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Certificates, Etf, Etc: grande guerra per l'innovazione

Solo una leggera flessione nei primi tre mesi dell’anno, ma il settore gode di buona salute per volumi e di una discreta vitalita per i prodotti
Si studiano sempre nuovi prodotti e questo rende estrema la competitivita, anche se I'attenzione & focalizzata sulla protezione del rischio

MARIANO MANGIA

Roma
dispetto dei mercati finanziari,
A:I’_Lindustria italiana dei certificates
ostra di godere di buona salute,
in termini di volumi, e di un discreta vi-
talita, in termini di prodotti ed emitten-
ti. «ll 2007 ha visto un mercato in forte
crescita, quest’anno la crescita & pil
contenuta, con una leggera flessione nei
primi tre mesi, ma sono trend comungue
positivi. Da questo punto di vista siamo
ancora soddisfatti», € il quadro delinea-
to da Adele Bricchi, segretario generale
T'As.
sociazione Italia-
na  Certificati e
Prodotti di Tnve-
stimento. «Abbia-
mo notato pai che
diminuiscono i
volumi, ma il nu-
mero dinuovi pro-
dotti non siriduce:
invece di fare rac-
colta con un gros-
s0 ammontare di un unico prodotto, una
tendenza che si sta sviluppando é quella
diraccogliere importi piu piccoli, per ti-
pologie di prodotti personalizzate per
specifici gruppi di chentin,

1 numeri sono guelli del mercato pri-
mario che ha iniziato a monito-
rare. «Per no1 era importante raccoglie-
re questi dati, perché sono i dati reali di
cid che viene venduto al cliente finale al
momento del collocamento e si riesce a
capire quello che & I"effettivo dimensio-
namento di questo mercato — spiega
Bricchi — Sul mercato secondario, in-
vece, non c¢i sono solo gli acquisti del-
I"investitore finale, ma anche flussi di
trading di investitori che scelgono alcu-
ni certificati, come per esempio quelli di
tipo benchmark, cio quelli che replica-
no linearmente i} sottostante, per inve-
stire in giornata e speculare, su alcuni
specificl sottostanti, ad esempio sul
prezzo del petrolion.

Quanto alle tipologie di stnmmenti e di
sottostants, la richiesta ¢ sempre pin
orientata su prodotti che prevedono una

rotezione parziale o totale del capitale,

egati ad indici azionari. «Primac’erala
percezione che il mercato potesse anda-
te male, ma non oltre una determinata
percentuale, e andavano di piu le strut-
ture Twin Win dove si
aveva la possibilita di
guadagnare anche in
caso di ribassolimita-
to. Adesso invece la

“Sl accorclano
e durate
enoncisi

impegna pli richiesta & di una pro-
suscadenze tezione senza condi-
molte lunghe” zioni -— conferma

Mareello Chelli, re-
] gpc-nsabilc prodotti
quotati di Société Générale Italia — Re-
istriamo anche un accorciamento delle
urate, non ¢i si impegna su scadenze
molto lunghe, si cerca di superare un pe-
riodo di incertezza di tre-quattro anni,
per poi vedere cosa succederd sui mer-
cati finanziari».

Badare alla sola protezione del capi-
tale pud essere fuorviante, tuttavia, spie-
ga Chelli: «ll pericelo che vedo in que-
sta fase di mercato & che vanno benissi-
mo le strutture equity protection e simi-
li, mase il sottostante non éunindiceche
ha effettivamente potenzialitd di perfor-
mance, si rischia di ritrovarsi a scaden-
za con il solo capitale, senza alcun ren-

dimento. Lo sforzo che dobbiamo com-

piere, allora, non deve essere semplice-
mente dare una protezione del capitale,
ma cercare un motore di performance
che funzioni in queste fasi di mercato,
con sottostanti un po’ pit inmovativis. E
I'indice innovativo individuato da So-
ciété Générale per il suo ultimo certifi-
cato Equity Protection & lo Sgi Wise
Long/Short, wn indice azionario che re-
plica un approccio da hedge fimd, es-
sendo composto da 12 sottoportafogli di
tipo long (acquisto di azion) e altrettan-
ti di tipo short (vendita di azioni), le cui
componenti sono selezionate dal model-
lo quantitativo Wise (Winning Invest-
ment Strategy in Equity), ideato dal team

dilricerca quantitativa di Société Géné-
rale.

Credono all’approccio quantitativo
anche in Vontobel, da poco sul mercato
italiano dei certificate, «Non disponia-
mo, nella nostra pamma, di certificati
con la protezione del capitale, ma sen-
tiamomolto questa domanda di conteni-
mento dei rischi da parte degli investito-
ri. Abbiamo cercato di rispondere con
una famigha di indici assolutamente
nuova, denominata Maraged Risk In-
dex, dove cerchiamo di gestire il rischio
con |'obiettivo di fare meglio dell"indi-
ce diriferimento, sia in termini di minor
rischio, sia in termini di maggiore
performance entro un determinato pe-
riodo — racconta Salvatore Miserendi-
no, responsabile di Vontobel Invest-
ment Banking in Italia — Quello che
facciamo & ribilanciare la quota di atti-
vitaarischio: ogni qualvoltalavelatilita
degli indici sottostanti aumenta, smobi-
lizziamo I'investimento-a rischio, an-

mentando la quota investita sul mercato -
monetario. Siamo convinti che ilmodel-
lo quantitative che abbiamo messo in
piedi insieme al Politecnico di Zurigo
sia valido e possa andare incontro aﬁc

esigenze degli investitori»,

L’innovazione di prodotio sta pero
portando sempre pil ghi strumenti con-
correnti ad avvicinarsi ai certificates: si
propongono fondi con protezione del
capitale e gli Etf di nuova generazione
fanno riferimento a indici pi sofistica-
ti, in grado di replicare strategie
aleva o short. Il mercato dei cer-
tificates & in gualche maniera
minacciato dall’evoluzione di
fondi ed Etf? «I fondi garantiti,
secondo noi, non sono prodotti
succedanei dei certififcates —é
I’opinione di Adele Bricchi—I1
certificate & un prodotio diffe-
rente, inmuce & una piccola stra-
tegia, da questo punto di vista molto pii
flessibile rispetto a un fondo, perché si
pud creare, nel giro relativamente di po-
co tempo, una strategia ad hoc perun de-
terminato intermediario e inun determi-
nato momento ed ¢ uno strumento che
pud essere liquidato pii facilmente, es-
sendo guotaton,

Ad essere differenti non sono solo i
prodotti, secondo Chelli di Société
Générale, ma anche i clienti. «Nel caso
di fondi e certificates si passa atiraverso

una rete di distribuzione: tra I"emittente
e I"investitore finale, tipicamente un in-
vestitore privato, ¢é una rete che inter-
media I’ offerta e fa un’attivita di educa-
tion, & un mercato push. L'Etf & invece
ung strumento che va direttamente dal-
I’emittente all’investitore finale, chenel
90% dei casi é un investitore
istituzionale e nel rimanente
10% & un investitore privato
con ottimi skill, ossia capace di
scegliere 1 propri investimenti
g di valutare 1'offerta che ¢’é
sul mercatow. E' ottimista sul
futuro dell’indusisia dei certi-
ficati Miserendino di Vonto-
bel: «Sonoconvinto che quello
deicertificatisiasempreil mercatomag-
giormente all'avanguardia, Lo éstatoin
passato, quando ha proposto per primo
mvestimenti indicizzati quotati in borsa
e di Etf non ne parlava ancora nessuno,
SAPrd Ticavarsi un suo spazio in futuro.
E" un mercato che fa dell’innovazione,
della flessibilita, della liquidita, della
trasparenza 1 suol punti di forza. E la
concorrenza credo che possa funzionare
da stimolo all’industria dei certificati
per restare sempre all’avanguardia».
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