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— CERTIFICATI —

Una bussola per il Sedex

Associazione jtalia-
na certificati e pro-
dotti di investimen-
to, ACEPI, nasce
nel 2007, sull’esempio di al-
tri paesi europei, per promuo-
vere in ltalia una cultura evo-
luta dei prodotti d’investimen-
to (comprendenti certificati,
covered warrants e obbliga-
zioni strutturate) e contribuire
alla conoscenza dei medesi-
mi e allo sviluppo sostenibile
del mercato di tali prodotti.
In risposta all’esigenza del
mercato di una maggiore in-
formazione sui certificati di
investimento, ACEPI ha pro-
mosso la realizzazione, e cu-
ra il continuo aggiornamento,
della cosiddetta Mappa dei
Certificati, uno strumento,
sintetico e di rapida consulta-
zione, di classificazione dei
prodotti presenti sul mercato,
secondo la loro natura, di cui
vengono definite le relative
caratteristiche.
La Mappa opera mediante
una prima catalogazione che
suddivide i certificati in quat-
tro macro aree comprenden-
ti “strumenti a capitale pro-
tetto/garantito”, “strumenti a
capitale condizionatamente
protetto/garantito”, “stru-
menti a capitale non protet-
to/garantito” ed infine “stru-
menti a leva”. Successiva-
mente i certificati sono deno-
minati con un nome unico
per tipologia cui corrisponde,
di seguito, il nome commer-
ciale che ciascun emittente
ha attribuito al proprio pro-
dotto.
Per ogni tipologia di certifica-
to vengono descritte le princi-
pali caratteristiche comuni,
gli obiettivi di investimento e
|"orizzonte temporale. |l tutto
& completato con un grafico
che definisce il profilo dei
profitti e delle perdite a sca-
denza del certificato.
Esaminiamo nel dettaglio le
principali categorie di certifi-

cati definite dalla Mappa
ACEPI.

| certificati “a capitale pro-
tetto/garantito” consento-
no di partecipare, solitamen-
te, al rialzo dell'attivita sotto-
stante, proteggendo il capita-
le investito dagli eventuali ri-
bassi della stessa attivita. Il
livello di protezione del valore
nominale del certificato, defi-
nito in fase di emissione, pud
essere totale o parziale. In
caso di ribasso del sottostan-
te, anche molto consistente,
I'importo di liquidazione a
scadenza non € comunque
mai inferiore al livello di pro-
tezione medesimo. In caso di
rialzo del sottostante, I'inve-
stitore parteci-
pa agli incre-
menti dello
stesso sulla ba-
se di un fattore
di partecipazio-
ne, che puo es-
sere pari al
100%, ma pud
anche essere
maggiore o mi-
nore, in base al-
le caratteristi-
che proprie del
prodotto. Le
principali tipolo-
gie di certificati che rientrano
in questa categoria sono gli
Equity Protection, i Butterfly, i
Double Win, i Relative Value,
i Bonus ed i Twin Win a capi-
tale protetto.

| certificati “a capitale con-
dizionatamente
protetto/garantito” con-
sentono di partecipare al rial-
zo dell'attivita sottostante e,
allo stesso tempo, proteggo-
no il capitale investito solo
se non si verifica una deter-
minata condizione (ovvero se
il sottostante non raggiunge
la cosiddetta barriera di pro-
tezione) e, per alcune tipolo-
gie di certificati, di guadagna-
re anche in caso di ribassi
contenuti. Si tratta quindi di

certificati di investimento per
i quali il meccanismo di pro-
tezione & subordinato al man-
cato raggiungimento da parte
del sottostante di un livello di
barriera prefissato. Quest'ul-
tima viene definita in fase di
emissione e si colloca al di
sotto del livello di riferimento
iniziale del sottostante. Fin-
tanto che guesta barriera
non viene raggiunta, la prote-
zione mantiene la sua effica-
cia e anche in presenza di ri-
bassi del sottostante |'inve-
stitore ottiene la liquidazione
del capitale investito. Qualora
durante la vita del certificato
il sottostante raggiunga la
barriera, la protezione del va-
lore nominale
viene meno e lo
strumento si
comporta come
un certificato a
capitale non pro-
tetto. Le princi-
pali tipologie di
certificati a capi-
tale condiziona-
tamente protetto
sono gli Airbag, i
Bonus certifica-
te, i Cash Col-
lect, gli Express
e i Twin Win.

| certificati “a capitale non
protetto/garantito” con-
sentono di investire in un de-
terminato sottostante espo-
nendosi alla performance rea-
lizzata da quest'ultimo, sia al
ribasso che al rialzo, in ma-
niera proporzionale oppure
pit che proporzionale. | sotto-
stanti di questi certificati so-
no solitamente indici, merci,
panieri, e pili in generale sot-
tostanti non facilmente rag-
giungibili da un risparmiatore
individuale con un investi-
mento diretto. Tra i certificati
a capitale non protetto/ga-
rantito figurano i certificati di
tipo Benchmark, Discount e
Outperformance. Infine, i cer-
tificati “a leva” sono, tra i

certificati a capitale non pro-
tetto, gli strumenti che offro-
no potenzialmente i rendi-
menti piu elevati a condizione
che gli investitori siano dispo-
sti ad esporsi a rischi supe-
riori. Con un prodotto a leva
si acquisisce il diritto di ac-
quistare o di vendere un sot-
tostante a un prezzo di eser-
cizio (strike) e ad una data
prestabiliti. L'impiego di capi-
tale per investire in un pro-
dotto di questo tipo & minore
rispetto a quello necessario
per un investimento diretto
nel valore sottostante (cosid-
detto effetto leva).
E proprio la presenza dell’ef-
fetto leva consente di molti-
plicare la performance del
sottostante. La leva perd non
amplifica solo i guadagni, ma
anche le eventuali perdite e
I'investitore si trova esposto
al rischio di estinzione antici-
pata del certificato e di perdi-
ta totale del capitale investi-
to, se il sottostante raggiun-
ge una predeterminata barrie-
ra di stop loss. Rientrano in
questa categoria i Relative
Value ed i certificati di tipo
Direzionale (Minifuture
Long/Short e Turbo/Short
certificate).
La Mappa dei Certificati in-
tende fornire sempre maggio-
ri e pill puntuali informazioni
all'investitore finale sui pro-
dotti esistenti sul mercato.
L'obiettivo & che tale stru-
mento sia sempre piu condi-
viso tra gli operatori, in modo
da contribuire all’affermazio-
ne di un vero e proprio “lin-
guaggio comune” per tutto il
mercato.
Nell'ottica di una maggiore
standardizzazione e traspa-
renza, a partire dal 2010 Bor-
sa ltaliana ha adottato la
Mappa ACEPI per tutti i certi-
ficati quotati sul mercato Se-
DeX.
Adele Bricchi (nella foto)
segretario generale ACEPI
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