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[ “dieci comandamenti” che aiutano1l risparmiatore

Li ha redatti sull’esempio di altri paesi europei come Germania e Svizzera|gle208 I'associazione italiana certificati e prodotti di investimento e possono
essere riassunti in tre punti cardine: trasparenza, informazione, chiarezza nelle spiegazioni. “Ma chi compra deve seguire costantemente l'investimento”

WALTER GALBIATI

Milano
arliamo di Certificates. E
Pbasta la parola derivati per
circondarli di quell’alone
negativo che accompagna il ter-
mine. Eppure, una delle loro pe-
culiarita, quella di essere quotati
inunappositosegmento diBorsa
Italiana, contribuisce a renderli
pitcomprensibili, anchesoloper
il fatto che ob-
bliga gli emit-
tenti a presen-
tarli al pubblico
indistinto attra-
verso prospetti
e offerte pilu
chiare e sempli-
cipossibili.
I certificates
sono strumenti
finanziari deri-
vati, appunto,
che consento-
no di investire
su qualsiasi
mercato diinte-
resse € che in-
corporano strutture che vanno
dallapiisemplicereplicapassiva
dell’andamento dell’attivita sot-
tostante a strutture pitt comples-
seingradodirealizzarevariestra-
tegie di investimento. Oggi il nu-
mero di prodotti di investimento
elavarieta distrutture disponibi-
li che rientrano in questa defini-
zionee&semprepilielevato.InlIta-
lia sono arrivatiunadecinadian-
ni fa, ma hanno avuto un succes-
so crescente solo a partire dal
2006. In Borsa sono oltre 1500 i

La quotazione

prodotti offerti dai vari emittenti.
«Laquotazione e unvaloreim-
portantissimo, perchéportaicer-
tificatesall'internodiunmercato
regolato, contyrollatodalleAutho-
rity e con obblighi ben precisiper
gli emittenti», sostiene Pietro Po-
letto, capo del Fixed Income di
BorsaItaliana (London Stock Ex-
change Group). Un ruolo fonda-
mentale & svolto dal market
maker che deve garantire ogni
giorno offerte in denaro e lettera
sulprodotto. «llmarketmakerga-
rantisce durante il periodo dine-
goziazione un prezzo adeguato
del certificato, accessibile e visi-
bile a tutti», sottolinea Poletto.
La stessa Consob, I'Autorita
che vigila sui mercati, ha spinto
molto affinché i certificates ve-
nissero quotati. «Per stare sul
mercato serve un prospetto
informativo, che deve passare il
vaglio dei controllori. Tutti gli
emittenti hanno accettato la via
della quotazio-
ne, perché sce-
gliereunaviaal-
ternativa com-
portava dei co-
sti e degli oneri
aggiuntivi. Era
disincentivan-
te», spiega Mar-
celloChelli, responsabile prodot-
ti quotati di SocGen. E dal 2006
che i certificates vengono offerti
per quotazione 0 per sottoscri-
zione e da allora i numeri del set-
tore sono cresciuti sempre di pit.
«La liquidita, legata proprio alla
quotazione, & un valore aggiunto
e aumenta la trasparenza di que-
sti prodotti finanziari. Sono poi i

regolatori a dire cosa serve. Nel
prospetto vengono indicati costi,
commissioni e viene realizzata
unasimulazione dicome simuo-
vera il prodotto», commenta Ch-
ristophe Grosset, Responsabile
Covered Warrants e Certificates
di UniCredit.

Sull’esempio di altri Paesi eu-
ropei come Germania e Svizzera,
& nata anche in Italia un’associa-
zionedegliemittenticonloscopo
di promuovere una cultura evo-
lutadeiprodottid'investimentoe
in particolare dei certificati. Si
chiama Acepi, 'Associazioneita-
liana certificati e prodottidiinve-
stimento, e ha portato alla reda-
zione di un decalogo, i cui dieci
comandamenti sono estrema-
mente chiari. Dasoli, se applicati
correttamente, forniscono una
valida garanziaagliinvestitoriesi
riassumono in tre principi cardi-
ni:ladocumentazione deveesse-
re trasparente e completa, le
informazioni sugli emittenti e
sulle attivita vanno diffuse tem-
pestivamenteeil funzionamento
delprodotto deveessere spiegato
con chiarezza. Certo, perd, non
bastano la normativa e le dichia-
razioni di buone intenzioni per
tutelare gli eventuali compratori.
«Ognirisparmiatore chevuclein-
vestire in prodotti finanziari deve
studiare e sforzarsi di capire cosa
va ad acquistare, soprattutto in
relazione al proprio profilo di ri-
schio», consiglia Poletto. «Serve
un impegno e un’applicazione
costante — continua 'esperto di
Borsa [taliana — l'investimento
deveessereseguito.llnostrosfor-
zo ¢ stato di mettere a disposizio-

ne attraverso il sito, pit docu-
mentazione possibile».

Non bisogna poi
estendere la complessita
finanziaria che si utilizza
per creare un certificato
al certificato intero.
«Creare un prodotto che
scommette sull’oro,
scambiato in dollari, to-
gliendo il problema del cambio &
estremamente complesso, ma
per linvestitore l'esito finale e il
significato ¢ quanto di piu sem-
plice ci sia», spiega Grosset di
UniCredit. Il lavoro & comungque
insalita perché nonesiste ancora
in Italia “il concetto di certifica-
tes”. «Per comprenderli bisogna
aver chiari almeno due cose: il ri-
schio di controparte e il pay off»,
spiega Chelli di SocGen. «L'inve-
stitore italiano — continua Chel-
i — capisce perfettamente il ri-
schio di controparte quando si
parladiunbond, manon per cer-
tificates. Deve essereinvece chia-

ro che al pari di un bond
anche per i certificates
esiste la garanzia dell'e-
mittente. Se un bond &
emesso da Banca Intesa,
ilbond avrail grado dixi-
schio connesso a Banca
Intesa,elostessoavviene
per il certificate». L'altro
concetto cardine € il pay off, ov-
veroquello chesiottiene comeri-
sultato finale. «Prima di compra-
re— continua Chelli—sideve ca-
pirel’esitodell’investimento: seil
capitale & protetto, condiziona-
tamente protetto, oppureno, see
rischioso omeno». Insommanon
tutto si trova cotto e servito.
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