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Roma
a crisi finanziaria ha cam-
L{)iato tante cose. Anche
’offerta di prodotti finan-
ziari non potevarimanere stati-
ca. Nel campo degli investiment
certificates, ovvero di quei pro-
dotti finanziariil cui rendimen-
to e collegato all’andamento di
un “sottostante” (disolito unin-
dice di Borsa), l'offerta degli
emittenti si € spostata su stru-
menti meno nervosi e volatili,
spesso con una garanzia diren-
dimento seppur “condiziona-
ta” al verificarsi di certi eventi.
«Il mercato dei certificates -
dice Mauro Giangrande, re-
sponsabile X-Markets per I'Ita-
liadiDeutscheBank - & dinuovo
in crescita. Ma la categoria at-
tualmente pili
gettonata - se-
condo i nostro
calcoli rappre-
senta il 60 per
centodel totale
- & diversa da
quella che an-
dava in voga
negli anni pas-
sati:sitrattade-
glistrumenti“a
capitale condi-
Zionatamente
protetto”.
Questa catego-
ria di certifica-
tes garantisce il
rimborso del capitale a scaden-
zapitunrendimentomoltoele-
vato, ad esempio il 40 per cento,
a patto perd che il sottostante -

poniamo I'Ftse Mib - non scen-
da a scadenza (in rari prodotti
anche “in continua”) una certa
barriera. Questa barriera solita-
mente é circail 5001160 per cen-
to dell'indice iniziale. Si tratta
dunque di prodotti che non ga-
rantiscono la restituzione del
capitale ma danno un “bonus”
prestabilito purché non siscen-
da sotto la barriera indicata». Il
che significa, semplicemente,
chel’indice pud andare su o gil,
¢ lo stesso, purché non scenda
sotto labarriera.

Questi nuovi prodotti sono
molto pili semplici e compren-
sibili di quelli che fino a prima
dellacrisiandavano dimoda. «Si
¢ tornatiaprodotti pilisemplici,
meno fatti peril trading dibreve
periodo e pilt da investimento,
da tenere fino alla scadenza -
conferma Pietro Poletto, head
ofFixedIncomeEtfemercatiSe-
dex di Borsa Italiana. «Di solito
sono prodotti a capitale protet-
to quelli che vanno per la mag-
giore adesso. E siccome si tratta
di strumenti molto pitt semplici
diprima, ancheillorocostoepiu
basso. Pil1sono complicati e pilt
costano, naturalmente».

Questo riprende un’antica
polemica: se cioe i certificates
siano davvero - ceme qualcuno
sostiene - prodotti piu costosi di
altri, come gli Etf, ad esempio,
che ora vanno per la
maggiore. Una ragione,
come si & appena visto,
era collegata al fatto che
primadellacrisicisitro-
vavadifronte soprattut-
to a strumenti molto
complessi, pensati e poi

utilizzati soprattutto da
esperti trader e non da comuni
investitori. Adesso il trend si &
rovesciato eiprodotti hanno un
costo inferiore.

Tuttavia, sempre con riferi-
mentoall’onerosita, bisognadi-
re che molti emittenti passano
per la vendita attraverso la rete
distributiva dei promotoriinve-
ce che collocare direttamente il
prodotto in Borsa. Quando cid
accade, ¢ evidente che i promo-
tori devono essere re-
munerati: «Ma si tratta
di una commissione
molto bassa - spiega
Mauro Giangrande, che
rappresenta una delle
banche che utilizzano
questo canale - circal’l
percento.Sembratanto
ma, ad esempio, chi compraun
Etf vede che in essi & incorpora-
tauna commissione di gestione
annuachequiinvecenonesiste.
I costi, quindi non sono molto
dissimili da altri strumenti, co-
megliEtf (certounpo’ meno ca-
i ma non cosi tanto) conside-
rando anche che nei certificati
non & incorporata alcuna com-
missione di gestione».

Per bypassare questi costi di
distribuzione (quando
ci sono), linvestitore
potrebbe attendere la
quotazione in Borsa di
questo strumento, che
di solito arriva dopo tre
mesi. Ma questa solu-
zione, per ottenere un
risparmio grosso modo
limitato, potrebbe far perdere il
“market timing”. E lo stesso

ificates quotati in Borsa

Stanno per arrivare sul mercato, grazie alla collaborazione con Borsa ltaliana, una decina di emittenti esteri che preferiscono partire con dei prodotti
direttamente portati sul mercato invece che venderli attraverso gli intermediari. Come sono cambiati questi strumenti dopo la grande crisi finanziaria

Giangrande a spiegarlo: «Spes-
so si fanno dei certificates sul-
I'onda di previsioni sull’anda-
mento di certi mercati da parte
del nostro ufficio studi. Per gua-
dagnaresullabasediquellapre-
visione il fattore tempo & essen-
ziale: tre mesi dopo, come in ef-
fetti € accaduto molte volte, po-
trebbe essere troppo tardi».
Tuttavia ¢’é una no-
vita in atto. Molti emit-
tenti preferiscono quo-
tare direttamente in
Borsa un nuovo certifi-
cate anziché venderlo
attraverso la rete dei
promotori. 11 che acca-
de, ovviamente, soprat-
tutto quando questi emittenti
sono emanazione di banche
esterechenonhannounaretedi
vendita propria in Italia (come
invece ha Deutsche Bank}). Ma
anche gli emittenti che hanno
unaretefisicaoptanoavolte per
Pimmediata quotazione in Bor-
sa.Lanovitainarrivo & chestan-
no per sbarcare in Italia, con
prodotti direttamente quotati
in Borsa, una decina di grossi
operatori esteri, attirati dalla vi-
vacitadelmercatoitaliano. «Del
resto - dice Marcello Chelli, re-
sponsabile strumenti quotati di
Société Générale per I'ltalia - il
2010 e’ stato un anno molto po-
sitivo per i certificati. I dati rac-
colti da Acepi (I'associazione di
categoria) evidenziano come il
collocato, sia nel 1° trimestre
(1138 milioni di euro) sia nel 2°
trimestre 2010 (949 milioni di
euro), siail piialto dal 2006 (an-
no in‘cui & iniziata la mappatu-
raj». '
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Certificates, controvalore scambiato
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