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Quasi 2000 certificati a Piazza Affari, centinaia di fondi, Etc e Etf:
quali sono i prodotti da monitorare che sono oggi sotto pressione
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Crollo dei mercati,

ecco gli strumenti

piu penalizzati

Quasi 2mila strumenti
estinti solo su Sedex
per le forti discese

Gli impatti su fondi,
certificati ed Etf

Andrea Gennai
e Gianfranco Ursino

Imercativacillano sottoicolpidel
coronavirusconcrolliaduecifrean-
cheinunsolo giorno e moltiinvesti-
torihanno pagato in prima persona
la rischiosita di alcuni strumenti, in
particolarequellialevaoconbarrie-
re di protezione.

VOLATILITA E LIQUIDITA
Nelcorsodell'ultimomeselavolatili-
ta estrema ha affossato in primisili-
stini azionari, per gli impatti econo-
mici dalla diffusione pandemica del
coronavirus. La seconda asset class
coinvolta e stata quella delle materie
prime, in particolare il petrolio, an-
che perladiatriba traiproduttori sui
mancati tagli alla produzione. E
quando il mercato ha cominciato a
prezzare non solo gli aspetti econo-
mici della crisi, ma anche i problemi
di tenuta patrimoniale e finanziaria
di molti emittenti, allora anche il
compartodelcreditohacominciatoa
vedere pesanti flussi in uscita e ven-
dite copiose, sia tra i cosiddetti titoli
investment grade sia tra gli high
yield. La necessita di far cassa in un
contesto di prosciugamento della li-
quiditahaalimentatoil circolo vizio-
so,conulteriorivenditesututteleas-
set class: in alcuni frangenti anche
quelle “rifugio” come oro e Bund.

ETF ED FONDI

In questo contesto tutti gli strumenti
finanziari hanno sofferto parecchio
(dai certificates agli Etc, dagli Etf ai

fondi comuni) riflettendo le proble-
maticita dei titoli presenti nei loro
portafogli. Ed insieme ai maxi-cali
registrati dalleazioni, dai prezzidel-
le materie prime e dalle stesse obbli-
gazioni,c’eanchedaconsiderareche
molte emissioni non riescono a fare
prezzo e c’e dachiedersiaquali valo-
ri vengono valorizzate dai gestori
per calcolare i Nav giornalieri dei
fondi comuni. Il problema esiste e
non e chiaro, ad oggi, comele case di
gestione dianoun prezzoaititoliilli-
quidi. Per gli Etf questa criticita vie-
ne fuoriin tuttalasuaevidenzanello
spread bid-ask con cui vengono ne-
goziati, che é1’espressione della me-
dia ponderata degli spread bid-ask
deititoli sottostanti. Perifondiinve-
ce qualche dubbio rimane (vedi ap-
profondimento a pagina 6).

CERTIFICATI E PROTEZIONE
Tra i prodotti che hanno accusato di
pitdurocolpocisonosenz’altroicer-
tificati piti rischiosi, alcune tipologie
di capitale condizionatamente pro-
tetto e quelli a leva. I capitale condi-
zionatamente protetto consentono
diaveredeibonuseunagaranziapar-
ziale del capitale, condizionataalnon
raggiungimento dideterminatilivel-
libarriera(valorediunindice otitolo)
stabiliti all’emissione. Quando scatta
la barrierail certificato segue esatta-
mente il sottostante, replicando a
quel puntole perdite (0 i guadagni).
Sulmercatocisonoduetipidibar-
riere, quella continua e quella a sca-
denza. Gli strumenti con barriera a
scadenza offrono maggiori garanzie
dato che se il prezzo del sottostante
oscilla sotto il livello durante la vita
del prodotto non provoca effetti.
Quelli che hanno visto saltare la bar-
riera negli ultimi giorni sono pit ri-
schiosi e adatti a investitori evoluti o
trader. «E preferibile - spiega Ga-
briele Bellelli, formatore e trader -
puntare su titoli a barriera a scaden-
za con livelli di barriera distanti e
profondi anche nell’ordine del 40-

50%. In questo modo I'ipotesi che si
verifichil’evento barriera e remoto e
lo strumento continueraad esempio
apagarecedoleeoffrire protezione».

CAMBIA IL CONTESTO

Due mesi fa questa situazione non
eraall’ordine del giorno. C’erabassa
volatilita e gli emittenti hanno pun-
tato su emissioni con barriere a sca-
denza abbastanza lontane, per ren-
dere glistrumenti pittappetibili. Og-
giquesto sirivela un fattore positivo
a difesa degli investitori. «Sara mol-
to interessante - conclude Bellelli -
monitorarele prossime emissioni di
certificati che avverranno in condi-
zionicompletamentediverserispet-
toainizio anno. La volatilita e esplo-
sae quindidovrannoessere costruiti
certificati con scadenze lunghe e ce-
dole interessanti. Nel prossimo fu-
turosaracomunque sempre preferi-
bile privilegiare indicichetendonoa
essere meno volatili, anche se questi
strumenti avranno una remunera-
zione pitibassarispettoaisottostan-
tisusingoleazioni.Icertificatiinfine
sonostrumentiderivatiehannoilri-
schio dell’emittente».

Nei giorni scorsi, ad esempio,
Vontobel ha lanciato una serie di
certificati Cash Collect con premio
periodico subasket cheincludonoil
titolo Eni, che si trova sui minimi
storici,condellebarriereascadenza
e per il premio distanti il 50% dal
prezzo di partenza. Pertanto, se i
sottostanti non dovessero scendere
dioltre il 50%, i rendimenti peril ri-
sparmiatore potrebbero esseretrail
7% e il 14% annuo.

Anche gli emittenti sottolineano
che oggi il mercato e prevalentemen-
tecompostodastrumenticheoffrono
maggiori garanzie agli investitori.
«Relativamente ai certificati a capita-
le condizionatamente protetto - spie-
ga Giovanna Zanotti, direttore scien-
tifico Acepi (associazione emittenti) -
dal 24 febbraio al 17 marzo é stata vio-
lata la barriera per 337 strumenti con
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barriera continua sui 606 totali certi-
ficati quotati di questa categoria. Si
tratta complessivamente solo del 7%
deicertificatiacapitale condizionata-
mente protetto perché oltre 4mila
hannolabarriera a scadenza».

1 RISCHI DELLA LEVA

Interminidideprezzamentoil bilan-
cio pili pesante & per gli strumenti a
leva che puntavano al rialzo. Appar-
tengono a questa categoria la mag-
gioranza dei quasi 2mila strumenti
estinti nelle ultime settimane su Se-
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dex per leavverse condizioni di mer-
cato. Strumenti questi, idonei al tra-
ding di breve periodo e che devono
essere maneggiati da investitori
esperti. Ad esempio il leva fissa 7 in
presenzadiunavariazione del sotto-
stante oltre il 14% perderebbe tutto il
valore (evento accaduto concreta-
mente nei giorni scorsi su petrolio e
alcuni indici azionari). «Per evitare
chel'investitore - aggiunge Zanotti -
possa perdere piu del capitale inve-
stito o che il valore dell’investimento
si azzeri completamente, questi pro-

dotti prevedono dei meccanismi di
restrike al raggiungimento di varia-
zioni percentuali predefinite». Di-
verso il discorso degli strumentiale-
va variabile dove é previsto un mec-
canismo di stop loss automatico gia
in fase di emissione. Raggiunto il li-
vello distoplossil certificato si estin-
guedefinendouneventuale valore di
rimborso (per i mini futures certifi-
cates). Come ogni investimento an-
che i certificati bisogna conoscerli
prima di sottoscriverli.
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Tra chiusure anticipate e barriere violate | LE PAROLE
T CTASHES amicw e . . | CHIAVE
11942 certificati estinti nell'ultimo mese in via anticipata solo tra quelli negoziati ~ sul Sedex di Borsa Italiana ‘ - i -
Certificati

SULLA SCIA DELLA VOLATILITA

N. di estinzioni di certificate comunicate via via nelle diverse sedute di Borsa
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FEBBRAIO 2020

FONTE: elaborazioni Plus24 su dati estratti dalle pagine pubblicate sul sito
www.borsaitaliana.it/borsa/cw-e-certificates/eventi-estinzione-anticipata/archivio.html

MARZO 2020

QUANDO IL TURBO VA IN PANNE
Estinzioni per tipologia di prodotto

Turbo open-end

L 555
471
Mini Future
VNG AN 436
Corridor 7
P AT 415
StayUp
. 55
StayDown
6
Leva Fissa
4
GLI EMITTENTI COINVOLTI

Numero estinzioni di ogni emittente
Unicredit

914
Bnp Paribas
B AT R e A R 730
Vontobel
2 165
SocGen

2 183

ADDIO PROTEZIONE

Una selezione di certificati a capitale condizionatamente protetto che hanno violato  |a barriera fino al 17 marzo

1SN EMITTENTE SOTTOSTANTE TIPOLOGIA

DEOOOVE540H0 Vontobel Eurostoxx 50 Bonus cap 20012022
NLOO13881915 Bnp Paribas __ Eurostoxx 50 Bonus cap 17062020
DEOOOHV45TRS Unicredit  FTSE Mib Bonus cap 19062020
DEOOOVETTIM2 Vontobel B FTSE Mib Bonus 16092022
NLOO13881972 ~ FTSE Mib Bonus cap 18122020
XS1842837350 a . FTSE Mib B Recovefy bonuscap 23062020
CHO423433579 Basket di azioni worst of Phoenix memory 09082021
CHO465311071 __Basket di azioni worst of Phoenix memory 21032022
CHO516983381 Basket di azioni worst of Bonus . 24012022
DEOOOHV45X)4 Basket di azioni worst of Bonus cap - 16092020
DEOOOHV45XS5 _ Basket di azioni worst of “Bonus cap o 16092020
DEOOOHVA5XUT _ Basket di azioni worst of Bonus cap B 16092020
DEOOOHV45Y05 Basket di azioni worst of Bonus cap 16092020
DEOOOHV45Y21 Basket di azioni worst of Bonus cép 16092020
ITOD06746215 _ Basket di indici worst of Bonus cap 17022023
X52043001515 Basket di indici worst of Recovery bonus cap 23/102020
X52043003214 _ Basket di indici worst of Recovery bonus céﬁ B 23102020
DEOOOHV49A09 _ Enel Stock bonus 19062020
DEOOOHV49A25 Enel Stock bonus 19062020
DEOOOHVA49A41 Enel T T 19062020
DEOOOHV49A66 Enel Stock bonus B 17042020
DEOOOVE14ZAT __Enel Bonus cap 28092020
NLOO13881758 __ Enel Bonus cap 19/062020
DEO0ODC10753 Eni Bonus cap 19022021
DEOOODS7BDG8 _ Eni Bonus cap 18092020
DEOOOHV446K1 __Eni. Bonus cap 16122021
DEOOOHV45UI0 Eni Bonus cap 17122020
DEOOOHVA9AB2 _Eni Stock bonus 19062020
DEOOOVE4KRO6 __Eni. Fixed cash collect 10062021
NLOO13037989 _Eni B Bonus cap I 18122020
NLOO13881774 - — Bonus cap 18122020
DEOOOHVA49AES ____ Generali Assicurazioni BT T 19062020
DEOOOVE540K4 Generali Assicurazioni Bonus cap 20012022
NLOO13881790 __Generali Assicurazioni_ Bonus cap 18122020
DEOOODC10ZQ7 ___ Intesa Sanpaolo Bonus cap 19022021
DEOOOHVA49AHS Intesa Sanpaolo - Stock bonus 1906:2020
DEO £ i __ Intesa Sanpaolo Bonus cap 11112020
DEOOOVE4KRX5 Intesa Sanpaolo Fixed cash collect 10062021
NLOOQ13485758 __Intesa Sanpaolo B Bonus cap 19062020
NLOO13881816 S >3 Bonus cap 18122020
X51842839133 - _ Intesa ,Sat’,p,a_c’lo Recovery bonus cap 23062020
DEQOODCTI0ZNA Unicredit Bonuscap 19022021
DEDOOHV40272 Unicredit Bonus cap - 18122020
DEOOOHV44691 Unicredit Bonus cap 181062020
DEOOOHV446B0 __ Unicredit _ Bonus cap 16122021
DEOQOHVACDJ8 Uni Unicredit Bonus cap 19032021
NLOO13485857  BnpParibas _ Unicredit Bonus cap 19062020
NLOO13881873  BnpParibas Unicredit _ i, Bonus cap [l 19062020
X51842839562 Societe Generale Unicredit o 23062020

FONTE: elaborazione su dati Bellelli.biz

Recovery bonus cap

| distrumenti definiti anche

| le perdite del sottostante.

| certificati diinvestimento o
investment certificate sono
derivati e prevedono una
combinazione di contratti
finanziariincorporatiinuntitolo, |
negoziabile come untitolo [
azionario. Questi prodotti sono
emessi daistituzioni finanziarie
che siassumono |'obbligo dei
pagamenti dei flussi dovuti,
coerentemente con quanto
contenuto nel prospetto
informativo. Hanno unrischio
legato alla solidita dell’'emittente.
Sidividonoin quattro categorie

Capitale protetto

| certificati a capitale protetto sono
strumenti che offrono la possibilita
diinvestirein attivita finanziarie
garantendo latutela del capitale
investito, se sottoscritti durante la
fase di collocamento e detenuti
finoal rimborso dello strumento.
Se acquistati sul mercato
secondario consentono di definire
le performances minime ottenibili
ascadenza.

Capitale cond. protetto

| certificati a capitale
condizionatamente protetto sono
prodotti finanziari che consentono
I'esposizione a particolari assets
offrendo una garanzia parziale del
capitale, condizionata al non
raggiungimento di determinati
livelli barriera stabiliti
all'emissione. | livellibarriera
possono essere di due

tipi: continua o a scadenza. Nel
primo caso |'evento scattain
qualsiasi momento venga toccata
labarriera, mentre per la seconda
tipologia la verifica dell'evento
barriera avviene solo a scadenza.

| primi sono quindi piui rischiosi,
adattiainvestitori pili espertie
offrono maggiore rendimento.

Capitale non protetto

| certificati a capitale non protetto
sono prodotti molto semplici che
replicano fedelmente la dinamica
dei sottostanti. Alcuni prodotti
prevedono la partecipazione ai
movimenti del sottostanteinmodo |
pillo meno proporzionale. Sitratta |

benchmark, perché replicano
esattamente unindice oun’azione
riportando fedelmente i guadagnie

Aleva

| certificati aleva sono strumenti
finanziari che offrono
un’'esposizione piti che
proporzionale a variazioni di
prezzo diun determinato
sottostante consentendo di
beneficiare, a seconda della
tipologia di strumenti, di rialzi
oppurediribassi dello stesso. Sono
strumenti che generano gli scambi
pili elevatitrai certificati, adatti
soprattutto aitrader e in presenza
diviolente discese possono
amplificare i ribassifino ad
azzerareil valore.
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