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Le reti snobbano i certificati

Mercato in espansione ma numeri ancora bassi nspetto a Germania e Swzzera. A frena:re é
soprattutto il canale distributivo. Tra le ultime novit3 le strategie hedge di tipo Long/Short
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di crescita per it mercato italiano dei cer-

tificafes. Unmercate che continuaa in-

novarsi, proponendo agli investitori an-
che strategie tipiche deghi hedge. Questa la view de-
-gli esperti del settore, per nulla spaventati dal rallen-
tamento del primo trimestre 2008, Secondo i dati
Yol Fassociazione italiana di eertificati & prodotti
diinvestimento che conta sei associati su 17 emitten-
ti, nei primi tre mesi dell’anno il mercato primario ha
generato volumi per 571 milioni di euro, contro i 713
milioni del trimestre precedente. Una contrazione le-
gata soprattittto all'atteggiamento delle reti, pilt im-
pegnate a «piazzare» aghi investitori prodotti struttir
rau, npolenﬂexeumthnked,daghupﬁnﬁpmele

Pergha.dﬂetuazlavon cnmumme,lirrmrcamdelcer
tificati & inbuona salute e pud crescere ancora. Alme-
no per coprire il gap con mercati come Germania e
Svizzera. Basti pensare chie oggl in Italia sono quotati
1.600 certificati, contro i 230mila del mercato tede-
500, «5i, & vero, Ia Germania & molfo pil avanti - spie-
ga a B&F Elisa Medaglia di Abn Amro Markets - in
termini di prodotto e di mereato. Ma'Tialia & cresciu-
ta tantissimo in questi ultimi anni e continuer a far-
1o. Solo nel 2007, sul mercato secondario sono stati
seambiati 89 milisrdi di euro, per una crescita in ¢in-
que anni del 380% circar. E una testimonianza sulle
potenzialiti di svilappo dellTtalia arriva dal erescen-
te interesse degli istituzionali che continuano aen{ra-

re sul mercato, Lultimo emittente in ordine di arrivo:

& Vontobel, che ha di recente quotato a Piagza Affari i
Vontobel Climate Protection (vedere box pag. 30).
L’OSTACOLO RETI. Resta il fatto che
le reti distributive in questo momento
rappresentano un freno allo sviluppo. «I
certificati sono prodotti push - fa notare
Marcello Chelli, responsabile distribuzio-
ne di Lyxor Am - nel senso che per rag-
giungere un certo livello di diffusione
hamlo blsogn{) delle reti. E da questo
punto di vista la
distribuzi one ha
bisogno di essere
educate, al pari
degli investitori.
Inoltre, per favori-
re un’ampia diffu-

sione dei certifica-

tes & fondamenta-

le taghiare il mer-

cato sulle esigen-

ze dei clienti, che

"in questa fase ri-

cercano sopratiutto la protezione del ca-
pitale».

IL PRODOTTO SI INNOVA. Intanto, tra
Investment e Leverage Certificates, con o
senza capitale protetto, la struttura dei sot-
tostanti sta diventando sempre pii1 sofisti-
cata. L'offerta continua a innovarsi, con
prodotti che consentono all'investitore di
accedere anche a strategie tipiche degli he-
dge. E il caso dell'Equity Protection Db Li-
quid Alpha di Deutsche Bank, in colloca-

mento fino al primo luglio 2008, e¢he ha co-
me sottostante una strategia di tipo
Long/Short Market Neutral e offre una pro-
tezione del capitale fino al 90 per cento. Di
recenie, invece, ¢ terminato il collocamen-
to di un altro certificato con strategia
Long/Shert e capitale garantito al 100%: il
Wise Long/Short di Société Générale. Inol-
tre, hanno visto la luce i cosiddetti Butter-
fly Certificates (vedere grafico in pagi-

ni), che offrono l'opportunita di trarve
profitto dalle oscillazioni del mercato al
rtalzo o al ribasso, proteggendo al 100% il
capitale investito in sede di emissione,

E Vinnovazione del prodotto non & finita,
Tutt’altro. In Germania vengono proposti
certificati ancora pilr sofisticati, come i
Bonus che possono trasformarsi in Air-
bag. Ma & ancora presto per vederli in Ita-
lia. «Un'innovazione di prodotto sempre
piti spinta si associa a un mercato maturo
- commnenta Mauro Giangrande, respon-
sabile sales di X-markets, team di Deut-
sche Bank dedicato alla creazione e collo-
camento di certificati e covered warrant -
E il mercato italiano dei certificati & anco-
ra in una fase embrionales.

TUTTII COSTL. Ma quanto costa un cer-
tificato? «La spesa & diretfamente propor-
zionale alla natura
¢ alla complessita




del certificato»,

sottolinea Gian- La stfategia dei certificate butterfly

grande. «In media Elaberazione Borsa&Finanza

- aggiunge Meda- .
glia - i classici ben- Guadagno p ._&“s,yv/"
chmark hanno un

costo medio masi-

mo dell'1,5%, gli
strumenti a leva
prevedono spese
tra it 2 e il 2,5%,

mentre gli strutturati hanno eommissioni = -

comprese tra I'1% e il 5%». Si tratta, co- ,,mj_';’;«-‘

mungue, di un costo una tantum che gra- ] M,w

va sul soitoscrittore in sede di colloca- 2

mento. Non sono invece previste spese ri- Perdita

correnti su base annue. Fatta eccezione .
peridividendi che, mvece di essere elargi- Il Butterfly Cerfificate, se portato a scadenza, consente di guadagnare dai movimenti del sottostante
ti al sotteserittore, sono utilizzati per paga- all'interno di un range predefinito, profittando dei rialzi e del ribassi, in alcuni casi con effetto leva.

Se durante la vita del prodotto il sottostante esce dall'intervallo predefinito, allora non si beneficerd

re la protezione del capitale o per coprire piti delF eventuale effetto leva, ma il capitale inizialmente sottoscritto & protetto al 100 per cento.

icosti di roll-over, come nel caso dei eerti-
ficatl su materie prime che hanno come
sottostante future.
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