
dello strike iniziale

Variazione % H “
saSooh_| mmm
inboo st mmm

it | 644 | 4060 | L0 | L0508
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

| 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 |'offerta sul
secondario collegata al titolo azionario in portafoglio, con I'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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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

| VANTAGGI DELLO SWITCH

L'operazione di switch to recovery
puo essere attuata vendendo |l
titolo azionario in perdita e
acquistando, contestualmente,
il certificato senza ulteriore esborso di

capitale

Tuttavia € possibile anche continuare a
mantenere il titolo in portafoglio e anziché
mediare sullo stesso, lo si fa sul certificato

con maggiori potenzialita di rendimento
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COME RISTRUTTURARE

UN PORTAFOGLIO IN PERDITA

| VANTAGGI DELLO SWITCH

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

successivi

La difficolta di liquidare un titolo azionario in

perdita & puramente psicologica
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PORTAFOGLI

COME COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO A CEDOLA
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COME COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO A CEDOLA

Gran parte dei certificati
prevedono opzioni che
permettono di incassare
premi periodici

| premi periodici possono
essere condizionati o
incondizionati

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

Le opzioni utilizzate
possono essere digitali o
con effetto memoria

ACEPI
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Entita’ del
premio/cedola

Dividendi pagati dai
sottostanti

Volatilita dei
sottostanti

CRITERI DI SELEZIONE

Tipologia di opzione
(digitale o con
memoria)

Frequenza di
pagamento

Correlazionetrai

sottostanti Sottostante

Correlazione trai
Scadenza sottostanti dei vari

certificati ( opzionale)

ACEPI

Condizionata o
incondizionata

Payoff della struttura
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COME COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO A CEDOLA

OBIETTIVO: Costruzione di un’asset allocation in
certificati con target cedolare annuo dicircail 10% e
rischio medio sul capitale.

CAPITALE: A disposizione 100.000 euro

PROFILO: dinamico

ORIZZONTE TEMPORALE: 5 anni

DIVERSIFICAZIONE GEOGRAFICA: Internazionale
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COME COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO A CEDOLA

Il portafoglio € composto da 5 certificati a capitale
protetto condizionato, cui € stato assegnato un peso tra il
10% e 25%

Tre dei cinque certificati sono dotati di opzione airbag, in
grado di contenere Uimpatto negativo di possibili eventi
knock-out a scadenza, e consentono di conferire un
profilo maggiormente difensivo all’allocation
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COME COSTRUIRE UN PORTAFOGLIO A CEDOLA

.
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| 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%.

| certificati prevedono il pagamento di premi periodici, in
due casi senza condizioni, offrendo un rendimento a
scadenza, in condizioni di lateralita o ribassi fino al -46%
circa, del 34,71% (9,57% p.a.)
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ANALISI DI SCENARIO DEL PORTAFOGLIO

Inoltre, il portafoglio consente di ottenere un’ esposizione
significativamente ridotta rispetto allandamento
negativo dei mercati e dei sottostanti in caso di evento/i

barriera a scadenza

SCENARIO

LATERALE SCENARIO -10

SCENARIO +702 SCENARIO +502 SCENARIO +30:% SCENARIO+20: | SCENARIO +102

SCEMNARIO -202 SCENARIO -30 SCENARIO -50 SCENARIO-70

P&L % ANNUALIZZATO

P&L % A SCADENZA

P&L € A SCADENZA
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ASSET ALLOCATION

- BARRIERA L STRIKE oo T - -
CERTIFICATO AT R 'SCADENZA SOTTOSTANTEo | SPOT SOTTOSTANTE BARRIERA DA STRIKE BUFFER
CAPITALE AR
- WORST
FIXED CASH COLLECT STEP DOWN
oS S 40% 06/12/2027 6,533 5.9 2,6132 -9,69% 5571%
CASH COLLECT MEMORY AIRBAG STEP DOWN
e 50% 24/01/2028 4,87 4,94 2,4325 1,50% 50,74%
FIXED CASHCOLLECT AIRBAG
s ALTEROTIE 55% 04/12/2028 34,45 36,525 18,9475 6,02% 48,12%
PHOENIX MEMORY
R e i 50% 28/01/2027 75,95 65,1 37,975 -14,29% 41,67%
PHOENIX MEMORY AIRBAG STEP DOWN
S T ETATTE 60% 10/12/2026 169,55 165,69 101,727 2,27% 38,60%

ACEPI
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ASSET ALLOCATION

CERTIFICATO Q PMC 2024 2025 2026 2027 2028
FIXED CASH COLLECT STEP DO'WN 102 98,00
subasket [TALIANO 540,601 £48,721 £48,721 852,721
CASHCOLLECT MEMORY AIRBAG STEP DOWN o B
subaket BANCARIO ! 2.070,751 2,259,001 2,259,001 2,253,001 288,651
FIXED CASH COLLECT AIRBAG - 100252
subasket AUTOMOTIVE 3 1.264,451 1,379,401 1,373,401 1,379,401 1,264,451
PHOENIX MEMORY
254 98,24
su basket ENERGETICO i 1,955,801 2,133,601 2,133,601 624,541
PHOENIX MEMORY AIRBAG STEP DOWN 201 G
su basket TECH STATUNITENSI > 2,613,001 3.135,601 3.292,381
€ Plusvalenze per anno 8.444,60 € 9.556,32€ 9713,10€| 5.11596¢€ 1.553,10€
_m.v,_,w,_(i@ boctvat 1. € Plusvalenze cumulate 8.444,60€ 18.000,92 € 27.714,02€ | 32.829,98¢€ 34.383,08 €
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ANALISI DI SCENARIO DI UN FIXED CASH COLLECT AIRBAG

Prezzo Sottostante 6,788 1,313 11,765 15,838 18,1 20,363 22,625 24,888 27,15 29,413 33,938 38,463
Rimborso Certificato 921,36 1.305,89 1.34435 1.344 56 1.344 56 1.344,56 1.34456 1.344,56 1.344,56 1.344 56 1.344,56 1.34456
P&L % Certificato 32,6% 36,51% 36,53% 36.53% 36,53% 36,53% 36,53% 36,53% 36,53% 36,53% 36,53%
P&L % Annuo Certificato 6,67% 7.47% 7.47% 7.47% 7,47% 7.47% 7.47% 7.47% 7.47% 7.47% 7.47%
Durata (Anni) 4,89 4,89 4,89 489 489 4,89 4,89 4,89 4,89 489 4,89

B = Barriera TC = Trigger Cedola TA = Trigger Autocall
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ANALISI DI SCENARIO DI UN FIXED CASH COLLECT AIRBAG

Sottostante Strike Spot Barriera Variazione

Enel 5,886 5,936 2,943 0.85% (100.85%)

Banco BPM 4723 5,652 23615 17.55% (117.55%)

Unicredit 23,49 31,285 11,745 33.18% (133.18%)
var Softostante — . 10* o o m 2
Prezzo Sottostante 1,781 2,968 4,155 4749 5,342 5,936 6,53 7.123 7.717 8,904 10,091
Rimborso Certificato 60,51 151,87 151,87 151,87 151,87 151,87 151,87 151,87 151,87 151,87 151,87
P&L % Certificato 49.85% 49,85% 49,85% 49.85% 49,85% 49.85% 49,85% 49.85% 49 85% 49,85%
P&L % Annuo Certificato 10,65% 10,65% 10,65% 10.65% 10,65% 10,65% 10,65% 10,65% 10.65% 10,65%
Durata (Anni) 468 468 4,68 468 468 468 468 468 468 468 468

B = Barriera TC = Trigger Cedola TA = Trigger Autocall
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CORSI ACEPI ONLINE GRATUITI
accreditati EFPA

Informazioni e calendario del primo semestre 2025:
www.formazione.acepi.it

ASSOCIAZIONE ITALIANA CERTIFICATI
E PRODOTTI DI INVESTIMENTO


http://www.formazione.acepi.it/
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