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EFFETTO VOLATILITA
anche sui certificates

onsiderata |'alta volatilita dei

mercati finanziari e le incertezze

associate al quadro macroeconomi-
co generale, anche il secondo trimestre del
2016 conferma buani volumi di collocamen-
to per i certificates sul mercato primario.
L'ammontare complessivamente collocato
tra aprile e giugno dagli emittenti di Certifi-
cates associati ad ACEPI (Banca Aletti, Ban-
ca Imi, BnP Paribas, Deutsche Bank, Societe
Generale e Unicredit) & stato paria 2.014,62
milioni di euro in linea con i 2.036,24 milioni
dieuro collocati nel primo trimestre dello
stesso anno. Il dato segnala, invece, un calo
se confrontato rispetto al record storico di
3.538,32 eura che erano stati collocati nel
secondo trimestre nel 2015

In termini di tipologie di certificates,

anche il seconda trimestre 2016 ha visto il
prevalere delle strutture con protezione del
capitale, ma in modo meno netto rispetto a
quanto visto nel primo trimestre. | prodotti
a capitale protetto hanno raccolto, infatti, il
55% del totale [a fronte del 71% del primo
trimestre) mentre i prodotti  capitale con-
dizionatamente protetto hanno raccolto il
45% [26% nel primo trimestre]. Non ci sono

stati collocamenti di prodotti a capitale non
protetto o a leva.

In particolare, tra i certificati a capitale pro-
tetto sono stati i Digital a raccogliere L'am-
montare il significativo (43%) seguiti dagli
Equity Protection [10%). Si tratta di prodotti
in grado di proteggere il capitale investito e
nel contempo offrire una “cedola” periodica
legata all'andamento di un sottostante
(digital) oppure offrire la partecipazione alle
performance del sottostante a scadenza
[equity protection) .

Tra i prodotti a capitale condizionatamente
protetto i Bonus hanna raccolto il 24% del
totale collocato nel trimestre considerato
e gli Express un ulteriore 12% . | primi
sono strumenti che offrono un premio se il
sottostante non scende (durante la vita del
lo strumento 0 a scadenza) al di sotto di una
certo livello (barriera). Gli express invece
offrono una cedola periodica al verificarsi
di un determinato evento (in generale a
stabilita del sottostante] con un meccani-
smo di memoria della cedola non pagata e
una clausola di callability.

Con riferimento al mercato secondario, alla
fine di giugno 2016 erano quotati sui due
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| certificate a leva permettono di prendere posizione al rialzo 0 al
ribasso su unazione o un indice, moltiplicando la performance del
sottostante per una leva [fissa o variabile).

In particolare, i leva fissa daily long e short sona i prodotti quotati sul
mercato Sedex di Borsa Italiana, che permettono di investire con una
leva fissa giornaliera fino a 7 sui principali indici azionari europei. Il
livello di leva finanziaria rimane appunta fi-sso solo intraday grazie

a un meccanisma di restrike giornaliero incorporato nello strumento,
causando perd un disallineamento sul medio periodo dovuto al cosid-
detto ‘compounding effect”.

It Compounding Effect & un effetto matematico dei leva fissa dovuto al
ricalcolo della leva su base giornaliera, che si manifesta soltanto se
il prodatto viene tenuto in portafoglio per due o pit giorni di mercato.
Come conseguenza, la performance del leva fissa su piu giornate di
mercato pub differire sensibilmente (positivamente o negativamente)
dalla performance del sottostante moltiplicata per la leva, positiva

0 negativa. Per neutralizzare le conseguenze legate al Compounding
Effect, Uinvestitore che decidesse di mantenere il Leva Fissa per pid
giorni dovrebbe rivedere all'inizio i ogni seduta borsistica la propria

posizione riallineandola con a propria strategia di trading o di copertu-

13 desiderata. Di conseguenza i leva fissa sono indicati per strategie di
investimento di brevissimo termine.

Gli investitori che volessero evitare il Compounding Effect e non
stabilire a priori il periodo di detenzione nel portafoglio hanno a di-
sposizione unaltra tipologia di Certificate che permetto di moltiplicare
la performance del sottostante, i TURBO. Al contrario dei leva fissa,
investendo nei TURBD & possibile scegliere tra una moltitudine di leve
[orientativamente da 2 fino a 25%) oltre che di sottostanti. La gamma

dei sottostanti disponibili nel caso dei TURBD infatti & molto ampia e
comprende non solo indici ma anche azioni, materie prime e valute. |
Turbo consentono di investire a leva sia al rialzo (long] che al ribasso
[short) su un sottostante a un prezzo inferiore al valore di tale sotto-
stante: questo & possibile grazie alla presenza di uno strike prefissato

dallemittente, che riduce quindi Uinvestimento nei Turbo rispetto all'in-

vestimento diretto nel sottostante e determina Ueffetto leva. Lo Strike
determina il valore dei TURBO Certificate ed & la caratteristica princi-
pale che linvestitore deve prendere in considerazione quando sceglie
un TURBD Long o Short. Il prezzo del TURBO Lang riflette sempre la
differenza tra la quotazione del sottostante e il livello dello Strike. Per
i TURBO Short, invece, la differenza tra lo Strike e la quotazione del
sottostante. Un TURBO Certificate & caratterizzato anche da un livello
Knock-out: quando il prezzo del sottostante raggiunge o supera tale
livello {verso il basso nel caso di un TURBO Long o verso Lalto nel
caso di un TURBO Short], il TURBO Certificate scade prematuramente
e perde tutto il suo valore. Linvestitore perde guindi lintero capitale
investito. Lo Strike e il Knock-out sona fissati in fase di emissione

dei TURBO Certificate dall emittente. Pertanto, Linvestitore decide al
momento dell'investimento la leva finanziaria, che resta invariata fino
alla chiusura della posizione. | TURBD, al contrario dei Leva Fissa, non
soffrono quindi dell’effetto “Compounding”.

Analogamente ai prodotti a leva fisse, anche con i Turho le perdite po-
tenziali non sono superiori al capitale investito e lorizzonte temporale
di investimento & di breve termine. Tuttavia la disponibilita di it livelli
di leva su ogni singola azione o indice offre una maggiore reattivita ai
movimenti di mercato.

Fonte: Acepi
Tipolagia prodotto Leva Finanziaria (al 26/07/2016) dei movimenti del sottostante; per questo | TURBO
TURBO LONG 7x sono definiti strumentia leva variabile. Tuttavia,
una volta che lo strumento viene messo in porta-
Strategia Scadenza fogli. questo meccanismo di calcolo permette di
Investire con effetto leva. moltiplicando le perfor- ~ 16.12.2014 fﬁssaﬁed“ Lﬁv-edmt dileva rgaﬂtente s tcost';ltnte dper
i iL periodo di detenzione dello strumento evitando
mance del sottostante per una leva finanziaria Qi iLcd. effetto Compounding™. Se portato a
; scadenza il TURBO rimborsera un ammontare pari a
??S‘E";:gme TSR A [(sottostante - strike)/parita].
. a sea scadenza il sottostante fosse salitoa 17.115
. ﬁompoundlng e punti [+5%), il rendimento sara del 35%* (leva 7).
Quotazione Sottostante (al 26/07/2016) d b) se a scadenza il sottostante fosse invariato
16300 [16.300 punt) il rendimento sarebbe pari azero.
Risultati ¢) se a scadenza il sttostante fosse sceso del 5%, 1
Strike “|\ Turbo maltilica a performance del FTSE MIB rendimento dello strumento saretbe paria -35%.
14000 ner un effetto leva, che al momento della stesura Nota
della tabella risulta pari a 7x. La leva finanaiaria del  jpotesidi artenza ¢ acouisto effetuato . 26 g 2016, ceta
Knock-out Turbo & calcolata con La formula [Sottostante/Prez-  qeltaschede. i rendimentisono el lodo dele renute fiscele i
14000 70 Turbol, pertanto essa pud variare a seconda eventual costi, come ad esempio casi di negaziazione
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mercati di riferimento per gli investitori ita-
liani, SEDEX e Cert-X, rispettivamente 1.981
certificati e 1.643 certificati. Complessiva-
mente quindi gli investitori italiani hanno a
disposizione, in secondario, 3.624 certifica-
tes [nel primo trimestre erano 3.500) .

Consideranda il periodo Gennaio - Giugno
2016, il segmento Cert-X di EuroTLX ha
realizzato un turnover di 1.156,7 milioni

di euro. | prodotti che hanno contribui-

to maggiormente a raggiungere questo
risultato sono stati gli strumenti Equity
Protection (turnover: 4076 mln di euro), gli
Express (349 mln) e i Bonus (208 mln). Se
confrontata con lo stesso periodo del 2015
i certificati quotati su Cert-X erano 1169 e

Al AP Niset-Nov'1s

il turnover era stato paria 2.488.6 milioni
dieuro.

Considerando invece il mercato dei derivati
del SeDeX, il turnover nel periodo gennaio
-giugno 2016 & stato pari a 8.320,6 milioni
dieuro in gran parte originato dai prodotti
a leva (82,6% del totale ) seguiti dagli
strumenti 3 capitale condizionatamente
protetto [ 11,7%) dai certificatesi a capitale
protetto (5,6%) e infine dai Certificates a
capitale non protetto (0,2%). Analizzando le
singole tipologie i Certificates a leva fissa
hanno realizzato un turnover pari a 6.327,8
milioni di euro.

Anche con riferimento a questo mercato il
turnover del 2016 risulta inferiore rispetto

al turnover dello stesso periodo dello scorso
anno (13.014,8 milioni di euro).

£ possibile quindi concludere che la forte
volatilita e incertezza che ha caratterizzato
il mercato nei primi 6 mesi del 2016 si sia in
qualche modo ripercossa anche sul mercato
dei Certificates: sul mercato primario con
una riduzione dellammontare collocato
rispetto allo stesso periodo dello scorso
anno; sul mercato secondario con una
riduzione del turnover.

La volatilita tende, infatti, a far prevalere
tragli investitori un atteggiamento di attesa
anche se lofferta dei payoff dei Certificates
consente di trovare strumenti idonei anche a
scenari caratterizati da elevata volatilits @
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