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- Gli emittenti propongono soluzioni innovative e, spesso, a capitale garantito

Il nuovo corso
del «certificates»

Ora prevedono il Pac per acquisti graduali in Borsa
e cominciano a staccare la cedola come i bond

Di MARCO SABELLA

a crisi dei mercati fi-

nanziari aguzza l'in-

gegno dei grandi

emittenti di certifica-
ti. E le principali banche eu-
ropee specializzate nell’offri-
re alla clientela questi pro-
dotti derivati — che investo-
no con o senza effetto leva
su sottostanti che vanno da
singoli titoli azionari a indici
di Borsa, fino a tassi di inte-
resse e materie prime — met-
tono a punto prodotti basati
su strategie inedite.

Uno dei criteri considerati
pilt efficaci per entrare in
Borsa consiste nell'investire
tramite acquisti scaglionati
nel tempo (i piani di accumu-
lo). Per sfruttare questa stra-
tegia due grandi emittenti co-
me Unicredit e il gruppo fran-
cese Société Générale hanno
messo a punto prodotti ad
hoc, i certificati Opportunita
Protetta (Unicredit) che inve-
ste sull'indice Eurostoxx50
delle grandi capitalizzazioni
europee e Crescendo Plus
{SocGen), che punta invece
sul nostrano S&P/Mib.

A rate
La strategia dell’acquisto
scaglionato, simile ai piani

di accumulo azionari (Pac),
¢ gestita direttamente dal-
U'emittente per tutta la dura-
ta del certificato, circa 5 an-
ni, dopo che il sottoscrittore
ha investito nel prodotto in
un'unica soluzione (tagli mi-
nimi da 100 euro).

Il vantaggio per il sotto-
scrittore € dato dalla garan-
zia di protezione integrale
del capitale a scadenza e dal
metodo di calcolo della per-
formance. Che & data dalla
media aritmetica delle per-
formance semestrali dell'in-
dice sottostante calcolata sul-
I'arce di vita quinquennale
del certificato. Questo meto-
do, inutile dirlo, tende a sta-
bilizzare il risultato finale e
ad aumentare la probabilita
di una performance positiva
per linvestitore.
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Puntano all’ottenimento

di un rendimento cedolare -

positivo anche i nuovi Cou-
pon certificates sviluppati da
Unicredit e, in forma analo-
ga, dal gruppo lussembur-

' ghese Sal. Oppenheim. Il ter-

mine coupon — cedola —
non deve tuttavia trarre in in-
ganno linvestitore perché
questi certificati in realta

non hanno nulla a che sparti-
re con un titolo obbligaziona- -
rio. Non a caso si attagliano
a un investitore con un profi-
lo di rischio piu elevato ri-
spetto a quello dei sottoscrit-
tori dei nuovi certificati «ad
accumulo».

1 coupon certificates sono
privi della garanzia di prote-

zione integrale del capitale a
scadenza. Tuttavia la condi-
zione che puo determinare
una perdita e abbastanza re-
strittiva. E corrisponde a un
calo dell'indice Eurostoxx50
superiore al 50% da oggi alla
scadenza {quattro anni). In
questo caso il rimborso sa-
rebbe pari al prezzo di emis-

sione del certificato decurta-
to della performance negati-
va registrata dal sottostante.
Se questa eventualita — ab-
bastanza estrema visto il li-
vello basso gia toccato attual-
mente dagli indici — non si
realizzera, i certificati a cou-
pon garantiranno il rimbor-
so integrale del capitale oltre
auna corposa cedola annua.
Che nel caso del prodotto di
Unicredit & pari all’8%; del
3% invece per il certificato di
Sal. Oppenheim.

Tutti questi certificati, infi-
ne, sono accomunati dalla

possibilitd di compensare gli
eventuali capital gain con le
perdite in conto capitale su-
bite in altri investimenti di ti-
po azionario. Un meccani-
smo che conduce all’ottimiz-
zazione del risultato finale,
anche dal punto di vista fisca-
le.

¥ 1brusco trend negative di ini-
¢ zio anno ha ulteriormente de-
presso i corsi dell'Burostoxx50
portandoli fino ai nuovi minimi
dal marzo 2003 in area 1.850
punti.

In caso di prosecuzione della
fase discendente di medio peri-
odo i prossimi supporti si trova-
no rispettivamente a 1.700,
1.560 e a 1.470 punti

Al contrario, la fuoriuscita
dal canale ribassista di breve
contribuirebbe ad allentare la
pressione sulle quotazioni,

mentre un miglioramento del-
I'attuale quadro tecnico negati-
vo siavrebbe alla violazione del-
la media mobile a 14 giorni a
2.000 punti e di quella a 45 gior-
ni a 2,220 punti. E inoltre possi-
bile un’inversione di tendenza
in caso di deciso superamento
dei target successivi rispettiva-
mente a 2.400 e a 2.600 punti

Nonostante rimangano al
momento impostati negativa-
mente, i principali indicatori
potrebbero anticipare dei timi-
di tentativi di ripresa.
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SU CHE COSA SI SCOMMETTE
Ripartizione degli scambi per tipo di sottostante

VINCE IL MADE IN ITALY

Ripartizione degli scambi per tipo di sottostante
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