
I CERTIFICATI ALLA PROVA 
DEL CAMBIAMENTO
I certificati alla prova delle Banche Centrali



Le politiche delle Banche Centrali 
In seguito alle politiche monetarie espansive attuate dalle BC durante la crisi causata dalla pandemia,        

il tasso di inflazione ha sperimentato una notevole crescita, come mostrano le evidenti spike nel grafico



Le politiche delle Banche Centrali 
Le BC sono quindi intervenute incrementando periodicamente il livello dei tassi di interesse                            

di riferimento, manovra che ha consentito un ridimensionamento del livello dell’inflazione



I Certificati saranno ancora in grado di rispondere alle esigenze degli investitori?

Con l’incremento dei tassi di interesse e il conseguente aumento dei rendimenti nel settore 

obbligazionario, la domanda che tutti si ponevano era se i certificati sarebbero stati ancora in grado 

di attirare l’appeal del pubblico.

Lo studio condotto da ACEPI ci ha dimostrato che nel corso di quest’anno, il comparto dei certificati 

non solo ha saputo mantenere i livelli passati, ma ha addirittura superato i vecchi massimi, 

mettendo a segno un ultimo trimestre da record.



Ciò che ha consentito a tale settore di raggiungere i risultati illustrati è il beneficio che anche i 

certificati hanno ottenuto dall’incremento dei tassi di interesse.

Valutiamo quindi come differenti strutture reagiscono alla variazione dei tassi di interesse:

1) Equity Protection
• Tassi attuali al 4%
• Tassi al 5,5%
• Tassi nulli 1%

2) Bonus Cap con barriera discreta
• Tassi attuali al 4%
• Tassi al 5,5%
• Tassi al 2%
• Tassi nulli 0%

3) Bonus con barriera discreta
• Barriera al 50%
• Low barrier (barriera < 40%)

Il beneficio dei tassi nei Certificati



IL FATTORE TASSO 

NEGLI EQUITY 

PROTECTION



Costruiamo una struttura Equity Protection, ovvero a capitale protetto (protezione al 

100% del nominale), avente come sottostante l’indice Select Dividend 30 e maturity di 1 

anno e 7 mesi.

Notiamo come, ad oggi, lo strutturatore riesca a creare questo tipo di prodotto, 

considerando che il livello dei tassi di interesse di riferimento è circa pari al 4%.

Si osserva, invece, come l’emittente non riuscirebbe a creare una struttura analoga nel 

caso in cui vi fosse un livello dei tassi di interesse di riferimento più basso e come, al 

contrario, la stessa lasci all’emittente più «spazio» nell’ipotesi di un incremento dei tassi.
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Equity Protection su SD3E Index
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Equity Protection con tassi al 4%
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Equity Protection con tassi al 5,5%
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Equity Protection con tassi all’1%
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Equity Protection con tassi all’1% e protezione al 95%

con maturity di 1 anno 
e 7 mesi
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Equity Protection con tassi al 1% e maturity a 3 anni e 7 mesi



OSSERVAZIONI

La percentuale di capitale nominale garantito nei certificati                    
Equity Protection è influenzato dal livello dei tassi di interesse.
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In particolare, abbiamo notato che un incremento dei tassi stessi 
consente all’emittente di creare delle strutture meno costose, 
consentendo quindi di garantire la protezione di una percentuale 
più elevata del nominale, sfruttando maturity meno lunghe.



IL FATTORE TASSO 

NEI BONUS CAP CON 

BARRIERA DISCRETA



Costruiamo una struttura Bonus Cap, ovvero un certificato a capitale protetto 

condizionatamente al rispetto di una barriera discreta posta ad un livello pari al 50%, 

avente Bonus&Cap al 34,37% e maturity a 4 anni.

Notiamo come, ad oggi, lo strutturatore riesca a creare questo tipo di prodotto, 

considerando che il livello dei tassi di interesse di riferimento è circa pari al 4%.

Invece, si osserva come l’emittente non riuscirebbe a creare una struttura analoga nel 

caso in cui vi fossero livelli dei tassi di interesse di riferimento più bassi e come, al 

contrario, la stessa lasci all’emittente più «spazio» nell’ipotesi di un incremento dei tassi.
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Bonus Cap con barriera discreta su Eni
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Bonus Cap con tassi ai livelli attuali 4%

Barriera al 50%, durata di 4 
anni e  Bonus&Cap al 

34,37%
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Bonus Cap con tassi al 5,5%

Con l’incremento del tasso 
di interesse, la struttura 

con barriera 50% e durata 
di 4 anni, potrebbe anche 

essere costruita con un  
Bonus&Cap più elevato
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Bonus Cap con tassi al 2%

Con il decremento del 
tasso di interesse, la 

struttura con barriera 
al 50%, durata di 4 

anni e  Bonus&Cap al 
34,37% non sarebbe 

strutturabile
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Bonus Cap con tassi nulli 0%

Con il decremento del 
tasso di interesse, la 

struttura con barriera 
al 50%, durata di 4 

anni e  Bonus&Cap al 
34,37% non sarebbe 

strutturabile



OSSERVAZIONI

Il rendimento nei certificati Bonus Cap con barriera discreta è 
influenzato dal livello dei tassi di interesse.
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In particolare, abbiamo notato che un incremento dei tassi permette 
all’emittente di creare delle strutture meno costose, consentendo 
quindi di migliorare le condizioni per gli investitori: maggiori 
rendimenti e/o livelli barriera più profondi



LA NASCITA DEI 

LOW BARRIER
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Bonus con barriera capitale 50%

Un Bonus su ISP, 
con bonus del 
33% e durata 3 
anni, strutturato 
a gennaio 2022, 
quando i tassi di 
interesse erano 
del 1,37%, la 
barriera capitale 
è posta al 50%

Nel 2022 con i tassi al 
1,36% il Bonus su ISP era 

strutturabile con una
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Bonus Low barrier: barriera capitale 38%

Barriera capitale 
al 38%

Nel 2023 con i tassi al 
3,34% il Bonus su ISP è 
strutturabile con una



OSSERVAZIONI

Come osservato, l’incremento dei tassi di interesse permette 
all’emittente di creare delle strutture meno costose, 
consentendo quindi di migliorare le condizioni per gli 
investitori: maggiori rendimenti e/o livelli barriera più profondi

2
4

Questo ha permesso di creare una nuova classe di certificate definita 
«Low Barrier», che prevede una barriera capitale a scadenza 
estremamente difensiva, minore o uguale al 40% dello strike iniziale





PHOENIX MEMORY LOW BARRIER
Phoenix Memory scritto su un basket bancario, avente scadenza ad aprile 01 luglio 2026, valore nominale 100 e 
barriera capitale discreta al 40%. Prevede premi a memoria con frequenza mensile del 0,82% condizionati al 
rispetto del trigger premio pari al 40% dello strike. Inoltre, a partire dal 20 dicembre 2023, se il peggior 
sottostante si posizionerà al 100% del rispettivo strike price, si attiverà il rimborso anticipato del valore nominale.



FIXED CASH COLLECT AIRBAG
Fixed Cash Collect Airbag scritto su un basket italiano, con valore nominale di 1000€ e scadenza il 4 gennaio 
2028. Prevede premi incondizionati con frequenza mensile del 0,8% che verranno pagati indipendentemente 
dalla performance del sottostante. Inoltre, a partire dal 22 marzo 2024, se il peggior sottostante si posizionerà al 
90% del rispettivo strike price, si attiverà il rimborso anticipato del valore nominale. A scadenza, l’effetto Airbag 
attenuerà notevolmente le perdite derivanti da significativi ribassi del titolo worst of al di sotto della barriera.



FIXED CASH COLLECT AIRBAG
Fixed Cash Collect Airbag scritto su un basket bancario, con valore nominale di 1000€ e scadenza il 4 aprile 2028. 
Prevede premi incondizionati con frequenza mensile del 0,659% che verranno pagati indipendentemente dalla 
performance del sottostante. Inoltre, a partire dal 24 giugno 2024, se il peggior sottostante si posizionerà al 95% 
del rispettivo strike price, si attiverà il rimborso anticipato del valore nominale. A scadenza, l’effetto Airbag 
attenuerà notevolmente le perdite derivanti da significativi ribassi del titolo worst of al di sotto della barriera.



FIXED CASH COLLECT AIRBAG
Fixed Cash Collect Airbag scritto su un basket italiano, con valore nominale di 1000€ e scadenza il 17 ottobre 2028. 
Prevede premi incondizionati con frequenza mensile del 0,742% che verranno pagati indipendentemente dalla 
performance del sottostante. Inoltre, a partire dal 8 luglio 2024, se il peggior sottostante si posizionerà al 100% del 
rispettivo strike price, si attiverà il rimborso anticipato del valore nominale. A scadenza, l’effetto Airbag attenuerà 
notevolmente le perdite derivanti da significativi ribassi del titolo worst of al di sotto della barriera.



STRATEGIA ZCB

La strategia ZCB prevede di investire 85% del capitale sul certificato a capitale protetto 
(Equity Protection Cap) e il restante 15% del capitale sul Certificato a capitale 
condizionalmente protetto (Cash Collect Memory Step Down).



STRATEGIA ZCB

La strategia ZCB suppone di investire l’85% del capitale sul certificato a capitale protetto, il quale a scadenza prevede 
un rimborso minimo pari a 100 euro (elemento che garantisce la protezione del 100% del capitale), concedendo così la 
possibilità di investire il restante 15% del capitale sul certificato a capitale condizionalmente protetto, che prevede un 
rendimento potenziale annuo superiore ai 15 punti percentuali fino ad un ribasso circa pari al 38%.



STRATEGIA ZCB

Dall’analisi di scenario complessiva del portafoglio possiamo infatti osservare come il P&L sia sempre 
positivo. In particolare tale strategia ai valori attuali consentirà di ottenere a scadenza un rendimento 
annualizzato del 5,75% garantito fino ad un ribasso superiore a 38 punti percentuali del sottostante, e 
consentirà di raggiungere valori annui pari al 9,4% per un incremento circa pari al 50% del sottostante.



STRATEGIA PORTAFOGLIO

La strategia prevede di investire il 70% del capitale sul certificato Fixed Cash Collect 
Airbag e il restante 30% del capitale sul certificato Cash Collect Memory Step Down.



STRATEGIA PORTAFOGLIO

Il Fixed Cash Collect Airbag, è un certificato a capitale condizionatamente protetto dotato di opzioni 
estremamente difensive, infatti come possiamo osservare dall’analisi di scenario alla scadenza, ai valori 
attuali il P&L risulta positivo fino ad un ribasso del sottostante superiore ai 70 punti percentuali.



STRATEGIA PORTAFOGLIO
Dall’analisi di scenario complessiva del portafoglio possiamo osservare come il P&L della 
strategia risulti positivo fino ad un ribasso del sottostante superiore ai 50 punti percentuali.
In particolare tale strategia ai valori attuali consentirà di ottenere un rendimento 
annualizzato superiore al 10,4% garantito fino ad un ribasso superiore a oltre 30 punti 
percentuali del sottostante.
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