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DAIDATI SUI COLLOCAMENTI] DEIMEMEBRI

Il mercato primario dei certificati

FRGE UNINATTESO CALO DELLE SOTTOSCRIZIONI

La situazione deve essere analizzata alla luce dell’attuale fase di mercato,
ma anche dell’ evoluzione della politica di emissione adottata da molie banche

BERTO MICHELI
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na delle pin recenti novith del mer-
cato det certficati d'investimento &
stata la fondazione di - nefla
seconda parte del 2007, snll esem-
pie di Germania e Svizzera, cingue emit-
wenti attivi in Italia (Abn Amro, Dentsche
bank, Sal. Oppenheim, Sociéte géndrale e
Unicredito), a cw si sono pol aggiunti an-
che Banca i ¢, piti recentemente, Gold-
man Sachs, hanno dato vita all” Associa-
wione italiana cerifican e prodoti di in-
vestimento, con 1o seopo di promuavere
questi prodott, contribuendo alka cono-
scenza degli stessi e allo sviluppo soste-
nibile del mercato, L obiettivo & quello di
tavorire la circolazione i e Te infor-
mazioni refative ai prodonti finanziari
strutturati, sia tra g associati ma soprat-
tutte tra gue st oitimi, gh intermediari e i
pubblico degli mvestitor.
Un primo rsultato in guesto senso si pud
rintracciare nella pubblicazione, per il mo-
mento solo su base agprepata. det dati re-
lativi al cosiddelto mercato primaric: tuth
gli associati si sono infatti impegnati a ren-
dere disponibili tali informazion, offrendo
cost una fotografia piu completa della rea
le diffusiome di questi stramenti. Anche sui
certificati, 1 mumer del secondario sono
spesso influenzati dal trading intraday e
dallo scalping e spesso non sono quindi
rappresentativi della reale dimensione del
mercate: 1 nsultati dei collocament posso-
no invece offrire una base di valutazione
pitt oggettiva per misurare 'interesse del
pubblico. Nella tabella in basso e nel due
grafici a destra si pud apprezzare |"anda-
mento rimestrale del numero di prodoti
collocari (Numero i Isin emess: da Abn
Amro, Banca Imi, Deutsche bank, Sal. Op-
penheim, SOCiéle : Unicredito) ¢
del controvalore sottoseritto: cio che emer-
pe in modo molto evidents & la prevedibi
le crescita del numers di emas
siond, con un totale che in due an-
ni & passato dai 32 certificati del
primo trimestre 2006 ai 163 di f-
ne 2007, Meno esalianti sono in-
vece | nscontn refativi alle sotlo-
scrizioni finali, che hanno visto
una chiara espansione imiziale (da
215 milioni a oltre | miliardo & earo). ma
che nell"ultimo periods hanno poi pagato
un inatteso calo: interessante sopratiutto
I'andamento della media di collocalo per
singola emissione, che ha ragginnto un pic-
co a fine 2006 di oltre 15 milioni di euro,
per pol scendere fmo ai 4.3 milion del
1" ultirnia rilevazione. Abbastanza a sorpre-
sa, guest ultimo dato sembra suggerire un
netto calo dell’interesse del pubblico ver-
s0 questi prodoti: T situazione & perd pid
complessa e deve essere analizzata alia Ju-
ce di alcune consideraziond sull"athuale fa-
se di mercato, ma anche sull’evoluzione
della politica di emissione adottata dalle
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chiarire ogni dubbio MF-Co-
vered Warrant ha contattato i

messo 10 evidenza proprio quest aspetti;
«|"inversione negativa operata recente-
mente da mercati ha nidotfto la propensio
ne all'jinvestimento della clientela retml e
questo si @ tradotto in un effettive calo del-
le sottoserizion, almeno a livello aggrega-
to, Occorre perd anche considerare che ne-
eli ultimi mesi molti intermediart hanno
cominciato a chiedere stuumenti pii mira-
1i, destinati a un target di clientela pin ri-
stretto. Mentre un anno fa s collocavano
pochi strumenti, pid semplici ¢ comungue
rivolti alla massa, oggi vengono
richieste strutture pro diversafi-
cate, che da on lato possono ma-
gart godere di minore appeal, ¢
che dall"altro devono perd spar-
firsi guei volumi che prima si
concentravano su pochi prodot-
1. Insomma, un calo probabil
mente ¢'@ sttn, ma non cosi netto come
sembrerebbe dai numeris,

Un ulteriore elemento che potrebbe avere
influite sol calo delle soltoscrizion rigaar-
da la cosiddetta «commissione di colloca-
mentos, una componente di costo (in molt
cast supera il 5% ) che viene incorporata nel
prezzo di emissione € che rende o strumen-
0 pil caro sul mercato primano rispetlo al
secondario. alcuni investiton potrebbero
aver imparato ad aspettare laquotazione per
risparmiane la commissione? Sollecitat sul
tema, Adele Bricchi non si ¢ tirata indietro:
«Questo & un punto centrale della questio-
ne. In un mercato perfetto, gli emittenti non

aviebbero interesse a passare dal primarno e
potrebbero quotare 1 loro prodott diretta-
mente sul secondario, superando cosi il vin-
colo delle reti di distribuzione. 1l problema
&che in Italia il grado di conoscenza ded cer-
tificati & ancora molte basso e ¢’¢ quindi
Pesigenza di utilizzare un canale diretto di
vendita, sia per garantirsi nna maggiore pe-
netrazione del mercato, sia per trovare guel
punto di contatto con Pinvestitore finaie
che altrimenti non ¢i sarebbe: ogg sole gl
intermediari possono infatti sopperire a
quel deficit di formazione che spesso impe-
disce al risparmiatore privato di apprezzare
i preno tutta I offerta disponibile. In gquesto
senso la comnussione di collocamento pud
anche diventare un wiile incentivo alledu-
cation della clientela, per le reti i distribu-
zione. Tra gh impegni di cui si fa carico
il ¢ & comunque anche quello di garan-
tire una perfetta trasparenza sul fronte dei
costi: ognl associato deve infaiti sottoscri-
vere il nostro decalogo, che richiede pro-
{)r’m un impegno esplicito si questo punto.
Inulteriore ohiettivo & poi quello di ridurre
la portata di tali commission: sarl una bel-
la sfida, che in qualche caso potrebbe scon-
trarsi con altri interessi in gioco, ma che o
sentiamo di portare avanti con tutt gli asso-
ciali e con gl stessi intermediars.
IT sasso & lanciato: solo con il lempo st
potranno valutare ghi effett di questa -
Zialivi e 5§ potrd sopratiuito capire se ¢'¢
spazio per scardinare aleum equilibri del
. rin, spesso dominati da
conflitti d’interesse e da una scarsa tra-
sparenza con Uinvestitore finale. (ripro-
duzione riservata)
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| Collocato (milioni i €) 215407 418417 221,084 ~ 9441 101852 572411 461411 713816 |
| Numero di ISIN emess| az i 36 3 g @4 90 - B 163
| Medla par collocamvno 6,731 11,623 6,700 15,227 12,125 6,360 5,184

EMITTENTI

Ik BANCA ALETT

uota di mercato 25}5 302
e T — C—
Tel. 800.215.328, Sito: wa@wmmm
E-mail: info 8 aletticertficata it
Responsabile: Leonardo De Benedelt
B DEUTSCHE BANK
Quota di mercato” - 2385 872
Bid-ask spread*” 720 255

Tel. 500,902 255, Sito: www.x-markets.db.com
E-mail: x-marksts.italia@db.com
Responsabile: Roberto Romeo

I BANCA IMI

I SAL. OPPENHEIM JR. & CIE. KGAA
Quota di mercato* 0 15 0, 1‘1
Bid-ask spread™

Tel 800 782,217, Sito: wwqmememdemam
E-mail; derfvati @ oppenheim. it

Responsabile: David Mandiya

R JP MORGAN CHASE BANK NA
Quota di mercato” D,_,g__‘l' 0,09
Bid-askspread™ . -

Tel nd, Sﬂa W, MO IVaStor. com
E-mail; n.

Respmnbﬂb nd )
B BANCA ANTONVENETA

Quota di mercato” 1453 945 Quiota di mercato™ 0, N 0 39
Bid-ask spread™™ 11,73 119 Bid-ask spread*

Tel. 800,396 693, Sito internet: wyw.hancaimiit
E-mail: info & bancaimi.i
Responsabile: Massimo Vitali

W SOCIETE GENERALE

Quotadimercate 11,79 4238

Bid-ask spread”™” 5,56 300

Tel. 800.790.481, Sito: www. ¥

E-mail: webmaster #-warrant@ofa fr.socgen.com

Rasponsabile: Dawd Armsfrong

M ABN AMRO

QMJE‘%Q___‘_MM
Big-askspread™” 1228 12

Tel. 800,920,960, Site: www.abnamromarkets.it

E-mall; info @ abnamromarkets. it

Responsabile: Nicola Francia

I UNICREDIY

Quotadimercato® 982 13,05

Bid-ask spread*” B47 451

Tel. B00.011.122, SHo: www.investimeanti uicre-
ditrmib.it, E-mail: imfo. investimenti @unicracitmib.it
Responsabile: Fabio De Zordo

I GOLDMAN SACHS

Quota di mercato® 1754
Bid-askspread™ = 849

Ted. 800.302.303, Sita: www. warrants-gs.it
E-mail: wvemmvmmn!ﬁgfgm
Responsabile: Bemardo Bai

Quiota di mercato” _.__,__Lg:!_mﬁ.li
Bid-ask spread™
Tel. 800.924.043, Sito: www.prodottidiborsa. it

Tad, 800.040.060, Sito: mammvenetafr
E-mail: n.a
ile: . Galassi o F. Borghese

IR MERRILL LYNCH

Quota di mercato” | M JDQ;
Bid-askspread™ T -
Tel. 800.215.155, Sito: www. mbnvest if

E-mail: nd
Responsabile: n.d.
l IIHBIHI(

dimercato” 001 001
as spread”” - -

TaJ. 02.77.426 431,204, Sito: www.abaxbank com
E-mail: info @ abaxbank.com

Responsabile; Marco Formaggio

Legenda: "controvalors (tot. sett.Ja): 618.700.021
M contratti [fof, sett k) TO.788; caleolato sul n. o ow i
dheats haty residia = 215 & premio = 0,006 e}
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