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I collocamenti quest’annogimt ano a 10 miliardi

Cresce larichiesta
di strumenti «protetti»
Acepi: costi trasparenti

Andrea Gennai

B I mercati finanziari, dalle azioni alle
obbligazioni, soffrono in questo 2018
mentreicertificatinon conosconocrisi.
Sono strumenti derivati con strategie
complesse che non hanno bisogno di
unadirezionalita dei mercatisottostan-
ti,anzi spesso ne traggono vantaggio.

Quest’anno 'ammontare di certifi-
cati collocato sul mercato primario e
statoparineiprimigmesidel2018acir-
ca 7 miliardi raggiungendo di fatto
quanto collocatonell'intero 2017.«Seil
trend continuera anche nell’'ultimo tri-
mestre - spiega Giovanna Zanotti, di-
rettore scientifico Acepi (Associazione
italiana certificati a cui aderiscono gli
emittenti) - i volumi potrebbero ugua-
gliare la massa dei 10 miliardi toccata
nel 2015. I volumi dei certificati sonoin
continuacrescitagrazieall'incremento
delladomandadapartedegliinvestito-
ri oltre all'ingresso di nuovi emittentie
allampliamento dell’offerta delle reti
didistribuzione».

I certificati sono strumenti com-
plessi e hanno quindi costi sia per
I’emissionecheperladistribuzione.Le
modalita di acquisto sono due: il mer-
catoprimarioattraversoicollocamen-
ti con il canale distributivo (banche,
etc.) e il secondario sui listini quotati.
Sulmercatoprimarioicertificatipitiri-
chiesti sono quelli a capitale protetto o
condizionatamente protetto.

Uno dei temi piu dibattuti e il di-
versotrattamentodeicostitraprima-
rio e secondario, con oneri piti elevati
nelprimocaso. «Ilmercatoprimario-
spiega Zanotti - sirivolge a quegliin-
vestitori che necessitano di un servi-
ziodiconsulenzavoltaasupportareil
cliente nella scelta dell6 strumento
che pit1 si addice alle sue esigenze in
termini di rischio/rendimento, di-
versificazione di portafoglio verifi-
cando il profilo di adeguatezza dello
strumento. Questo spiega la presen-
za di una commissione di colloca-
mento in fase di mercato primario».
L’acquisto diretto sul mercato secon-
dario oin “directlisting” (quotazione
senza il collocamento tradizionale)
adatto agli investitori pili esperti.

In tema di trasparenza, dal primo
gennaio 2018 ¢ entratoinvigoreil rego-
lamento Priips cherichiedela stesuradi
un breve documento informativo (Kid)

dove gli investitori possono trovare le
caratteristiche del prodotto (vedi ap-
profondimentoapagina?).Lastruttura
del Kid € unica . Acepi spiega chei costi
esplicitati nel Kid saranno differenti a
seconda del fatto cheI'investitore com-
pri il prodotto nel mercato primario (
dovecisaraunriferimentoesplicitoagli
onerididistribuzione)onelmercatose-
condario (dove non essendoci pil1 un
servizio di collocamento tale voce non
sarapilipresente).

Anche tutti gli emittenti interpellati
direttamente da Plus24 sottolineano
chechiacquistauncertificatoincolloca-
mento sul primario & assistito, nella
composizionedelsuoportafoglio,daun
consulente finanziario diunarete, ban-
caria o di promotori, il cui servizio di di-
stribuzione é remunerato dall’emitten-
teattraversounacommissionedi collo-
camento. Alcuni emittentisottolineano
cheilprimariodvoltepermettel’accesso
a soluzioni di investimento che non
semprerisultanopoidisponibilianuovi
acquisti in secondario, in virtu del fatto
che possano essere interamente sotto-
scritti durante il mercato primario. Si
tratta di scelte di portafoglio di medio e
lungo termine che consentono di am-
mortizzareancheimaggioricostidicol-
locamento. Al contrario, sul secondario
si muovono solitamente investitori pitt
esperti con un orizzonte pili breve. Gli
emittenti sottolineano che grazie alle
nuoveregolelatrasparenza¢aumenta-
tae questo stadandonuovo slancio agli
stessi certificati: si stanno affacciando
nuovi distributorisul mercato,

Imaggioriflussisiconcentranosugli
strumenti a capitale condizionatamen-
te protetto, anche se nell'ultimo trime-
stre ¢’e stato un incremento di quelli a
capitale protetto per effetto della mag-
giore richiesta di protezione in un con-
testoditurbolenzesuimercati.C’edadi-
rechequandolavolatilitisaleeimercati
sono pili turbolenti éunabuona oppor-
tunita anche per i certificati a capitale
condizionatamente protetto, che pos-
sonoessereemessiconbarrierepitibas-
se e possono sfruttare punti diingresso
pittinteressanti sui sottostanti.
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