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La dsffusione spinta dal nuovo modello distributivo che oggi passa prima attraverso le vetiche preparano le emissioni con la prenotazione e l'informazione

Certificati come obbligazioni
¢ boom traipiccoliinvestitor

Sono tornati ailivelli record del 2007 solo sul mercato primario, bassi invece gli scambi -
| piu diffusi sono quelli a capitale protetto e con sottostanti pit semplici come I'azionario

PAOLAJADELUCA

Roma
acrisiharilanciato tut-
' ti i prodotti quotati su
unmercatoufficiale.In
particolare per certificati e cw
trattatisullapiattaformaufficia-
legarantisceirequisitidellavigi-
lanza prudenziale dell’emitten-
te, del patrimonio di vigilanza,
I'obbligodiunsistemadigestio-
nedeirischie controlli, e questo
ha indubbiamente dato una
spinta al recupero dei volumi e
allaripresa diinteresse per que-
sti strumenti». Pietro Poletto,
Head of ETF & Fixed Income
Markets London Stock Exchan-
geGroup, dalsuoosservatoriodi
Piazza Affari havistolarinascita
dei secutised derivatives come
unaripresadifiduciadegliinve-
stitori, anche i retail, verso la
Borsa. Ma con un atteggiamen-
to diverso rispetto al passato.
Pit attento a cosa compra, me-
no disposto arischiare e soprat-
tutto, pilt attento a muoversi su
piattaforme controllate e quo-
tate, pillattento ascegliere piat-
taforme ufficiali, controllate, ri-
spetto mercati alternativi.
Nelcorso del2009ivolumidei
certificati hanno raggiunto i li-
vellitoccatinel 2007, cheerasta-
tounannorecord perquestaca-
tegoria, una famiglia di stru-
menti cartolarizzatiil cui prezzo
deriva dall’andamento diun’al-
tra attivita, un sottostante che
pud essere un’azione, un tasso
di cambio, una materia prima,
un indice o un basket di indici o
azioni. In terminidi controvalo-
re degli scambi
i covered war-
rant ancorasu-

trading, molto amati dagli scal-
per, investitoriespertichefanno
scambi giornalieri.

Diversoil discorso peri certi-
ficates. Rispetto all 2007, infatti,
lo scorso anno, e in particolare
negliultimimesi,ilrecordsiere-
gistrato solo sulmercato prima-
rio, mentregliscambisulsecon-
dario sono ancora molto conte-
nuti. «E’ il segnale che 'approc-
cio & cambiato», afferma Adele
Bricchi, segretario generale di
X3 associazioneitalianacer-
tificatie prodottidiinvestimen-
to. Spiega Bricchi: «I certificati
non sono pill appannaggio dei
trader, aumentano i risparmia-
tori che li acquistano con una
prospettiva di medio-lungo ter-
minesoprattutto conl'ausilio di
un esperto, un private bankerin
particolare».

Un prodotto da portafoglio,
insomma, da comprare in ban-
ca o dal consulente finanziario.
E’ la grande svolta del mercato,
chehadatoilviaaun nuovomo-
dello di distribuzione. «Prima
della crisi gli emittenti quotava-
no in Borsailoro certificati e poi
aspettavano che la gente li ac-
quistasse pian piano, oggi & tut-
to cambiato, i market maker
fanno prima accordi con le reti
di distribuzione, le banche o i
promotori finanziari», racconta
Marcello Chelli, responsabili
prodotti quotati di Société
Générale.

Laquotazioneviene prepara-
ta, sifa conoscere il prodotto, si
accettano le prenotazioni e poi,
viaall’approdo allistino. Un po’
come succede con le obbliga-
zioni, che negli ultimi tempi
hannofattoregistrareungrande

boom. Il certificates, oggi, viene

certificati aumenta, segno cheil
controvalore per unita & sceso,
mentre aumenta il numero de-
gliinvestitori: segnaleinequivo-
cabile che questo strumento fi-
nanziario si sta diffondendo.

La grande paura scatenata
dalla crisi, insomma, sta met-
tendo le ali ai certificates. «Ilfat-
tore prioritario nella scelta del
prodotto appare essere la capa-
citadi contenerele perdite negli
scenari pilt sfavorevoli, € quan-
to emerge dalla ricerca appena
realizzata dal Carefin
Bocconi», racconta
Giovanna Zanotti, do-
cente dei mercati degli
intermediari finanziari
all'Universita di Berga-
mo e membro del Care-
fin Bocconi, relatore al
meeting dedicato al
mercato dei certificati che si tie-
neoggiinBocconi.SpiegaZano-
ti: «Dallaricerca emergono qua-
li fattori importanti la fiducia
nella societa che distribuisce il
prodotto, la possibilita di liqui-
darlo facilmente e la facilita e
trasparenzadel prodotto stesso.
E i certificati, almeno nella loro
versione a capitale pro-
tetto, consentono pro-
priodiandareincontroa
questa esigenzayr.

Icertificati,insomma,
cominciano a entrare
nellecasedeiBotPeople.

Ma la potenzialita di

questi strumenti, emer-

gesempre dallo studio del Care-
finBocconi,nonéancorapiena-
mente percepita. Pocovieneap-
prezzatoil fatto che proprio gra-
zie ai certificati & possibile acce-
dere amercati dove altrimenti e
difficile investire, come quello

di BorsaItaliana che dopola fu-
sione con London Stock Ex-
change & trasmigrata sulla piat-
taforma TradFElect. Quasi la
meta sono certificati, che dal
2004, anno di creazione de] Se-
dex, sono in continua crescita.
La percentuale dei volumi
scambiati, invece, vede salire
all’85 per cento la quota realiz-

zata dai cove-
red warrant.
Uno scenario
completamen-
te cambiato ri-
spettoal passa-
to, quando i
due strumenti
sembravano
volersi farsi la
concorrenza
anche a livello
di trading. Nel
2005, addirit-
tura, gli scambi
di certificati
avevano supe-
rato quelli dei
cw, il primo
passo verso il
grande boom
del 2007. Oggi
tutto € cambiato. E gli stessi co-
vered warrant sono in piena
evoluzione, con prodotti inno-
vativi che testimoniano del fat-
to che anche questa famiglia di
securitised derivatives in un’ot-
tica di portafoglio puo diventa-
re uno strumento di investi-
mento retail. «Molto interes-
santi in questa evoluzione del
mercato si sono rivelati gli Euri-
bor Cap di Mps-Antonveneta e
di Akros, covered warrant per
coprirsi dalle oscillazioni del-
I'Euribor- racconta Pietro Po-
letto - si vendono in banca, in-

perano in ma- vis]taol come urilla oblzlliéga.zmng. dell_e materie prime che, secon- sieme al mutuo».
niera significa- , Eloprovailtrenddeiprodot- dq Jim Rogers -inventore del Ri- ©APRODUZIONE RISERVATA
tiva i certifica- S_Plu é%%hlet?t}lg‘ Salela dotmz;pda ci, indice delle commodity - &
tes. Ma & natu- lllce 1tca1 qullty prot.ec 10?' ancora promettente. ‘
rale: i cw sono c 'e‘g]ro egglono 'lmt,fs ?netl_l(;’, Sono oltre 3.000 i prodotti
strumenti di miziale € calano 1 sottostanti &l qyotati al Sedex, la piattaforma
nicchia. Non solo. Ilnumero dei
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I trend
Andamento dei volumi giotnalieri, in miliani di euro
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Fante: SeDeX-Borsa ltaliana

Liquidi o rischiosi:
un convegno
oggialla Bocconi

LIMITATA liquidita
percepita, rischio non
sempre facile daperce-
pire, le nuove regole
impostedallaMifid:so-
no questi i temi al cen-
tro del dibattito oggi in
Bocconi, dove si tiene
un meeting dedicato a
“Il mercato dei certifi-

cati”.

Ilconvengo,aingres-
so gratuito, & guidato
da Andrea Resti, diret-
tore Carefin dell’Uni-
versita Bocconi, il Cen-
tro per la ricerca appli-
cata in Finanza e viene
realizzato in collabora-
zione con EYZI98 asso-
ciazione italiama certi-
ficati e prodotti diinve-
stimento, Nelcorsodel
convegno verra anche
presentata l'indagine
svolta dallo stesso Ca-
refin sul mercato.

L’indagine & stata
realizzata tramite que-
stionario sottoposto ai
financial advisor, nel-
Iipotesi che I'accesso
almercatodeicertifica-
tiavvengaoggipriorita-
riamente su consiglio o
suggerimento dei fi-
nancial advisor piutto-
sto che per propensio-
ne autonoma del clien-
te, il nuovo trend di

mercato.

11 questionario é sta-
to compilato da 424 fi-
nancial advisor appar-
tenentia30retidiverse,
con il supporto dell’A-
nasf, I'associazione dei
promotorifinanziari.
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