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CERTIFICATI & DERIVATI [ orcsoromann
IN ORDINE DI CONTRATTI SCAMBIATI
Dopo il boom, piu voglia di trasparenza: SOTIOEAKTE EORTRATT] AANED 1508
e dall’ACEPI arriva una mappa dell’offerta. numero %tot  media glomaliera
a una recente ricerca loro elevato rischio & complessi- ﬁ' — Ej‘;) E‘{ﬁ:f ifgﬁ
falta dall’'Universita ta. Complessita, che secondo | - DAX 17,909 1A% 043
Baocconl sulle dinami- nancial advisors intervistati, osta Eni 13.305 6,05% 700
che del mercato dei colerebbe Ia crescita del mercato UniCredit B.748 3.98% 450
certifisati in Italia, ne sono emer nei prossimi anri. ::’"" ltala g'g;;; f';f: ::i
si alcuni spunu_ che_ hann_o evider E Proprio in risposta a guesta P 2.480 158% 183
dato |2 necessita di fornire uno esigenza di maggior trasparenza Masdag 100 2993 1,36% 158
strumento riassuntivo e di analisi e informazione sui certificati, che Dow Jones Industrial AVG 2.870 1,30% 151
Ui questi prodotti di investimento, ACEPI | Associazione Haliana SR R N v
La ricerca ha, infatti, evidenziato Certificati e Prodotti d'Investi- e LR S T

che i principali timori dell investi
tore finale connessi all'invasti-
merto in certificati sono legatl al

memto), nata nel 2007 per pro
muovers in Italia lo sviluppo della
cultura finanziaria in termini di

prodotti d'investimento, ha recen- merile protetto/garantito”; “ stru-
temente realizzato la “Mappa del menti & capitale non protetto/ga

Certificati”, cioe

rantito”; “strument|

PRIMI DIECI SOTTOSTANTI Lrk gt aivg astey s AT
IN ORDINE DI CONTROVALORE SCAMBIATO loga puntualmente i Dopociiché, | certifi-
certificati present| cati sono denoming-
SOTTOSTANTE CONTROVALORE MARZO 2008 nel mercato italiano, ti con un nome uni-
mi di suro % tot mil di esiro secondo la lor natu- co per tipologia cul
a— — — i ra e defi ne[\done gre- corfi spomic di se-
SEP/MIB 367,04 13,66% 14.05 ficamente i payout ri- Euito, Il nome corm-
Dow Jones Euro Stoxx 50 218,33 11.16% 1ag [ 5petto al sottestan merciale che ogni
Flat 19016 972% 10,01 ta. Nella pratica, la singole emittente
DAX 177.37 9.07H .34 Mappa opera median- ha attribuito al pro-
S 13955 i T3 tauna prima catalo- prio prodatto, deli
Enol 96,53 4,945 5,08 2 e i i
T S—— 3701 1.89% 185 gazione suddivl MME pal le .
UniCradit 32,30 LE6% 1,70 de | certificati in ma principall caratteri-
Telecom Malia 22,96 LATH g cro aree, come “strumenl| a capi- stiche cormuni, pli obletth di in-
R R R iy ot s tale protetto/garantita”; "strie vestimento e |'orizzonte tempara
HE RO 1 2 menti & capitale condizionata le. Il tutto & ultimato con un grafi-

CONTRATTI & VOLUMI: EMITTENTI A CONFRONTO
FEBERAID 2008 MARZO 2008 GEN - MAR 2008 DICEMERE 2007
contratti controv.” contratli econtrov.* contratti controw. * quotati a fine mese
AbaxBank 29 0.3 21 0x 95 (7] 54
ABN Amro Bank 22435 120.0 24,353 1498 74.902 8204 887
Banca Aletti 1.605 598 B.010 S06.6 28,405 1.5474 126
Banca Antonveneta 1.660 o | 1382 o7 5.298 4.9 17
Banca Caboto - - - - - - -
Banca IMI 25467 3264 21.413 24851 B3.498 BB3.3 Ta9
Bayorische Hypo-Und Vereinshank 3257 T78.8 B.BOG 444 13921 1636 a9
BNF Parihas Arb. lss. 1.442 T 7139 30,2 8.825 390 5
Deutsche Bank AG 28799 5255 1B.806 4450 86.499 18062 TS5
Deutsche Bank AG London & (o | - = 16 o1 3
Goldman Sachs Intemational 743 5.6 250 L. 842 41,3 2
Goldman Sachs Jersey Ltd 32964 R4.8 2B.545 62,3 118.671 208.0 559
JP Morgan Chase Bank 169 2.2 238 31 536 Tz 3
Merrill Lynch Lux 12 0,3 3 oL 30 o7 13
Sal. Oppanhaim 154 2,6 235 2.0 887 84 22
Société Génarale 68.279 1891 80,367 1738 207.099 46,1 497
Socléta Gandrnle ANV, 531 5,0 518 B8 1.9562 18.3 18
Sociate Genarale Effektan 188 1T 136 1.9 430 49 25
UBS AG L. 0,0 3 0.0 8 0.0 12
UniCredito Ialiano 34523 2754 19,597 270.9 93466 BE51.2 882
Vontobel Financial Products Gmbh - = 2 0.004 2 0.0 -
TOTALE 220.434 1.667,0 220.034 1.956.5 724182 6.766,8 3,408
Fanta: Borea ltaliana, dati aggiomati a febbraio 2008, *dati in milioal dl aure




PRINCIPALI INDICATORI

FEBBRAIO 2008
contratti controv.*

MARZO 2008
contratth controw.”

GEN - MAR 2008
contratti conlrov.

SEGMENTI
DI MERC ATOD

DICEMBRE 2007
guotati a fine mass

Fonte: Borsa (taliana, datl sgglormati o morzo 2008, =datl In millon ol suro

TIPOLOGIE DI SOTTOSTANTE

TIFOLOGIE FEEBRAIO 2008 MARIO 2008 GEN - MAR 2008

DI SOTTOSTANTE contratti cantrov. * i controv.* contratti controv. *

Azioni italiano B a2 B7EO TTAT9 11658 204340 42002 2011
Indici Italiani B4.283 2781 96.380 2678 JBI1ER 11229 438
Azioni esters 2897 53 1.995 3.8 8,388 l98 223
Indici esterl 34763 4302 33.011 455.% 107 00 1.2506 1.065
Materie prime®* 4.546 288 G276 248 14988 892 333
Tassl di intoresse®~* 1471 i2 1237 o8 R2ET 15 143
Ahve 5.558 38,7 2708 270 12141 T4 195
TOTALE 220.434 3.184,0 220.034 1.985,8 724,182 6.766,6 A4.408
Fonte: Borsa allana, datl sgglornstl & marzo 2008, =datl in millon di ewro, * *sono inclusl | futures su commodithes, * **sono inclus | fulures su lessl di Inleesss

co che rappresenta il rimborso & .

scadenra per ciascun certificato.
La “Mappa del Certificati” & un

prodotto dinamica, in continua ri-
cerca e costante aggiornamento,
volto a fornire sempre maggior e

pitr puntuall Informazioni all'inve-
stitara finale, adempiendo cosi al-
I'impegna dell'Associazione di fa
vorire |a circolazione di informa-
Zioni relative al prodotti finanziari
strutturati, tra gli Associati, g ine

termedian finanziar e gl imvestito-
ri, per garantire una trasparenza di
mercata (la mappa compieta &
disponibile sul sito www.acepi.it).
ACEPI si propone quale soggatto
in grado di costituire un punto di

riferimento del mercato stesso, in-

formando e promuovenda |a cultu-
ra finanziaria. B

a cura di Adefe Bricohi

(nefia foto),

segretano generate ACEF!

CERTIFICATO

Il equily protection rap-
presentano |a lipologia

e ¢ 70% |eharés DY Euro Stoxx 50 + 30% Lyxor Eure Mts Global A2TT%
di investment cerlifica- Attualmente sono quotati sul Se= Port. prudents
tes quotati sul SeDex di Dex equity protection sul principall 100% Lyxor Euro Mts Glabal b,4T%

Borsa haliana dalle caratteristiche
piti linear!, utilizzabill con estrema
fiessibilita nella gastione di porta-

40% |ehares D) E Stoxx 50 + 30% EP Long + 30% Lyxor Euto Mt X
foglio. Gli equity protection con re, SU commoditios. Per valutare i Port. m‘a“ Py ,;,..m munﬁt T ——
sentono di partecipare alla perfor- profili di rendimento atteso degli mhhu-es Dy E Stoxx 50 & 30% EP Short + 30% Lyxor Euro Mis  3,26%

i | B i aggressive + diversificazione a rischio controllate
mance positiva (long) o negativa investment certificates & necessa 708 Lynot EornMts 5 30% EP Long 1.73%

{short) del sottostante, con la ga
ranzia della restituzione (lotale o
parziale) del valore nominale del
certificato alla data di scadenza.
L'acquisto degli equity protection
espone pertanto |'investitore a un
rischio minare rispetto allinvestl-
memto diretto nell'attivita sotto-
slante. Gli elementi caratterizanti
gli equity protection possono sinte-
tizzarsl nel seguenti: strke, Indica
il livello del sottostante a partire
dal quale si attiva la partecipazio-
ne al rialzo { fong) o al ribasso
(shart): floor o livello di protezione,
evidenzia |'importe minime rimbor-
sato allinvestitore, indipendente-
mente dal livello del sottostante,
alla vata di scadenza; tasso di par-
tecipazione, indica in quale misura
I'investitore partecipa all'evoluzic-

DEL MESE

ne positiva/ negativa del sottostan
te.

indic & titall azionar italiani ed
esterl (con/senza copertura del ri-
schio di cambio) e, in misura mino

rio analizzame |a relativa struttura
finanaiaria; un equity protection
long, ad esempio, pud costruirsi
combinando I'acquisto di un titolo
2erD coupon e di un'opaione call
eurgpea sull ettivita sottostante. I
titolo zero coupon assicura || fime
borso de! ficor &lla data di scaden-
za mentre |'opzione call determina
il tasso di partecipazione all'anda
menta pasitiva dal sottostante

Gl equity protection possono esse-
re utilizzati in meniera sistematica
nel processo di investimento: |a
sclezione del certificato pid eppro-
prialo deve essere effetiuata te-
nendo conto sopratiutto del profilo
di rischio cei portafogll di partenza
oltra che dalla prevedibile evoluzio-
ne dai marcati finanzar, Al fine d
lustrare le possibill modalita di

TABELLA |- ANALIS!I PERFORMANCE 30/06/2007 - 31/03/2008

PORTAFOGLI BASE

Port. aggressivo

PORTAFOGLI BASE + EQUITY PROTECTION PERFORMANCE

Port. aggressivo + riduzione rischio

PERFORMANCE

impego degll equily protection nel
Ia gestione di partafoglio, sono
stati analizzati due portafogh, inve-
stiti in etf, le cui composizioni so-
no riportate in tabella 1. Accanto
al portafogli base, sono statl con-
siderati due equity protection
aventi le seguenti caratteristiche:
equity protection long: sottostante
0y Euro Stoxx 50, emittente Ban-
ca Imi, scadenza 18/12/2000,
strike 424599, protezione 100%,
partecipazione 6006 equity protec-
tion short: sottostante Dj Euro
Stoxx 50, emittante Abaxbank,
scadenza 15/12/2008, strike
4118,54, protezione 100%, parte-
cipazione T5%. La tabella 1 eviden
tia le performance, relative al pe-

riodo 30 giugno 2007 - 31 marzo
2008, del portafogli investiti in Etf
e di tre distinte strategie gestiona
Il che prevedono I‘utilizzo congiun:
to di Etf ed equity pratection
leng,/shart, che rispondono alle se-
guentl finalita: rduzione del 1i-
schio, copertura del rischio, diver-
sificazione a rischio controllato.
Gli esempi esaminati dimostrano
chiaramente come un efficiente
utilizzo degli equfty protection pos-
sa contribuire, 2 costi cantenuti,
ad ottimizzare il profilo o rischio —
rendimento di portafogli investiti in
asset class tradizionali, |
8 cura di Mawro Camelia
Facoila of Econoimia
Universita of Siena



