CorrieNeonomia

Settimanale Data 22-03-2010
Pagina 1 9
Foglio 1 f 3

Ricerche Uno studio dell'Universita Bocconi sullo strumento. Da migliorare I'informazione su rischi e liquidabilita

In portafoglio ¢’e ancora spazio

La maggioranza di promotori e private banker li apprezza e prevede una crescita a doppia cifra

DI MARCO SABELLA

ertificati, & arrivato il
momento di un check
up. Perché dopo alcu-
ni anni di espansione
quasi ininterrotta questi pro-
dotti finanziari derivati, emes-
si da grandi banche su sotto-
stanti come indici, singoli tito-
li, materie prime o altro, passa-
no sotto la lente dei ricercatori
dell’'Universita Bocconi.

ot

Un o realizzato da
Markus Venzin e Giovanna Za-
notti, curato da Francesco Sai-
ta, direttore del dipartimento
di finanza dell’Ateneo milane-
se, e commissionato da
Vassociazione che raggruppa i
principali emittenti italiani, fa
il punto sul livello di compren-
sione dei certificati da parte
dei sottoscrittori, sulla loro per-
cezione del prodotto e sulle esi-
genze di tipo informativo.
Un’analisi che fa emergere
molti elementi positivi e alcuni
aspetti di scarsa comprensio-
ne, che, se corretti, potrebbero
favorire una ulteriore diffusio-
ne di questo strumento nei por-

Dove investiamo

| prodotti pid scambiati...

tafogli degli investitori privati.

L'indagine & stata condotta
su un campione di 400 fra pro-
motori finanziari, private
banker e financial advisor ap-
partenenti a 30 diverse reti di
distribuzione, con !'esclusione
degli sportelli bancari.

Un elemento importante evi-
denziato dalla ricerca ¢1eleva-
to potenziale di crescita che gli
operatori professionali attribui-
scono tuttora allo strumento
dei certificati. Una percentuale
pari al 61% degli intervistati si
dice convinta che nei prossimi
cinque anni il mercato potra
crescere fino al 15% annuo.
Una quota del 23,8% pensa a
un’espansione compresa fra il
15 e il 30% annuo, mentre solo
un risicato 11,4% ritiene che la
diffusione potra subire una
contrazione.

«Uno dei risultati pit interes-
santi dello studio & I'immagine
di prodotto di investimento e
diversificazione, piuttosto che
di trading, di cui godono i certi-
ficati. Questi prodotti, in altri
termini, sono visti come un
mattoncino importante per la
costruzione del portafoglio.
Chi ha questa concezione ten-
de anche ad aumentare la quo-

ta di certificati presente nel
proprio portafoglio», sottoli-
nea Saita.

C'e tuttavia una contraddi-
zione nel modo di valutare la
funzione di questi prodotti ri-
spetto alla redditivita comples-
siva del portafoglio. «I certifica-
ti, anche tra chi li considera
uno strumento di diversifica-
zione, tendono ad essere giudi-
cati in base alle loro perfor-
mance individuali, piuttosto
che per il contributo aggregato
che riescono ad apportare co-
me classe di prodotti di investi-
mento», conclude Saita.
ffmiton oritic
Tra gli elementi di scarsa co-
noscenza sulle caratteristiche
fondamentali dei certificati &
di particolare rilievo la perce-
zione di un rischio elevato (li-
mitatamente ai prodotti privi
della garanzia di protezione
del capitale) e i timori sulla
liquidabilita sul mercato secon-
dario.

Sotto il primo punto di vista
vale la pena osservare che i cer-
tificati non protetti sono perce-
piti dai sottoscrittori come mol-
to piu rischiosi dei fondi comu-
ni, malgrado il fatto che in real-
ta solo una porzione molto li-

... € le strategie preferite

mitata dei certificati emessi in
Italia sia a leva.

Anche i timori sulla
liquidabilita rivelano una scar-
sa conoscenza del prodotto vi-
sto che tutti i certificati emessi
dagli aderenti ad [Xg5g] (oltre il
90 per cento delle emissioni
complessive) sono quotati al
Sedex di Borsa italiana e spes-
so sul circuito Cert-X dove la li-
quidita -degli scambi ¢ attiva-
mente promossa dai market
maker.

«Per gli emittenti € importan-
te constatare che gli investitori
hanno fondamentalmente
compreso che i certificati sono
uno strumento trasparente e
flessibile e che rappresentano
una evoluzione, una nuova ge-
nerazione di strumenti struttu-
rati», commenta Christophe
Grosset, responsabile dei pro-
dotti quotati per I'area sud-Eu-
ropa di Unicredit, uno dei prin-
cipali emittenti italiani. «I limi-
ti di conoscenza su alcune ca-
ratteristiche come la facile
liquidabilita ci inducono a la-
vorare di pil sul piano dell'in-
formazione e sulla ulteriore
chiarificazione delle caratteri-
stiche-chiave di questo stru-
mento», conclude.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ripartizione % in base al controvalore giornaliero médio. Dati da! >1 6/2 él 16/3

Benchmark @

Leverage Certificates )@

1,68%

Covered Warrants
81,86%

3,13%

Investment Certificates 4
13,33%

M #4 evoluzione / mese precedente 24,36%

Ripartizione % in base al controvalore giornaliero medio. Dati dal 16/2 al 16/3

Altri @
1,22%

Equity Protection #¢
36,31%

Bonus b

Twin Win i

Outperformance "4
7,30%

Benchmark D
11,17%

Express 4%
16,10%

Fonte: Elaborazioni UniCredit Group. Dati aggregati Sedex e Cert-x

Conc

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.

ACEPI

www.ecostampa.it

087681



Settimanale || Data 22-03-2010
. * Pagi
CorrieMPeonomia care 19
Foglio 2 f 3

.2 L’hit parade degli scambi...
INVESTMENT CERTIFICATES -
T Codice Isin ’ Emittente [ Sottostante | Scadenza Tipo Controvalore

| | I nods
~|T0004572399 | Aletti | ENI | | Equity Protection 1 98
(10004522436 | Banca IMI . | S&P/Bric4o ] 4 | Equity Protection Cap Certificate | 591

176

| 175

XS0274554921 | Socgen - - S&P/Bricsd |7 1 | Bonus

IT0004449010 | Banca IMI ENI | 7 | Bonus

DEOOOSALSDV2 | SalHoppenheim INTESA SANPAOLO ; Express

Fonte : Elaborazioni UniCredit. Dati dal 16 febbraio al 16 marzo. *Media scambi giornalieri in mighaia di euro

BENCHMARK - MERCATO SEDEX

" Codi I Sottos nza | Controvalore medio*

[ Codicelsin ! Emittente | Sottostante ; Scadenza |
¢ N S

|18

NL0000725976 Rbs

__@( Global Bric Price Retum Index

:

X50265919968 Socgen Bioenergy World Total Return

110004157480 | Banca IMi | Futures Petrolio 3

NL0006253759 LRbs \ ORO | i |

NL0006253817 | Rbs ’ [ S&P500 ( ; L 39

Fonte: Elaborazioni UniCredit Group. Dati dal 16 febbraio al 16 marzo. *Media scambi giornalieri in mighiaia di suro

19, ...e quella dei rendimenti
INVESTMENT CERTIFICATES

53 ‘ﬂ
]

Codice Isin Emittente [ Sottostante ( Scadenza ‘ Tipo ‘ Rendiment:i
NLOOO6O61269 |Rbs  |PAT | TwnWin ] 2345%
NLO000691194 Rbs ]FIAT Twin Win \ 23,00%
f&@s@”ﬂw’ww T T " Bows 25|
DEOOOHV7LKH1 | UniCredit | FIAT | Twin Win | 2228%
| DEOOOHVSS7X7 [UniCredit FIAT {TwinWin | 22,25%
Fonte: Elaborazioni UniCredit. Dati dal 16 febbraio al 16 marzo
BENCHMARK - MERCATO SEDEX S

Codice Isin L Emittente ( Sottostante Scadenza Rendimento
NL0000194975 Rbs | Budapest Stock Exchange 15,09%

DEQOOHV7LL27 | UniCredit Ungheria - HTX

15,00%

14,51%

|NLO000194942 | Rbs China SHENZEN B Share |
NLO000194926 | Rbs | Thailand SETS0
DEQOOHVZLLSG | UniCredit [ Poloia- WIG20

Fonte: Elaborazioni UniCredit. Dati dal 16 febbraio al 16 marzo

BENCHMARK - MERCATO CERT-X
Codice Isin L Descrizione 4 Prezzo fine periodo

DEODOHV7LL27 | UniCredit Benchmark Ungheria - HTX - 20.06.2014 36,53

15,00%

DEO0OHV777S2 UniCredit Benchmark DjStoxx Americas600 RE - Open End \ 8,3 \
DEOQOHV7LLSG | UniCredit Benchmark Polonia - Wig2l - 20.06.2014 | 5,61 |

DEQOOHV777J1 UniCredit Benchmark DjStoxx Eu Enlarged15 - Open End ( 26,31
DEOGOHV77709 iUniCredil Benchmark Romania - RoTX - Open End 71,9

Fonte: Elaborazioni EuroTLX. Dati dal 16 febbraio al 16 marzo
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Dietro i grafici

Le previsioni dell’analisi tecnica
sul cambio tra euro e dollaro

& EUR/USD

1,24
Apr  Lug Ot  Gen2010

Elevata volatilita negli uitimi giorni
sul mercato dei cambi, condizio-
nati da un lato dai commenti della
Fed, che ha confermato I'impegno
a mantenere a un livello
"eccezionalmente basso” i tassi
per un prolungato periodo, e
dall’evoluzione della situazione
della Grecia dall’altro. Questi
elementi hanno contribuito a
rafforzare I'euro nei confronti de!
dollaro, con il cambio salito a
meta settimana anche sopra la
soglia di 1,38, ma nelle ultime ore
la moneta unica ha perso nuo-
vamente terreno nei confronti del
biglietto verde e dello yen dopo
l'indiscrezione stampa secondo
cui la Grecia non spera in aiuti dal
vertice dell'Unione europea del 25
marzo e potrebbe per guesto
cercare un sostegno finanziario
presso il Fondo monetario. Il re-
cente triplo minimo in zona
1,3430 ha dato if via ad un pro-
gressivo recupero della moneta
unica, arrivando in corrispondenza
della media mobile a 45 giorni
posta a 1,3830, salvo poi ripiegare
intorno a 1,36. A questo punto, la
decisa rottura della media mobile

~a 45 giorni aprirebbe la strada ad
un ulteriore allungo dell’euro
verso i massimi di fine 2009 in
area 1,5150, con target intermedi
rispettivamente a 1,4030, a
1,4470, a 1,4670 e a 1,4850.
Diversamente, in caso di falso
segnale e di fuoriuscita dal canale
rialzista di breve (estremo
inferiore a 1,3660), si creerebbero
i presupposti per un ritorno della
moneta unica verso i minimi di
1,3430, con supporti seguenti
rispettivamente 2 1,33,a 1,3080 e
a 1,2860.
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