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Febbre da certificati, ecco le istruzioni per I'uso

Utili per ottimizzare

i portafogli ma occorre
prestare attenzione

agli oneri e alla
complessita dei prodotti

Gianfranco Ursino

; Capitale protetto o garantito. O
quantomeno condizionatamente pro-
tetto. Sono queste le parole magiche
chericorrononell’offertadellebanche,
soprattutto quando i mercati vacillano
elacrescentevolatilithmetteallaprova
anche gli investitori con i nervi pit1 sal-
di. E se in passato al cliente la formula
della protezione é stata offerta soprat-
tutto con obbligazioni strutturate e po-
lizze finanziarie, negli ultimi anni allo
sportello e tralereti distributive vanno
ancheperlamaggiorei certificatiocer-
tificates, ovvero prodotti derivati, sofi-
sticati e complessi che hanno pero il
pregiodiessereflessibiliecostituireva-
lidi supportiper perfezionare strategie
diinvestimento.

Pur essendo unarappresentazione
parziale,mancanoancoraidatidell’ul-
timotrimestre, éfacileormaipronosti-
care cheil 2018 saraunannoboom per
le nuove emissioni di certificati collo-
cati sul mercato primario. Per gli ad-
dettiailavoriafineannosipotrebbear-
rivareasfiorareivolumidel2015:lesti-
me vanno anche oltre i 10 miliardi di
euro di certificati venduti in colloca-
mento (vedi articolo in basso). Senza
quindi contare la'marea degli scambi
che soprattutto i trader realizzano in
Borsa sui prodotti a leva (vedi statisti-
cheapagina6). ;

I certificati, quindi, rappresentano
unpo’l'alteregodeiprodottidel rispar-
mio gestito. Anche se & chiaro cheinu-
meriinItaliapropendonoperlastorica
industria dei fondi comuni, almeno
considerandole masse gestite. Ma dal-
'analisi dei dati di raccoltanetta delle
societa aderenti ad Assoreti, emerge
che i certificati stanno per sostituire i
fondi comuni nel cuore delle reti di di-
stribuzione. Nel mese di settembre
2018, ultimo dato disponibile, i clienti
delle reti hanno riscattato oltre mezzo
miliardo dalle casse dei fondi comuni,-
perdirottarelagran parte (348 milioni)
su certificati spintiin collocamento dai
propriconsulenti. Negliultimimesidi-
verse banche-reti hanno comunicato
di aver stretto accordi di distribuzione
di certificates conivari emittenti.

Semprepilispessoeinoltre possibi-

~ le scorgere certificati anche nei porta-

foglideiclienti deiconsulentifinanzia-
ri indipendenti (vedi articolo a pagina
6). Strumenti che vengono utilizzati
convariefinalita: dallagestionedellali-
quidita, alla copertura dei portafogli. I
consulenti indipendenti consigliano
perodiacquistareicertificatessul mer-
catosecondario,inmododanondover
sostenerelaspesadellecommissionidi
collocamentochesiprestanoaprodur-
re distorsioni,quando gli intermediari
che se ne approfittano per fare il bud-
get,comeemergedalloscandalosocar-
teggiodiemail pubblicatoapaginas.

1l certificate & quindi un prodotto
che non va demonizzato a priori, anzi
hala sua validita: Tutto dipende da co-
meviene confezionato dagli emittenti,
consigliatodaidistributorieacquistato
dagli investitori. Ognuno deve fare la
suaparteperfarcrescerel'utilizzodiun
prodotto che ha tutte le carte in regola
per apportare benefici nei portafogli
dei risparmiatori. Ma se viene utilizza-
to per consentire ai gruppi bancari di
faremargini, il certificateedestinatoad
arrestarelasuacorsaprimadipartire.

Lenorme europee hanno contribu-
ito negli ultimi anni ad accrescere
I'omogeneita e la trasparenza delle in-
formazioni suquesti prodotti, permet-
tendo maggieri possibilita di confron-
toconglialtristrumenti. Daparteloroi
risparmiatori devono pero essere con-
sapevolichei certificati vanno maneg-
giati con cura, con I'aiuto di consulenti
espertichenonliobbliganoasottoscri-
verli con una firma su un modulo
di”executiononly”.Unterminechedo-
vrebbesuonarecomecampanellodial-
larme, perche e un lasciapassare per
piazzare certificatescomplessianchea
clienti che nel’ambito della profilatura
Mifidhannodichiaratodinonavereco-
noscenza ed esperienza con questa ti-
pologiadiprodotto.

gianfranco.ursino@ilsole24ore.com
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‘finanziari incorporatiin un

. prospetto informativo. Esiste

_protetto: replicano fedelmente

| 4) leva:amplificano le

CATEGORIE DI CERTIFICATI

L'ABC DELLO STRUMENTO
Gliinvestment certificate sono
derivati cartolarizzati, ovvero
una combinazione di contratti

titolo, negoziabile come un
titolo azionario. Questi
prodotti sono emessida
istituzioni finanziarie che si
assumono I'obbligo dei
pagamenti dei flussi dovuti,
coerentemente con guanto
contenuto nell'apposito

quindi un rischio legato
all'emittente. L'acquisto diun
certificato corrisponde
all'investimento in opzioni
finanziarie. Essendo dei
derivati sono legatiaun
sottostante che pud essere di
tipo azionario, obbligazionario,
commodity o valute. | :
certificati si distinguono in
quattro categorie in base alla
classificazione Acepi.

1) capitale protetto: strumenti
che offrono la possibilita di
investire in attivita finanziarie
garantendo la tutela del
capitale investito; 2) capitale
condizionatamente

protetto: offrono una garanzia
parziale del capitale,
condizionata al non
raggiungimento di determinati
livelli barriera stabiliti
all'emissione; 3) capitale non

I'andamento del sottostante;
performance del sottostante in

base aunalevafissao :
variabile. -
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La fotografia del mercato

IL TREND
Le categorie di certificati venduti in fase di collocamento (mercato-primario) negli ultimi anni. Dati in milioni di euro
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LA RACCOLTA DELLE RET1 Al RAGGI X
Distribuzione della raccolta netta delle imprese aderenti ad Assoreti suddivisa per i diversi prodotti finanziari e servizi

SETTEMBRE 2018 AGOSTO 2018 LUGLIO 2018 DA INIZIO ANNO

1.154.0

RISPARMIO AMMINISTRATO

Raccoltain titoli - B -73,7 505,4 829,5 3.872,5
Azioni B 53,6 364,6 130,8 2.380,3
Titoli Stato - -32,2 164,7 180,8 1.491,2
Obbligazioni B 83,8 -0,8 -12,9 -428,3
ETF/ETC/ETN 44,5 46,9 28,3 197,0
Fondi quotati 0,6 -0,3 119,3 122,4
Certificates —_— -06 - -65,1 -1,2 ~317.1
Strumenti mercato monetario - ] -252,4 56 258,9 226,6
Non ripartito 291 -10,2 125,5 200,4

Collocamento Mercato Primario 349,7 134,0 2384 1.196,6
Azioni | - . 00 04 03 4,1
Titoli Stato A R 8 04 . 27 90,7
Obbligazioni - L ; 00 0,0 0,0 o 13,1

__ Certificates e . - 347,8 1332 235,3 1.088,7

Liquidita ' - 8780 5023 3941 6.566,9
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2018

Dati a fine settembre

Cash Collect y
condiz. protetto 1.209
Express 1.954
Altre categorie

acapitale 1.298
condiz. protetto

Equity

protection 1.057
Digital 663
Cash collect

protetto 802
Altre categorie

acapitale 94
protetto >

2015 2016 2017 FONTE: elaborazioni s.u dati Acepi
d'investimento. Dati in milioni di euro
SETTEMBRE 2018 AGOSTO 2018 LUGLIO 2018 DA INIZIO ANNO
RISPARMIO GESTITO 1.480,2 1.260,7 121271
Fondi comuni e Sicav -501,6 580,8 210,6 4.667,7
Gestioni patrimoniali - -177,6 91,7 184,9 363,3
Prodotti assicurativi 506,9 749,1 782,7 6.567,0
__Vita Tradizionali 2219 2531 331,0 1.943,6
Index Linked 0,0 0,0 -0,2 -6,9
Unit Linked 128,3 354,0 229,7 2.561,2
Polizze Multi-ramo 156,7 142,1 222,2 2.069,0
Prodotti previdenziali 52,5 58,6 825 476,6
Fondi pensione 26,5 35,8 49,9 294,0
Piani previdenziali individuali 26,0 22,8 32,6 182,6
RACCOLTANETTATOTALE 1.034,1 2.621,9 2.722,6 23.763,0
FONTE: elaborazioni su dati Assoreti
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.
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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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