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LA NECESSITA’

Reti essenziali peril mercato
la distribuzione va ripensata

Operatori convinti: non basta semplificare i prodotti e scegliere
sottostanti ben conosciuti se non si spinge anche sui collocatori

Milano
C on una domanda che resta
selettiva anche ora che la
crisi sembra definitiva-
mente alle spalle, occorre ripen-
sare la distribuzione. E la convin-
zione che serpeggia tra gli opera-
tori dei certificates: perché non
basta ripensare i prodotti in chia-
ve di semplificazione e scelta di
sottostanti conosciuti, se non si
spinge anche sui collocatori. «Og-
gi & indispensabile stringere ac-
cordiconle reti per vendere i pro-
dotti», riflette Marcello Chelli, re-
sponsabile prodotti quotati di So-
ciété Générale. «Parallelamente
siamo impegnati a comunicare al
risparmiatore il rischio reale del
certificate». Questoperché dacri-
si ha fatto cre-
scere la diffi-
denza verso il
mondo della fi-
nanza, ma oc-
corre ricordare
che questi pro-
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dotti hanno un

rischio di con-

troparte identi-

co a quello di

un’obbligazio-

ne,conlagaran-

zia offerta dalla

banca emitten-

te». Un altro

tratto prevalen-

teeversolaquo-

tazione dei certificates, «unascel-

tasostenuta dallarecente norma-

tiva della Consob relativa ai titoli

illiquidi». Mentre, sul fronte dei

sottostanti, Chelli rileva che «iba-

sketsonoin calonell'interesse dei

risparmiatori, che oggi preferi-

scono indirizzarsi verso gli indici,

soprattuttoquelli piltconosciuti».
Tutte strategie accomunate

dalla necessita di soddisfare una

domanda in buona parte sulla di-

fensiva, nonostante la ripresa del

mercato. «La crescita dell’attivita

sulmercato primario, giaosserva-

ta nel corso del 2009, si & consoli-

data e rafforzata nei primi due tri-

mestri del 2010», spiega Adele
Bricchi, segretario di Acepi (Asso-
ciazione Italiana Certificati e Pro-
dotti di Investimento). «Tra gen-
naio e giugno di quest'anno le
nuove emissioni sono state paria
2,088 miliardidieuro,unammon-
tare pil che raddoppiato rispetto
al corrispondente periodo dello
anno». Nei primi due trimestridel
2010sonostatieffettuate 121 nuo-
ve emissioni, afronte di 143 nuovi
certificati del periodo gennaio —
giugno 2009. «Un dato», aggiunge
Bricchi, «che confermalatenden-
za alla progressiva riduzione del
numero delle nuove emissioni, a
cui corrisponde un aumento del-
I'importo unitario dei singoli cer-
tificati, da 6,5 milioni di euro del
2007 agliattuali 17,3 milionidieu-
ro».

Una semplificazione imposta
dalle condizioni di mercato, che
raffreddano l'interesse verso so-
luzioni esotiche, a vantaggio delle
strutture diimmediata compren-
sione, come quelle che puntano

sugli indici azionari italiano (Ft-
se/Mib) ed europeo (Dj Euro
Stoxx 50). Dai datifjYSggirelativial
primotrimestreemergecheil49%
delle nuove emissioni, in termini
diimporto collocato, hariguarda-
to certificati a capitale condizio-
natamente protetto e il 46% certi-
ficati a capitale protetto. Nel se-
condo trimestre i prodotti collo-
cati sono stati in prevalenza i cer-
tificati a capitale condizionata-
mente protetto (60%) contro il
34% a capitale protetto. «Negliul-
timi mesi & cresciuta la domanda
di certificates in grado di offrire
rendimenti maggiori rispetto ai
corrispondenti tassi di mercato,
anche a fronte di un livello di ri-
schio complessivamente pill ele-
vato», conclude Bricchi, «pur se
con un ombrello protettivo».

I certificates condizionata-
mente protetti, infatti, tutelano
I'investimentoiniziale, maapatto
cheilsottostante nonraggiungala
cosiddettabarrieradi protezione.

(l.do.)
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