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IL PUNTOV Consentono di prendere posizioni su indici, azioni e commodity e in definitiva banno retto meglio di altri investimenti anche se per molti & scattato l'evento “barviera”

/ CERTIFICATES

ertificates, i titoli per cavalcare la crisi

Equity protection e Mini Shorta leva sono alcuni degli strumenti che hanno consentito di fimitare i danni in pieno tsunami finanziario
Traivantaggi di questi derivati la duttilita di strutturazione, in termini di scadenze e di “asset class” nonché di combinazioni di opzioni

MARIANOMANGIA

Roma
a crisi che ha colpito i
mercati finanziari di tut-
to il mondo non ha ri-

sparmiato i securitised deri- .

vatives, i derivati cartolariz-
zati che consentono di prende-
re posizione suindici,azionie
commodities.
Non poteva
essere diver-
samente per i
derivatives le-
gati in manie-
ra diretta agli
andamenti del
sottostante,
come gli inve-
stment certifi-
cates di tipo
benchmark,
che replicano
linearmente il
sottostante, e i,
prodotti a le-
va, i covered
warrant di ti-
pocalleileve-
rage certifi-
cates Mini
Long. Perque-
sti ultimi stru-
menti, i
rofondi ri-
assi  hanno
attivato i mec-
canismi di
stop-loss,
1’automatica
estinzione an-
ticipata del ti-
tolo che scatta
al raggiungi-
mento diun li-
vello prefissa-
to del sotto-
stante, allo
scopo di ta-
gliareleperdi-
te. Ma hanno
esposto gli in-
vestitori ai ri-
bassi anche
molte tipolo-

~ zionata de

gie di invest-

ment certificates che preve-

dono una Frotezione condi-
capitale, ossia i

prodotti nei quali 1a protezio-

ne, totale o parziale, & garanti-

ta solo qualora non venga mai

superata una soglia predeter-

minata di prezzo del

sottostante, denomi-

nata barriera. Nono-

stante tali soglie ven-

gano fissate su livelli

di prezzo molto infe-

riori al valore del sot-

tostante al momento

dell’emissione, il ri-

basso ¢& stato tale che

I’evento “barriera’, che tra-

sformail certificato inunsem-

plice certificato benchmark,

si & verificato, come si & detto,

per un gran numero di emis-

sioni.

In questo quadro desolata-
mente negativo, ¢’é, tuttavia,
chi non ha motivo di lamen-
tarsi e chi ha perlomeno con-
tenuto i danni. Alla prima ca-
tegoria appartengono i pochi,
perlaverita, risparmiatori che
hanno puntato al ribasso con
covered warrant di tipo put o
certificati a leva Mini Short.
Traisecondi, pitt numerosti, ci
sono gli acquirenti di certifi-
cati con protezione, gli Equity
Protection. Le quotazioni di
questi strumenti hanno si su-
bito un calo, trattano sotto il
valore di rimborso, ma a sca-
denza c’¢ la certezza di ritor-
nare in possesso del capitale
investito.

Certificates bocciati, allo-
ra? Paradossalmente, & pro-
prio la crisi dei mercati che
rende ora pif appetibili questi
strumenti rispetto all’investi-
mento diretto in azioni o al-
I’acquisto di un altro strumen-
to quotato, I’Etf, che si limita
a replicare passivamente un
indice di mercato.

Tra i vantaggi dei certifica-
tes, come ricordato nel corso
di un recente incontro orga-
nizzato I’ Asso-

dall’ Acepi,
ciazione Itahiana Certificati e

Prodottidi investimenti, e dal-

I’ Aipb, Associazione Italiana
Private Banking, ci sono sicu-
ramente la duttilita di struttu-
razione, in termini di scaden-
ze, di asset class sottostanti e
di combinazioni di opzioni
che possono essere adoperate,
ma soprattutto il time to
market: bastano poche setti-
mane perpredisporre e ottene-
re P’autorizzazione della do-
cumentazione legale. E’ quin-
di un prodotto che puod

essere facilmente adat-

tato nel tempo alle ca-
ratteristiche dei mer-

cati e alle esigenze de-

gli investitori. I certifi-

cati di tipo strutturato
collocatiin questi gior-

ni sul mercato godono,

cosi, di condizioni pin
favorevoli, in quanto la so-
glia-barriera che garantisce la
protezione ¢ fissata su valori
distanti dailivelli di prezzo at-
tuali che non possono essere
certo definiti sopravalutati.
Ed & un prodotto che si inno-
va:negliultimimesi, ad esem-
pio, sono stati collocati certi-
ficati che prevedonomeccani-
smi tipo Pac o di definizione
dinamica del prezzo di eserci-
zio (strike) per “diluire” gli

andamenti
fortemente
volatili delle
borse.

Condizioni
aggiornate,
innovazione,
ampia scelta
di emissioni.
C’¢ un unico
aspetto che &
lasciato all’investitore ed ¢ 1a
necessitadi formulare un’ipo-
tesi di andamento dei mercati
per scegliere la tipologia di
prodotto piu adatta. Gia, per-
ché non esiste la formula vin-
cente, valida per tutte le sta-
gioni, e il risultato finale del-
I’investimento continua a di-
pendere in massima misura
dalla scelta iniziale dello stru-
mento. Se si hanno attese di un

rialzo consistente, sarebbero
da preferire i certificati ben-
chmarke, peripil aggressivi,
i leverage, i Mini Long, per
amplificare i guadagni. La
prudenza, tuttavia, potrebbe
far prendere in considerazio-

ne un Equity Protection, indi-
viduando lascadenzapiucon-
geniale allie proprie esigenze e
valutando la convenienza in
presenza di eventuali limiti
(cap) alla partecipazione al
rialzo.

Seloscenarioatteso €, inve-
ce, quello di un rialzo, ma esi-
ste la possibilita di un anda-
mento stabile o anche mode-
ratamente ribassista rispetto
alle quotazioni attuali, lo stru-
mento adatto dovrebbe essere
un certificato della tipologia
Bonus che partecipa al rialzo
del sottostante e, se non viene
toccato il livello barriera, con-
sente di ottenere ascadenzaun

“premio” se il sottostante si
mantiene stabile o in modera-
to ribasso.

Per gli indecisi tra un rialzo
e un ribasso non eccessivo, &
piuindicato un Twin Win, cer-
tificato che consente di otte-
nere un guadagno sia in caso
di rialzo del sottostante che in
caso di ribasso entro certo li-
miti, purché il sottostante non
scenda mai al di sotto
del prezzo-barriera. Se
poi si ritiene che, tra
crisi finanziaria e re-
cessione, i mercati
continueranno a cala-
re, ¢ possibile coprireil
proprio portafoglio
azionario, o quello che
resta di esso, con un
certificate short a leva. Ci so-
no, infine, strategie pit sofi-
sticate, legate alla volatilita.
Questo parametro gioca un
ruolo rilevante nella determi-
nazione del prezzo di un derj-
vato; nel caso di posizioni in
acquisto di opzioni, il loro
prezzo risente negativamente
degli incrementi della volati-
lita, il contrario avviene nel
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caso di posizioniin vendita:
Lavolatilita & oggi su livel-
li record e se si ritiene che sia
destinata a calare & possibile
attuare strategie di vendita di
volatilita, ricorrendo a certifi-
cati che hanno per sottostante

indici di tipo covered call o 1o stesso indice. In al-
buy-write, ossia indici costi- ternativa, potrebbe es-
tuitl da una posizione = sere indicato un certi-
lunga su un indice di ficato di tipo Autocal-
mercato e da una posi- lable che, di fatto, po-

zione corta, invendita, ne I’investitore nella posizio-
di un’opzione call sul-

GL1 SCAMBI
| dati forniti da Borsa ltaliana-

gruppo London stock exchange
relativi al Sedex di novembre

Nuovi prodotti

ne di venditore di opzioni: in
questi prodotti & previsto il
rimborso anticipato e il paga-
mento di un importo predeter-
minato, una sorta di cedola, se
in una delle date prestabilite il
sottostante & superiore ougua-
le ad un livello prefissato.
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predeterminata
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