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CERTIFICATI

Opportunità di investimento 
adatto prevalentemente per un cliente retail (persona fisica)  ?

Quale valore aggiunto possono dare 
in un portafoglio istituzionale 
(ENTI NON COMMERCIALI) ?
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QUALE ESIGENZE PREVALENTI HA UN ENTE NEGLI INVESTIMENTI?

1) Produrre un reddito periodico per far fronte alle necessità istituzionali
e finanziare le attività e opere in essere.

2) Limitare e controllare il livello di rischio dell’investimento.

3) Incrementare il valore degli investimenti per far fronte a nuove attività
e/o opere istituzionali.



4Dott. Massimo Franceschini  - CONSULENTE  FINANZIARIO  ISCRITTO ALL’ALBO

CARATTERISITCHE PRINCIPALI DEGLI INVESTIMENTI DEGLI ENTI

• Immobilizzazione
Sono investimenti che generalmente sono destinati a rimanere
molti anni nelle posizioni (es immobili – obbligazioni perpetue o
matusalem)

• Hanno un bassissimo Turn over

• Devono produrre income
Garantire un flusso periodico (cedole- affitti)

• Basso rischio finanziario apparente
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ALCUNE PRINCIPALI STORTURE ED ANOMALIE

1) Bassa attenzione al Valore attuale del mercato rispetto al prezzo
storico.

2) Anche se la vita residua dell’Ente è sicuramente di gran lunga
maggiore di quella di una persona fisica, nell’adozione del rischio si
tende a ragionare sugli anni residui della «carica istituzionale» della
persona preposta alla decisione finale.

3) Vincoli di Bilancio
Paura nel presentare a fine anno una posizione finanziaria in perdita.
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ALCUNE PRINCIPALI STORTURE ED ANOMALIE

Fino a quando il mercato obbligazionario è stato in grado di fornire flussi
cedolari accettabili la propensione al mercato azionario è sempre stata
quindi limitata.

Titoli Obbligazionari ed Immobili erano i principali asset.

Azionario visto con diffidenza e timore.
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Negli ultimi 10 anni però  i tassi di interessi sono drasticamente crollati.

Dati fine 2020
Fonte: J.P. Morgan Asset Management
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Le Banche Centrali hanno portato i tassi di riferimento praticamente a zero 
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Nel 2018  
Il 50% dei titoli di Stato nel Mondo  aveva un 
rendimento inferiore al 1%  

Nel 2020
Il 90% dei titoli di Stato nel Mondo  aveva un 
rendimento inferiore al 1%  

E negli ultimi anni ci siamo trovati di fronte a rendimenti negativi

Fonte: J.P. Morgan Asset Management
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Per trovare rendimento nel mercato obbligazionario era  necessario 
accettare un rischio maggiore

Dati fine  2018
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Per trovare rendimento nel mercato obbligazionario era  necessario 
accettare un rischio maggiore

Dati fine  2020
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Fonte: Deutsche Bank AG
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Il mercato immobiliare non è andato sicuramente meglio

Italia

USA
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Mentre i mercati azionari volavano
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Perchè non provare a trovare le risposte alle loro esigenze in un altro modo che 
non sia la classica Asset Allocation obbligazionario/azionario (sia nella versione 
amministrato che gestito)?

L’acronimo TINA era ed è ancora valido?
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Soprattutto in questo momento in cui 
stanno risalendo i tassi e ritorna l’inflazione?

I rendimenti da inizio anno si sono 
mossi al rialzo in maniera violenta,

tanto che ormai solo il 7%
dei titoli di stato globali ha ancora tassi 
nominali negativi

Fonte: J.P. Morgan Asset Management
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Principali esigenze del cliente retail soddisfatta dai Certificati 

Sicuri che siano esigenze completamente diverse da quelle degli ENTI?
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Sappiamo che i certificati sono strumenti derivati quotati su mercati 
regolamentati.

Sono caratterizzati da una struttura opzionale costruita sulla base di un 
sottostante (generalmente una azione o un indice)

Chiaramente non danno diritto ai dividendi distribuiti dal sottostante che 
vengono utilizzati per creare la struttura opzionale.

Grazie a questa struttura opzionale possono essere utilizzati (tra l’altro) per:

Proteggere il capitale
Guadagnare anche in caso di ribasso del sottostante
Garantire un rendimento minimo a determinate condizioni

Che sono le principali esigenze degli Enti.
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Anche dal punto di vista della fiscalità il trattamento è grosso modo analogo tra le 
Persone Fisiche e gli Enti non Commerciali.

Quindi l’efficienza dei certificati  appare ancora più evidente.
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Il cliente  medio italiano (sia persona fisica che giuridica) compra le azioni 
prevalentemente per i dividendi o sperando in un eventuale aumento in 
quota capitale?

Potrebbe rinunciare al dividendo (incerto) per una struttura che 
maggiormente lo protegge dai rischi del mercato?
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E’ possibile quindi utilizzare i certificati per garantire un flusso cedolare  e 
quindi soddisfare la necessità di avere  «income»?

Quali tipologie di certificati sono più adatti per tale esigenza?
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Quali tipologie di certificati sono più adatti per tale esigenza?

Cash Collect
Certificati che prevedono un flusso 

periodico condizionato e una protezione 
del capitale fino alla barriera

Fixed Cash 
Collect

Certificati che prevedono un flusso 
periodico incondizionato e una 

protezione del capitale fino alla barriera

Phoenix 
Memory

Certificati che prevedono un flusso 
periodico condizionato, l’opzione 
autocallable e una protezione del 

capitale fino alla barriera

Phoenix 
Memory Airbag

Certificati che prevedono un flusso 
periodico condizionato, l’opzione 
autocallable e una protezione del 

capitale anche al di sotto della barriera
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Alcuni esempi
Fixed Cash Collect

Certificati che prevedono un flusso periodico 
incondizionato e una protezione del capitale 

fino alla barriera

Cedola trimestrale

UNICREDIT
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4,40% annuo
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Cosa c’era sul mercato obbligazionario in alternativa?
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Dividendo Unicredit 
apr 22   0,538 euro   - 5,76%
apr 21   0,12   euro
apr 20  sospeso
apr 19  0,27  euro

Confrontiamo certificato – azione - obbligazione

Certificato

Livello barriera 
5,40
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Altro esempio

Certif.

Fixed Cash Collect Certificati che prevedono un flusso periodico 
incondizionato e una protezione del capitale 

fino alla barriera

Cedola mensile

INTESA S.PAOLO
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3,84% annuo
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Cosa c’era sul mercato obbligazionario in alternativa?
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Fixed Cash Collect

Cedola incondizionata 0,55% trim
Cedola 2,20% annuo
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Ma con l’inflazione a questi livelli potrebbe aver senso provare a salire con 
maggiore forza sul mercato azionario?

Stati Uniti d’America

Area Euro
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In una fase di rialzo di inflazione e quindi di 
sofferenza del mercato obbligazionario,  con 
quali certificati possiamo avvicinarsi al mondo 
azionario contenendo il rischio?

• Barriera su Eurostoxx 50 al di sotto dei minimi storici
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BONUS Cap
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Equity protection
Cap
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Chiaramente vi sono alcuni punti su cui fare attenzione.

Lato cliente

Profilazione MIFID della Persona Giuridica e delle persone autorizzate.

Lato Mercato
Liquidabilità del mercato   (importanza del Market Maker)
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Abbiamo detto  che i certificati sono strumenti derivati quotati su mercati 
regolamentati.

Su detti mercati è  prevista la figura di un operatore specializzato che fornisca 
liquidità e garantisca la liquidabilità.

Il Market Maker è l’intermediario specializzato che si propone sui mercati su 
base continua, negoziando in acquisto e vendita.

Il suo ruolo è quindi quello di garantire la liquidabilità del certificato

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

L’IMPORTANZA DEL MARKET MAKER
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I CERTIFICATI POSSONO QUINDI COPRIRE LE ESIGENZE 
DEGLI  ENTI NEGLI INVESTIMENTI?

• Produrre un reddito periodico per far fronte alle necessità istituzionali
e finanziare le attività e opere in essere.

POSSIBILE CON I CERTIFICATI

• Limitare e controllare il livello di rischio dell’investimento.
POSSIBILE CON I CERTIFICATI

• Incrementare il valore degli investimenti per far fronte a nuove attività
e/o opere istituzionali.

POSSIBILE CON I CERTIFICATI
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Per concludere visto che  in una giusta Asset Allocation il tempo 
è elemento essenziale e spesso il cliente se lo dimentica 
Non posso non ricordare che ……..

Oggi  21 aprile  è   il    2.275° NATALE DI ROMA

21 APRILE 753  A.C.   
Fondazione di ROMA

IL VALORE DEL TEMPO
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