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Strategie Le scelte possibili ora che i mercati hanno invertito la rotta

Certificati, il check up

del portatoglio

Come valutare i prodotti a barriera dopo la grande

risalita. Ecco i prodotti da preferire e quelli da vendere

DI MARCO SABELLA

n check up e piti che

mai necessario, vi-

sta 'impressionante

altalena degli indici
azionari in questi ultimi tre
mesi. [ risparmiatori che han-
no deciso di puntare sui certi-
ficati — quegli strumenti de-
rivati con o senza effetto leva
con sottostante indici, titoli
azionari, tassi di interesse,
materie prime o altro — de-
vono fare i conti con un anda-
mento dei listini che in alcu-
ni casi ha «bruciato» il poten-
ziale di rendimento di una
parte dei prodotti presenti
nel Joro portafoglio. Ma che,
di converso, ha anche creato
occasioni di investimento pri-
ma inesistenti e che puo va-
ler la pena cogliere.

Vediamo da vicino di che
cosa si tratta. Molti dei certifi-
cati pit1 diffusi nei portafogli
dei risparmiatori italiani si li-
mitano a seguire in modo li-
neare e senza effetto leva
I'andamento dell’indice o
del titolo azionario sottostan-
te. In questi casi la conve-

nienza a rimanere investiti
nello strumento dipende
semplicemente dalle aspetta-
tive di evoluzione delle quo-
tazioni del sottostante che si
¢ fatto l'investitore.

Tuttavia una intera classe
di certificati molto diffusi, ad
esempio quelli con garanzia
di protezione del capitale
(equity protection) oppure
caratterizzati da formule di
rendimento basate su strate-
gie opzionarie (come gli Ex-
press e i Bonus Certificates)
meritano il pitt delle volte di
essere valutati caso per caso.

La situazione piu semplice
si ha con i certificati equity
protection nell’eventualita
in cui sia stata raggiunta la
barriera di quotazione del
sottostante che fa scattare la
clausola di rimborso al prez-
zo di sottoscrizione. In que-
sti casi le possibilitd di guada-
gno del certificato sono an-
nullate — lo strumento infat-
ti non potra pit beneficiare
di un eventuale rialzo del sot-
tostante — e l'investitore ha
dinanzi a sé l'alternativa tra
mantenere il titolo fino alla
scadenza (con rimborso alla

pari), oppure venderlo sul se-
condario, a prezzi leggermen-
te inferiori al valore di rim-
borso, ad esempio 96 o 97.
Per chi volesse acquistare
un certificato equity protec-
tion sul mercato secondario
dopo che la quotazione del
sottostante ha raggiunto il li-
vello-barriera si profila inve-
ce un guadagno di 2-3 punti
percentuali, in linea con i
rendimenti offerti dagli stru-
menti di mercato monetario

(investimenti a breve e bre--

vissimo termine).

Non si pone problema di
scelta, invece, per quei certifi-
cati a barriera in cui una vol-
ta raggiunto il livello prefissa-
to nel prezzo del sottostante
scatta automaticamente il
rimborso totale o parziale
del capitale investito. Oppu-
re quando, toccata la barrie-
1a, il certificato si trasforma
automaticamente in un pro-
dotto «a benchmark», che se-
gue in modo lineare 1'evolu-
zione del sottostante.

Talvolta, tuttavia, si apro-
no opportunita favorevoli
per acquistare un dato certifi-
cato sul mercato secondario

quando la quotazione del sot-
tostante & molto vicina alla
barriera che determina un
premio di rendimento.

Nel caso, ad esempio, di
un Express Certificate sull’in-
dice Eurostoxx con scadenza
luglio 2009 e prezzo di eserci-
zio (strike price) a 2.322 (og-
gi I'Eurostoxx € a 2.300) i rag-
giungimento della barriera
comporta (nel caso specifi-
co) un rendimento del 7,5%.
Il certificato oggi & trattato a
96. Acquistarlo a questi prez-
zi comporta l'elevata proba-
bilita di incamerare un rendi-
mento total return (cedola
piu capital gain dato dal rim-
borso alla pari) superiore al-
I'11%. E questa ¢ solo una fra
le molte opportunita che si
possono incontrare sul se-
condario, a patto di conosce-
re le caratteristiche dei pro-
dotti quotati.

Tuttavia non sempre le va-
lutazioni di convenienza so-
no evidenti. E quando la bar-
riera che determina il Bonus
per l'investitore dista il
15-20% rispetto alla quotazio-
ne corrente del sottostante il
gioco rimane aperto. E si pre-
sta piu che mai al fiuto e alla
fortuna dell’investitore.

Certilicali, il check up
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La mappa

| prodotti pits gettonati. ..
Benchmark - 2,88%

Covered warrant

81,19%

Leverage certificates
4,56%

Investment
certificates

11,36%

..e le scommesse preferite

Azioni europee 1,64%  Tassi d'interesse
Cambi 1,02%]|| 0,79%
Materie prime  2,39%

Indici internazionali 6,31%

Azioni italiane Indici italiani

29,39% 58,46%

Dati aggregati SEDEX + CERT-X, Elaborazioni UniCredit ~ Conc

E il club degli emittenti
fa il tutto esaurito

/ associazione fa I'en plein. Proprio in queste set-

timane, Acepi — l'associazione italiana certifi-
L. Cati e prodotti di investimento — conquista
I'adesione di due gruppi bancari molto attivi come
emittenti di certificati, Bnl Bnp Paribas e Banca Aletti.

«A questo punto circa il 98% degli emittenti di cer-
tificati in ltalia & rappresentato al'interno della no-
stra organizzazione e questa circostanza non potra
che favorire il raggiungimento dei suoi obiettivi istitu-
zionali», commenta Adele Bricchi, che di f & il se-
gretario generale.

Il fatto che la quasi totahta degli emittenti siano
confluiti nella medesima associazione rafforza I'effica-
cia del decalogo deontologico che I'organizzazione
si & data. Una normativa interna che va ad aggiunger-
si alle precise regole di trasparenza imposte dalle au-
torita regolamentari (Consob e Borsa Italiana) e che
punta a rafforzare i requisiti di:trasparenza delle emis-
sioni e di chiarezza degli elementl di giudizio per gli
investitori.

«Le banche aderenti ad [J&3g s'impegnano a rea-
lizzare prospetti informativi eccellenti sotto il profilo
della semplicita e della chiarezza informativa, sottoli-
nea Bricchi. «Solo cosi, infatti, gli investitori potranno
valutare in modo preciso il grado di incertezza asso-
ciato ai differenti prodotti e fare scelte coerenti con il
proprio profilo di rischio».

Anche la garanzia di efficienza del mercato secon-
dario viene ai primi posti nelle finalita istituzionali di
«Vogliamo che sia sempre garantita la massi-
ma liquidita del mercato secondario dei certificati e
ridurre al minimo gli spread denaro/lettera nella com-
pravendita dei certificati scambiati sul Sedex di Borsa
Italiana», conclude Bricchi.
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s | *hi de dei di :
e | L’hit parade deiren imenti...

o

| certificati con i migliori risultati dal 16 marzo al 15 aprile. Fonte: Unicredit
Investment Certificates ) )

E‘Zdiﬁ‘? Eir] o _j Emittente | Sottostante o | Tipo | Scadenza | Performance mensile %

' NLOOOB311409 | JP MORGAN | INFINEON TECH | Outperformance | Opets ool T 149,18%
IT0004295215 { ABAX BANK | UNICREDITO | Twin Win ! Opemend | 14364%
170004330129 JALETTI | UNICREDITO | Bonus i Upenend | 118,60%
JEOOB2PG3MA1 GOLDMAN SACHS | BANCO POPOLARE | Bonus | Cpenend | 16,13%
JEOOB2PG3N09 | GOLDMAN SACHS | BANCO POPOLARE | Bonus ! Open end | 11595%
Benchmark - SEDEX . N \
Codice lsin | Emittente | Sottostante ] Tipo | Scadenza | Performance mensile %
110004224249 | Mt | EUROSTOXX Bank | Benchmark | 18.58.2071 | 69.63%
110004224322 | IMI | EUROSTOXX Insurance + Benchmark | 16.00.8051 ; 42,81%
NL0000816601 | ABN | Romanian Traded Index | Benchmark ! 1LY | 4263%
NL0000019768 | ABN | India Adr/Grd Index | Benchmark | 20582011 | 3877%
NL0006253791 | ABN | India Adr/Grd Index | Benchmark | 01042010 39,03%
Benchmark - CERT-X , i
Codice Isin Emittente Sottostante | Tipo | Scadenza | Performance mensile %
DEQOOHV77709 i UniCredit 1 RoTX Eur {Romany) | Benchmark | Soven Bnd | 45,86%
DEQQOHV/76T2 UniCredit Dow Jones EURO STOXX® Banks | Benchmark | O 1 | 41,56%
DEQOOHV777618 | UniCredit | Dow Jones EURQ STOXX® | | Benchmark | | R71%
DEQOOHY777R4 UniCredit Dow Jones STOXX® 600 Real Estate | Benchmark | o 3043%
DEOGORY777W4 | UniCredit Dow Jones EURO STOXX Strong Value 20| Benchmark | 30,16%

1) ...e quella degli scambi

| certificati piu trattati dal 16 marzo al 15 aprile. Controvalore in migliaia di euro. Fonte: Unicredit

" Benchmark - SEDEX

1
Codice Isin Emittente Sottostante | Tipo | Scadenza | Controvalore medio scambi giomalier
_NLOODB253759 ' ROYAL BANK OF SCOTLAND _{ORO | Benchmark | | 283
NL0006329989 | ROYAL BANK OF SCOTLAND Eur Euribor3m Trmmi | Benchmark { o 90
110004126840 | UniCredit i S&P/MIB | Benchmark | | 70
170004026800 | 1Mt | 8&P500 | Benchmark | ' 24
NL000B061608 | ROYAL BANK OF SCOTLAND | EUR Eonia | Benchmark | 21

 S&P/MIB

Dentro i grafici

26.000
22.000
= 18.000
14.000
Set Ott Nov Dic Gen Feb Mar
2008 2009
Fonte: UniCredit Markets & Investment Banking Congc

" rosegue la fase di recupero

di breve periodo dell'indice
S&P/MIB, che dopo avere oltre-
passato la trendline discenden-
te tracciata dai massimi del set-
tembre scorso intorno ai
15.500 punti ha ulteriormente
strappato al rialzo violando an-
che la media mobile a 65 giorni
a 16.400 punti e portandosi al
di sopra de 18.000 punti.

Una decisa rottura della resi-
stenza statica situata a 18.600
punti potrebbe creare i presup-
posti per un’ulteriore risalita
con prossimi target a 21.000 e
a 23.300 punti.

In caso di perdita d'efficacia
dell'impulso positivo in corso,
la fuoriuscita dal canale ascen-
dente di breve, aprirebbe la
strada ad un rapido ritorno ver-
so i recenti minimi di 12.330
punti: supporti intermedi a
15.300 e a 13.300 punti.
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a fase positiva delle ultime
%. settimane ha risollevato !'in-
dice Eurostoxx50 dai minimi dei
primi di marzo sotto i 1.800 pun-
ti (fivelli che non venivano regi-
strati dal dicembre '96), portan-
dolo al superamento della me-
dia mobile a 65 giorni, situata a
2.125 punti, fino agli attuali
2.300. A questo punto, l'even-
tuale decisa violazione della resi-
stenza statica in area 2.350 pun-
ti, finora fallita, creerebbe i pre-
supposti per un ulteriore allun-
go, con obiettivi seguenti a
2,600 e a 2.850 punti. )

Al contrario, in caso di nuovo
indebolimento e di fuoriuscita
dal canale ascendente di breve
risulta decisiva la tenuta della
media a 65 giorni: in caso di rot-
tura si aprirebbe la strada ad un
ritorno verso i recenti minimi di
1.765 con obiettivo intermedio
situato a 2.000 punti.
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