w

WEBER SHANDWICK

W ORLUDWIDE
Ritaglio Stampa
Testata: Borsa & Finanza
Citta: Milano
Data: 29 Marzo 2008
Soggetto: Acepi

SCELTE DI PORTAFOGLIO B

~ Guadagnare con 1 POrso

Sia gli Etf sia i certificati offrono performance e protezione dai ribassi, tramite 1o short
o la garanzia il capitale. Ma occorre fare attenzione all’orizzonte temporale di investimento

FRANCESCO D’ARCO

112008 si sta rivelando un anno difficile per i merca-
ti azionari. Il primo trimestre delle principali piaz-
ze finanziarie si chiude all'insegna dei ribassi. Lo
S&P/Mib ha lasciato sul terreno il 18,86%, il Dax il
19,56%, il Cac 40 il 16,70%, il Ftsel00 il 12,34% e il
Dow Jones Industrial il 6,35% (dati aggiomati al 26
marzo 2008). In un tale contesto la principale ri-
-chiesta degli investitori & percid quella di contene-
" re le perdite. E una risposta, in questo senso, sta

arrivando dal mondo dei certificates e degli Etf,.

strumenti in grado, in diversi casi, di garantire gua-
dagni anche sui ribassi. Non senza insidie. Anche
perché non sempre & facile scegliere tra le due al-
ternative. « certificates consentono di realizzare
un'ampia variets di strategie di investimento e pos-
‘ sono essere utilizzati anche per
le fasi di correzione dei mercati
lia, docente dell Universita di Sie-
na - La selezione, perd, deve ba-
sarsi sul profilo di rischio degli in-
vestitori. Non solo. Occorre pre-
stare particolare attenzione ai k-
.. velli delle barriere nei prodotti a
capitale protetto e al diverso gra-
do di liquidita che caratterizza ta-

li stramenti finanziari».
- E, naturalmente, Tinvestimento
deve essere valutato in rapporto alla composizione

del portafoglic complessivo, «L'impiego di questi

prodotti in portafogli obbligazionari pud risponde-
re a finalita di diversificazione o di yield enhance-
ment (miglioramento della performance) - conti-
nua Camelia - In portafogli azionari e bilanciati, i
certificates {in particolare gli equity protection
ghort, i reverse bonus e i reflex short, ndr) posso-
no, invece, rispondere a finalita di copertura, con-
sentendo di controbilanciare le minusydlenze della
componente azionaria». E; in effetti, chi ha scelto
questa via negli ultimi sei mesi, potrebbe non solo
aver limitato le perdife, ma anche registrato una
crescita dei propri investimenti. Basta guardare,
ad esempio, il rapporto tra il Dj Eurostoxx 50 e due
certificati legati all'andamento del benchmark: un
reflex short emesso da Banca Imi (con scadenza

20 gigno 2008) e un equity protection cap (120%)
dello stesso emittente (con scadenza 19 marzo
2010 e strike 4.232,62). «I1 calo di cirea il 17% del-
I'indice Dj Eurostoxx 50 nel periodo esaminato (26
settembre 2007 - 27 marzo 2008, ndr) si & accompa-
gnato a una puntuale rivalutazione del reflex short
{+17%)-¢ a una correzione di circa 5 punti percen-
tuali dell'equity protection cap, che a scadenza sa-
ra, in ogni caso, rimborsato al valore nominalex,
spiega ancora il docente dell'Universita di Siena.

Attenzione perd: se quando parliamo di reflex
short si intendono prodotti che consentono di gua-
dagnare sui ribassi del sottostante, ma senza nessu-
na garanzia sul capitale, per gli equity Pprotection
parliamo invece di prodott che proteggono il capi-
tale e, quindi, sono interessanti sul medio-lungo pe-
riodo ma da evitare nel breve termine. Anche per-
ché gli equity protection, in quanto tali, non seguo-
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no fedelmente né i ribassi del sottostante,
né gli eventuali rialzi. Al contrario degli
Etf, che rispecchiano, per definizione, I'an-
damento del sottostante.

LA FORZA DEI REPLICANTI. «Indub-
biamente i certificati sono prodotti sofisti-
cati che possono offrire la protezione del
capitale, cosa che non avviene per gli Eif -
spiega Marcello Rubiu, vicepresidente di
Norisk - ma l'acquisto di un certificates
presenta costi pill elevati». La maggiore li-
nearitd dell'investimento nel breve perio-
do, la maggiore liquidita, I'assenza del ri-
schio emittente e il pricing sono gli ele-
menti che rendono, secondo i fautori dei
fondi indice, questi strumenti pili appetibi-
li rispetto ai certificati. E non mancano,
tra gli Etf, i prodotti che sono riusciti in
questa fase di ribassi a mettere a segno un
rialzo o almeno a contenere le perdite.
Due esempi su tutti. L'Ef iTraxx Crosso-
ver 5-Year Short Total Return (quotato a
Francoforte), che replica un indice costi-




tuito da derivati sul rischio di credito, che
ha registrato da inizio anno una perfor-
mance del +3,19% e il Lyxor Daxplus Pro-
tective Put (quotato a Piazza Affari), che
consente di coprirsi dai ribassi dell'indice
tedesco superiori al 5% su base trimestra-
le, il quale ha registrato da inizio anno una
perdita del 5,64%, contro il -18% del Dax.

Quindi, come nel caso dei certificati, an-
che gli Etf devono essere inseriti all'inter-
no di un portafoglio piti ampio. «Una solu-
zione contro la crisi dei mercati potrebbe
risiedere proprio in un portafoglic di soli
Etf», sottolinea Rubiu, che suggerisce di
investire jl «75% in strumenti obbligazio-
nari, con una preferenza su sottostanti le-
gati all'inflazione, che potrebbero fornire
interessanti sorprese nei prossimi anni».

A questi consiglia poi di aggiungere Etf le-
gati ai titoli di Stato. Il portafoglio pud es-
sere infine completato con una quota mi-
nima in un Etf sulle commodity (4%) e una
nel Daxplus (5%). 1l resto in strumenti di

tipo azionario. In alternativa, a chi cerca
la protezione del capitale, il vicepresiden-
te di Norisk propone un portafoglio espo-
sto al 26% su Etf e al 75% su uno zero cou-
pon (vedere grafici a fianco e nella pagi-
na precedente).

GARA SENZA VINCITORI Numeri alla
mano ¢ difficile indicare un vincitore tra i
certifcates e gli Etf, che si rivelano entrambi
strumenti in grado di domare l'incertezza
deimereati. Unico punto a favore dei prodot-
ti scambiati sul Sedex, cioé i certificati, & Ia
varietd dell'offerta. «Se si escludonoi certifi-
cates benchmark, che replicano fedelmente
il sottostante, stiamo parlando di prodotti
complementari - chiarisce Adele Bricchi, se-
gretario generale dif¥eag] (Asseciazione ita-
liana certificati e prodotti di investimento) -
Ma i certificati offrono una gamma di stru-
menti molto pilt ampia rispetio agli Etfs.
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