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Tassiingiu, volatilita ancora alta
meglio1 certificati con protezione

www.ecostampa.it

SONO STATE 260 LE EMISSIONI
COLLOCATEDAISETTE
OPERATORIADERENTI
ALI’ASSOCIAZIONEITALIANA
EIRISPARMIATORINON
PUNTANO SUIPRODOTTI
CHERESTITUISCONG
ILCAPITALEA SCADENZA
MAACCETTANO UNPICCOLO
MARGINE DIRISCHIO

Mariano Mangia

Milano
Un 2011 non brillante, ma nel
complesso positivo pericertifi-
cati. Gli oltre 1.600 strumenti
quotati al Sedex di Borsa Italia-
nahannoregistrato unaumen-
to degliscambi del 4,4%, anche
seitre miliardi di controvalore
sono ben lontani dal record di
oltre 55 miliardi toccato nel
2007; raddoppiano i volumi,
595 milioni circa, scambiati al
Cert-XdiEuroTLX, con351 cer-
tificati quotati, eranosolo118a
inizio2010. Ma&al mercato pri-
mario, quello cioé delle emis-
sioni, che occorre guardare per
avere un’indicazione piu pre-
cisa dello stato disalute dell’in-
dustria dei certificati. Sono sta-
te 2601e emissionicollocate dai
sette operatori aderenti
'associazione italiana
certificati e prodotti di investi-
mento, per complessivi 2,8 mi-
liardi, in calo rispetto ai 4 mi-
liardidiun2010forseirripetibi-
le. “Diciamo pure che non ci
aspeftavamo un 2011 che con-
fermasse questi dati, questo
trend”, spiega il segretario ge-
nerale Adele Bricchi. Conside-
ratiipesantiribassideimercati
azionari, il risultato conseguito

non & certo motivo di preoccu-
pazione. “E’unmercato cheha
subito solo in parte la flessione
delleborse, soprattutto nel ter-
zo trimestre del 2011, quando
eravamo nel pieno della crisidi
sfiducia, e che alla fine si & ri-
portato sui livelli del 2009”.
Quantoaiprodotti,siconferma
una tendenza gia emersa negli
ultimi anni. Araccogliere di pit
non sono, come si potrebbe
pensare, i certificati a capitale
garantito, ma quelli con prote-
zione del capitale condiziona-
ta, giuntiarappresentareil 77%
del totale collocato nell’ultimo
trimestre dello scorso anno. In

questi prodotti, che assumono

diverse denominazioni com-
merciali, la protezione del ca-
pitale a scadenza & assicurata
solo a condizione che il prezzo
delsottostante, l'indice oiltito-
lo cuiélegatalastrutturadi op-
zioni, non abbia raggiunto un
livello soglia, denominato bar-
riera. Se questo accade, il certi-
ficato nonriconosce pitilapro-
tezione del capitale e si trasfor-
mainun “benchmark”, replica,
ciog, I'andamento del sotto-
stante. Perché maisi preferisce
una protezione condizionata
alla garanzia di rimborso? 11
motivo & da ricercare nel fatto
cheibassitassid’interesseel’e-
levatavolatilitadeimercatigio-
cano a sfavore delle strutture
garantite e, solorinunciandoin
tutto oin parte allagaranziadel
capitale, & possibile puntare a
guadagni potenziali pil1 inte-
ressanti. I risparmiatori hanno
forse dimenticato gli effetti dei
tracolli dei mercati che nel
2008, secondo le elaborazioni
del sito specializzato Certifica-

ti&Derivati, portaronoben 483
su 708 certificati con barriera a
trasformarsi in semplici ben-
chmark? In realta, rispetto al
terribile 2008, sono cambiati i
prodotti ed & cambiato ancheil
sottoscrittore. .

“Nel corso degli anni abbia-
mo cambiato questestrutturea
vantaggio del cliente”, confer-
ma Giovanna Colaci, respon-
sabile Certificate e Emissionidi
Bnl - gruppo Bnp Paribas. “Si &
passati da un monitoraggio del
sottostante nel continuo auna
barriera osservata solo a sca-
denza, che & sicuramente mol-
topiufavorevoleal cliente, per-
ché gli evita diincorrere in una
perdita determinata da un mo-
vimento alribasso violento, ma
temporaneo”. Un secondo
puntosuicuisi¢intervenutiela
fissazione del livello barriera.
“Per policy interna creiamo
strutture con un margine di
protezione elevato: general-
mente strutturiamo prodotti
che,ancheinpresenzadiribas-
sifinoal45-50%, consentanodi
conservare il capitale”, spiega
Augusto de Caris, responsabile
investimenti della divisionere-
tail & private di BNL. I numeri,
d’altronde, parlano chiaro: nel
2011, Certificati & Derivati ha
contato, nonostante i ribassi,
solo 148 eventi barriera, men-
tre sono stati 55 i certificati che
hanno attivato l'opzione di
rimborso anticipato, altra in-
novazione di prodotto, ricono-
scendo un rendimento prefis-
sato ai possessori. E’ cambiato
anche I'approccio del rispar-
miatore.

“Oggi c’e una maggiore con-
sapevolezza nell’'investitore fi-

nale e anche una maggiore co-
noscenza del prodotto che gli
consente di accollarsi maggio-
1i rischi per avere risultati piu
appetibili”,&1'opinionediAde-
le Bricchi. In passato c’era la
tendenza ad utilizzare questi
prodotti in alternativa alle ob-
bligazioni, oggi sono adoperati
in maniera pil1 corretta, all'in-
terno di asset allocation diver-
sificate, spiega il segretario
“La politica della nostra
banca & quella di offrire questi
prodotti a clienti che altrimen-
tisirivolgerebbero all’acquisto
diazioni. Ilvantaggio ela diver-
sificazione e la protezione che
un Etf non pud offrire”, pun-
tualizza de Caris. “Non propo-
niamo maii certificati come al-
ternativi a strumenti obbliga-
zionari. Va ricordato, infatti,
chel’eventuale protezionenon
opera nel continuo, ma inter-
viene solo alla scadenza”. In
ricordano anche come i
certificati non siano, sostan-
zialmente, prodotti mass
market, ma strumenti collocati
in prevalenza attraverso reti di
promotori, private banker o
consulenti finanziari, profes-
sionistichetendonoadinvesti-
re in certificati solo unaridotta
porzione del portafoglio del
cliente finale, quella che pud
essere messa un po’ piu a ri-
schio. Un rischio relativo, sot-
tolineano, visto che, dopo tut-
to, anche al verificarsi dell’e-
vento barriera, nonsirischiala

perditatotaledel capitale, masi
seguel’andamentodiunindice
o di un paniere di titoli, né pi1
né meno di quello che accade
conunfondo o conun Etf.
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Gli oltre 1.600 strumenti quotati al Sedex di Borsa ltaliana
hanno registrato un aumento degli scambi del 4,4%, anche se
i tre miliardi di controvalore sono ben fontani dal record 2007
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