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Emissioni 

per 

categoria 

a capitale 

protetto
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Emissioni per 

categoria a 

capitale 

protetto 

condizionato
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COSA SONO I 

CERTIFICATI
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 Sono strumenti derivati cartolarizzati

emessi generalmente da Banche

d'investimento per offrire agli

investitori strumenti flessibili e idonei

a soddisfare diverse esigenze di 

investimento e diversi scenari di 

mercato. Sono pacchetti di opzioni

(preconfezionati ad hoc dagli

emittenti) che l'investitore può

acquistare come un normale strumento

finanziario (azione o strumento

derivato) per investire su molteplici

sottostanti diversi.



COSA SONO I 

CERTIFICATI
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 Sono soggetti al rischio di credito

dell’emittente, poiché al verificarsi di 

un evento di credito per l’emittente, il

certificato è equiparato alle

obbligazioni senior non garantite e non 

privilegiate.

 La maggior parte di essi sono

negoziabili sul SeDeX (il segmento di 

Borsa Italia dedicato al mercato dei

Securities Derivatives) e sul Cert-X di 

EuroTLX.



COSA SONO I 

CERTIFICATI

9

 I certificati non danno diritto ai dividendi
distribuiti dalle azioni o indici sottostanti e 
tale rinuncia permette di finanziare
l’acquisto della struttura (pacchetto
opzionale). Chi acquista un certificato
rinuncia al dividendo ma si garantisce una 
struttura opzionale in grado di migliorare
l’efficienza dell’investimento diretto.

 Grazie ai diversi possibili pacchetti di 
opzioni realizzabili attraverso i certificati, si
possono perseguire molteplici esigenze
finanziarie quali ad esempio: la protezione
del capitale, un rendimento minimo a 
determinate condizioni, creare una rendita
progressiva, guadagnare anche in caso di 
ribasso del sottostante.



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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TIPOLOGIE DIVERSE 
PER DIVERSI 
OBIETTIVI



OBIETTIVI DI INVESTIMENTO E 
SOLUZIONI

 MATRICE DELLE PRINCIPALI 

TIPOLOGIE E RELATIVI 

OBIETTIVI
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LA FISCALITA’ DEI 

CERTIFICATI



TRATTAMENTO 

FISCALE DEI 

CERTIFICATI
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 I certificati solitamente corrispondo

dei proventi periodici (sotto forma di 

cedola) che possono risultare: (i) 

condizionati al verificarsi di uno 

specifico evento o (ii) incondizionati ed 

eventualmente associati al rimborso

anticipato del certificato o (iii) 

incondizionati ma soggetti al rischio di 

non rimborso/protezione

dell’investimento a scadenza.



TRATTAMENTO 

FISCALE DEI 

CERTIFICATI
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 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 (cedole condizionate o

il profilo di rimborso a scadenza, in

assenza di protezione del capitale

investito, rendono incerte anche cedole

incondizionate).



TRATTAMENTO 

FISCALE DEI 

CERTIFICATI
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 I redditi generati dai certificati sono

da considerarsi a tutti gli effetti redditi

diversi e per questo sottostanno

all’applicazione della tassazione del

26% sul capital gain (dal 1 luglio 2014

in luogo del precedente 20%) con

possibilità di compensazione delle

minusvalenze maturate entro il quarto

anno antecedente.



LA FISCALITA’ DEGLI STRUMENTI 
FINANZIARI
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LA CLASSIFICAZIONE 

DEI CERTIFICATI



I CERTIFICATI 

SI DIVIDONO 

IN
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 INVESTMENT CERTIFICATES

Sono i certificati idonei per un 

investimento di capitale e sono

caratterizzati da una struttura

opzionale sottostante.

 LEVERAGE CERTIFICATES

Sono caratterizzati da una leva e 

sono idonei per un investimento

più speculativo o per finalità di 

trading o copertura. 



SECONDO 

ACEPI, I 

CERTIFICATI 

SI DIVIDONO 

IN:
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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



CAPITALE 

PROTETTO



SECONDO 

ACEPI, I 

CERTIFICATI 

SI DIVIDONO 

IN:
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Esistono due principali tipologie di 

certificati a capitale protetto

 A PARTECIPAZIONE (Equity 

Protection)

 DIGITALI (Target Cedola) 



EQUITY 

PROTECTION
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 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



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.

24



EQUITY 

PROTECTION

25

 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



EQUITY PROTECTION 
100% NO CAP

 EQUITY PROTECTION 

 PROTEZIONE 100%

 PARTECIPAZIONE 100%

 SCADENZA 2027
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EQUITY PROTECTION 
CAP SOTTO LA PARI

 EQUITY PROTECTION CAP

 PROTEZIONE 100%

 PARTECIPAZIONE 50%

 CAP 160%
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EQUITY PROTECTION CAP 
FLESSIBILE

 EQUITY PROTECTION CAP

 PROTEZIONE 80%

 PARTECIPAZIONE 100%

 CAP 156,65%
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CERTIFICATI 

DIGITALI
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 Le caratteristiche principali dei

certificati Digitali sono: 

 Pagamento di una cedola periodica se 

il sottostante è superiore al valore

soglia cedola

 Protezione (totale o parziale) del 

capitale investito



DIGITALE 100% E CEDOLA CONDIZIONATA
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CAPITALE 
PROTETTO 
CONDIZIONATO



CERTIFICATI BONUS



UN PREMIO UNICO 

ALLA SCADENZA



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)
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SWITCH TO 
RECOVERY 
AZIONARIO



RECUPERO 

DELLE 

PERDITE IN 

AZIONI

37

 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»



CERTIFICATI 

RECOVERY
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 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



SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO
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Investitore con azioni ENI 

in carico a 13,50 euro e 

oggi in perdita del 35%
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SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO
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Investitore con azioni 

Unicredit in carico a 14,50 

euro e oggi in perdita del 40%
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SWITCH DA AZIONE A CERTIFICATO

41

Investitore con azioni Intesa 

in carico a 2,7 euro e oggi in 

perdita del 40%
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CERTIFICATI CASH 
COLLECT 
AUTOCALLABLE



PREMI DURANTE IL 
PERCORSO ANCHE IN 
CASO DI RIBASSO DEL 
SOTTOSTANTE



CASH 

COLLECT PER 

IL FLUSSO 

CEDOLARE 

PIU’ 

PROBABILE

UNA TIPOLOGIA DI 
CERTIFICATO « A 

COUPON» È QUELLA DEI 
CASH COLLECT

CONSENTONO DI 
OTTENERE UN FLUSSO 
CEDOLARE PERIODICO 
CONDIZIONATO ALLA 

TENUTA DI UN LIVELLO 
TIPICAMENTE 

INFERIORE ALLO STRIKE 
INIZIALE

LA CONDIZIONE PIÙ 
FACILE (RISPETTO AGLI 

EXPRESS 
AUTOCALLABLE)  PER IL 

PAGAMENTO DEL 
FLUSSO CEDOLARE , 

RENDE I CASH COLLECT
IDONEI ANCHE PER 
UN’ASPETTATIVA 
MODERATAMENTE 
RIBASSISTA SUL 
SOTTOSTANTE
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CASH COLLECT: TIPOLOGIA 

CEDOLE

Cedole incondizionate
La cedola viene pagata qualunque sia il
valore dell'attività sottostante

Cedole condizionate

La cedola viene pagata a condizione che
si verifichi l'evento coupon (solo se il
sottostante è pari o superiore ad un
determinato livello)

45



CASH COLLECT: CEDOLE 

INCONDIZIONATE
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CASH COLLECT: CEDOLE 

CONDIZIONATE
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CASH COLLECT CON AUTOCALL
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PROTEZIONE 

FINO ALLA 

BARRIERA 

(EUROPEA)
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 Per il rimborso del capitale alla scadenza, 

cosi come per tutti i certificati a capitale 

protetto condizionato, anche per i Cash 

Collect, con o senza opzione Autocallable, 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



PROTEZIONE FINO ALLA BARRIERA 

(EUROPEA)
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PROTEZIONE FINO ALLA BARRIERA 

(EUROPEA)
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