
IL TREND

Derivaticartolarizzatiincrescita
il controvaloretoccai41miliardi
Unmercatomeno
conosciutodi quello

deifondicomuni

edegliEtf,macon
decinedi migliaia

di offerteediversi

livelli di rischio
MarianoMangia

È unmercatomenocono-
sciuto rispettoa quello
dei fondi comunie de-

gli Etf, mache contade-

cine di migliaia di prodotti,convo-

lumi di scambionon trascurabili:
parliamodei securitisedderivati-

ves, i derivaticartolarizzati, sostan-

zialmente titoli di debito emessi
dabancheo intermediarifinanzia-

ri, il cui valore ècollegatoall anda-

mento diun’attività finanziaria sot-

tostante che può essereun titolo
azionario,unpanieredi azioni,un
indice maanchematerieprime, va-

lute etassi d’interesse.La denomi-

nazione di derivati cartolarizzati
comprendein realtàdiversetipolo-
gie di prodotti daidifferenti livelli
di rischio; i prodottialeva, in parti-

colare, sonostrumentifinanziari
complessi che possonoesporre

l’investitore al rischio di perdere
l’intero capitale investito e, in
quantotali, sonodestinatiaclienti
conconoscenzeed esperienzefi-
nanziarie di livello medio-alto. I co-

vered warrant sono simili ai con-

tratti di opzione,conferiscono il di-

ritto diacquistareodivenderel at-

tività sottostanteaun prezzopre-

stabilito (strike)entroo auna cer-
ta datacon uneffettoleva;i levera-

ge certificateso certificati a leva
consentonodi partecipareal rial-

zo o al ribasso del sottostantecon
uneffetto leva, fissao variabile, e
sonocaratterizzatidaunmeccani-

smo di protezione,unasoglia di
prezzo(barriera)che fa scattarel e-

stinzione anticipata.
Più variegatalatipologia degli in-

vestment certificateso certificati
di investimento,prodotti che pos-

sono replicarelinearmenteesenza
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tstanding)a fine giugno; nel2022,
tra emissioni eprivateplacement,
sono stati collocati dagli associati
Acepi 16,2 miliardi, nei primi sei
mesi del 2023 il totale ha già rag-

giunto gli 11,5 miliardi. Perquanto
riguardail mercatosecondario,os-

sia quellodove vengonoscambiati
i derivati cartolarizzatisuccessiva-

mente all’emissione,in BorsaItalia-

na i mercatidedicatiaquestatipo-

logia di prodotti sono addirittura
due,il SeDex eil Cert- X. Il primoè
natonel 2004etratta tuttele prin-

cipali tipologie di derivati cartola-

rizzati, ossiacoveredwarrant,cer-

tificati a levaecertificati di investi-

mento, per un totale, datodi fine
luglio, di oltre22mila prodottiquo-
tati, treanni fanon raggiungevano

le 10 mila unità;nel2022hamovi-
mentato transazioniper12,7miliar-
di, per 8,1 miliardi riconducibili a
certificatialeva, per3,5miliardi al-

la tipologia dei certificati di investi-

mento mentre i covered warrant
hannocontribuitoper poco più di
un miliardo, masiamolontani dal
recorddel 2020,quandogli scam-

bi superaronoi 19miliardi, in sette
mesi del 2023sonostatipari apo-
co più di otto miliardi, in leggero
calo rispetto all’analogo periodo
dello scorsoanno.

Il Cert-X èil segmentospecializ-

zato in derivati cartolarizzatidel
mercatoEuroTlx che è entratoa
farpartedel gruppoBorsaItaliana
nel 2013; a differenza del SeDex è
focalizzato principalmentesui cer-

tificati di investimentooaltri pro-

dotti strutturati oggettodi quota-

zione dopounaofferta pubblica o
un’emissioneriservata(private pla-
cement). Nel 2022 i volumi scam-

biati sulCert- X sonostatiparia4,7

miliardi, i prodottiquotatiafinelu-

glio 2023sonooltre seimila, unnu-

mero praticamenteraddoppiatori-
spetto al2019quandogli scambisu-

perarono gli 11 miliardi, e sono in
largaparterappresentatidacertifi-

cati con protezionecondizionata.
A garantirela liquidità degli scam-

bi diciascun prodottosu entrambi
i mercatiè la figura, obbligatoria,
dello specialista, l’intermediario
che deve rispettareprecisiobbli-
ghi in terminidi presenzasulbook
di negoziazione,di quantitàmini-
ma espostaedi spreadmassimo,la
differenza tra il prezzoacui èdi-

sposto adacquistare(bid) eil prez-
zo acui èdisposto avendere(ask).

© RIPRODUZIONERISERVATA

leval’andamento di unsottostante
oppureprevedereuna protezione
del capitale investito, totaleocon-

dizionata al non raggiungimento
di determinatilivelli di prezzodel
sottostante(barriera) stabiliti all e-

missione, un miglioramentodella
performancedel sottostanteoil pa-

gamento di cedoleperiodiche al ve-

rificarsi di specifichecondizioni.

Quellodei derivaticartolarizzati è
ancheunmercato difficileda quan-
tificare, i datistatistici disponibili
forniscono un quadrocontrastan-
te: i volumi di negoziazione sui
mercatidi BorsaItalianaappaiono
in calonegli ultimi anni, ma nello
stessoarcotemporaleil numerodi
prodotti quotati è sensibilmente
aumentato.Inrealtài volumi di ne-

goziazione sono significativi per
gli strumentimaggiormenteado-

perati peril trading, come i cove-

red warrantei certificati a leva,e
lo sono menoper i certificati di in-

vestimento chespessosonoacqui-

stati in emissioneemantenutifino
alla scadenza.

Seguardiamoalmercatoprima-

rio, quello delleemissioni, le stati-

stiche di Acepi - l Associazioneita-
liana certificati e prodotti di inve-

stimento - indicano in 41,7miliardi
il controvalore in circolazione( ou-
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Sul mercatosecondario

ci sonodue sistemi

di negoziazione di Borsa

Italiana per lo scambio

di certificates ecovered

warrant dopo l emissione,

ilSeDexe il Cert- X

LASCHEDA

41,7

Le statistiche

diAcepi
indicano in 41,7

miliardi il

controvalore in

circolazione

(outstanding)

a fine giugno

MILIARDI

COME VA
IN ITALIA

16,2
Nel 2022

collocati
16,2 miliardi

11,5

Primi mesi

2023: il totale

a 11,5 miliardi

A SCUOLA
IL 18 SETTEMBRE

Il prossimoappuntamento
a Scuola di certificati

di UniCreditè fissato

per il 18 settembre presso

la Tower Hall di UniCredit

a Milano e si svolgeràdalle
15 alle 19. Il programma

prevede un primo
intervento degli specialisti

diprodotto di UniCredit
Certificateche

illustreranno i certificati

a leva e il nuovomodello

di mercatodi Borsa

Italiana, poi Pierpaolo

Scandurra, Ceo di

Certificati eDerivati

spiegherà come
implementare una

strategia di protezionedi
portafoglio;seguirà una

sessione di tradingdal vivo

condotta da tre trader e

formatoriindipendenti,

Nicola Para, Luca Stellato e
Pietro di Lorenzo. La
registrazione è gratuita.

L evento sarà in forma

ibrida, i posti sono limitati

aiprimi cento iscritti, in
alternativa i lavori

potrannoseguiti in diretta

streaming. Tutti i dettagli
dell eventosono

disponibili sul sito

www. investimenti.unicredit.it

ALEVA
VARIABILE
OFISSA

I leverage

certificates o
certificati a
leva

consentono

di partecipare

al rialzo o al

ribasso del

sottostante
con effetto
leva,fissa o
variabile

TITOLI
I covered warrant sono titolicaratterizzati da

un rischio elevato,dunque non adatti alla

generalità degli investitori ma ai piùesperti
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1I certificati
a leva sono
caratterizzatida

meccanismi di
protezione, una

soglia di prezzo

COVEREDWARRANTE CERTIFICATI
PRODOTTIEVOLUMISCAMBIATISUIMERCATI SEDEXECERT-
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