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INFORMAZIONI SUGLI STRUMENTI/PRODOTTI FINANZIARI
Informazioni generali sulla natura e sui rischi degli strumenti/prodotti finanziari

Il documento ha la finalità di fornire alcune informazioni di base sui 
principali rischi connessi ad investimenti in strumenti/prodotti finan-
ziari.

Avvertenze generali

L’investitore deve concludere un’operazione solo se ha ben compreso 
la sua natura ed il grado di esposizione al rischio che essa comporta. 
Ulteriori informazioni in merito ad uno strumento/prodotto finanziario 
oggetto di un’offerta al pubblico sono descritte nei relativi prospetti 
le cui modalità di distribuzione sono illustrate nel Foglio Informativo 
Analitico (FIA). 

1. I PRINCIPALI RISCHI DI UN INVESTIMENTO IN STRUMENTI/
PRODOTTI FINANZIARI

Rischio di mercato: è la potenziale perdita associabile ad un investi-
mento in conseguenza delle variazioni dei principali fattori di mercato 
che ne influenzano il valore. Il rischio di mercato può essere articolato 
nelle seguenti principali componenti: 

– Rischio Prezzo: con cui si identifica la potenziale riduzione del 
valore di mercato derivante dai principali fattori di rischio che in-
fluenzano il prezzo di un determinato strumento finanziario. In li-
nea generale il rischio prezzo può essere idealmente scomposto in 
due componenti: il rischio specifico ed il rischio generico (o siste-
matico). Il rischio specifico dipende dalle caratteristiche peculiari 
dell’emittente e può essere diminuito sostanzialmente attraverso la 
suddivisione del proprio investimento tra titoli emessi da emittenti 
diversi (diversificazione del portafoglio), mentre il rischio generico 
rappresenta quella parte di variabilità del prezzo di ciascun titolo 
che dipende dalle fluttuazioni del mercato e non può essere elimi-
nato per il tramite della diversificazione. 

– Rischio di Cambio: è il rischio che variazioni nel valore di una 
valuta provochino variazioni nel valore di mercato dell’investimen-
to. Qualora uno strumento finanziario sia denominato in una divisa 
diversa da quella di riferimento per l’investitore, tipicamente l’euro 
per l’investitore italiano, o sia agganciato a parametri di riferimento 
quotati in una valuta differente da quella di riferimento dell’investi-
tore, al fine di valutare la rischiosità complessiva dell’investimento 
occorre tenere presente la volatilità del rapporto di cambio tra la 
divisa di riferimento (euro) e la divisa estera in cui è denominato l’in-
vestimento. L’investitore deve considerare che i rapporti di cambio 
con le divise di molti paesi in particolare di quelli in via di sviluppo, 
sono altamente volatili e che comunque l’andamento dei tassi di 
cambio può condizionare il risultato complessivo dell’investimento.

Rischio di Liquidità: è legato alla difficoltà o impossibilità di liquidare 
il proprio investimento senza perdita di valore rispetto al suo prezzo 
equo. Esso dipende principalmente dalle caratteristiche del mercato 
in cui il titolo è trattato. In generale, a parità di altre condizioni, i titoli 
trattati su mercati regolamentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trat-
tati su detti mercati. Occorre tuttavia considerare che lo smobilizzo 
di titoli trattati in mercati a cui sia difficile accedere, può comunque 
comportare per l’investitore difficoltà di liquidare i propri investimenti e 
la necessità di sostenere costi aggiuntivi.

Rischio di Credito: con il quale si identifica il rischio che l’emittente di 
un determinato strumento finanziario risulti insolvente e non sia quindi 
in grado di fare fronte in modo totale e/o parziale alle obbligazioni 
assunte nei confronti dei propri investitori.

2. TIPOLOGIA DI STRUMENTI/ PRODOTTI FINANZIARI TRATTATI 
E RISCHI ASSOCIATI

Poste Italiane S.p.A., Società con socio unico, Patrimonio BancoPo-
sta, offre alla propria clientela, nell’ambito dei servizi di investimento, 
le seguenti tipologie di prodotti e strumenti finanziari, per la cui descri-
zione in termini di natura e rischi si rimanda ai successivi paragrafi 
(l’elencazione qui riportata può essere suscettibile di modifiche anche 
in rapporto alle scelte commerciali che la Società si riserva di fare):

2.1 Titoli azionari ed assimilati

I titoli azionari (comunemente chiamati azioni) appartengono alla tipo-
logia dei titoli di capitale.
Acquistando titoli di capitale si diviene soci della società emittente e si 
partecipa per intero al rischio economico e patrimoniale della mede-
sima (in pratica si diviene proprietario di una quota del capitale della 
società).
A parità di altre condizioni, quindi, un’azione è più rischiosa di un titolo 
di debito (ad esempio, un’obbligazione) emessa dallo stesso emitten-
te, in quanto la remunerazione spettante ad un’azione è sostanzial-
mente legata all’andamento economico della società emittente.
Esistono diverse categorie di azioni (azioni ordinarie, privilegiate e di 
risparmio) che attribuiscono al possessore differenti diritti patrimonia-
le (dividendi) e amministrativi (diritto di voto). All’interno di ciascuna di 
esse, le azioni devono essere uguali e offrire uguali diritti. 

Di seguito si riporta la connotazione ricoperta dai rischi sopraindicati

Rischio di Mercato
Nell’ambito del rischio mercato, rileva in particolare il rischio legato 
alla volatilità dei titoli azionari. Il valore dell’investimento dipenderà 
dalle fluttuazioni dei prezzi di mercato dei titoli azionari, che posso-
no essere caratterizzati da elevati livelli di volatilità, soprattutto se 
confrontati con altre forme di investimento (quali ad esempio i titoli di 
stato). Per volatilità di un investimento si intende generalmente l’am-
piezza degli scostamenti delle quotazioni rispetto alla media registra-
ta nell’ambito di un determinato intervallo temporale. Maggiore è tale 
volatilità nel tempo maggiori sono le probabilità che, al momento della 
liquidazione dell’investimento, il valore dell’investimento possa risulta-
re inferiore al valore d’acquisto. 

Rischio di Liquidità: è legato alla difficoltà o impossibilità di liquidare 
il proprio investimento senza perdita di valore rispetto al suo prezzo 
equo. Esso dipende principalmente dalle caratteristiche del mercato 
in cui il titolo è trattato. In generale, a parità di altre condizioni, i titoli 
trattati su mercati regolamentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trat-
tati su detti mercati.

Rischio di Credito
Quando si effettua un investimento in azioni è fondamentale valutare 
la solidità patrimoniale delle società emittenti: il massimo rischio teori-
co in capo al socio azionista è il fallimento della società.
Infatti, in caso di fallimento di una società è molto difficile che i deten-
tori di azioni della stessa, in quanto partecipanti al capitale di rischio, 
possano vedersi restituire anche solo una parte di quanto investito: 
generalmente l’azionista subisce la perdita integrale dell’investimento.

2.2 Titoli di Stato

I titoli di Stato sono titoli di debito (obbligazioni) emessi direttamente 
dallo Stato allo scopo di finanziare opere pubbliche e attività istituzio-
nali in generale.
Acquistando titoli di debito si diviene finanziatori dello Stato che li ha 
emessi e si ha diritto a percepire periodicamente gli interessi (se pre-
visti dal regolamento dell’emissione) e, alla scadenza, al rimborso del 
capitale prestato.

Lo Stato Italiano è uno tra i principali emittenti mondiali di titoli di de-
bito. Esistono varie tipologie di titoli di Stato emessi dalla Repubblica 
Italiana, catalogabili in base a durata e periodicità della cedola ga-
rantita.

Di seguito si fornisce una breve descrizione dei più diffusi titoli di Stato 
italiani:

• i BOT (Buoni ordinari del Tesoro): sono titoli di Stato al portatore 
a breve termine con scadenze a 3, 6 e 12 mesi della tipologia zero 
coupon. I BOT, infatti, non offrono cedole, ma il rendimento dell’in-
vestimento è dato solo dalla differenza tra il prezzo di acquisto e 
quello di rimborso (sempre pari a 100). 

• i CTZ (Certificati del Tesoro Zero Coupon): sono titoli di Stato al 
portatore a breve termine con scadenze a 24 mesi della tipologia 
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zero coupon. I CTZ non offrono cedole, ma il loro rendimento è dato 
solo dalla differenza tra il prezzo di acquisto e quello di rimborso 
(sempre pari a 100). I CTZ hanno le stesse caratteristiche dei BOT 
ma una durata maggiore.

• i CCT (Certificati di Credito del Tesoro): sono titoli di Stato al por-
tatore a medio-lungo termine con durata 7 anni. Sono titoli a tasso 
variabile e offrono un rendimento sotto forma di cedole semestrali 
il cui valore è indicizzato al rendimento dei BOT semestrali emessi 
nel periodo di riferimento precedente (incrementato di uno spread 
variabile) oppure al tasso espresso dall’Euribor a 6 mesi quotato sui 
mercati interbancari per i “CCT EU”. 

• i BTP (Buoni Poliennali del Tesoro): sono titoli di Stato al porta-
tore a termine medio-lungo con scadenza a 3, 5, 10, 15 e 30 anni. 
Sono titoli a tasso fisso che offrono un rendimento periodico sotto 
forma di cedole semestrali. 

Di seguito si riporta la connotazione ricoperta dai rischi sopraindicati.

Rischio di Mercato
Il valore dei titoli di Stato è infl uenzato direttamente dall’andamento dei 
principali fattori di mercato che ne determinano il prezzo quali ad esem-
pio tassi di interesse e merito creditizio dello Stato emittente.
A titolo esemplifi cativo, un titolo a tasso fi sso (quale un BTP) si ap-
prezza se, nel corso della vita del titolo, i tassi sul mercato tendono 
a scendere (in quanto offrirà un rendimento migliore di quelli di futura 
emissione), mentre si svaluta – ovvero il suo prezzo diminuisce – se i 
tassi sul mercato tendono a salire (in quanto i titoli di nuova emissione 
offriranno rendimenti più elevati). L’effetto dei movimenti di tasso di in-
teresse sul valore del titolo è tanto maggiore quanto maggiore è la vita 
residua dei titoli. 
Un titolo a tasso variabile, invece, tende a risentire in misura minore 
dell’effetto di variazioni nei tassi di interesse rispetto ad un titolo a tas-
so fi sso, in quanto l’ammontare di interessi corrisposto (la cedola) si 
allinea periodicamente all’andamento dei tassi di interesse di mercato.

A parità di tassi di interesse il prezzo di un titolo di Stato (sia a tasso 
fi sso che variabile) è infl uenzato anche dal movimento del merito cre-
ditizio associato allo Stato emittente: gli operatori presenti sul mercato 
esprimono valutazioni sul merito di credito dell’emittente, quantifi cate 
attraverso l’attribuzione di un premio al rischio specifi co (credit spread). 
Tali valutazioni si rifl ettono sulle quotazioni degli strumenti fi nanziari 
emessi dall’emittente: in linea generale ad un miglioramento del merito 
creditizio dello Stato emittente corrisponde una variazione positiva del 
prezzo del titolo di Stato.

Considerato quanto sin qui rappresentato in relazione alle possibili cau-
se di oscillazione del prezzo di un titolo di Stato, è dunque importante 
per l’investitore valutare preventivamente entro quali tempi potrà avere 
necessità di smobilizzare l’investimento. 

Rischio di Credito
Il rischio che lo Stato Sovrano emittente non sia in grado di pagare gli 
interessi o di rimborsare il capitale prestato costituisce il rischio di cre-
dito connesso ad un titolo governativo.
Chiaramente, il rischio di fallimento di uno Stato è remoto rispetto a 
quello di un’impresa privata, anche se tuttavia esistente.

Rischio di Liquidità
È legato alla diffi coltà o impossibilità di liquidare il proprio investimen-
to senza perdita di valore rispetto al suo prezzo equo. Esso dipende 
principalmente dalle caratteristiche del mercato in cui il titolo è trattato. 
In generale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati su mercati regola-
mentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trattati su detti mercati.

2.3 Titoli Obbligazionari

Un’obbligazione è un titolo di credito rappresentativo di un “prestito” 
concesso da un risparmiatore a favore di un emittente per un deter-
minato periodo. L’emittente è tenuto a rimborsare il capitale alla sca-
denza dell’obbligazione oltre al pagamento di un rendimento fi sso e/o 
variabile.

Le obbligazioni si possono distinguere a seconda della loro struttura 
nelle seguenti tipologie:

■ Obbligazioni Plain Vanilla: sono obbligazioni caratterizzate da una 
struttura estremamente semplice, assimilabili a un BTP o ad un BOT, 

che non presentano opzionalità (obbligazioni a tasso fi sso, variabile 
e zero coupon).

■ Obbligazioni Strutturate: sono titoli di debito costituiti da una obbli-
gazione e da una o più componenti defi nite “derivative”, cioè contratti 
di acquisto e/o vendita di opzioni sui sottostanti di riferimento (indici, 
azioni, fondi, commodities, etc). Tali titoli possono riconoscere, perio-
dicamente o a scadenza, un rendimento aggiuntivo rispetto a quello 
cedolare determinato.

Di seguito si riporta la connotazione ricoperta dai rischi sopraindicati.

Rischio di Mercato
Con riferimento ai titoli obbligazionari, l’investitore deve tenere presen-
te che la misura effettiva degli interessi si adegua continuamente alle 
condizioni di mercato attraverso variazioni del prezzo dei titoli stessi 
derivanti dai principali fattori di mercato che ne infl uenzano il valore 
quali ad esempio tassi di interesse e merito creditizio dell’emittente. Il 
rendimento di un titolo obbligazionario si avvicinerà a quello offerto dal 
titolo stesso al momento dell’acquisto solo nel caso in cui il titolo stesso 
venisse detenuto dall’investitore fi no alla scadenza.
Qualora l’investitore avesse necessità di smobilizzare l’investimento 
prima della scadenza del titolo, il rendimento effettivo potrebbe rivelarsi 
diverso da quello garantito dal titolo al momento del suo acquisto. In 
particolare, per i titoli che prevedono il pagamento di interessi fi ssi nel 
corso della durata del prestito, più lunga è la vita residua maggiore è 
la variabilità del prezzo del titolo stesso rispetto a variazioni dei tassi 
d’interesse di mercato. Ad esempio, si consideri un titolo zero coupon – 
titolo a tasso fi sso che prevede il pagamento degli interessi in un’unica 
soluzione alla fi ne del periodo – con vita residua 5 anni e rendimento 
del 2,50% all’anno; l’aumento di un punto percentuale dei tassi di mer-
cato, sulla base delle condizioni del momento, determina per il titolo 
suddetto, una diminuzione del prezzo di circa il 5,00%.

I titoli obbligazionari a tasso variabile risentono in misura minore dell’ef-
fetto di variazione nei tassi di interesse, in quanto l’ammontare degli 
interessi corrisposti si allinea periodicamente all’andamento dei tassi di 
interesse del mercato.
A parità di tassi di interesse, il prezzo di un titolo obbligazionario è in-
fl uenzato anche dal merito creditizio associato all’emittente (credit spre-
ad): in linea generale ad un miglioramento del merito creditizio, cor-
risponde una variazione positiva del prezzo del titolo obbligazionario.
È dunque importante per l’investitore, al fi ne di valutare l’adeguatez-
za del proprio investimento in questa categoria di titoli, verifi care entro 
quali tempi potrà avere necessità di smobilizzare l’investimento.

Per le obbligazioni strutturate, ai fi ni della congrua valutazione del ri-
schio di mercato, oltre a quanto riportato si devono inoltre considerare:
• Rischio di Volatilità: è il rischio connesso al fatto che il prezzo delle 

obbligazioni sia condizionato o infl uenzato dalla frequenza e dall’am-
piezza dei movimenti relativi al prezzo degli strumenti fi nanziari sot-
tostanti. 

• Rischio di Correlazione: è il rischio connesso al fatto che il prez-
zo delle obbligazioni sia condizionato dalla relazione che intercorre 
tra gli andamenti degli strumenti fi nanziari sottostanti. In particolare 
maggiore è la correlazione, maggiore è la possibilità che l’andamen-
to di uno strumento fi nanziario sottostante infl uisca in modo analogo 
sull’andamento degli altri strumenti.

Rischio di Credito
Il rischio che la società emittente non sia in grado di pagare gli interessi 
o di rimborsare il capitale prestato costituisce il rischio di credito con-
nesso ad un titolo obbligazionario.

Per gli investimenti in tali tipologie di strumenti fi nanziari è fondamen-
tale apprezzare la solidità patrimoniale delle società  emittenti e le pro-
spettive economiche delle medesime tenuto conto delle caratteristiche 
dei settori in cui le stesse operano. 

Rischio di Liquidità: è legato alla diffi coltà o impossibilità di liquidare 
il proprio investimento senza perdita di valore rispetto al suo prezzo 
equo. Esso dipende principalmente dalle caratteristiche del mercato in 
cui il titolo è trattato. In generale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati 
su mercati regolamentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trattati su 
detti mercati.

2.4 Quote o azioni di Organismi di Investimento Collettivo del 
Risparmio (OICR)

Gli OICR sono patrimoni collettivi costituiti con i capitali raccolti da una 
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pluralità di risparmiatori, ciascuno dei quali detiene un numero di quote 
(azioni nel caso delle Sicav) proporzionali all’importo che ha versato. 
Le somme versate dai risparmiatori vengono, quindi, gestite “a monte” 
tra le diverse tipologie di titoli previsti dai regolamenti o programmi di 
investimento adottati da una società di gestione del risparmio. 

Di seguito si riporta una possibile classifi cazioni di tali strumenti: 
■ OICR aperti: ossia fondi comuni di investimento in cui è ammessa

• la sottoscrizione di nuove quote del fondo in qualsiasi momento o 
in un specifi co intervallo temporale prefi ssato ex ante;

• il rimborso delle quote precedentemente sottoscritte in qualsiasi 
momento nel rispetto delle modalità previste dal regolamento del 
fondo.  

■ OICR chiusi: ossia fondi comuni di investimento in cui il diritto al rim-
borso delle quote viene riconosciuto ai partecipanti solo a scadenze 
predeterminate. In particolare, tra i fondi chiusi rientrano general-
mente i Fondi Immobiliari, ossia OICR resi peculiari dalla circostanza 
che le scelte di investimento sono indirizzate in modo esclusivo o 
prevalente verso beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazio-
ni in società immobiliari.

In merito al profi lo di rischio di tali forme di investimento, è opportuno 
premettere come tale aspetto risulti sostanzialmente infl uenzato dalla 
politica di investimento propria di ciascun fondo così come dichiara-
ta nel prospetto d’offerta. In particolare, relativamente alla politica di 
investimento è possibile classifi care i fondi così come di seguito rap-
presentato:
■ Fondi obbligazionari
■ Fondi azionari
■ Fondi bilanciati
■ Fondi fl essibili
■ Fondi garantiti / protetti 
■ Fondi a formula

In merito ai principali rischi sopraindicati è opportuno precisare la spe-
cifi ca connotazione ricoperta da rischio di mercato, rischio di credito e 
rischio di liquidità, così come di seguito rappresentato:

Rischio di Mercato
Nell’ambito del rischio mercato, l’esposizione ai principali fattori di ri-
schio dipende dalle caratteristiche della politica di investimento propria 
del fondo. In particolare:
■ nel caso di fondi specializzati (obbligazionari e/o azionari), bilanciati 

e fl essibili, le variazioni di valore delle quote del fondo dipenderanno 
sostanzialmente dai fattori di rischio che infl uenzano il prezzo dei 
titoli compresi nell’asset allocation specifi ca del fondo; 

■ nel caso di fondi garantiti e/o protetti, l’adozione di specifi che tec-
niche di gestione fi nalizzate a garantire/proteggere la restituzione 
del capitale e/o di un livello minimo di rendimento a specifi che date 
future determina la riduzione del rischio che il valore di smobilizzo 
dell’investimento possa risultare inferiore al valore garantito/protetto 
sempre che il disinvestimento avvenga nelle fasce temporali entro 
cui vale la garanzia/protezione riconosciuta all’investitore;

■ nel caso di fondi a formula che tendenzialmente associano una 
prestazione minima garantita ad una componente derivativa in vir-
tù della quale l’investitore benefi cia di un ulteriore fl usso reddituale 
al verifi carsi di determinate condizioni relative a variabili di mercato 
individuate ex ante (es. un paniere di indici), il valore della quota del 
fondo è condizionato o infl uenzato dalla frequenza e dall’ampiezza 
dei movimenti relativi al prezzo degli strumenti fi nanziari sottostanti 
con specifi co riferimento alle componenti derivative che costituiscono 
parte integrante della complessiva struttura fi nanziaria del prodotto.

Si evidenzia inoltre come, a differenza di investimenti diretti in specifi ci 
strumenti fi nanziari (ad es. titoli di Stato, titoli obbligazionari e/o titoli 
azionari) gli OICR consentono, attraverso la diversifi cazione di porta-
foglio, la sostanziale riduzione del rischio specifi co, come precedente-
mente defi nito.

Rischio di Credito
I fondi hanno un patrimonio separato rispetto a quello delle società di 
gestione. Pertanto, le quote degli OICR non sono esposte al rischio di 
insolvenza delle società emittenti il fondo. Considerando il rischio cre-
dito in senso più ampio, invece, il fondo rimane esposto al rischio di in-
solvenza delle società emittenti le singole attività fi nanziarie comprese 
nell’asset allocation del fondo stesso. Tuttavia, è opportuno precisare 
come la diversifi cazione garantita dal fondo, svolga un effetto mitigato-
re sulla complessiva esposizione al rischio di credito in quanto l’impatto 
di un eventuale insolvenza di una società emittente titoli compresi nel 

portafoglio sarà limitato e proporzionale al peso ricoperto da tali titoli 
nell’asset allocation complessiva del fondo. 

Rischio di Liquidità
Si precisa che, in generale, per gli OICR aperti la facoltà riconosciuta 
all’investitore di uscire dall’investimento in qualsiasi momento rende 
pressoché trascurabile il rischio di liquidità, mentre per i Fondi Immobi-
liari, data la loro natura di strumenti quotati, il rischio di liquidità è legato 
alla diffi coltà o impossibilità di liquidare il proprio investimento senza 
perdita di valore rispetto al loro prezzo equo. Esso dipende principal-
mente dalle caratteristiche del mercato in cui il titolo è trattato. In gene-
rale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati su mercati regolamentati/
MTF sono più liquidi dei titoli non trattati su detti mercati.

2.5 ETF/ETC/ETN (Exchange Traded Fund/Commodities/Notes)

Gli Exchange Trated Fund (ETF) rappresentano una speciale tipolo-
gia di fondi comuni (o SICAV) a gestione passiva, negoziati in borsa 
come un comune titolo azionario. Tale ultima peculiarità, consente una 
valorizzazione immediata delle quote e conferisce all’investitore la pos-
sibilità di adattare l’investimento a qualsiasi orizzonte temporale (breve, 
medio, lungo).
Esistono diversi tipi di ETF, ma tutti possono essere ricondotti alle se-
guenti macro categorie:
• ETF ”lineari”: il cui valore segue passivamente il valore dell’indice 

sottostante di riferimento, sia esso costituito da azioni che da obbli-
gazioni.

• ETF strutturati: il cui valore segue in modo passivo la strategia cre-
ata dal titolo stesso sull’indice scelto come sottostante; tali ETF strut-
turati possono presentare strategie complesse, strategie di vendite 
allo scoperto sul mercato, strategie di moltiplicazione della variazio-
ne del sottostante (effetto leva).

All’interno di queste macro categorie è poi possibile individuare ETF 
specializzati per paese o aree geografi che, per orizzonte tempora-
le, per settore merceologico o per tipologia di attività sottostante (ad 
esempio esistono ETF specializzati su società ad elevato potenziale di 
crescita futura o ETF specializzati su società consolidate che pagano 
periodicamente dividendi elevati).

Gli Exchange Traded Commodities (ETC) sono strumenti fi nanziari 
emessi a fronte dell’investimento diretto dell’emittente in materie prime 
fi siche (in questo caso sono defi niti ETC physically-backed) o in con-
tratti derivati su materie prime.
Gli Exchange Traded Notes (ETN) hanno la medesima defi nizione de-
gli ETC con la differenza che hanno come sottostante una qualunque 
attività fi nanziaria diversa dalle Commodities (quindi azioni, indici, ob-
bligazioni, tassi, valute).

In maniera analoga agli ETF, gli ETC/ETN replicano passivamente la 
performance dell’attività sottostante sia in rapporto unitario con il movi-
mento del sottostante sia a seguito della creazione di strategie di vario 
tipo sullo stesso sottostante (short, opzionalità complesse, leverage).
Sono inoltre negoziati in Borsa come delle azioni.

Di seguito si riporta la connotazione ricoperta dai rischi sopraindicati.

Rischio di Mercato
Nel caso di ETF le variazioni di valore delle quote dello strumento 
dipenderanno sostanzialmente dai fattori di rischio che infl uenzano 
le quotazioni dell’indice di riferimento. A differenza di investimenti in 
specifi ci strumenti fi nanziari (ad es. titoli di Stato, titoli obbligazionari 
e/o titoli azionari) gli ETF consentono, attraverso la diversifi cazione di 
portafoglio, la sostanziale riduzione del rischio specifi co propria degli 
strumenti che compongono i diversi indici di riferimento.
Nel caso di ETC/ETN le variazioni di valore delle quote dello strumento 
dipenderanno sostanzialmente dai fattori di rischio che infl uenzano le 
quotazioni delle materie prime/indici di riferimento. Diversamente dagli 
ETF (che per ragioni di natura regolamentare devono garantire un cer-
to grado di diversifi cazione), attraverso un investimento in ETC/ETN 
il risparmiatore può, quindi, prendere posizione sia su un indice rap-
presentativo di un paniere di materie prime sia su una singola materia 
prima (oro, petrolio, gas, zucchero, soia, zinco, etc) o su di un singolo 
titolo, indice, tasso, valuta. In quest’ultimo caso l’investitore non potrà 
benefi ciare degli effetti positivi derivanti dalla diversifi cazione in termini 
di mitigazione del complessivo profi lo di rischio.

Rischio di Credito
Gli ETF appartenendo alla categoria degli OICR, presentano un rischio 
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emittente analogo a quello indicato per gli OICR.
Gli ETC/ETN, invece, non appartenendo alla categoria degli OICR, ma 
essendo strumenti fi nanziari emessi da uno SPV (Special Purpose Ve-
hicle) hanno un’esposizione al rischio di insolvenza della società emit-
tente che deve essere valutata attentamente nel prospetto di emissio-
ne, in quanto non tutti gli emittenti garantiscono la piena separatezza 
patrimoniale dello SPV.
Inoltre, la capacità dell’emittente di pagare l’importo del riscatto dipen-
de dal fatto che l’emittente riceva il pagamento dalla controparte dei 
contratti su merci conclusi per la compravendita del sottostante.

Rischio di Liquidità: è legato alla diffi coltà o impossibilità di liquidare 
il proprio investimento senza perdita di valore rispetto al suo prezzo 
equo. Esso dipende principalmente dalle caratteristiche del mercato in 
cui il titolo è trattato. In generale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati 
su mercati regolamentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trattati su 
detti mercati. 

2.6 Certifi cates

I certifi cates sono strumenti fi nanziari che replicano l’andamento di 
un’attività sottostante (quali strumenti fi nanziari, valute, tassi di inte-
resse, indici di borsa, metalli, merci). I certifi cates possono incorporare 
un effetto leva (leverage certifi cates) o esserne privi (investment certi-
fi cates).

Di seguito si riporta la connotazione ricoperta dai rischi sopraindicati.

Rischio di Mercato
Nel caso di Certifi cates le variazioni di valore dello strumento dipende-
ranno sostanzialmente dai fattori di rischio che infl uenzano le quotazio-
ni dell’attività sottostante. Nel caso di leverage certifi cates, l’effetto leva 
determina una oscillazione del valore del certifi cate percentualmente 
maggiore rispetto all’oscillazione del relativo sottostante: tanto maggio-
re è la leva (superiore ad 1), tanto è più accentuata la sensibilità del 
valore del certifi cate alla variazione del sottostante.

Rischio di Credito
Salvo i casi in cui l’emissione dei certifi cates sia garantita da un sog-
getto terzo, l’investimento nei certifi cates è soggetto al rischio emitten-
te. Tale rischio è pertanto connesso all’eventualità che l’emittente, per 
effetto di un deterioramento della sua solidità patrimoniale, non sia in 
grado di onorare i propri obblighi relativamente al pagamento degli im-
porti dovuti.

Rischio di Liquidità: è legato alla diffi coltà o impossibilità di liquidare 
il proprio investimento senza perdita di valore rispetto al suo prezzo 
equo. Esso dipende principalmente dalle caratteristiche del mercato in 
cui il titolo è trattato. In generale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati 
su mercati regolamentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trattati su 
detti mercati.

2.7 Covered Warrant

I covered warrant sono strumenti fi nanziari derivati emessi da un inter-
mediario fi nanziario che conferiscono all’acquirente il diritto di acqui-
stare (covered warrant call) o vendere (covered warrant put) un’attività 
sottostante a un prezzo prestabilito (prezzo di esercizio o strike price) 
a (o entro) una prefi ssata scadenza. L’esercizio di un covered warrant 
può comportare la consegna fi sica del sottostante oppure la liquidazio-
ne monetaria della differenza, se positiva, tra il prezzo dello strumento 
fi nanziario sottostante e lo strike price (nel caso di covered warrant call) 
o della differenza, se positiva, tra lo strike price e il prezzo dello stru-
mento fi nanziario sottostante (nel caso di covered warrant put).
Con riferimento allo stile di esercizio, un covered warrant è di tipo “ame-
ricano” se può essere esercitato in ogni momento nel corso della sua 
vita; è, invece, di tipo “europeo” se può essere esercitato solo a sca-
denza. I covered warrant sono strumenti fi nanziari derivati che possono 
incorporare un diritto di opzione e hanno, pertanto, molte caratteristiche 
in comune con le opzioni; si differenziano da quest’ultime in alcuni par-
ticolari:
a. sono rappresentati da titoli, ossia sono cartolarizzati, mentre le op-

zioni sono contratti;
b. possono essere emessi soltanto da istituzioni bancarie (in genere 

banche di investimento);
c. sono negoziati su un mercato a pronti e non sul mercato dei derivati;
d. hanno una scadenza tipicamente più elevata.

Di seguito si riporta la connotazione ricoperta dai rischi sopraindicati.

Rischio di Mercato
Qualsiasi investimento nei covered warrant comporta rischi connessi 
al valore dei sottostanti. Nel caso in cui la performance del sottostante 
sia negativa, l’investimento nei covered warrant è soggetto al rischio di 
perdita del capitale investito. Fondamentalmente, oltre all’andamento 
del prezzo del sottostante, i fattori decisivi per l’evoluzione nel tempo 
del valore delle opzioni incorporate nei covered warrant comprendono, 
(i) la volatilità, ovvero le oscillazioni attese del corso dei sottostanti, (ii) 
il tempo a scadenza delle opzioni incorporate nei covered warrant, (iii) 
i tassi di interesse sul mercato monetario nonché, salvo eccezioni, (iv) 
i pagamenti dei dividendi attesi con riferimento all’attività sottostante.

Rischio di Credito
L’investimento nei covered warrant è soggetto al rischio emittente, vale 
a dire all’eventualità che l’emittente, per effetto di un deterioramento 
della sua solvibilità, non sia in grado di corrispondere l’Importo di li-
quidazione dei covered warrant alla scadenza o la consegna fi sica del 
sottostante.

Rischio di Liquidità
È legato alla diffi coltà o impossibilità di liquidare il proprio investimen-
to senza perdita di valore rispetto al suo prezzo equo. Esso dipende 
principalmente dalle caratteristiche del mercato in cui il titolo è trattato. 
In generale, a parità di altre condizioni, i titoli trattati su mercati regola-
mentati/MTF sono più liquidi dei titoli non trattati su detti mercati.

2.8 Prodotti fi nanziari emessi da imprese di assicurazione (Unit e 
Index Linked)

I prodotti fi nanziari assicurativi possono essere classifi cati in:

■ polizze index linked, con prestazioni collegate all’andamento di uno 
o più indici solitamente azionari, obbligazionari o sull’infl azione;

■ polizze unit linked, con prestazioni collegate a fondi OICR armoniz-
zati.

Il grado di rischiosità del prodotto fi nanziario assicurativo dipende, oltre 
che dalla tipologia di sottostante, dalla presenza o meno di garanzie di 
restituzione del capitale o di un rendimento minimo dell’investimento; 
tali garanzie possono essere prestate direttamente dall’Impresa di assi-
curazione o da un soggetto terzo con il quale l’Impresa di assicurazione 
ha preso accordi in tal senso. 

Nell’ambito di tali prodotti fi nanziari assicurativi, in merito alla rischiosi-
tà sopraindicata è opportuno precisare la specifi ca connotazione rico-
perta da rischio di mercato e  rischio di credito, così come di seguito 
dettagliato.

Polizze Index Linked
Quando si sottoscrivono tali prodotti è bene tenere presente che trattasi 
di contratti aventi una scadenza predeterminata, e che pertanto, con-
temporaneamente, potrebbe essere presente una garanzia di restitu-
zione del capitale a scadenza, ed esistere un rischio di perdita in conto 
capitale in caso di riscatto anticipato, di entità tanto maggiore quanto 
più tale riscatto avverrà in anticipo rispetto alla naturale scadenza del 
prodotto, per effetto dei rischi fi nanziari dell’investimento.

Rischio di Mercato
Il rischio derivante dalla sottoscrizione di tali polizze è riconducibile, in 
ogni caso, al rischio dell’investimento negli strumenti fi nanziari sotto-
stanti (azioni, obbligazioni, indici, etc), cui sono collegate le prestazioni 
assicurative.
Nell’ambito del rischio di mercato, rileva in particolare il rischio di prez-
zo, ossia il rischio di oscillazione degli strumenti fi nanziari sottostanti, 
connesso al fatto che tale prezzo è condizionato o infl uenzato da fattori 
non prevedibili.

Rischio di Credito
Rischio connesso al merito di credito e qualità dell’emittente della po-
lizza o della controparte degli strumenti fi nanziari, cui il contratto è de-
stinato. 
È il rischio collegato alla possibilità che l’emittente o la controparte fi -
nanziaria, per effetto di un deterioramento della propria solidità patrimo-
niale, non sia in grado di adempiere i propri obblighi contrattuali e quindi 
di pagare gli interessi e/o di rimborsare il capitale.
Per quanto riguarda le polizze index linked emesse dopo l’entrata in vi-
gore del regolamento Isvap n. 32 dell'11 giugno 2009 il rischio di contro-
parte per l’investitore, che coincide con il rischio di insolvenza, è della 
compagnia di assicurazione emittente e garante della polizza.
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Polizze Unit Linked
Quando si sottoscrivono tali prodotti è bene tenere presente che trat-
tasi di contratti aventi una scadenza predeterminata e che pertanto, 
contemporaneamente, potrebbe essere presente una garanzia di re-
stituzione del capitale a scadenza, ed esistere un rischio di perdita in 
conto capitale in caso di riscatto anticipato poiché le prestazioni sono 
direttamente collegate al valore delle quote di un fondo OICR.

Rischio di Mercato
Il rischio derivante dalla sottoscrizione di tali polizze è riconducibile in 
ogni caso al rischio connesso alle principali caratteristiche del fondo 
OICR cui sono collegate le somme dovute ed in particolare dalla com-
posizione (azioni, obbligazioni, indici, etc.) e strategia di gestione del 
fondo stesso. 
Nell’ambito del rischio di mercato, rileva in particolare il rischio di prez-
zo connesso al fatto che il valore delle quote del fondo è infl uenzato 
dalle oscillazioni di prezzo delle attività fi nanziarie sottostanti di cui le 
quote sono espressione.

Rischio di Credito
Rischio connesso al merito di credito del fondo, del Garante e delle 
controparti fi nanziarie del fondo stesso. È il rischio collegato alla pos-
sibilità che detti soggetti, per effetto di un deterioramento della propria 
solidità patrimoniale, non siano in grado di adempiere ai propri obblighi 
contrattuali e quindi di pagare gli interessi e/o rimborsare il capitale.

3. GLI ALTRI FATTORI FONTE DI RISCHI GENERALI

Denaro e valori depositati
L’investitore deve informarsi circa le salvaguardie previste per le som-
me di denaro e i valori depositati per l’esecuzione delle operazioni, in 
particolare nel caso di insolvenza dell’intermediario. 
La possibilità di rientrare in possesso del proprio denaro e dei valo-
ri depositati potrebbe essere condizionata da particolari disposizioni 
normative vigenti nei luoghi in cui ha sede il depositario nonché dagli 
orientamenti degli organi a cui, nei casi di insolvenza, vengono attribuiti 
i poteri di regolare i rapporti patrimoniali del soggetto dissestato.

Commissioni e altri oneri
Prima di avviare l’operatività, l’investitore deve ottenere dettagliate in-
formazioni a riguardo di tutte le commissioni, spese ed altri oneri che 

saranno dovute all’intermediario. Tali informazioni devono essere co-
munque riportate nel contratto d’intermediazione.
L’investitore deve sempre considerare che tali oneri andranno sottratti 
ai guadagni eventualmente ottenuti nelle operazioni effettuate mentre 
si aggiungeranno alle perdite subite.

Operazioni eseguite in mercati aventi sede in altre giurisdizioni
Le operazioni eseguite su mercati aventi sede all’estero, incluse le ope-
razioni aventi ad oggetto strumenti fi nanziari trattati anche in mercati 
nazionali, potrebbero esporre l’investitore a rischi aggiuntivi. Tali mer-
cati potrebbero essere regolati in modo da offrire ridotte garanzie e 
protezioni agli investitori. Prima di eseguire qualsiasi operazione su tali 
mercati, l’investitore dovrebbe informarsi sulle regole che riguardano 
tali operazioni. Deve inoltre considerare che, in tali casi, l’autorità di 
controllo sarà impossibilitata ad assicurare il rispetto delle norme vigen-
ti nelle giurisdizioni dove le operazioni vengono eseguite. L’investitore 
dovrebbe quindi informarsi circa le norme vigenti su tali mercati e le 
eventuali azioni che possono essere intraprese con riferimento a tali 
operazioni.

Sistemi elettronici di supporto alle negoziazioni
Gran parte dei sistemi di negoziazione elettronici o ad asta gridata sono 
supportati da sistemi computerizzati per le procedure di trasmissione 
degli ordini (order routing), per l’incrocio, la registrazione e la compen-
sazione delle operazioni.
Come tutte le procedure automatizzate, i sistemi sopra descritti posso-
no subire temporanei arresti o essere soggetti a malfunzionamenti. La 
possibilità per l’investitore di essere risarcito per perdite derivanti diret-
tamente o indirettamente dagli eventi sopra descritti potrebbe essere 
compromessa da limitazioni di responsabilità stabilite dai fornitori dei 
sistemi o dai mercati. L’investitore dovrebbe informarsi presso il proprio 
intermediario circa le limitazioni di responsabilità suddette connesse 
alle operazioni che si accinge a porre in essere.

Sistemi elettronici di negoziazione
I sistemi di negoziazione computerizzati possono essere diversi tra 
loro oltre che differire dai sistemi di negoziazione “gridati“. Gli ordini 
da eseguirsi su mercati che si avvalgono di sistemi di negoziazione 
computerizzati potrebbero risultare non eseguiti secondo le modalità 
specifi cate dall’investitore o risultare non eseguiti nel caso i sistemi di 
negoziazione suddetti subissero malfunzionamenti o arresti imputabili 
all’hardware o al software dei sistemi medesimi.


