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❖ Associati Ordinari

❖ Associati Aderenti

✓ Aziende che realizzano attività commerciali, distributive e promozionali nell’industria dei certificates

❖ Associati Onorari

ACEPI – Associati

http://www.acepi.it/it/content/intesa-sanpaolo-spa
https://acepi.it/it/content/leonteq-securities-ag
http://www.acepi.it/it/content/vontobel


1. Regolamentazione

ATTIVITA’
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2. Formazione ed educazione finanziaria

3. Ricerche, dati e statistiche

4. Marketing e comunicazione



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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con la partnership di



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
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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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con la partnership di



PERDITE 

LIMITATE AL 

CAPITALE 

INVESTITO
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 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.

con la partnership di



 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 Liquidity 

Provider
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NEGOZIAZIONE 

SEMPLICE

con la partnership di



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
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LA LIQUIDITA’ E LIQUIDABILITA’
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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



COME SI FORMANO I PREZZI

I certificati sono STRUMENTI DERIVATI, il cui 

prezzo non dipende dal principio della 

domanda e dell’offerta.
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Il PREZZO dei certificati 

DIPENDE da una SERIE DI 

FATTORI legati all’emittente, 

al sottostante e tecnici.

con la partnership di



FORMAZIONE DEI PREZZI
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Rischio di credito 
dell’emittente (carta)

Volatilità e tempo Andamento del 
sottostante

con la partnership di



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



I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI

con la partnership di



I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI
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 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



I DIVIDENDI NELLA 
STRUTTURA 
OPZIONALE

con la partnership di



COME INCIDONO I DIVIDENDI SUI 

PREZZI 
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In questa immagine 

si vede un Bonus 

Cap su Intesa 

Sanpaolo di durata 

12 mesi con un 

prezzo di mercato 

pari a 99,82 euro

con la partnership di



COME INCIDONO I DIVIDENDI SUI 

PREZZI 

19

In questa seconda 

immagine si vede il 

Bonus Cap su Intesa 

Sanpaolo con un 

prezzo di mercato 

pari a 99,82 euro 

con dividendo di 

0,19 euro da pagare 

entro la scadenza 

con la partnership di



COME INCIDONO I DIVIDENDI SUI 

PREZZI 
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In questa terza 

immagine si vede un 

Bonus Cap con le 

stesse identiche 

caratteristiche del 

precedente ,ma sul 

titolo Telecom come 

sottostante. Il suo 

prezzo è 102,94 

euro

con la partnership di



COME INCIDONO I DIVIDENDI SUI 

PREZZI 
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In questa quarta 

immagine si spiega il 

motivo di un prezzo 

più alto . I dividendi 

di Telecom sono pari 

a zero

con la partnership di



COME INCIDONO I DIVIDENDI SUI 

PREZZI 
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In assenza di 

dividendi, 

l’emittente è 

costretto a rivedere 

le caratteristiche 

del certificato e in 

questo caso, alzare 

la barriera 

con la partnership di



LA SCOMPOSIZIONE OPZIONALE DI UN 

CERTIFICATO DI TIPO EQUITY 

PROTECTION CAP
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con la partnership di



COME INCIDONO I DIVIDENDI SUI 

PREZZI 
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Nell’immagine si 

legge la 

scomposizione di un 

capitale protetto. 

Alla prima opzione 

che replica il 

sottostante ( call 

strike zero) si 

aggiunge una «PUT» 

con strike pari al 

livello da proteggere 

e la «SHORT CALL» 

per il cap. Il tutto si 

finanzia con i 747 

punti di dividendi 

stimati

con la partnership di



I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI –
INDICI DECREMENT
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Tra le ultime proposte quotate si sta osservando una tendenza ad 
innovare non tanto la struttura o il payoff quanto la natura del 
sottostante, come conseguenza di quanto è accaduto negli ultimi 
due anni sul fronte dei dividendi pagati dalle società quotate. 

Quanto accaduto nel 2020 e in parte nel 2021, con i dividendi 
ridotti o cancellati da gran parte dei sottostanti adottati in 
precedenza dagli emittenti per la costruzione dei certificati, ha 
modificato l’impostazione degli strutturatori inducendo a una 
maggiore prudenza nella stima futura dei dividendi. 

con la partnership di



I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI – INDICI DECREMENT
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Memori infatti delle perdite 
subite per il mancato introito di 

dividendi ormai già previsti e 
“utilizzati” per la struttura 

opzionale, gli emittenti hanno 
iniziato ad applicare una sorta di 
“haircut” sui flussi stimati per le 

nuove emissioni

Se nel 2019 un’emittente stimava 
e utilizzava per Intesa Sanpaolo 
un dividendo annuo di 0,19 euro 
al fine di finanziare l’acquisto 

della struttura opzionale, a 
partire dal 2021 a fronte di una 
stima di 0,19 euro ha iniziato ad 
utilizzarne gran parte ma non più 

l’intero importo, con la 
conseguenza che rispetto al 

recente passato, a parità delle 
altre condizioni di mercato, le 

caratteristiche dei nuovi prodotti 
sono risultate inevitabilmente 

peggiorative. 

con la partnership di



I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI – INDICI DECREMENT
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Da qui è partita la 
tendenza ad adottare per 
alcune nuove emissioni, 
dei sottostanti sintetici 
creati ad hoc su indici o 

su azioni, definiti 
“Decrement” . 

Per lo strutturatore 
dell’emittente, sarà più 

facile coprirsi dallo 
stacco del dividendo 

raggiungendo la 
neutralità, evitando 

perdite in conto capitale 
e consentendo di creare 
prodotti con rendimenti 
più elevati o barriere più 

profonde.

con la partnership di



I DIVIDENDI NEI CERTIFICATI – INDICI DECREMENT IN 
PERCENTUALE

28

Una seconda modalità di applicazione degli indici Decrement 
prevede una decurtazione fissa, ma in termini percentuali, del 
dividendo sintetico. 

Ipotizzando ad esempio che venga utilizzato per la costruzione di 
un certificato un indice Decrement 5% su uno specifico indice o 
azione sottostante, si avrà una riduzione giornaliera su base annua 
in convenzione 360gg , del dividendo sintetico pari al 5% della 
quotazione Gross Return del sottostante. 

con la partnership di



LA VOLATILITA’ 

NEI 

CERTIFICATI



LA VOLATILITA’
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 Il Vega rappresenta la sensibilità del prezzo dell’opzione alla volatilità del 

rendimento dell’azione

 La volatilità non è un valore costante nel tempo

 La volatilità misura le oscillazioni di prezzo di un sottostante

con la partnership di



LA VOLATILITA’ STORICA O IMPLICITA

• La volatilità può essere misurata:

- ex post, calcolando la deviazione standard dei rendimenti giornalieri 

rilevati nel passato (storica)

 

- attraverso la rilevazione di quella attesa dal mercato in un determinato 

orizzonte temporale attraverso quella incorporata nel prezzo delle opzioni 

quotate nei mercati ufficiali (implicita)
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con la partnership di



LA VOLATILITA’ AMICA DELLE OPZIONI 

PLAIN VANILLA

• Per chi investe in certificati, privi di barriere e cap (limiti di 

rendimento), l’aumento della volatilità determina un incremento del 

valore dello strumento prescelto, in quanto, in questo caso, 

l’investitore ha acquistato volatilità
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con la partnership di



LA VOLATILITA’ NEMICA DELLE 

BARRIERE

• La presenza di barriere nel certificato ha effetto contrario: 

l’eventuale aumento della volatilità produce un incremento della 

probabilità di toccare le barriere stesse e quindi di perdere la 

protezione del capitale prevista all’emissione, nel caso le barriere 

siano previste inferiori allo strike price iniziale
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LA VOLATILITÀ IN RELAZIONE AI PREZZI

34

con la partnership di



LA VOLATILITA’ INFLUENZA IL 

PREZZO DEI CERTIFICATI

 Con la volatilità a livelli record, i prezzi dei certificati con barriera 

sono scesi molto più dei relativi sottostanti;

 La volatilità ha creato delle straordinarie opportunità sul medio 

periodo
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con la partnership di



LA 
SCOMPOSIZIONE 
OPZIONALE DEI 
CERTIFICATI



LA SCOMPOSIZIONE OPZIONALE DI UN 

CERTIFICATO DI TIPO BONUS CAP
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Nome Bonus Cap

Sottostante Intesa Sanpaolo

Bonus/Cap 130%

Barriera 1,20 euro

Tipo barriera Europea

Scadenza 2,5 Y

con la partnership di



L’OPZIONE DI BASE E’ UNA CALL 

STRIKE ZERO
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Opzione call 

strike zero per 

replicare il 

sottostante da 

0 all’infinito

Payoff del certificato

Linea del sottostante

con la partnership di



LA SECONDA E’ UN’OPZIONE ESOTICA

Opzione put down&out per 
pagare il bonus anche in caso 

di ribasso del sottostante
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Opzione call 

strike zero per 

replicare il 

sottostante da 

0 all’infinito

Payoff del certificato

Linea del sottostante

con la partnership di



LA TERZA E’ UNA SHORT CALL PER 

CREARE IL CAP

Opzione put down&out per 
pagare il bonus anche in caso 

di ribasso del sottostante
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Opzione call 

strike zero per 

replicare il 

sottostante da 

0 all’infinito

Opzione call 

venduta per 

creare il cap

Linea del sottostante

Payoff del certificato

con la partnership di



COME INCIDE LA VOLATILITA’ SUI 

PREZZI 
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Nell’immagine si 

vede la 

scomposizione 

opzionale di un 

certificato su Intesa 

con barriera 

europea a 1,20 euro 

e scadenza giugno 

2022. Con una 

volatilità del 27%, il 

prezzo del 

certificato sul 

mercato è di 90,37 

euro

con la partnership di



COME INCIDE LA VOLATILITA’ SUI 

PREZZI 
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In questa seconda 

immagine si vede lo 

stesso certificato, a 

parità di 

sottostante, come 

cambia di prezzo 

variando solamente 

la volatilità. Con 

una volatilità del 

49%, il prezzo del 

certificato sul 

mercato è sceso a 

80,81 euro

con la partnership di



EFFETTO VOLATILITA’ SUI PREZZI
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Nome Phoenix Memory Airbag

Sottostante Unicredit / ENI

Coupon 0,70% mensile con memoria

Barriera 60% con Airbag

Tipo barriera Europea

Scadenza 5 Y

con la partnership di



L’EFFETTO DELLA VOLATILITA’ SUI PREZZI
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con la partnership di



TIPOLOGIE 
DIVERSE PER 
DIVERSI 
OBIETTIVI

con la partnership di



OBIETTIVI DI INVESTIMENTO E 

SOLUZIONI
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con la partnership di



IL RISCHIO EMITTENTE
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 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



IL RISCHIO EMITTENTE – BAIL IN
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TITOLI AL PORTATORE
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 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



LA FISCALITA’ DEI 

CERTIFICATI

con la partnership di



COME RECUPERARE LE 
MINUSVALENZE
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 Il 31 dicembre 2023 sarà l’ultimo giorno utile per utilizzare le 

minusvalenze maturate nel 2019.  Dal 1 gennaio 2024 questo credito

fiscale andrà perduto

con la partnership di



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
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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
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con la partnership di



COME RECUPERARE 
LE MINUSVALENZE

 Ma quali strumenti di 

investimento mi permettono 

la compensazione??
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con la partnership di



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…..
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con la partnership di



…ESPONGONO A 
RISCHI 

 …..ma c’è un rischio che 

l’operazione venga chiusa in 

perdita, generando quindi una 

nuova minusvalenza
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con la partnership di



ETF E FONDI 

NON 

COMPENSANO

 Gli ETF sono soggetti alla 

tassazione dei fondi comuni di 

investimento, pertanto generano 

minusvalenze ma non le 

recuperano
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LA SOLUZIONE 

 La soluzione è nei CERTIFICATI DI 

INVESTIMENTO, gli unici strumenti capaci 

di generare sempre redditi diversi
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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.
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con la partnership di



REDDITI DIVERSI

 I proventi generati dai certificati 

sono quasi sempre incerti, ovvero 

condizionati
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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….
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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…
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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
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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
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LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI 
FINANZIARI
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LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI 
FINANZIARI
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con la partnership di



COME AVVIENE LA 

COMPENSAZIONE

con la partnership di



MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 1/4
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MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 2/4

69
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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
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MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 3/4
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INTERPRETAZIONE FISCALE SUI 
COUPON
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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



MODALITA’ DI COMPENSAZIONE 4/4
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LE PRINCIPALI TIPOLOGIE E 

CATEGORIE ACEPI

con la partnership di



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
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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. 
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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
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con la partnership di



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
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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
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con la partnership di



La Mappa ACEPI
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MAPPA ACEPI   lato A: nome comm + tipologia + emittente
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MAPPA ACEPI                    lato B: payoff e 

caratteristiche
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Collocato - Categorie

2010 – 2022 
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Collocato - Categorie

2019 – 2023 
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Collocato - Categorie

2017 – 2023 



CAPITALE PROTETTO

con la partnership di



SECONDO ACEPI, I CERTIFICATI SI 

DIVIDONO IN:

Esistono due principali tipologie di certificati a capitale protetto

 A PARTECIPAZIONE ( Equity Protection)

 DIGITALI ( Target Cedola) 
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EQUITY PROTECTION

 Gli Equity Protection permettono all’investitore di 
partecipare alla performance positiva del sottostante 
ovvero, in caso di andamento negativo, di proteggere il 
capitale investito

 E’ previsto un livello di protezione al di sotto del quale 
l’Importo di liquidazione non potrà mai scendere, anche in 
ipotesi di andamento negativo del sottostante
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EQUITY PROTECTION

 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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con la partnership di



EQUITY PROTECTION

 L'investimento in Equity Protection espone pertanto l’investitore ad un 
rischio inferiore a quello di un investimento azionario

 E’ bene sottolineare che nel corso della vita del prodotto il prezzo di 
mercato di un Equity Protection può scendere significativamente al di 
sotto del livello protetto a scadenza in caso di ribasso del sottostante
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con la partnership di



con la partnership di



con la partnership di

Analisi di scenario a scadenza di un Equity Protection 

04/27 – prezzo 850 euro



CAPITALE PROTETTO 

CONDIZIONATO

con la partnership di



CERTIFICATI BONUS

con la partnership di



UN PREMIO UNICO ALLA 

SCADENZA

con la partnership di



BONUS, PREMIO UNICO ALLA SCADENZA

 Un certificato Bonus permette a chi lo 

possiede di ottenere a scadenza, se la 

barriera non è stata violata, il rimborso 

del capitale maggiorato di una 

percentuale minima data dal bonus

 Se il sottostante ottiene una 

performance migliore del bonus, il 

certificato seguirà linearmente il 

sottostante

 La violazione della barriera durante la 

vita del prodotto porta invece il 

certificato a seguire linearmente il 

risultato del sottostante 

trasformandosi in un benchmark
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BONUS, BARRIERA EUROPEA O 
AMERICANA

 I livelli da monitorare sono quindi 

il valore iniziale,  il livello 

barriera e il livello di bonus

 La barriera può essere di due 

tipi: 

 barriera continua ( 

americana)

 barriera discreta a scadenza 

( europea)

97

con la partnership di



ESEMPIO DI BONUS CAP QUOTATO

 Bonus Cap su azione Societe Generale, scadenza giugno 2024

 Bonus 118%

 Barriera 70%

 Prezzo Sedex 109,6 euro
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con la partnership di



CERTIFICATI CASH COLLECT 

AUTOCALLABLE

con la partnership di



PREMI DURANTE IL 

PERCORSO ANCHE IN CASO DI 

RIBASSO DEL SOTTOSTANTE

con la partnership di



COUPON O RIMBORSO ANTICIPATO

 Cosi come i Cash Collect Autocallable, i Phoenix sono 
certificati che consentono di incassare un flusso 
periodico di premi condizionato o meno 

 In ogni data di osservazione intermedia tra la data di 
emissione e quella di scadenza, può verificarsi il 
rimborso anticipato o il pagamento di un coupon

101
con la partnership di



PHOENIX MEMORY : TABELLA DI 

RILEVAMENTO

102

DATA 
RILEVAMENTO

RIMBORSO 
TRIGGER 

AUTOCALLABLE
CEDOLA

TRIGGER 
CEDOLA

20/06/2018 100+7% 100 % 7% 60 %

19/06/2019 100+7% 100 % 7% 60 %

17/06/2020 100+7% 100 % 7% 60 %

16/06/2021 100+7% 100 % 7% 60 %

15/06/2022 100+7% 100 % 7% 60 %

con la partnership di



PROTEZIONE FINO ALLA BARRIERA 

(EUROPEA)

 Per il rimborso del capitale alla scadenza, cosi come 
per tutti i certificati a capitale protetto 
condizionato, anche per i Phoenix ( Memory) si 
guarda alla tenuta della barriera. 

 Al di sotto della barriera a scadenza, il sottostante 
causa un rimborso del certificato pari al nominale 
diminuito dell’effettiva performance negativa 
realizzata dal sottostante
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con la partnership di



PROTEZIONE FINO ALLA BARRIERA 

(EUROPEA)

104
con la partnership di



ESEMPIO DI CASH COLLECT AUTOCALLABLE 
QUOTATO

 Cash Collect Autocallable su basket di 4 azioni italiane, scadenza settembre 2026

 Cedola mensile 1% con memoria

 Barriera 55%

 Prezzo Sedex 99,8 euro
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con la partnership di



CERTIFICATI PHOENIX 

MEMORY AIRBAG

( opzione low strike)

con la partnership di



PHOENIX MEMORY CON AIRBAG

 Dalla data di emissione a quella di scadenza, i Phoenix (Memory) 

Airbag si comportano esattamente come le classiche strutture Phoenix 

Memory

 Pertanto prevedono una serie di date di osservazione intermedie utili 

ai fini del pagamento di un coupon o del rimborso anticipato
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con la partnership di



PHOENIX MEMORY CON AIRBAG

 La differenza sostanziale risiede nel profilo di rimborso alla scadenza 
e rende i Phoenix con Airbag molto più difensivi

 Al di sotto della barriera, i CASH COLLECT / PHOENIX comportano una 
perdita in conto capitale pari alla performance negativa del 
sottostante a partire dallo strike iniziale

 I certificati con opzione AIRBAG, al contrario, calcolano la perdita in 
conto capitale a partire dalla barriera anziché dal livello iniziale
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con la partnership di



PROTEZIONE OLTRE LA BARRIERA 

(EUROPEA)
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con la partnership di



ESEMPIO DI FIXED CASH COLLECT AIRBAG 
QUOTATO

 Fixed Cash Collect Airbag su basket di 4 azioni italiane, scadenza ottobre 2028

 Cedola mensile 0,75% con memoria

 Barriera 50% con Airbag

 Prezzo Sedex 1013 euro
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con la partnership di



SWITCH TO RECOVERY 

AZIONARIO



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»
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CERTIFICATI RECOVERY

 Emessi tipicamente sotto la pari, per permettere uno switch 

più facile dalle posizioni in perdita, i certificati di tipo 

Recovery sono a capitale protetto condizionato

 La struttura Recovery si adatta bene ai certificati Bonus Cap  

con o senza partecipazione in leva

113



ESEMPIO PRATICO RECOVERY INTESA

114

Prezzo Medio di 
Carico: 2,4639 
euro 

Prezzo Mercato: 
1,567 euro 

P&L: -36,39% 
Performance per 
il recupero del 
PMC: 57,21%



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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 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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ESEMPIO PRATICO RECOVERY 

UNICREDIT

117

Prezzo Medio di 
Carico: 8,935 
euro 

Prezzo Mercato: 
7,02 euro 

P&L: -21,43% 
Performance per 
il recupero del 
PMC: 27,28%



SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO

 Questo Cash Collect Memory ha scadenza luglio 2025 ed è acquistabile al prezzo di 

82,60 euro. È legato all’andamento di Unicredit che, vista la quotazione di 7,057 

euro, mantiene una distanza dalla barriera europea, posizionata ad un prezzo di 

6,2818 euro (70% dello strike price), del 10,92%.

 Prevede premi trimestrali dell’1,50%, con effetto memoria, e l’opzione di rimborso

anticipato. 
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 Con lo switch da azione a certificato si rinuncia al dividendo stimato su

Unicredit fino alla scadenza 2025 ma al contempo si realizza una 

performance pari al 57,38% anche a parità di sottostante rispetto alla

quotazione corrente , ovvero in caso di ribasso del 10%. In questo modo si

sarà riusciti a recuperare interamente le perdite e si otterrà un 

rendimento. 
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I CRITERI UTILIZZATI PER LO SWITCH

120

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 



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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SWITCH TO RECOVERY TRA 

CERTIFICATI



OTTIMIZZARE UNA POSIZIONE IN 

CERTIFICATI

  L’analisi costante delle emissioni quotate sul secondario 

permette di ottimizzare l’esposizione su alcuni certificati

 In situazioni di ingenti perdite sul mark to market , uno 

switch ben fatto può risolvere la situazione anche in 

mancanza di un recupero da parte del sottostante
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QUATTRO REGOLE DA SEGUIRE

 Allungare la scadenza. Se ho un certificato in forte perdita 

e questo scade nel 2023/2024, potrei trovare sul mercato 

un analogo certificato con scadenza 2026/2027 che riuscirà 

a farmi ottenere in un solo colpo due obiettivi: 1) 

allontanare il momento dell’osservazione della barriera di 

almeno 2/3 anni, ovvero quelli che potrebbero essere 

necessari per risollevarsi 2) abbassare sensibilmente la 

barriera, in virtù del fatto che allungando la scadenza ci 

sarà un maggiore impatto dei dividendi sul sottostante.
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QUATTRO REGOLE DA SEGUIRE

 Verificare la presenza dell’effetto memoria sui coupon. 

Se il “nuovo” certificato ha la memoria sui premi periodici, 

in questo momento di estrema volatilità non sta 

conservando l’aspettativa di un futuro pagamento ma al 

primo recupero dei sottostanti con conseguente 

rallentamento della volatilità, il prezzo tenderà a crescere 

più rapidamente per la possibilità di incassare tutti i premi 

previsti anche in un colpo solo alla scadenza.
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QUATTRO REGOLE DA SEGUIRE

 Rimanere sul medesimo sottostante, se è possibile, ma 

non escludere a priori il cambio di cavallo. Il settore 

energetico-petrolifero è quello che ha risentito 

maggiormente del crollo dei prezzi e dell’incremento della 

volatilità. Poter trasferire, oggi, l’investimento su un 

certificato che aveva come sottostante un basket di titoli 

molto volatili del mercato americano su uno che ha come 

sottostanti i soli Eni o Enel è un’opportunità da cogliere al 

volo. 

127



QUATTRO REGOLE DA SEGUIRE

 Non avere fretta di recuperare. Se ho perso il 60% del 

capitale, per tornare al punto di origine ho bisogno di un 

recupero del 125%. Realizzare una performance cosi 

importante in un colpo solo non è detto che sia facile e non 

tutti i certificati che quotano 300 euro oggi avranno alte 

probabilità di rimborsare 1000 euro. Pertanto, al fine di 

aumentare le probabilità di recupero senza incrementare 

eccessivamente i rischi si può considerare l’ipotesi di 

ragionare per step. 
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