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NUOVI PRODOTTI FINANZIARI

Fondi, Etf e certificat,
e nuovo BOOM

I tassi d’interesse
vicini allo zero,

sia in Europa

sia in Usa, spingono
gli investitor: a cercare
nuovi strumenti capaci
di generare reddito.

E mentre la raccolta
tocca livelli record,
aumenta lofferta

degli emattenti.

Ecco le soluzioni pin
interessanti

di Max Malandra

1 mondo ha ricominciato a investi-
re in prodotti finanziari. E I'Italia,
almeno in questo settore, non &
rimasta a guardare. I dati aggre-
gati di alcune tra le maggiori classi di
prodotti di investimento parlano chiaro
e 'andamento che ne risulta & evidente.
Sia che si tratti di fondi, di Etf o di cer-
tificati di investimento, la risposta € ab-
bastanza univoca: gli emittenti possono
festeggiare il raggiungimento di livelli
spesso da record in termini di raccol-
ta. La crisi economica & reale, in alcuni
paesi ovviamente piu di altri, ma il de-
siderio o la necessita di mettere i propri
capitali a reddito ha il sopravvento. Del
resto, con tassi di interesse in molti casi
prossimi allo zero, e comunque sempre
vicini ai minimi storici, € con prospet-
tive di rialzo ancora lontane, sia in Eu-
ropa sia negli Stati Uniti, la ricerca di
rendimenti & sistematica.
Ma verso quali aree di investimento si
stanno indirizzando i flussi di capitali?
E su quali tipologie di prodotti stanno

Giovanna
Zanotti,
segretario

generale Acepi

invece puntando gli emittenti in termi-
ni di offerta di strumenti? Patrimoni ha
provato a costruire una mappa eviden-
ziando le direzioni di investimento sia
a livello italiano sia internazionale, e le
novita che le case stanno preparando.

L’EFFETO LEVA

DEI CERTIFICATI

1l settore sembra tornato a nuova vita.
«l dato piu evidente dei primi sei mesi
del 2013 ¢ senz’altro quello relativo a
numero di emissioni e impor-
ti collocati», dice Giovanna
Zanotti, segretario generale
di Acepi, l'associazione che
raggruppa gli emittenti di cer-
tificati e prodotti di investi-
mento. Parliamo di 196 nuovi
prodotti per complessivi 2,68
miliardi di euro. Per avere un
confronto numerico, lo scorso
anno le emissioni del primo semestre

CERTIFICATI, EMISSIONI E CONTROVALORE
N. emissioni e controvalore in min euro dal 2006
& UL." e |

38_Patrimoni_Ottobre 2013

www.ecostampa.it

087681

Ritaglio stampa

ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.




Pirriviont

Data 10-2013
Pagina  38/41
Foglio 2 f 4

erano state 135 per un totale di 1,27
miliardi di euro e di 2,53 miliardi in
tutto il 2012s. Insomma un controva-
lore doppio, frutto di due trimestri re-
cord (1.175 milioni di euro nel primo e
1.502 nel secondo) che rappresentano i
nuovi primati per il settore. <Per quan-
to riguarda il sottostante I’Associazione
monitora il mercato primario in relazio-
ne alle categorie Acepi e alle macro ti-
pologie quali equity, index, commodity
e credit, continua Giovanna Zanotti.
«Ebbene, nel secondo trimestre le fami-
glie di prodotti maggiormente colloca-
te sono state express, bonus e capitale
protetto, e hanno riguardato equity e
indici, con una quota rispettivamente
del 39 e del 28%. Mentre, guardando le
statistiche del mercato secondario, ve-
diamo come i certificati pit scambiati
siano quelli con sottostante indici azio-
nari italiani e europei».

L'andamento sul secondario ¢ un ulte-
riore segnale della ritrovata vivacita del
comparto: nei primi otto mesi dell’an-
no il controvalore medio degli scambi
& passato dai 293 milioni di euro del
2012 ai 3.665 milioni di questanno
per quanto riguarda i leverage certifi-
cate e da 1.302 a 2.432 milioni di euro
per quelli di tipo investment. E a livello
di nuovi prodotti? Oltre alle classiche
emissioni su singole azioni e indici
con strumenti a capitale interamente o
condizionatamente protetto, i prodotti
che hanno registrato un vero e proprio
boom sono i certificati a leva: offrono
I’esposizione a indici azionari e commo-
dity con una leva che va da 3 a 5 volte

Marcello Chelli,
responsabile
dei prodotti

quotati
di Société
Générale
in ltalia

(dati ol 31/08/2013 in mid $)
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Simone Rosti,
responsabile

Italia

di Ubs Etf

no colpito commodity (31,9
miliardi, di cui 31,75 solo tra
gli Etp sulloro) e azionario
Emergenti, per 11 miliardi di
dollari.

Ma se da uno sguardo globale

e il vantaggio fiscale che la
Tobin Tax viene calcolata
sul valore effettivo del contratto e non
su quello nozionale. Un settore su cui si
sono lanciati ormai tutti gli emittenti, da
SocGen (leader di mercato) a Unicredit,
da Bnp Paribas a Deutsche Bank.

Ma ora SocGen punta anche sui credit
link certificate. «Siamo stati i primi in
Italia a negoziarli su EuroTIx con taglio
minimo di mille euro», ricorda Marcello
Chelli, responsabile prodotti quotati di
Société Générale in Italia. «Si tratta di
strumenti con cui linvestitore ottiene
premi annui significativi a fronte del
rischio emittente e del rischio di credit
event, per esempio un fallimento, legati
a un basket predefinito di societa».

IL FASCINO DEGLI ETF

11 settore a livello internazionale con-
tinua a raccogliere interesse. In tut-
to il mondo. Tanto che, calcolano da
BlackRock, a livello globale, nei primi
otto mesi dell’anno gli Etp (fondi a ge-
stione passiva contraddistinti da una
buona diversificazione sul mercato la
cui definizione ingloba anche Etf, Etc
ed Etn) hanno raccolto flussi di capita-
li per 128,2 miliardi di dollari, portan-
do cosi gli asset a superare i
2mila miliardi di dollari. A ot-
tenere fiducia & l'azionario dei
paesi sviluppati che quest’an-
no ha raccolto quasi 150 mi-
liardi di nuovi investimenti e
altri 19 sono finiti nel reddito
fisso, mentre i deflussi han-

si passa all'ltalia, quali sono
le tendenze in corso? «Le aree
pill gettonate sono l'azionario dell’Eu-
rozona e quello europeo», dice Simone
Rosti, responsabile Italia di Ubs Etf.
«ommodity e obbligazioni, invece,
sono sotto i riflettori: la debolezza delle
materie prime e i deflussi dei mesi scor-
si stanno creando le condizioni per un
rientro sul settore, anche in vista della
ripresa economica, ma con una €sposi-
zione diversificata sul comparto € non
puntando su singole commodity. Tra i
bond, invece, la ricerca € per una du-
ration corta, mentre si sta per ora alla
finestra sugli Emergenti».

Sul versante obbligazionario & impe-
gnata anche Lyxor. «Da inizio anno, su-
gli Etf short in leva 2 su Btp e su Bund,
abbiamo registrato elevati acquisti da
parte di assicurazioni che ricercavano
la copertura dei portafogli obbligazio-
nari», dice Marcello Chelli, che € an-
che referente per i Lyxor Etf in Italia.
«Strumenti pensati per il trading hanno
quindi trovato terreno favorevole per
raccogliere stabilmente asset elevati. La
logica del trading, invece, continua a ca-
ratterizzare I'utilizzo degli Etf azionari a
leva sul Ftse Mib, dal 2009 i piu scam-
biati in Borsa. Tuttavia ¢ sui titoli di Sta-
to italiani che intendiamo puntare, con
I'obiettivo di semplificare il lavoro de-
gli investitori: 'Etf sui Bot, 'Etf sui Btp
1-3 anni e I'Etf sui Btp a 10 anni, infatti,
provvedono automaticamente al reinve-
stimento di cedole e titoli in scadenza,
mantengono una duration stabile e w

m’
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NUOVI PRODOTTI FINANZIARI

forniscono puntualmente le caratteristi-
che dei panieri di titoli, come duration,
rendimento ecc.

Quali sono i trend a livello di prodotti
e quelli che intendete proporre a breve?
«Si @ ormai consolidata la possibilita di
avere, per ogni softostante, strumenti a
distribuzione di dividendi, ad accumu-
lazione, con l'eventuale copertura del
rischio cambio» continua il responsa-
bile Italia di Ubs Etf. <La gamma degli
emittenti &€ amplissima e si assiste ora
da una parte a una fase di consolida-
mento tra le case e dall’altra al delisting

degli Etf che non raccolgono l'interesse
degli investitori. Un'ulteriore tendenza
¢& la riduzione dei costi, soprattutto sui
prodotti che replicano gli azionari core
quali Usa, Europa, Giappone, World.
Ubs si € mossa per prima su questo
fronte con un forte taglio del Ter. Dato
che la qualita di replica su questi sot-
tostanti & sempre molto elevata, il co-
sto di un Etf diventera sempre pili una
variabile discriminante nella scelta dello
strumentos. «E vero e un esempio sono
gli Etf sui settori europei su cui in Italia
siamo I'emittente piu scambiato», con-
ferma Chelli, «grazie ai 45 market maker
che ne assicurano la liquidita».

E le novita di Ubs? <Da poco abbiamo
quotato Etf obbligazionari che hanno
come sottostanti emissioni in franchi
di societa ed enti sovranazionali non
svizzeri», spiega Simone Rosti. <Al tem-
po stesso stiamo sviluppando strumenti
alternativi e non tradizionali: per esem-
pio i nuovi Etf pesati per il rischio. In
Svizzera abbiamo gia lanciato un pro-
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dotto multi asset strutturato in base alla
filosofia risk parity, per il quale, tuttavia,
a breve, non & prevista la quotazione in
Italia». Un fatto € poi confermato sia da
Lyxor che da Ubs: gli Etf ormai sono lo
strumento principe consigliato da pri-
vate banker e promotori, ma anche per
prodotti unit linked e assicurativi.

FONDI, MEGLIO PROTETTI
Trend ormai consolidato quest’anno per
il risparmio gestito: 1.270 miliardi di
euro di patrimonio netto a fine agosto
e oltre 52 miliardi di raccolta: il 2013 &
il nuovo anno record per l'industria. <La
nostra clientela in Italia si sta muovendo
lungo tre direttrici: prodotti obbligazio-
nari, fondi a formula e fondi di fondi.
Con una netta preferenza per 'Europas,
dice Cinzia Tagliabue, direttore gene-
rale di Pioneer Investments Italia. «Gli
obbligazionari rappresentano lo zoccolo
duro dei flussi e testimoniano la prefe-
renza verso prodotti a rischiosita con-
tenuta, anche se la ricerca di maggiori
rendimenti sta indirizzando molti su
corporate o high yield. I fondi a formula
consentono di avvicinarsi a determina-
ti mercati azionari con un orizzonte di
investimento predefinito, protezione del
capitale e possibilita di percepire una
cedola periodica. Infine i fondi di fondi
multi manager: rappresentano il prodot-
to di diversificazione per eccellenza, ide-
ale per una asset allocation».

«Da circa tre anni a questa parte la pre-
ferenza dei clienti italiani € indirizzata
soprattutto verso prodotti con orizzon-
te temporale predeterminato, cosiddetti
target maturity, che mirano a ottenere
lobiettivo stabilito al compimento del
periodo», aggiunge Anna Viviani, re-
sponsabile pianificazione commerciale,
prodotti e web di Eurizon Capital. <Sono
per lo pit di tipo obbligazionario, l'as-

I NUMERI DEL RISPARMIO GESTITO IN ITALIA

Anna Viviani,
responsabile
pianificazione
commerciale,
prodotti e webh
Eurizon Capital

set class che piu si presta
a una gestione a scadenza
e caratterizzati in genere
dalla presenza di una ce-
dola periodica, altra pecu-
liarita molto ricercata dai
risparmiatori italiani. Viceversa, i fondi
azionari continuano a riscontrare poca
attrattiva e solo in rarissimi casi I'investi-
tore sceglie fondi specializzati su questa
singola asset class, con un’attenzione
particolare al track record del prodotto
e alla eventuale presenza di una cedolas.
«Stiamo assistendo da alcuni mesi a una
rotazione dei portafogli dei clienti a fa-
vore di soluzioni di investimento piu
adatte a catturare il potenziale di cresci-
ta presente in alcune aree geografiche
o in alcuni trend secolari specifici quali
per esempio il tema dei consumi», pun-
tualizza Francesca Martignoni, count-
ry head per I'ltalia di Fidelity Worldwi-
de Investment. «Dal lato obbligazionario
vediamo ancora interesse per soluzioni
posizionate per far fronte a eventuali
ulteriori movimenti sulla curva dei ren-
dimenti. Ma la ricerca degli investitori

(dati in mlrl“diveuro al 31/08/2013)
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PATRIMONIO GESTITO

E RACCOLTA FONDI APERTI
{datiin mln di euro al 31/08/2013) 7 _patrimonio gestity
B e R Coged3 0 il vayd  var
Fondi di lungo termine 491.990 47744 “ue
Fondi bilonciati 29.992 25.607 4385
Fondi obbligazionari 62076 823y 133
Fondi flessibili 88.597 6723‘3 21.362
Fondi hedge . 6470 1 B2 -
Fondi monetari 28.963 34.106 5143
Non dossifcati 48 4 S
Fondi di diritto itoliano 160.662 148.835 11.827
Fondi di diritto esters__ 365.122 337836

Francesca
Martignoni,
country head

di nuovi strumenti finanziari ? «Molti no-
stri prodotti sono costruiti proprio per
stemperare le oscillazioni del mercato
e trarne invece l'alpha, cioé la sovra-
performance. Smart beta, minimum va-
riance, portafogli concentrati sono tutte
soluzioni offerte dalle fabbriche prodot-
to di Natixis per andare incontro alle
diverse esigenze dei clienti» conclude
Bottillo. <Proposte che si adattano alle
situazioni di mercato: nei prossimi anni,
infatti, il comparto obbligazionario, con
tassi strutturalmente in rialzo, non po-
tra offrire i rendimenti forniti
negli ultimi 20 anni. Occorro-
no quindi, pur rimanendo in
questa asset class, strategie e
tecniche ad hoc, ad esempio

per I'ltalia
di Fidelity
Worldwide

basate su relative value, per
estrarre performance da un

Investment

si indirizza sempre verso soluzioni che
soddisfino tre bisogni chiave: la crescita
del capitale nel medio-lungo periodo, la
generazione di reddito regolare e affida-
bile e infine la stabilizzazione dei por-
tafogli in un contesto nel quale le ob-
bligazioni governative non sono pil in
grado di ottemperare a questo obiettivo
di investimento».

«La predilezione per soluzioni flessibili
risponde alle esigenze dei risparmiatori
che cercano portafogli piti robusti che
siano in grado di resistere alle crisi di
mercator», interviene Antonio Bottillo,
amministratore delegato per Iltalia di
Natixis Global Am. <Ed € per questo che
ormai occorre considerare la volatilita
come una vera e propria asset class». E
come si sviluppa tutto questo a livello

comparto le cui quotazioni,
allaumentare dei rendimenti,
sono destinate inevitabilmente
a scendere in futuro».

«A febbraio abbiamo istituito un nuovo
fondo di fondi di diritto italiano chiama-
to UniCredit Evoluzione che ha riscosso
notevole interesse presso i risparmia-
tori», interviene il direttore generale di
Pioneer Italia. «Si tratta di una nuova fa-
miglia di fondi disegnata per fornire un
flusso di reddito periodico, cogliere le
opportunita dei nuovi trend dell’econo-
mia o preservare il capitale dall’erosione
del potere di acquisto».

Prodotti di asset allocation flessibile
che anche Eurizon ha avviato da circa
un anno: «<La gamma Eurizon Gestione
Attiva, che in poco piu di un anno ha
raccolto oltre 5 miliardi di euro, & com-
posta di tre prodotti con un’asset allo-
cation flessibile multiasset e distinti per
crescente profilo di rischio/rendimentos,
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illustra Viviani. < fondi hanno una sca-
denza prefissata di cinque anni e sono
offerti periodicamente tramite finestre
di sottoscrizione della durata di pochi
mesi. Stiamo inoltre lavorando sulla
nuova gamma 2014 che potrebbe essere
lanciata presumibilmente entro il primo
trimestre del prossimo anno». Ma non

«DOBBIAMO SODDISFARE
UN BISOGNO CHIARO DEL
NOSTRO MERCATO: LA
GENERAZIONE DI REDDITO»

Francesca MARTIGNONI, FIDELITY

sono i soli. <Le piu importanti novita di
Fidelity sul mercato italiano sono solu-
zioni ad asset allocation flessibile crea-
te per soddisfare un bisogno chiaro e
specifico del nostro mercato, ovvero la
generazione di reddito», dice Francesca
Martignoni. <« fondi multi asset income
di ultima generazione possono offrire
rendimenti interessanti e stabili, oltre a
un potenziale di crescita nel lungo pe-
riodo. Un esempio ¢ il nostro FF Global
Multi Asset Income Fund, che con inve-
stimenti in nove differenti asset class of-
fre un’elevata diversificazione, anche ge-
ografica. Una soluzione efficace per chi
cerca flussi di reddito aggiuntivi elevati
e stabili, lasciando al gestore la rotazio-
ne del portafoglio» conclude la country
head di Fidelity.. 1]
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