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Quante incognite dietro il boom dei certificati

A fine dicembre 2013
erano 1.487 le emissioni
suddivise in 4 categorie
Strumenti complessi

da valutare attentamente

Andrea Gennai

H Si puo acquistare il "bonus" o il
piu rassicurante "airbag" o, per chi
osa di pity, fare una puntatina con il
"turbo". Dietro i nomi esotici si na-
sconde un universo finanziario ver-
soilquale sista spostando un nume-
ro crescente di piccoli risparmiatori
(molto spesso consigliati): & il mon-
dodei certificati diinvestimento (cer-
tificates), una giungla di sigle.
Proviamo ad entrare meglio den-
tro questi meccanismi. Intanto cosa
sonoi certificati? Non esiste unade-
finizione univoca da Codice civile. E
abbastanza diffuso farli rientrare
nei prodotti strutturati ma soprat-
tutto nei derivati cartolarizzati: so-
no cioé la combinazione di opzioni
ealtriderivati incorporati in un uni-
co titolo. Dunque il certificato di in-
vestimento, a dispetto della sempli-
cita del nome, rischia di essere un
labirinto. L’Acepi, I'associazione di

categoria (si veda I'articolo nella pa-
gina a fianco), parla di strumenti fi-
nanziari che consentono di rispon-
dere a diverse esigenze di investi-
mento. Per questo esistono quattro
categorie: si va da quelli a capitale
garantito, a quelli a capitale condi-
zionatamente protetto, passando
per quelli a capitale non protetto fi-
noaglistrumentialeva. Con unapla-
tea di potenziali clienti che oscilla
dallinvestitore iperprudente, che
vuole I'investimento "sicuro", fino
al trader che specula con oscillazio-
ni vertiginose dei prezzi.

Prodotti cosi diversi devono ave-
recanalidi distribuzione diversi: in-
fatti una distinzione molto impor-
tante & tra mercato primario e secon-
dario dei certificati. Qui la cesura e
netta. Quest'ultimo ¢ il mercato di
Borsa, il Sedex, dove vengono scam-
biatii certificati(a fine dicembre era-
no 1487 gli strumenti quotati). Sul
Sedey, il segmento ad hoc di Borsa,
gliscambi sono dominati dai prodot-
tialeva, strumentialtamente specu-
lativi che hanno fatto terra bruciata
intorno a sé, concentrando oltre il
70% delle contrattazioni. Ben diver-
so il clima sul primario, vale a dire il
canale di collocamento diretto degli
strumenti ai clienti. Qua sonoi pro-
dottia capitale garantito o condizio-
natamente protetto a farladapadro-

ni. Prodotti pit1 adatti al risparmiato-
re e al cassettista. Come quelli per
cui, comprando un certificato lega-
to a un’azione italiana o straniera,
tra due anni avro un bonus del 10%
se I'azione non stra andata sotto un
livello barriera del ~30%. Spesso so-
no spinti o consigliati senza che il
cliente conosca bene i meccanismi
che stanno dietro a un certificato.
«Sono strumenti a volte molto
complessi — spiega Marcello Rubiu,

LA PAROLA
CHIAVE

Certificate

Strumenti finanziari derivati
cartolarizzati scambiati sul
mercato SeDeX diBorsa che
replicano, con o senza effetto leva,
I'andamento dellattivita diun
sottostante. L' Acepi
(Associazione italiana certificati
e prodotti di investimento) li
suddivide in quattro macroclassi:
strumenti a capitale
protetto/garantito, a capitale
condizionatamente protetto, a
capitale non protetto e a leva.
Ogni macroclasse comprende
diverse tipologie di strumenti.

partner di Norisk, societa di consu-
lenzafinanziaria - e anchelareattivi-
tadeiprezzinonsempre ¢ compren-
sibile da parte dell'investitore. Ad
esempio un certificato che passa dal
primario al secondario deve smalti-
re la commissione di collocamento,
quindilo strumento perde semplice-
mente di valore per essere passato
dauntipodi mercatoaunaltro, sen-
za che vi sia stata nessuna variazio-
ne del sottostante». I risparmiatori
nondevono lasciarsitrarreiningan-
no neppure dai nomi. «Potrebbe ap-
parire strano - continua Rubiu - ma
gli strumenti a capitale condiziona-
tamente protetto a volte possono es-
sere pil rischiosi di quelli a capitale
non protetto. Ad esempio se il sotto-
stante di uno strumento, un indice o
un titolo, va particolarmente male si
possono perdere piu soldi che non
se avessi investito replicando sem-
plicemente quello strumento, per-
chéla protezione ha un costo». Tec-
nicalita da non dimenticare per un
investimento consapevole. Insom-
ma ci sono tanti pezzi che vanno a
comporre questi puzzle. Occorre leg-
gere attentamente i prospetti e farsi
spiegare bene dal proprio consulen-
te i meccanismi, anche perché ci so-
no commissioni da pagare, sia sul
primario che sul secondario.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Strumenti a leva padroni del Sedex

AD ALTISSIMO RISCHIO
Durante il mese di gennaio
scambi per 1,18 miliardi €
SG: adatti solo peritrader

B L’ascesa e stata impressionan-
te. In pochi mesi sono diventati i
protagonisti assoluti del mondo
dei certificati sul mercato di Borsa
Italiana (il Sedex). Sono gli stru-
mentialevafissa, quelli che ampli-
ficano fino a 7 volte il valore del
sottostante.

Certificati altamente speculativi
erischiosi, adatti sono a un pubbli-
co esperto di trader. Se ad esempio
il Ftse Mib sale del 2% questi titoli
possono far guadagnare o perdere
il 14% in pochi minuti. Un’elabora-
zione di SG sui dati di Borsa eviden-
zia che nel gennaio appena conclu-

so gli scambi su tutti i certificati
quotati sono stati pari a 1,61 miliar-
didieuroecircail 75% deivolumieé
statorealizzato da quellialeva (con
un’incidenza preponderante di
quellialeva fissa). Solo due anni fa,
nello stesso mese di gennaio, gli
scambi sui certificati totali erano
stati pari ad appena 208 milioni e
quelli a leva fissa non esistevano
neppure. In questi due annisi e con-
sumata una vera e propria rivolu-
zione, nel nome della speculazione
edel guadagno mordi e fuggi.
«Con questi strumenti alevafissa
- sottolinea Marcello Chelli, respon-
sabile prodotti quotati Société
Générale in Italia — siamo andati a
soddisfare meglio le esigenze ditra-
der e investitori evoluti che gialavo-
ravano con le leve variabili, anche
piti alte, dei certificati detti Turbo e
Mini Future. Il successo & stato im-
mediatoenel girodi tremesidallan-

cio questi certificati erano i piu
scambiati di Borsa. Non sono piui pe-
ricolosi di altri strumenti a leva va-
riabilein quotazione daanni eil suc-
cesso e dovuto alla maggiore com-
prensibilita del loro funzionamen-
to. Laleva e fissa e quindi i conteggi
sono facilitati». Chelli ribadisce che
«il consiglio ¢ di tenerli per pochi
giorni o ore, anche perlimitareil co-
siddetto compounding effect origina-
to dal reset giornaliero dellaleva».
Critico su questi strumenti inve-
ce € Alessandro Pedone, consulen-
te finanziario indipendente e re-
sponsabile per la tutela del rispar-
mio di Aduc, che mette in guardia i
risparmiatori poco esperti dal loro
utilizzo. «Per gli strumenti a leva, &
ovvio che dove ci sono derivati c’e
sempre complessita. I rischi con-
nessi - spiega — sono sempre diffici-
lissimi da comprendere pericomu-
ni risparmiatori. In linea di massi-

ma noi sconsigliamo fortemente
questi strumenti». Secondo I'esper-
to indipendente, sono da analizza-
re con piuattenzione gli investment
certificates standard che replicano
I’'andamentodiunindice in manie-
ra simile agli Etf ma, diversamente
da questi, solitamente non distribu-
isconoidividendirendendo quindi
sensibilmente piu costosa la repli-
ca. «Dal punto di vista fiscale — ag-
giunge Pedone - non subiscono la
follia fiscale che invece subiscono
gli Etf e quindi, a conti fatti, cono-
scendoli molto bene si potrebbero
anche valutare. Ci sono poi i certifi-
cates chiamiamoli "strutturati” che
danno degli interessi e il rimborso
del capitale dipende dall'andamen-
to dell’indice sottostante. Questi
strumenti sono fortemente sconsi-
gliati agli investitori non esperti».
— An. Gen.
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L'identikit delle macroclassi di rodotti finanziari

Il giudizio di rischio per ciascuna macroclasse \cepi & collegato a movimenti di prezzi superiori a quelli medi: pilii movimenti sono ampi maggiormente aumentaiil rischio

Sono strumenti che consentono di puntare
sulrialzo (sul ribasso) dell’attivita
sottostante proteggendoil capitale investito
dagli eventuali ribassi (rialzi). Il livello di

protezione & definito in fase di emissione del

prodotto, in manieratale da offrire una
protezione totale del capitale investito
(100%) oppure parziale (ad esempio 90%,
80% oinferiore). Le principalitipologie di
certificati che rientrano in questa categoria
sono gli Equity Protection Certificates e i
Butterfly Certificates.

Sono strumenti che consentono di puntare
sulrialzo dell’attivita sottostante eallo
stessotempo proteggonoilcapitale
investito (ma soloseil sottostante non
tocca la barriera di protezione) e, per
alcune tipologie di certificati, consentono
di guadagnare anche in caso di ribassi
contenuti. Le principali tipologie di
strumenti di questo tipo sono gli Airbag
Certificates, i Bonus Certificates, i Cash
Collect Certificates, gli Express Certificates
eiTwinWin Certificates.

Questa categoria ricomprende alcuni
degli strumenti piti semplici e diretti del
mondo dei certificati. Questi prodotti
consentono ai portatori diinvestireinun
determinato sottostante esponendosialla
performance realizzata da quest’ultimo,
siaal ribasso che al rialzo, in maniera
proporzionale oppure pili che
proporzionale rispetto all’andamento del
sottostante. Tra gli strumenti a capitale
non protetto figurano senz’altroi
benchmark certificates.

L'impiego di capitale perinvestireinun
prodotto di questo tipo & minore rispetto a
quello necessario per uninvestimento
diretto nel valore sottostante. Si utilizza
dunqueil cosiddetto "effetto leva". Proprio
lapresenza dell™effetto leva” consente di
moltiplicare anche per parecchievolte la
performance del prodotto rispetto a quella
del sottostante sottostante. La leva perd
non amplifica soloiguadagni maanche le
eventuali perdite. Occorre dunque
attenzione, specie perle leve pili elevate.

STRUMENTI A CAPITALE GARANTITO OPROTETTO

PUNTI DI FORZA

@ Partecipazione ai movimenti di
un sottostante rappresentato da
diverse asset class;

@ Garanzia del capitale (totale o
parziale);

® A parita di condizioni il
trascorrere del tempo € a vantaggio
dell'investitore;

@ Rendimento annuo minimo
predefinito (positivo o negativo).

PUNTI DI DEBOLEZZA

® Rendimento annuo massimo
sempre pit contenuto (per via del
cap);

® Differenziale denaro/lettera
medio elevato (0,8%);

@ Liquidita contenuta
dell'investimento;

@ Alcuni strumenti presentano
meccanismicomplessi (media dei
rendimenti, "worst of").

STRUMENTI A CAPITALE CONDIZIONATAMENTE PROTETTO *

UNTID CRZA

@ Partecipazione ai trend del
sottostante in diverse asset class;

@ Garanzia del capitale ameno di
caliaccentuati del sottostante
(20%-30% medio);

® Strategia che scommette sulla
lateralita o sulla bidirezionalita del
mercato (twin win);

@ Performance interessanti anche
con limitate variazioni del sottostante.

UNTI DI DEBOLEZZA

@ Strumenti complessi che
comportano la vendita di volatilita;
@ Rendimento annuo massimo
contenuto (per via del cap);

@ Differenziale denaro/lettera
medio elevato (0,8%);

® Liquidita contenuta
dell'investimento.

STRUMENTI A CAPITALENON PROTETTO

PUNT! D) FORZA

® Partecipazione ai movimenti di
un sottostante rappresentato da
diverse asset class;

@ Replica del sottostante al netto
dei proventi distribuiti;

@ Fiscalmente interessanti per
coloro che devono recuperare
minusvalenze pregresse;

® Outperformance: possibilita di
usare laleva ma solo al rialzo.

33

DI DEBOLEZZA

@ Pricing non competitivo rispetto
alle alternative (Etp);

® Sireplicail sottostante
rinunciando ai dividendi;

® Differenziale denaro/lettera
medio elevato (1,1%);

® Liquidita contenuta
dell'investimento.

STRUMENTI ALEVA

PUNTI D

@ Utilizzo della leva finanziaria con
una operativita agevolata (margini);
® Ampia disponibilita di
sottostanti e direzionalita;

# |nvestimento minimo contenuto;
@& |donei per strategie ditrading e
di copertura di portafogli.

(*) larischiosita dipende dalla distanza tra prezzo del sottostante € livello della barriera (maggiore la distanza, minore il rischio del verificarsi dell'eventa)

® Pricing non competitivo rispetto
alle alternative (futures & ETP);

® Differenziale denaro/lettera
medio elevato (0,8%);

®- Liquidita contenuta
dell'investimento;

® Attenzione aglistop loss
automatici definiti dallo strumento.

417
217
CATEGORIADIR
PRUDENTE ) ©
MEbio
MEDIO-ELEVATO
I MoLTo eLEvaTO

PRUDENTE
Mebio
. MEeDIO-ELEVATO ) ®

B MoLTo ELEVATO

PRUDENTE
Mebio ) ®
¥ Mepio-ELEVATO

B Motvo eLevaTo

A DI RISCHIC

PRUDENTE
Mepio
MEDIO-ELEVATO
' §

FONTE: Norisk

8 MoLro ELEvATO

www.ecostampa.it

087681

Ritaglio

stampa

ad wuso esclusivo del

destinatario, non

riproducibile.




- Data 15-02-2014
]]Sole 1L S5O0LE 24 ORE Paglna 4!7
DADRE Fogio 3/7

STRUMENTI PER INTENDITORI
I dati dei collocamenti 1 TrenD pEL MERCATO PRIMARIO
sul mercato primario Dati aggregati del mercato primario degli associati Acepi
e degli scambi al Sedex

3.000 180

250
| grafici a fiancoiillustrano e A -
la doppia dinamica dei certificati: 2000 ) S P 129
quella del mercato primario (primi 1500 SCALADX) 590
quattro grafici), quello sul quale i .
prodotti derivati vengono venduti ’ ; =
direttamente dalle societa 500.. o=t f ... 30
collocatrici agliinvestitori, e quella 5 T d
del secondario, il Sedex di Borsa, 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014
sul quale sono scambiati in seguito. FONTE: Acepi

GLI ULTIMI TRE ANNI

Valori collocati in milioni di euro, Isin nuovi prodotti in unita, per trimestre

IL COLLOCATO NELL'ULTIMO TRIMESTRE
Valori in percentuale

1 TRIM. Il TRIM. 111 TRIM. IV TRIM. TOTALE
o Collocato(inmln)  1.175,10 1.502,43 1.198,65 2.451,07 6.327,25 Capitalé . ﬁ -
Numero Isin emessi 86 110 73 92 361 Protetto frc ey Bt s -
13 Collocato (in min) 503,58 764,96 422,95 840,29 2.531,78 g:r?cilt.ap:fotetto m
Numero Isin emessi 54 81 61 77 273 Capitale - s ‘E
2011 Collocato (in min) 860,64 91051 347,47 653,80 277241 nonproteto -
Numero Isin emessi 66 83 51 60 260 Leva L2 g
FONTE: Acepi —— ————————— —

GLI STRUMENTI EMESSI NELL'ULTIMO TRIMESTRE
Valori in percentuale

FONTE: Acepi

GLI STRUMENTI PIU TRATTATI A DICEMBRE 2013 SUL MERCATO SECONDARIO
Valori in milioni di euro e % sul totale

non protetto

non protetto

Capitale 21.7] Capitale 36,7 (5,0%)

protetto - protetto R S

Capitale BB  Capitale 7,1 (1,0%)

cond. protetto N cond. protetto S

Capitale o . = ) m Capitale 171.8 (23,4%)
— -

Leva = - i i S OSa i

FONTE: Acepi
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FONTE: Borsa ltaliana
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In che senso?

‘Ecco perché

Prodotti per tutti?
Attenti ai rischi

L’associazione degli
emittenti di certificati
punta sul retail

ma serve il consulente

Vitaliano D’Angerio

Un’aperturadidialogo conlere-
ti bancarie e i promotori finanzia-
ri. Obiettivo: portare i certificati an-
che nei portafogli dei risparmiato-
ri. E lo scopo di Acepi, Associazio-
ne italiana certificati e prodotti di
investimenti. «C’e¢ un oggettivo au-
mento di volumi di certificati collo-
cati - spiega Giovanna Zanotti, se-
gretario generale Acepi —. Uno de-
gli obiettivi dell’associazione ¢ far
capire agli investitori che tali pro-
dotti finanziari possono essere uti-
li all’'interno di un portafoglio». E
aggiunge: «I certificati consento-
no di diversificare I’esposizione di
un portafoglio su azioni, indici o
commodity; alcuni certificati offro-
noinoltre rendimenti asimmetrici
rispetto ai sottostanti. Questa for-
te possibilita di personalizzazione
riscontra sempre piu interesse,
tanto che soggetti diversi dagli
emittenti come Mediolanum, Po-
ste e Aipb hanno deciso di entrare
nell’associazione».

Restail fatto (vediarticoloa fian-
co) chei certificati sono prodotti fi-
nanziari derivati, con tutto cio che
ne consegue sul versante rischio e
complessita. Poi ci sono anche
quelli che garantiscono il capitale:
com’e noto, pero, la protezione ha
un costo. Insomma, tali strumenti
non sono per tutti: c’é bisogno di
un consulente esperto che liinseri-
scainunportafoglioin manieraac-
corta. Sempre che sia necessario.
«E opportuno che ci siaunavaluta-
zione complessiva e oculata di tale
investimento, che valutiirischiin-
sieme ai diversi vantaggi - sottoli-
nea Zanotti —. Ci sono tipologie di
certificati con diversi profili di ren-
dimento e gradi dirischio. I certifi-
catialeva, usati soprattutto dai tra-
der, amplificano il rendimento e il
rischio anche se potrebbero essere
utilizzati con funzione di copertu-
ra. Un’altra cosa sono i certificati a
capitale protetto, acquistati sul
mercato primario e che, in linea di
massima, il risparmiatore tiene in
portafoglio fino a scadenza».

In effetti dai dati Acepi dell’ulti-

mo trimestre 2013 (rappresentano
circa il 9o% del mercato in Italia)
emerge che i certificati a capitale
protetto/garantito collocati sul
mercato primario erano a quota
1,83 miliardi di euro; 604 milioni
euro per quelli "condizionatamen-
te protetti". Nello stesso periodo
sono stati irrisori i collocamenti
sul primario dei certificati hon pro-
tetti (11 milioni di euro). Zero per
quelli a leva: strumenti quest’ulti-
mi che hanno registrato invece alti
volumi sul mercato Sedex.

Cisono poi altre novita pericer-
tificati. I potenziali investitori pos-
sonoacquistareititolial prezzo di
offerta durante il periodo di distri-
buzione online tramite il proprio
servizio di home banking inviando
l'ordine di acquisto al proprio in-
termediario che poi lo immettera
direttamente sul mercato di Bor-
sa.«E il sistema con cui si acquista
il BTpItalia - ricorda PaolaLeoca-
ni, partner dello studio legale in-
ternazionale White&Case —. Lave-
ranovita e che l'investitore puori-
volgersi sempre al suo intermedia-
rio peracquistare online i certifica-
ti come avviene sul mercato secon-
dario maavendo tutte le protezio-
ni tipiche di un’offerta al pubbli-
co. Tale operativita é agli inizi ma
si riscontra interesse da parte di
diversi emittenti».

v.dangerio@ilsole24ore.com.
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L'ASSOCIAZIONE
DEI CERTIFICATI

@ Acepi
L'associazione italiana certificati
e prodotti di investimento nasce, |
sull'esempio di altri Paesi ‘
europei come Germaniae [
Svizzera, per promuovere in [
Italia una cultura evoluta dei ‘
prodotti d'investimento. \
|
@ |soci
Sono soci Acepi persone fisiche
o persone giuridiche. Si dividono
i soci ordinari, aderenti e onorari.

@ Emittenti e collocatori \

solo emittenti. Da poco sono
entrati anche societa di
distribuzione. }

Gli associatiin passato erano (

‘in banca
preferiscono
vendere
i certificates

INTERVIS

Giovanni Dapra
Ad e co-fondatore di MoneyFarm

B «Etfe certificates non andrebbero
accomunati». E questol'incipit di Gio-
vanni Dapra, ad e co-fondatore di Mo-
neyFarm Sim, che racchiude le diffe-
renze tra due tipologie di strumenti
finanziari che offrono, nelle loro di-
verse sfaccettature, la replica passiva
diasset class. «In primis perche I'Etf
un fondo e quindi il cliente investe i
propririsparmisenzasopportare il ri-
schio di credito dell’emittente. Que-
sto & il primo elemento cheli porta su
due piani completamente diversi,
perché conil certificatoil rischio d’in-
solvenza dell’emittente viene trasferi-
to sul cliente».

Un po’ come i bond?

Si, ma con unasostanziale differen-
za. L’investitore quando acquista un
bond é consapevole che deve essere
remunerato per il rischio credito che
vaasopportare. Invece, nel sottoscri-
ve un certificato il pit delle volte non
sirende conto che, oltreall’esposizio-
nedell'indice sottostante, deve consi-
derare ancheil rischio credito. Dicon-
seguenza quest'ultimo non gli viene
remunerato. Per la banca, quindi,
vendere un certificato € piti remune-
rativo perché hala possibilita di trat-
tenereil cosiddetto funding, cioéiren-
dimenti non riconosciuti al cliente.

Ma da dove nasce questa incon-
sapevolezza?

Per un motivo molto semplice: per-
ché allascadenza il valore del certifica-
to dipende anche dall’andamento del
sottostante. Se per esempio, dopo aver
acquistato un certificato benchmark a
100 el'indice sale del50%, il sotoscritto-
re incassera 150 alla scadenza. In real-
ta, pero, gliandrebbe corrispostounul-
teriore rendimento peraver corsounti-
schio di credito, pil1 0 meno elevato.
Conilbond, invece, allascadenzail rim-
borso & pari a 100 e per l'investitore &
pit facile percepire quanto gli viene re-
muneratoil rischio default dell’emitten-
te. EVEtf e un filmancoradiverso.

L’Etf e pil1 trasparente e, rispetto al
certificate, viene principalmente uti-
lizzato da investitoriistituzionali per-
ché consente di valutare in dettaglio i
costi reali e i rischi dello strumento.
InItalia, poi, banche e promotori han-
no difficolta a consigliare gli Etf che
riconoscono un profilo economico
quasi pari a zero (incassano soloico-
sti di negoziazione). Con i certificati,
invece, i canali divendita possonoin-
camerare significative commissioni
di collocamento. Ecco perché spesso
capita che tra un Etf e un certificate si
preferisca consigliare quest’ultimo.
—G.Ur.
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L’Etf vince il confronto 4 al

Strutture giuridiche,
trasparenza, costi

e liquidabilita
giocano a favore degli
Exchange traded fund

Gianfranco Ursino

Pur presentando delle analogie,
Etf e certificates sono due mondi di-
versi. In entrambi i casi il valore del-
lo strumento e agganciatoa unindi-
ce, ma ci sono sostanziali differenze
giuridiche, fiscali, finanziarie, conri-
cadute in termini di livelli di traspa-
renza, rischi, liquidabilita e costi dif-
ferentitraidue strumenti.

Gli Etf, in quanto fondi, non hanno
un rischio emittente perché il patri-
monio del fondo & separato da quello
della societa. I certificati, invece, so-
no emessi da societa veicolo (Spv) e
pur considerando che spesso sono
emessi da banche di alto standing,
espongono in una qualche misura
l'investitore al rischio emittente.

GliEtf, inoltre, sono pili trasparen-
ti: in tema di costi I'investitore puo
con facilita sapere gli oneri che gra-
vano sui fondi quotati, mentreil cer-
tificato € la somma di due compo-
nenti(bond e opzione)di difficile va-
lutazione. A tal riguardo e sintomati-
cal’assenza pressoché totale dei cer-
tificati nei portafogli degli investito-
ri istituzionali che, in teoria, hanno i
mezziperdare un"pricing" all’'opzio-
ne sottostante e al rischio credito
dell’emittente.

Inoltre, gli Etf non possono sfuggi-
re alla quotazione in Borsa, mentre i
certificatinon vannosullistinoauto-
maticamente. Lamancata quotazio-
neequivaleaunaminoreliquidabili-
ta e, in caso di uscita anticipata, I'in-
vestitore dovra accontentarsi di
quanto e disposta a offrire I'unica
controparte, ovvero la stessabanca.

Un’altra ricaduta per I'investitore
finale, cheinquesto casogiocaavan-
taggio dei certificates, ¢ il trattamen-
to fiscale previsto peridue strumen-
ti. Agliocchi del Fiscoitalianoi certifi-
cates sono favoriti rispetto agli Etf
perché generano solo redditi diversi,
mentre gli Etf (in quanto fondi) dan-
no vitaquasiesclusivamenteareddi-
ti di capitale che non possono essere
portati in compensazione. L’Etf,
quindi, vince il confronto 4 a1, conil

goal della bandiera che il certificate
mette a segno con I'aiuto del Fisco.
Tantediversita, quindi, chel'inve-
stitore dovrebbe avere I'opportuni-
ta di cogliere con pilt immediatez-
za, al pari della strategia direplicae
della tipologia di collaterale sotto-
stante a ogni prodotto, senza dover
necessariamente scorrere centina-
ia di pagine del prospetto. Per en-
trambi i prodotti la diffusione di
un’informazione pit semplice e
standardizzata limiterebbe anche
lalibera stesura di documenti pub-
blicitarida parte dei singoli emitten-
ti, che tendono a sottolineare i van-
taggi e le peculiarita dellaloro offer-
ta. Su questo fronte c’¢ comunque
daattendersiuna maggiore vigilan-
za da parte delle autorita compen-
tenti (vedi articoli a pagina 16).

&/ RIPRODUZIGNE RISERVATA

Le principali differenze trai due prodotti

CARATTERISTICHE ETF

CERTIFICATI

In quanto fondi, hanno un patrimonio

Come le obbligazioni,

Rischio emittente separato da quello della Sgr espongono il possessore a tale rischio
Obbligo di quotazione Si Non & sempre previsto
Segmento di negoziazione EtfPlus Sedex
o Sono pil liquidi in quanto sono negoziati da E' garantita solo dallo specialist scelto
Liquidita pil market maker e da operatori dall’emitente, che spesso viene individuato in
indipendenti (liquidity provider) societa dello stesso gruppo dell’'emittente

uasi perfetta correlazione conil valore E’ pari al livello del sottqs.tante, meno il valore

Prezzo Q P : " tt'o r"té £ vta ot attuale del flusso di dividendi attesi fino alla
ell'attivita sottostante scadenza

L'investitore & il beneficiario dei proventi g - P ;

M e A 4 7 Non riconoscono agli investitori i dividendi

Dividendi distribsaig %ﬂ:\;ﬁ'g;; r':ggrj&g!g;i’:f Jf:g incassati dai titoli in portafoglio, che vengono
reinvestititi sul patrimonio dell'Etf stesso lasciatiall'emittente

Assenza di commissioni di gestione, spread

Commissioni Hanno spread denaro-lettera piti contenuti, bid-ask generalmente piti ampi, sono previste
ma prevedono minimi oneri di gestione commissioni significative in fase di

collocamento

Nessiifilimite Emissioni con scadenza compresatrai2e 10

Durata disead anni, che una volta raggiunta, fa scattare
Iscadenza I'esercizio automatico

e G E' possibile compensare le

Fiscalita Generano per lo pill redditi di capitale plusvalenze/minusvalenze pregresse con

difficilmente compensabili

quelle future
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«E bene chiedersi se ¢’¢
e dov’e 1a buccia di banana»

I certificates sono utili
per diversificare

a patto di conoscerli

e di fissare in anticipo
buoni livelli di stop-loss

Lucilla Incorvati

«L’approccio ai certificates va fat-
to con la curiosita del bambino e la
malizia della persona adulta. Ci si
deve chiedere se c’é e dov’ela classi-
ca buccia di banana. In realta non
ci sono grosse bucce di banana, a
patto di conoscerli e sapersi distri-
care tra le numerose tipologie (ac-
celerator, win & go, valuta plus, trig-
ger return, reverse bonus)».

Esordisce cosi Andrea Zanella,
consulente indipendente, che con
icertificate sconsigliail "faidate"a
chi non ha una buona conoscenza
delsettore e non e abbastanza criti-
co. «Sono strumenti che tenden-
zialmente vanno tenuti nel tempo
per diverse ragioni (la discreta dif-
ferenza tra prezzo di acquisto e di
vendita, le garanzie spesso offerte
soloascadenza, ecc.) — aggiunge —,
un motivo in pill per soppesarne
I'acquisto con meticolosita». Si
adattano bene, dunque, a rispar-
miatori meticolosi, pazienti e che
non sono emotivi

A un investitore con un profilo
di rischio medio che volesse inve-
stire sui mercati azionari e non vo-
lesse rinunciare alla protezione

del capitale, Moira Magni di Banca
Aletti suggerisce di guardareai cer-
tificates a capitale protetto (il valo-
re a scadenza non scende mai sot-
to la protezione) oppure a quelli a
capitale condizionatamente pro-
tetto, per i quali la protezione vale
finoaunlivello predefinito del sot-
tostante. «Borsa Italiana ed Euro
TIx - spiega ’esperta — i mercati di
quotazione per i certificates, pro-
pongono nei loro siti internet una
classificazione dei prodotti in li-
nea con questa ripartizione con-
sentendo a chiunque di individua-
re quelli pit in linea con le proprie
necessita». _

Quanto alla porzione da inserire
aifini della diversificazione, secon-
do Zanella in un ipotetico portafo-
glio prudente non deve superare
un20/25%, essendo strumenti che,
per le caratteristiche intrinseche
(differenza bid-ask, garanzie soloal-
lascadenza, eccetera), vanno tenu-
ti fino al loro termine naturale.
«Possono offrire un rendimento
supplementare — aggiunge — nella
classica strategia core-satellite e
quindiinseriti come elementi satel-
lite. Le tipologie piu adatte sono i
bonus certificates, i capitale protet-
to, idiscount, gli express».

Se invece P'investitore é alla ri-
cerca di ritorni potenzialmente
elevati ed é disposto ad assumere
un grado di rischio alto «puo consi-
derare la gamma degli investment
certificate a capitale non protetto o
T'insieme dei leverage certificate —
aggiunge Magni —. Questi ultimi
sono in grado di amplificareirial-

zi e i ribassi del sottostante dimo-
strandosi investimenti speculativi
con un orizzonte temporale dibre-
ve periodo, tipicamente adatti a
chi fa trading intraday». Secondo
Magni, la porzione da mettere in
portafoglio dipendera dalla dispo-
nibilita di capitale da investire e
damettere arischio.

Masoprattutto ¢’é un’altraracco-
mandazione da non trascurare.
«Di fronte a questi prodotti & sem-
pre consigliabile un atteggiamento
prudente — conclude Magni -, € ne-
cessario averli compresi a fondo
per essere pienamente consapevoli
della propriascelta; inoltre e buona
regola stabilire in partenzauna per-
ditamassima che si e dispostia sop-
portare, ossia fissare un proprio li-
vello di stop loss». «Normalmente
ai miei clienti suggerisco ’acquisto
di questi prodotti quando sono gia
quotati (quindi non in emissione) e
possibilmente a pochi mesi dalla
scadenza - conclude Zanella. In
questo modo magari si guadagna
un po’ meno ma si ha un maggior
controllo del rischio».

Questi prodotti non sono assolu-
tamente utilizzati da Massimo
Gionso, partner di CfoSim. «Non &
uno strumento che ci piace perché
che non lo vediamo adatto alla no-
stratipologia di gestione, in quanto
preferiamo sempre avere strumen-
ti immediatamente liquidabili. 11
certificates nonlo &. Forse vanno be-
ne per quei trader che sono sempre
all’erta e hanno un controllo attivo
e continuo sui loro portafogli».
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Le attivita finanziarie delle famiglie

Valori percentuali a fine 2012

Corporate bond, prestiti [42,0]
alle cooperative, azioni, Gy
fondi comuni

Banconote
depositi bancari e
risparmio postale -

Quotedi
assicurazione

Titoli pubblici
italiani

Crediti
commerciali

FONTE : ricerca "La ricchezza delle famiglie italiane”, Banca d'ltalia, 12 dicembre 2013

Nei portafogli delle famiglie

Valori in miliardi di euro correnti

2009 2010 20Mm 2012

Depositi bancari 675,5 657,6 650,6 692,5
Risparmio postale 310,7 322,5 326,9 340,8
Titoli pubblici italiani 1930 1553 1831 1847
Obbligazioniitalianedicui: 3938 3773 3750 37238
obbligazioni bancarie 376,7 368,3 372,0 3717
Titoli esteri 163,2 165,1 146,2 129,6
Prestiti dei soci alle cooperative 13,7 14,0 14,2 14,8
Azioni di cui: 605,1 617,8 480,6 553,4
azioniitaliane 578,1 579,2 443,0 516,1
azioni quota;te B 81,0 71,2 58,3 7579
Azioni estere di cui: 27,0 38,5 37,6 373
azioni quotate 12,5 14,3 14,7 13,2
Fondi comuni di investimento 252,8 264,8 233,4 266,2
Assicurazioni di cui: 640,0 o ?7,9 680,2 B 693,5
fondi pensione 217,5 221,2 2243 227,7
ramo Vita 383,8 417,8 417,5 4273

FONTE : ricerca "La ricchezza delle famiglie italiane", Banca d'ltalia, 12 dicembre 2013
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