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ANCHE IFPRODOTTILFIU SEMPLICI SONO FRAMMENTATI IN MILLE VARIANTI CHE NE RIDUCONO UAFFEAL

Emergenza investment certificates

Gli Equity Protection sono quotati con due convenzioni di prezzo e il legame
con il sottostante ¢ alternativamente affidato al multiplo o al valore nominale

B ALBERTO MICHEL!

ettimana scorsd, proprio su queste
colonne, i &ra messo 1n evidenza co-
me una delle principali esigenze (per
non dire emergenze) del mercato ita-
lano dei ceritficall (dinvestimento, ma an-
che con leva) sia la stndardizzazione dei-
I"offerta: la grande prolificitd che tutti gli
emittenti hanno dmosirale neght ultimi an-
ni ha certamente contribuito alla diffusicne
di questi strumenti ¢ anche all’espansione
della piattaforma SeDeX. di Borsa Maliana,
ma {'eccessiva frammentazione ¢ «micro-
diversificaziones depli sirumentt proposti
ha finite per impocre una barrers all'entra-
ta che "wtente medio (a cul 51 presume de-
stinata |'offery dei prodolt pid semplici)
difficilmentc potra superare da. solo, E uon,
& solo una gquestione di terminologia, ma
anche di element strultyrall, che per gual-
che strano motive non sono mai stat defini-
ti con univocitd e che nel tempo si sono
guindi sviluppati in mille direziond diverse,
creando potenziali elementi di contmsto an-
che nelle questioni apparentenente pii
semplici. In tal senso, Uavvento  Acepi
(Associazione italiana certificati ¢ prodott
di imviestimento) setnbr andire oella ghusta
divezione, ma sard poi solo il mercato il ve-
o lestiznone d guesto eventuale cambia-
mento di rotta. .
Come primo input al dibattito pud esvere
utile metiere 1n evidenga 1a paradossale
confusione che st sta generando sui certifi-
cati a capitale protetto, leoticamente § pilt
somplici (henchmark a parte) tra quell guo-
lal vggl sul SebeX, ma che proprio in ra-
gione dell’assenza di eritesi standard per
Iernisgione hanno ragEiunio un grada di
frammentazione davvero sorprendente. 1)
problema pib eclatante tiguarda, come del-
to pill volte, 1a denominazione (e relativa
codifica nell’ anagrafica di Borsa ltaliana)
dei prodotti: Equity Protection (EP). Borsu
Protetta (BP), Capital Protecied (CP), Scu-
do (8K e Protection (PTY sono tatt] sir-
menti che garanliscono tm ritborso rini-

ity 3 scadenza e mia partecipazione lneare
all"eventuale performance positiva del sot-
tostante. Cingue diverst nomi (Con relativi
diversi codici) per identificare Lo s1e830
payoff sono decisaments OPMH & creano un
gracto di confusions che nen pud essere giu-
stifigate di un’ esigenza 0 marketing, Tulty
£li associati Acepi (e non Rolo)
sono ormai tott unjformati sut
termine Equity Protection ed &
guindi suspeabile che almeno n
Uesty caso 81 poysa trovare ung
PrOEIESIv CONVErfenza,
Come anticipato all"inizio, sccan-
to al dizcorsa del nome, ¢he da so-
lo surcbbe in realth una guestione di poco
conlo. 51 segmatang anche delle divergzonye
strutiurnly, spesso rascarale, che rendono e
caratieristiche di ogni emissione difficil-
mente intelligibili. E s tratta per lo pil d
mete convenzioni di emissione o & guota-
zione, non di parametri che incidono sulla
gqualitd degli strumenti, Un problema anilo-
g0 v emerso sui eovered warant 2 ot
esordio a Piaxza Affari, quando 1 vart emit-
tenti tendevano s quotare i loro prodett con
einltipli diverst, evitando cosT 1l confronto
diretto con | concorrentd; In guell” occasione
Borsu Italiuna si era poi imposta con la dedi-
nizione di alcuni criten standard, almeno
et it che figuandava t sorostant wahian.
Una soluzione analoga & suspicabile anche
per i certificati, anche se in questo caso gh
elementi di contrasto sono pit complessi.
Fer gh Equity. Protection due problemi ri-
guardane la converions di quotazione: aleu-
ni emitienti definiscono il pricing nello swes-
50 ordine di prandezza del prezzo del Sotio-
stante (come avvienc per tutt § covered war-
rant), mentre altn prediligono una quotivzio-
ne in hase 0. Tra quelli che usang gue-
s’ eltima convenzione, weuni esprimono
perd larelazions con il sottostanic
in terming di rultiplo, mentre altri
si alfidane gl ¢osiddetto valore
nominale. Il risultaio & solo una
grinde conlusione, Quotare inba-
we 106} pud espere utile dal mo-
mento che spellises 1 processo di
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perceziong del valore dello stru-
mento: sapendo che wn BEquity Protection
gurantisce un Aniborsd NHMme o scadonza
pari a 100, si pud subite cogliers i1 grado di
rischio dell"investimento. confrontando tale
patametro con il prezzo del certificata, I
problema & che gli Equity Protection non
garantiscono perd Wt un dmborso s 100: a
chiffizreniza di quelio che comunemente acca-
der con e obbligaziont (Ga cuil & mutuat) ke
convenzione), il rimborso finate pud infati
cakere anche diverso, Facendo uno sforo in
pifh e sfrottando il valove del nultiplo si pud
carnunyue risalire anche o yaesto elemento:

il Borsa Protetta (Quanio) & Banca Aleti
sull’8&P500, con strike 2 1.173,83 punti e
multiplo pari a 0076672, garanlisee per
esempio uwn rienborso minimo 8 scadenza di
90 eure (=1.173.83 *,076672), Ma che vo-
s succede se il mutiplo non esiste? Comesi
calcola per esempio il imborso minimo del-
I"Equity Protection di Société Géndrale
sempre sull’S&P500, strike 1.454.4975
punti ¢ valore nominale pari a 1007 Non si
calcola, bisopna cercare Ira i docwmenti di
emissione o nel sito del)’ eminente: 1 rim-
borso minimo & 95 euro, ‘

Possibils che un prodotto cosi seimplice e
INtuitivo possy raggivngere un grude di
complicazions cost elevato? Evidentemen-
lc & possibile, ma non & finita qui: un’ghe-
riore questionse nguarda infat i livello da
cui si caleoda la partecipazione al tnla, Al-
cuni caleolano la partecipaziont dat tvelio
di protezione, altrl invece dal livello inizia-
le del sottostanle: 51 batta di una diverpenza
chig pud carnbiare di molto le xourte in tovo-
Lo (grafice 2) & anche questa informazione
& perd disponibile solo nei documenti di
quotnzione. A volere pensar male (glf inve-
stitori, memon delle disavventure con i cw,
lo {anno quasi tutti e anche «gratoilamen-
tew) $1 potrebbe sostenere che gqueste diver-
Benre HARCOSE SiunG volute per sumentare i
margini di profitto. A volers pengsar bene
(non lu fa quasi nessuna, ma perché essece
sempre prevenuti?) si pud scommetten: sul
fatto c¢he qualcuno, pima o pol, metta tutto
an orghne, (nproduzione riservat)
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