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Andrea Gennai

Nelle sempre piuricche proposte
di strumenti su cui investire non
possono mancare i certificati di
investimento. I loro numeri sono
in crescita negli ultimi anni, sia
per il collocamento sul mercato
primario che per gli scambi sul se-
condario (dominati dagli stru-
menti a leva). Quelli quotati sul
Sedex superano quota7milaede
spesso complesso destreggiarsi:
occorre conoscere questo seg-
mento che ha delle tecnicalita
molto specifiche. La variabile dei
volumi appare pero un filtro in-
completo per approcciare questi
strumenti. I certificati sono deri-
vati cartolarizzati e quindi nonri-
spondonoalogiche direzionalidi
mercato, dove I'appeal rialzista o
ribassista alimenta gli scambi.
«Il fattore dei volumi scambiati
-spiega Pierpaolo Scandurra, ana-
listaindipendente - non é un crite-
rio sufficiente ed esaustivo per
analizzare il mondo dei certificati
diinvestimento. E fisiologiconella
stessa programmazione degli
emittenti che una fetta di certifica-
ti non avra molti scambi e questo

fenomeno si avverte maggior-
mente quando c’e volatilita sul
mercato che portaalcune emissio-
nianon fornire pil1 protezione ed
altre anon prospettare pit rendi-
menti. In Germania ad esempio,
secondo i dati Eusipa (I’Associa-
zione europea dei certificati di cui
fa parte Acepi), a fine 2021 erano
quotati 345.000 certificati diinve-
stimento controi6.200 del merca-
toitaliano main termini di volumi
si sono registrati 14,2 miliardi di
euroin Italia controiis,9 miliardi
di euro della Germania».
Nonostante lamaggiore sem-
plicita di quotazione offerta agli
emittenti che operano sul merca-
totedescoivolumi effettivi sono
quasiimedesimi. «Analizzando
pil nel dettaglio il mercato se-
condario italiano - continua
Scandurra - € possibile affermare
che circa due terzi dei certificati
in quotazione registri scambi
molto bassi, inferiori ai 100.000
euro giornalieri, macio élegatoal
fatto chea differenza, ad esempio
degli Etf che sono strumenti dire-
zionali e che quindi possono es-
sere acquistati ovendutiin qual-
siasi momento da chi si attende
unadirezionalita del mercato, la

maggior parte dei certificati re-
plica delle strategie in derivati
con protezione e rendimenti po-
tenziali con un “tetto”». Unavolta
cheil prezzo sul mercato siavvi-
cina aquel “cap” sara difficile che
il certificato faccia volumi, senon
derivantida vendite dichiloave-
vagiain portafoglio. Inmeritoal
parametro della liquidabilita &
poi fondamentale ricordare che
anche qualoranon cisiainteresse
a comprare o vendere da parte
degli investitori, sarasempre ga-
rantita la liquidita dal market
maker presente sulbook, conuno
spread medio dell'1% trabid e ask
che potraancheridursiin casodi
presenza di pit soggetti sul mer-
cato. Non tutti i consulenti pero
amano inserire questi strumenti
in portafoglio. Alcuni mettonoin
luce laloro complessita, oppure
iloro costi. Escludendole strate-
gie a leva fissa proprio perché
adattealogicheditrading,icon-
sulenti mettono invece in evi-
denza la maggiore utilita per la
compensazione delle minuva-
lenza, anche per quelli costruiti
ad hoc con le maxi cedole.
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