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risparmiatore vuole prodotti
che proteggano I'investimento

Il mercato dei certificates sta cambiando faccia: le emissioni pill gettonate sono anche
quelle pit prudenti. Una chiara conferma arriva dal successo delle “Equity Protection”

LUIGIDELL’OLIO

Milano
alela domanda di prodotti
che proteggono l'investi-
mento iniziale e calano i

sottostanti di nicchia, mentre si
amplia la platea degli investitori.
Il mercato dei certificates sta
cambiando volto: da qualche
meseicollocamentihannoripre-
S0 a crescere e l'attenzione si &
concentrata sulle emissioni pils
prudenti: quellipiiscambiatinel
2009 sono stati gli Equity Protec-
tion, che consentono di parteci-
pare al rialzo (con una quota che
puoarrivare fino al 100%) e offro-
no la garanzia, in caso diribasso,
diottenereilrimborsodel capita-
leinvestitoinfasedicollocamen-
to.Come!'Equity Protection Cap
sull'indice DJ Eurostoxx 50 di
BancaImi, che prevede una pro-
tezione totale del capitale a sca-
denza.

Alsecondo postosicollocanoi
Bonus Certificates, che permet-
tonodiguadagnareancheinuno

lodell'investitore, «che non e piti
prevalentemente il detentore di
unportafoglio private,maspesso
ancheunpiccolorisparmiatore».

Dello stesso avviso &€ Mauro
Giangrande, responsabile di X—
markets Deutsche Bank per!'Ita-
lia: «In questa fase notiamo un
grande interesse per i prodotti
che offrono una protezione, an-
che se condizionata, ai possibili
ribassi». Cosllabanca haemesso
a inizio mese un Tris Certificate
su un paniere di mercati emer-
genti (Bovespa Euro, Kospi 200 e
HangSengChinaEnterprise) che
protegge il capitale dal ribasso
degli indici sottostanti, a_patto
cheascadenzaglistessinon per-
dano pii1 del 50% del livello ini-
ziale. «C’¢ anche la possibilita di
uscire anticipatamente ottenen-
doun coupon crescente nel tem-
poseitreindicisottostantisitro-
vano al disopradellivello strike»,
aggiunge Giangrande.

C'e poi I'Athena Sicurezza
Scudo, lanciato dal Gruppo Bnp
Paribas, che garantisceil capitale
nominale a scadenza (2015) e ha

scenario di moderato ribasso. Se avuto un prezzo di emissione in-
durante la vita del certificato, il feriore alla pari (950 euro), che
sottostante non raggiunge il li- garantisce alla data di esercizio
vello barriera, I'investitore si ve- un rendimento minimo pari al
de restituire I'importo minimo 5,26%. A questo, potrebbe ag-
indicato dal bonus o uno pili ele- giungersi un ulteriore 2,5% an-
vatoseilvaloredelsottostanteha nuo al verificarsi di predetermi-
superatoquellodelbonus. Eil ca- natilivelli di prezzo. «Sta tornan-
so del prodotto di UniCredit dolavoglia di investire sull’azio-
Bank sull'indice Dow Jones Eu- nario, ma molti sono incerti sul
rostoxx 50. «[ certificati sono en- momento giusto per entrare sul
tratiin una nuova fase— osserva
Christophe Grosset, responsabi-
le vendita strumenti quotati di
Unicredit per I'ltalia e il Sud Eu-
ropa—Lamag-
gior parte delle

mercato, riflette Marcello Chel-

li, responsabile prodotti quotati

di Sg. Da qui I'idea di realizzare

certificati «che ottimizzano il

_ prezzo d’ingresso grazie a un
Gli operatori

| nuove emissio- meccanismocheindicizzailrim-
rispondono .4 o Gura- DOrsO a scadenza alla perfor-
allarichieste . intorno ai 24 Mance dell’indice di riferimento
deiclienti | .. 1 con- celcolataa partire dal livello pi
cl'!;'l I:tume'mst: sente di punta- basso raggiunto in un det.en\mii
offertemivate ... - aloriz- Dato periodor. Un esempio ¢

zazione dell'in- Compass Best Start della stessa

vestimento nel medio termine, 58 St indice D] Euro Stoxx 50.

distinguendoli cosi sia dai fondi | RPSN. V. registra una crescita
comuni azionar, sia dagli inve- delladomandasui Twin Win, co-

stimenti in cui si cerca il rendi- M€ l'autocallable Twin Win Eu-
mento di breve come i covered T0P2 6% a quattro ani, che per-
warrant». Cambia anche il profi- mette di avvantaggiarsi sia del

rialzoche, entro certilimiti, delri-
basso dell'indice sottostante Eu-
rostoxx 50 e diottenereilrimbor-
so del capitale investito gia dopo

un anno dall’emissione. «Al ter-
mine di ogni anno, dal primo al
terzo — spiega Nicola Francia,

responsabile strumenti quotati
per 'Italia — viene rilevato il li-
vello dell'indice: se & superioreal

livello iniziale, il certificato si
estingue anticipatamente, rim-
borsando il valore di emissione
maggiorato del 6% per anno». A
scadenza l'investitore beneficia
totalmente dell’eventuale rialzo
delsottostante, mentrein caso di
ribasso, se l'indice € superiore al
65% del valore iniziale, 'investi-
tore riceve il capitale investito
maggiorato in misura pari al ri-
basso dell'indice; in caso di ulte-
riore ribasso riceve un rimborso
del capitale diminuito in propor-
zione del decremento. Infine, sul
fronte delle materie prime Rbs
propone certificatessuoro, plati-
no e argento, con la possibilita di
partecipare alla crescita delle
quotazioni, senzaessere soggetti
alle fluttuazioni dei cambi.
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LINIZIATIVA

E intantonasce
unamappa
degli strumenti

Milano
% obiettivo e mettereordi-
ne nella selva di nomi,
meccanismi di prote-
zione e legami con i sottostanti
chepopolanoilsettore deicerti-
ficates, spesso rendendo diffici-
le la comprensione del singolo
prodottodapartedelrisparmia-
tore. M(Associazione Ita-
liana Certificati e Prodotti di In-
vestimento), organismo che
raggruppa gli emittenti di pro-
dotti strutturati, ha creato sul
proprio sito Internet una map-
pa dei prodotti disponibili sul
mercato, suddividendoli in
quattro macro—categorie e in-
dicando, per ciascuna, il nome
del certificate, la tipologia e le
societa emittenti.

«Sitrattadiunlavoroin conti-
nuo aggiornamento perché di
frequentesulmercatosipresen-
tano nuove denominazioni»,
spiegailsegretariogenerale del-
P'associazione Adele Bricchi.
Noneraro,infatti,chelesceltedi
marketing degli emittentilipor-
tinoaproporrestrategie ostili di
investimento simili ad altri gia
presenti sul mercato, ma con
denominazioni molto differen-
ti (o viceversa), con il rischio di
ingenerare erroripressoipicco-
li investitori. Nella prima cate-
goria (la pili prudente) rientra-
no gli strumenti a capitale pro-
tetto/garantito, che consento-
no di puntare sul rialzo (o sul ri-
basso) dell’attivita sottostante
proteggendo il capitale investi-
to dagli eventuali ribassi (o rial-
zi). Illivello di protezione & defi-
nitoinfase diemissione del pro-
dotto, in maniera tale da offrire
una protezione totale del capi-
tale investito oppure parziale
(in genere tral’80 e i1 90%).

E il caso degli Equity protec-
tion (che han-
no sottostanti
come indici,
azioni e mate-
rie prime) e dei
Butterfly Certi-
ficates (indici,
materie prime
e tassi di inte-
resse). In caso diribasso del sot-
tostante, anche molto consi-
stente, al di sotto delia soglia di

Sono divisi
in quattro
macrocategorie
per sottolineare
rischi
e opportunita

protezione, l'importo di liqui-
dazioneascadenzanonsaraco-
munque mai inferiore al livello
di protezione medesimo.

La seconda categoria &€ com-
posta dagli strumenti a capitale
condizionatamente protetto,
che consentono di puntare sul
rialzo dell’attivita sottostante e
allo stesso tempo proteggonao il
capitale investito, ma solo se il
sottostante non tocca la barrie-
radiprotezione, disolito fissata
intorno al 30—40% in meno ri-
spetto al livello del sottostante.
E’il caso dei Twin Win (che pos-
sono prevedere performance
positiveanchein caso diribasso
dei sottostanti) e degli Express
Certificates (perchipuntaatrar-
re profitto da moderate oscilla-
zioniversol'alto o il basso).

11 quadro & completato dagli
strumentiacapitalenonprotet-
to, che permettono di investire
in un sottostante esponendosi
alla performance realizzata da
quest’ultimo (sia al ribasso che
al rialzo), e dagli strumenti a le-
va, con i quali si acquisisce il di-
ritto di comperare (bull) o di
vendere (bear) un valore sotto-
stante a un prezzo di esercizio
(strike) e a una data prestabiliti,
con un impiego di capitale mi-
nore rispetto a quello necessa-
rio per un investimento diretto
nel valore sottostante.

(ld.o)
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