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Cosa sono i Certificates 

I Certificates sono strumenti finanziari cartolarizzati che includono nella loro struttura uno o
più contratti derivati, ovvero prodotti il cui valore dipende dall’andamento di una o più
attività sottostanti (per esempio: azioni, indici, commodities, tassi d’interesse e tassi di
cambio o un basket di essi).
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Macroclassi Certificates classificazione ACEPI
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Classificazione in funzione del grado di rischio

Certificati        

a leva

Certificati a capitale 
non protetto

Certificati a capitale 
condiziontamente protetto

Credit linked notes

Certificati a capitale protetto
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Tipologie di Certificates

Certificates a capitale protetto: alla scadenza è prevista una protezione del capitale totale
o parziale che garantisce un rimborso minimo predefinito del valore nominale
indipendentemente dall’andamento del sottostante.

Credit linked notes: particolari strumenti finanziari che propongono all’investitore la
possibilità di ottenere dei premi periodici che sono legati alla capacità di una o più società
di riferimento di adempiere alle proprie obbligazioni. I certificati remunerano l’investitore
mediante premi periodici, solamente se durante la vita del certificato non si verifica alcun
evento di credito che interessi l’azienda sottostante, come un fallimento o la
ristrutturazione del debito.
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Tipologie di Certificates

Certificates a capitale condizionatamente protetto: il capitale a scadenza è protetto a
condizione che l’andamento del sottostante non scenda sotto un determinato livello
(barriera) stabilito al momento dell’emissione. In caso di superamento di tale livello il
certificato rimborserà la performance del sottostante.

Certificates a capitale non protetto: alla scadenza il valore del certificato replicherà
linearmente o in modo più o meno proporzionale l’andamento del sottostante.

Certificates a leva: sono strumenti finanziari che offrono un'esposizione più che
proporzionale a variazioni di prezzo di un determinato sottostante consentendo di
beneficiare, a seconda della tipologia di strumenti, di rialzi oppure di ribassi dello stesso.
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Mercato

MERCATO PRIMARIO: luogo in cui sono offerti i titoli di nuova emissione collocati
direttamente tra i clienti degli Emittenti (privilegiato da soggetti emittenti con maggiora
presenza fisica nel territorio o con una rete di distribuzione).

MERCATO SECONDARIO: luogo in cui vengono scambiati i titoli in circolazione da
collocamento o da direct listing.
La negoziazione dei Certificates in Italia avviene principalmente su due mercati
regolamentati, il SeDeX e il Cert-X (EuroTLX), entrambi del circuito di Borsa Italiana
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Collocato nel mercato primario nell’anno 2022 (Fonte ACEPI) 
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Dinamica collocamento nel mercato primario periodo 2010-2022 (Fonte ACEPI) 
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Mercato secondario anno 2022 (Fonte ACEPI)
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Rischi

• Rischio di Mercato: il mercato (il sottostante) si muove nella direzione contraria a
quella del Certificato.

• Rischio Emittente: se l’emittente (in particolare il garante) fallisce, l'investitore è
creditore chirografario.

• Rischio di Liquidità: se il market maker non è presente quando voglio acquistare o
vendere, potrei dover sostenere una perdita inattesa.

• Rischio di Cambio: se il sottostante è denominato in una valuta diversa dal Certificato
e il Certificato non è coperto (tipologia “Quanto”).
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Pregi

• Possibilità di incorporare, in un unico strumento, strategie finanziarie raffinate e di
investire su molteplici asset class.

• Offerta di profili di rischio-rendimento differenti.

• Quotazione in mercati ufficiali e regolamentati.

• Liquidabilità dello strumento, garantita dal market maker che effettua sistematicamente
proposte di acquisto e di vendita.

• Lotto minimo contenuto.

• Trattamento fiscale efficiente poiché lo strumento genera un «reddito diverso».
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Fonte Acepi 

QUALI ASPETTATIVE DI MERCATO? 
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Difetti

• Strumento complesso che richiede un analisi approfondita.

• Mercato secondario non sempre liquido e condizionato dall’operato più o meno corretto
del market maker.

• Marketing molto aggressivo degli emittenti che rendono ancora meno comprensibile il
funzionamento dello strumento.

• Costo elevato dello strumento se acquisito nel mercato primario.
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• Commissione di collocamento (implicita perché inclusa nel prezzo di emissione) se
acquistato sul mercato primario.

• Commissione di strutturazione che l’emittente applica per costruire il prodotto.

• Spese di gestione presenti solo nei casi in cui gli indici sottostanti sono rappresentati da
indici proprietari o altri strumenti.

• Spese di compravendita insite nel differenziale denaro-lettera (spread bid-ask)

Costi
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Confronto con gli ETF

• DIVIDENDI: a differenza di alcuni ETF, i Certificates non distribuiscono i dividendi

• RISCHIO EMITTENTE: gli ETF hanno un patrimonio separato da quello dell'emittente
(attenzione però al Rischio di Controparte per gli ETF a replica sintetica), i Certificates sono
soggetti al rischio di default dell'emittente.

• DIVERSIFICAZIONE: molto elevata negli ETF, variabile ma in generale più bassa nei
Certificates.

• SCADENZA: a differenza degli ETF, che non prevedono una scadenza, i Certificates
generalmente (ad eccezione dei Certificates della tipologia «Open end») hanno una
scadenza che una volta raggiunta determina l'esercizio automatico da parte dell'emittente
ed il pagamento dell'Importo di Liquidazione;

• COSTI DI GESTIONE: dallo 0,1% all’1% annuo per gli ETF, generalmente assenti per i
Certificates.

• TASSAZIONE: i Certificates sono considerati redditi diversi e tassati tramite imposta
sostitutiva del 26% con la possibilità di compensazione di plus e minusvalenze. Negli ETF i
profitti sono considerati redditi di capitali mentre le minusvalenze redditi diversi senza
possibilità di compensarli.
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Confronto con i Fondi d’investimento

• DIVIDENDI: a differenza di alcuni Fondi, i Certificates non distribuiscono i dividendi

• RISCHIO EMITTENTE: i Fondi hanno un patrimonio separato da quello dell'emittente, i
Certificates sono soggetti al rischio di default dell'emittente.

• DIVERSIFICAZIONE: molto elevata per i Fondi, variabile ma in generale più bassa nei
Certificates.

• SCADENZA: a differenza dei Fondi, che non prevedono una scadenza, i Certificates
generalmente (ad eccezione dei Certificates della tipologia «Open end») hanno una
scadenza che una volta raggiunta determina l'esercizio automatico da parte dell'emittente
ed il pagamento dell'Importo di Liquidazione;

• COSTI DI GESTIONE: dallo 0,5% all’3% annuo per i Fondi a cui si possono aggiungere
commissioni di entrata di uscita e di performance, generalmente assenti per i Certificates.

• TASSAZIONE: i Certificates sono considerati redditi diversi e tassati tramite imposta
sostitutiva del 26% con la possibilità di compensazione di plus e minusvalenze. Nei Fondi i
profitti sono considerati redditi di capitali mentre le minusvalenze redditi diversi senza
possibilità di compensarli.

• QUOTAZIONE: i Certificates sono quotati su una borsa di riferimento e sono considerati,
grazie alla presenza del market maker, maggiormente liquidi.
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Confronto con le Azioni

• DIVIDENDI: le azioni possono distribuire dividendi mentre i Certificates non ne
distribuiscono.

• SCADENZA: a differenza delle azioni, che non prevedono una scadenza, i Certificates
generalmente (ad eccezione dei Certificates della tipologia «Open end») hanno una scadenza
che una volta raggiunta determina l'esercizio automatico da parte dell'emittente ed il
pagamento dell'Importo di Liquidazione;

• TASSAZIONE: i Certificates sono tassati come redditi diversi tramite imposta sostitutiva del
26% con la possibilità di compensazione di plus e minusvalenze, nel caso delle Azioni i
dividendi sono considerarti redditi di capitale e le plusvalenze redditi diversi.

• LIQUIDITA’: Le Azioni a media alta capitalizzazione sono generalmente molto più liquide dei
Certificates
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Confronto con le Obbligazioni

• SCADENZA: entrambi gli strumenti hanno una scadenza, più lunga generalmente per le
obbligazioni (eccezione dei Certificates della tipologia «Open end» e delle Obbligazioni
Perpetual)

• TASSAZIONE: i Certificates sono tassati come redditi diversi tramite imposta sostitutiva del
26% con la possibilità di compensazione di plus e minusvalenze, nel caso delle Obbligazioni
le cedole sono considerarti redditi di capitale e le plusvalenze redditi diversi.

• LIQUIDITA’: Le Obbligazioni con una quantità emessa media alta sono generalmente più
liquide dei Certificates
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Confronto con Asset Class tradizionali

Certificates Azione Obbligazione Fondo 
Comune

ETF

Rischio 
Emittente

Presente Presente Presente Assente Assente per etf
replica fisica 

presente per etf
replica sintetica

Grado 
diversificazione

Variabile Nullo Nullo Elevato Elevato

Costo gestione 
annuo

Assente (tranne 
per sottostanti 

indici proprietari)

Assente Assente 0,5% - 3% 0,1% - 1%

Liquidità Dipende da 
emissione e 

market maker

Elevata Elevata Assente (tranne 
per quotati)

Elevata

Regime fiscale 
(profitti/perdite)

Redditi diversi Redditi capitali 
(dividendi), 

Redditi diversi 
(Plus-Minus)

Redditi capitali 
(cedole), Redditi 

diversi (Plus-
Minus)

Redditi capitali 
(profitti), Redditi 
diversi (perdite)

Redditi capitali 
(profitti), Redditi 
diversi (perdite)

Scadenza Presente (tranne 
per open end)

Assente Presente (tranne 
perpetual)

Assente Assente
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Glossario

1. Strike Price: Il valore di riferimento iniziale del sottostante. È il valore del sottostante nel

momento in cui il certificato è stato creato.

2. Barriera: valore al raggiungimento del quale si verifica un evento rilevante per il certificato

(ad. es si modifica la struttura, oppure viene pagato un bonus). Può essere: a) Europea: il

valore del sottostante deve essere osservato ad una data specifica di osservazione (ad.es

alla scadenza o alle date di pagamento delle cedole) b) Americana: il valore è osservato

continuamente e, in qualsiasi istante si raggiunga la barriera, viene attivato l’evento.

3. Autocall: se il sottostante raggiunge un determinato valore (trigger) il certificato viene

immediatamente rimborsato anticipatamente ad un valore prefissato.

4. Effetto Memoria: quando il certificato paga delle cedole condizionate, l’effetto memoria

significa che nella prima occasione in cui la condizione viene verificata vengono pagate

tutte le eventuali cedole che precedentemente non sono state pagate.

5. Worst of: per il verificarsi dei vari eventi legati al certificato (barriera / trigger / cedole) si

prende in considerazione il peggiore tra i sottostanti del certificato.
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Categoria: CAPITALE PROTETTO

• Tipo certificato: EXPRESS PROTECTION

• Sottostanti: Enel, Stellantis, Unicredit

• Emittente: XXXXXXXXXXXXXXXXX

• Data Emissione: 08/08/2022

• Data Scadenza: 05/08/2027

05 APRILE
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Categoria: CAPITALE PROTETTO

05 APRILE
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Categoria: CAPITALE PROTETTO
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Categoria: CAPITALE PROTETTO
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Categoria: CAPITALE PROTETTO
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Categoria: CAPITALE 
CONDIZIONATAMENTE PROTETTO

• Tipo certificato: FIXED CASH COLLECT

• Sottostanti: Blackrock

• Emittente: XXXXXXXXXXXXXXXXX

• Data Emissione: 14/12/2022

• Data Scadenza: 09/12/2025

05 APRILE
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Categoria: CAPITALE CONDIZIONATAMENTE 
PROTETTO
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Categoria: CAPITALE CONDIZIONATAMENTE 
PROTETTO

Pay Off
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Categoria: CAPITALE CONDIZIONATAMENTE 
PROTETTO
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Categoria: CAPITALE CONDIZIONATAMENTE 
PROTETTO
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Categoria: CAPITALE CONDIZIONATAMENTE 
PROTETTO
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Categoria: CAPITALE NON PROTETTO

• Tipo certificato: TRACKER

• Sottostanti: Ishares Nasdaq 100

• Emittente: XXXXXXXXXXXXXXXXX

• Data Emissione: 08/10/2021

• Data Scadenza: 08/10/2026

05 APRILE
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Categoria: CAPITALE NON PROTETTO
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Categoria: CAPITALE NON PROTETTO
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Categoria: CAPITALE NON PROTETTO
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Categoria: CAPITALE NON PROTETTO
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Categoria: CREDIT LINKED NOTE

• Tipo certificato: CREDIT LINKED

• Sottostanti: Intesa San Paolo

• Emittente: XXXXXXXXXXXXXXXXX

• Data Emissione: 30/12/2021

• Data Scadenza: 20/12/2028

05 APRILE
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Categoria: CREDIT LINKED NOTE

DETTAGLI
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Categoria: CREDIT LINKED NOTE
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Categoria: CREDIT LINKED NOTE
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Categoria: A LEVA

• Tipo certificato: TURBO LONG

• Sottostanti: FTSE/MIB

• Emittente: XXXXXXXXXXXXXXXXX
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Categoria: A LEVA

DETTAGLI
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Categoria: A LEVA



45SLIDE

05 APRILE

2023

Categoria: A LEVA
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