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Nuovi strumenti. L'organismo vuole promuovere gl interessi dellindustria e la trasparenza

Eurolobby per gli strutturati

Si chiama Espa
I'associazione
paneuropea
degli emittenti
dei certificati

Un'um'ca associazione &
ombrello per promuavere
una strategia unjtaria a livello
europen € per facilitare lo svi-
luppo dei derivati e dei certifi-
cati di investimento. Con que-
sto intento, come & in grado di
anticipare «Plus24», le associa-
zioni nazionali di Italia, Germa-
nia, Austria e Svizzera sl unisco-
no per rappresentare gli inte-
ressi del settore in Buropa.

1 membri fondatori della
Espa (European Stractured Pro-
duct Association) cosi si do-
viebbe chiamare la nuova alle-
anza — da non confondere con
la Spa (I'omologo organismo
americano) — sono olire all'As-
sociazione laliana Certificat e
Prodotti di Investimento {Ace-
pi), la Deutscher Derivate Ver-
band (Germania), la Schweizer
Verband fir Strukturierte Pro-
dukte iSvizzera) e il Zertifikate
Forum (Austria). Il mercato dei
derivat & dei certificar d'inve-
stimento ha avuto una forte
crescita negli ultimi anni in tt-
ta Buropa, ma in particolare
nei quattro Paesi della neonata
alleanza. «[.'associazione Euro-
pea a ombrello nasce, quindi,
con lo scopo di creare parame-
tri uniformi per tutta 'Europa

e coordinare le future iniziative
volte a garantire la trasparenza
di mercato & livello europeo -
spiega Adele Bricchi, segretaria
generale di Acepi -. Il mercato
dei certificati si sta sviluppan-
do sempre pit anche in altri
Paesi europei. Il crescente gra-
do di accettazione di questi
prodotti di investimento & dato
dal fatto che, grazie ai certifica-
ti, il capitale investito pud esse-
re protetto totalmente o par-
zialmente traendo profitto, allo
stesso tempo, dagli sviluppi del-
le Borse. Pertanto ci aspettia-
mo la partecipazione a breve
di altre associazioni nazionali».

Tra gli obiettivi del nuavo po-
lo ¢'¢ quello di favorire lo svilup-
po armonico i mercati naziona-
li affinché questi possano cre-
scere e svilupparsi insieme per
creare un mercato dei derivati
unitario. «I membri fondatori ri-
tengono necessario garantire
condizioni eque, trasparenti e
attrattive in mta Europas, spie-
ga Bricchi, che fino allo scorso
anno era executive director a
Goldman Sachs, e responsabile
in [talia dei securitised derivati-
ves — Allo stesso tempo, I'armo-
nizzazione europea dovrebbe
svilupparsi grazie ad un'autore-
golamentarione, ove possibilen.
Al primi  punt . dell’agenda
dell’associazione europea ci so-
no iniziative per uniformare la
classificazione dei prodotti e la

valutazione del rischio, «Saran-

no inoltre intensificati gli sforzi
per giungere alla trasparenza e
alla maggiore comprensione
dei prodotti al fine di promuove-

re la fiducia dell'investitore an-
che a livello europeow, spiegano

i fondatori.

Mentre il primo banco di
prova per la costituenda asso-
ciazione sara la presentazione
di un documento unitario alla
Commissione Europea che ha
iniziato un processo di consul-
tazioni sui prodotti di investi-
mento “sostitutivi® (intitolata
“Call for evidence on substitu-
te retail investment products"}
per cercare di capire quanto le
numercse  regolamentazioni
sugli investimenti dei clienti
"private” siano efficaci per pro-
teggere i piccoli investitori. 11
periodo di consultazione si
concluderi il 18 gennaio 2008,
data in cui le quattro associa-
zioni intendono aver gia coor-
dinato e presentato una posi-
zione unica.

Un altro nodo da affrontare
in maniera unitaria sara la mio-
va direttiva europea sui servizi
finanziari appena introdoita.
«La Mifid dowrebbe a regime
portare pill chiarezza anche
nel settore dei certificati, tutta-
via si potrebbe presentare il ri-
schio di un allontanamento de-
gli emittenti dal mercato borsi-
stico italiano a vantaggio di al-
tre Borse come quella lussem-
burghese o di altri sistemi si
scamnbi organizzati (Ecn)», spie-
ga Bricchd,

Per quanto riguarda il merca-
to primario ossia i dati sul no-
zionale emesso in Italia 'Ace-
pi, che ha raccolto 1 dati degli
associati (Abn Amro, Banca
Imi, Deutsche Bank, Sal Op-
penheim. Societé Generale,

Unicredit, per un totale pari al
70% del mercato] evidenzia
che & in deciso aumento il nu-

mero delle emissioni. Si & pas-
sati dai 32 certificati collocati
del primo trimestre 2006 agli
89 del terzo trimestre 2007. Se
si puardano nel loro complesso
i primi nove mesi dell'anno
che si sta per concludere il col-
locato sul primario & pari a 2
miliardi (contro i 1.791 di tutto
il 2006). Ben pii1 elevato & stato
contemporaneamente il nume-
ro di nuovi strumenti emessi
sul mercato: nel 2006 i sei asso-
ciad Acepi avevano collocato
163 tipologie di certificati; nei
soli primi nove mesi del 2007
se ne contano oltre 263. Nella
rapida espansione di questo
mercato ¢i sono anche delle
anomalie da correggere e an-
che per questo tra gli obiettivi
"associazione, che ha intro-
dotto un codice deontologico,
¢'# fornire maggiore trasparens-
za sul mercato in particolare

sulla rischiosita dei prodotti.
Dall'ultima analisi condotta
da Newfin ed Enter (due unita
di ricerca della Bocconi) in col-
laborazione con Acepi emerge
infatti che 'investitore vorreb-
be prodotti pitt semplici con
chiara indicazione del rischio.
I certificati esistenti sono infat-
ti molto eterogenei: si va da
quelli protetti ai rischiosissimi
prodotti a leva. Tra i problemi
del segmento c'é poi l'elevato
numero di emissioni e P'ecces-
siva frammentazione che appa-
iono le emergenze pii sentite.
Sempre nella stessa ricerca
emerge Pattenzione che viene
riservata alla possibilita di li-
quidare gli strumenti con facili-
ta e costi contentuti. Lacune
sono state segnalate anche re-

lativamente alla trasparenza.
Federica Pezzatii
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