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Investite s, ma con grande prudenza

| prodotti a capitale protetto sono quelli sui quali punta la maggioranza di tutti coloro che hanno
deciso di scommettere di nuovo sul mercato azionario. E il sottostante italiano & il piti gettonato

CHRISTIAN BENNA

Milano
'ornareainvestire, maconpru-
l denza. Dopo un 2008 a bocca
asciutta e relativa fuga dei ca-
pitalidalleborse, irisparmiatoriita-
liani siriavvicinano almercatoazio-
nario attraversoil filtro dei certifica-
tes con sottostantilegatiall’equitye
ai core index. Delle sei modalita di
investimentosuddivisidaBorsalta-
liana (benchmark, bonus, capitale
protetto, discount, outperforman-
ce e express) il pil gettonato eil ca-
pitale protetto (30%). Si
trattadicertificati che offro-
no la possibilita di investire
inattivita finanziariagaran-
tendo la tutela del capitale,
se sottoscritti durante la fa-
se di collocamento e dete-
nuti fino al rimborso dello
strumento.

Einfatti, analizzandolequoteper
tipologia, secondo lo studio Acepi-
Carefin Bocconi, risulta che 1'80%
dei volumi viene scambiato su sot-
tostantiitaliani (perit51% contratti
con sottostante il Ftse Mib e per il
36.8% contratti con sottostante sin-
gole azioni italiane). Quindi poche
sortite su terreni sconosciuti, per
concentrarsiinvecesuindicidicasa
eazionisottoiriflettori.

«In realta — dice Stefano Testori
diNorisk—gliemittentidicertifica-
ti investment hanno da sempre fo-
calizzatolaloroattenzioneversoin-
dici “classici” come EuroStoxx 50 o
FTSE Mib. Vengono emessi

certificati anche su single
stockmolto generosein ter-

mini di dividendi attesi,

quali ad esempio Eni od

Enel: questo per poter avere

dei “margini di manovra”
pittampinella strutturazio-

ne (i dividendi riducono il

valore dello strumento). Oppurein-
troducono un paniere di vari sotto-
stanti, sempre con la finalita diri-
durre il valore della struttura». Una
delle caratteristiche principali dei
certificati el'ampia varieta disotto-
stantiadisposizione degliinvestito-
1i. Afebbraio 20101a stimaammon-
tavaacirca trecento.

«l vari payoff — continua Testori
— modificano il rischio del sotto-
stante, basti pensare alla presenza
di una protezione o di un rischio
barriera. La combinazione
payoff/sottostante & importante
per prendere una eventuale deci-
sione d’investimento. Chi vuole ri-
schiare molto naturalmente deve
spostarsiverso indici molto volatili,
quali gli emerging, magari con
strutture a leva. A Milano e addirit-
tura quotato un benchmark sul Ka-
zakh traded index, la borsa del Ka-
zakhstan, un prodotto che definirei
piut che dinicchia».

In questa fase di mercato, il de-
collo dei certificati viene letta come
anticipatorediripresa.SpiegaFran-
cesco Saita, direttore del diparti-
mento finanza Bocconi: «Nel cam-
po dei certificati ci sono due tipolo-
gie chiare di investitori: clienti che
sono interessati alla protezione del
capitale, e clienti che cercano inve-

stimenti con asset sottostanti parti-

colari. C'e da sperare che crescanel

tempo anche questo secondo seg-

mentodicolorochescelgonounap-

proccio di portafoglio piut diversifi-

cato. E’ tuttavia normale che dopo

una fase di tempesta finanziaria

prevalga, in termini di volumi di in-

vestimento, la prima tipologia».
Nella classifica dei certificati pili

desiderati dai risparmiatori svetta-

no al primo posto gli indici di Borsa

(65%), azioni domestiche (21%),

azioni internazionali (85) e materie

prime (2%) «Dopo una fase aziona-

ria difficile— preci-

saSaita—icertifica-

ti possono essere

strumenti utili per

tornare a investire

sull'azionario, an-

che selaprotezione

del capitale ha cer-

tamente un costo.

Masesiimparaadi-

stinguere fra le di-

verse tipologie di

certificati esistono

prodotti con livelii

dirischio differenti,

tra rischio alto e ca-

pitale garantito,

adatti a fasi di mer-

cato anche molto diverse. Dopo si-

tuazioni di crisi, il comportamento

degli investitori retail & incline a

scelte iperprotettive; ci vorra del

tempo prima che gli investitori tor-

nino a guardare ai mercati con una

maggiore attenzione ai rendimenti

dilungo periodo».
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