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IL PRIMO SETTIMANALE DI
FINANZA OPERATIVA VIR WEB

A QUESTA ATTIVITA WEBANK DEDICA UN CONVEGNO IN PROGRAMMA IL7 E L8 SETTEMBRE

TRADING ONLINE

Salgono i volumi sui certificates

Molti i vantaggi, che vanno dalla favorevole tassazione alla duttilita dei payoff nelle varie
situazioni di mercato fino alla switch to recovery. E nel 2018 arrivera la nuova disciplina

p1 EMERICK DE NARDA

’ & una categoria di pro-
dotti finanziari la cui
appetibilita per gli in-
vestitori non smette di

crescere: i certificati. Il settore &
nato pittdi 10 anni fa piuttosto in
sordina ma in breve tempo & riu-
scito ad attrarre sempre maggiori
flussi di capitali. Nel 2017 i certi-
ficati hanno scambiato in media
1,45 miliardi di euro al mese sul
Sedex (ex covered warrant) ¢ a
cui bisogna sommare i quasi 700
milioni di euro trattati su Cert—
X, l'altra grande piattaforma di
scambio di Borsa Italiana. Un
business da 2 miliardi al mese
cui nessuno vuole rinunciare.
Finita la pausa estiva, il fitto
calendario di eventi dedicati
all’educazione finanziaria in
Italia torna a girare a pieno
regime, con Webank a fare da
apripista sui certificati il pros-
simo 7 e 8 settembre a Milano,
nella sede di via Massaua 6.
«In realta le nostre iniziative
sull’educazione finanziaria
hanno luogo tutto 1’anno e co-
prono molti argomenti di inte-
resse per risparmiatori e investi-
tori», spiega Davide Ferretti di
Webank (Gruppo Banco Bpm).
«In media, tra tutte le iniziati-
ve, arriviamo a fare anche 200
incontri I’ anno». Nello specifico
pero la banca on line del gruppo
Banco Bpm, in collaborazione
con I’ Acepi (I’associazione ita-
liana certificati e prodotti d’in-

vestimento), terrd una due giorni
sull’argomento che presentera ai
partecipanti i certificati, da cosa
sono alle strategie operative sui
singoli prodotti. «L’idea di fare
un percorso conoscitivo sui cer-
tificati ci & arrivata dai risparmia-
tori», continua Ferretti «che ci
hanno manifestato I’esigenza di
formazione su questo argomen-
to». Il crescente interesse verso
questi prodotti & dovuto a molti
fattori. Anzitutto la loro eteroge-
neita. Esistono infatti molti tipi di
certificati che rispondono a vari
gradi di obiettivi e propensione al
rischio. «Ci sono investitori che
non amano il rischio e puntano
dunque a prodotti a capitale com-
pletamente protetto» spiega Gio-
vanna Zanotti, direttore scienti-
fico dell’ Acepi, «ci sono quelli
che si vogliono prendere un po’
dirischio e scelgono prodotti che
offrono cedole, magari a deter-
minate condizioni, o quello che
vuole prendersi tantorischio e va
sui prodotti a leva». Se I’obiet-
tivo ¢ ottenere un flusso cedola-
re, si scelgono i cash collect, se
si vuole investire con la leva si
scelgono i leva fissa, se si vuole
coprire un portafoglio azionario
si puo optare per un mini short
e cosl via. Una caratteristica che
viene presa poco in considerazio-
ne ¢ invece la duttilita dei payoff,
la capacita di adattarsi alle diver-
se condizioni di mercato. «Se io
compro un’azione o un bond
punto a una evoluzione direzio-
nale del sottostante» continua
Zanotti «cioe compro un’ azione,

Giovanna Zanotto

se sale bene e se scende male, ma
se il mercato va in laterale cosa
faccio? Alcuni certificati hanno
dei payoft anche su mercati sta-
bili e con bassa volatilitd». Altro
elemento portante dell’interesse
verso questi prodotti ¢ il tratta-
mento fiscale. Quelli generati dai
certificati sono da considerarsi
redditi diversi e per questo sono
tassati del 26% sul capital gain
(dal 1 luglio 2014, in luogo del
precedente 20%), con possibilita
di compensazione delle minu-
svalenze maturate. Sono sog-
getti alla Tobin Tax ma in modo
molto leggero (quasi a impatto
zero) in confronto alle azioni.
Praticamente se voglio investire
un controvalore di 8 mila euro in
certificati (acquistando 80 certi-
ficati al prezzo di 100 euro) sard
soggetto a un’imposta di 0,075
euro che si riduce a 0,015 euro
se il certificato € quotato. Un
investimento con controvalore
di 80 mila euro avra invece una
Tobin Tax di 0,75 euro (0,15
euro se certificato ¢ quotato).
Interessanti per I'investitore poi,
alcune finezze strutturali di al-
cuni prodotti che consentono di
utilizzare un determinato tipo di
certificato per aggirare la Tobin
Tax sulle azioni. In pratica, se
voglio acquistare Eni senza pa-
gare la Tobin mi bastera andare
a cercare un bonus certificate su
Eni che ha gia colpito la barriera
e che dunque, per caratteristica,
replichera semplicemente il cor-
so di borsa dell’azione Eni. Vie-
ne chiamata efficienza fiscale.

C’¢ poi la possibilita di fare lo
switch to recovery, ma & una pra-
tica riservata agli investitori pitl
evoluti. Funziona cosi: se ho una
perdita, per esempio sull’azione
Eni, del 20%, ¢’¢ 1a possibilita di
andare a scegliere un certificato
bonus gia in essere e che magari
ha un prezzo di 70 euro (invece
che i canonici 100 euro al mo-
mento del collocamento) perché
si trova vicino alla barriera (che
se toccata annullerebbe il bonus).
Ci saranno cosi due possibilita,
se 1’azione non tocca la barriera
eil certificato giunge a scadenza
indenne, mi verra ridato il prez-
70 di collocamento piti il bonus
(che magari ¢ di 17-18 punti).
Se invece ’azione continuera a
scendere e tocchera la barriera,
perdero la possibilita di avere il
bonus, con una perdita pili conte-
nuta sul prezzo del certificato. In
ultimo, ¢’¢ un altro punto a favo-
re dei certificati: la trasparenza.
Essendo prodotti quotati sono
soggetti alle varie autorita di
controllo dei mercati finanziari,
e non solo. Dal prossimo 1 gen-
naio 2018, cambiera il quadro
normativo dei mercati finanziari
con la Mifid 2 e verranno intro-
dotte nuove regole come quelle
sui prodotti derivati Prip (Packa-
ged retail investment products).
Chiunque emetta dei Prip dovra
redigere un documento di sole tre
pagine contenente tutte le infor-
mazioni chiave per gli investito-
i (Key Information Document,
Kid) che non saranno pil sparse
nelle 300 pagine del prospetto in-
formativo dei prodotti finanziari.
(riproduzione riservata)
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