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IL GRUPPO AUSTRALIANO HA ESORDITO SUL SEDEX VENERDI SCORSO CON 21 STEP UP SUTITOLI EUROPEI

Ecco la prima emissione di Macquarie

Sono prodotti che garantiscono un rendimento prefissato
in caso di scenario positivo e una protezione del capitale a
scadenza fino a un limite di perdita anch’esso prefissato

pI ALBERTO MICHELI

enerdi scorso hanno esor-
dito sul SeDeX i primi 21
certificati del nuovo grup-
po australiano Macquarie,
che nella prima parte dell’anno
aveva acquisito il dipartimento di
Equity Trading and Derivatives
di Sal. Oppenheim, iniziando co-
si un processo di avvicinamento
al mercato italiano dei derivati
cartolarizzati, che in questi giorni
sembra essersi finalmente com-
pletato. L’ ammisstone alla quo-
tazione dei primi prodotti targati
Macquarie Structured Products &
infatti il passo finale che sanci-
sce il definitivo esordio a piazza
Affari del nuovo operatore. La
nuova piattaforma de! gruppo au-
straliano in Europa viene identi-
ficata con il marchio Macquarie
Oppenheim, a chiara evidenza di
una realta che si sta sviluppando
partendo anche dalle competen-
ze specifiche di Sal. Oppen-
heim in materia di emissione e
gestione di prodotti strutturati:
non a caso il nuovo emittente
continuera a offrire un servizio
completo alla clientela per i pro-
dotti emessi da Sal. Oppenheim,
dopo averne preso il posto anche
come membro dell’ Associazione
Italiana Certificati e Prodotti di
Investimento
Tornando alla prima emissione
di venerdi scorso, |’offerta ha
riguardato 21 certificati deno-
minati Step Up e indicizzati
ad altrettanti quotati su mer-
cati europei: emessi tutti con
scadenza giugno 2012, sono
prodotti che offrono una pro-
tezione parziale del capitale e
un rendimento potenziale fisso,
non proporzionale a quello del
relativo sottostante. Molto sem-
plicemente, sono previsti tre di-
versi scenari di rimborso a sca-
denza: a) rendimento massimo
in caso di chiusura non negati-
va del sottostante; b) rimborso
del valore nominale in caso di
ribasso non superiore a una so-

glia prefissata; ¢) stessa perdita
del sottostante in presenza di
uno scenario fortemente nega-
tivo. Considerando per esempio
il certificato su Enel, lo Step
Up sara liquidato secondo le

‘seguenti possibili opzioni: a)

rimborso a 125 euro se il titolo
non chiudera sotto 3,82 euro
(coincidente con lo strike); b)
rimborso a 100 euro in caso di
chiusura compresa tra 3,82 ¢
2,67 euro (-30% rispetto allo
strike); c¢) partecipazione inte-
grale alla perdita di Enel con
una chiusura del titolo inferio-
re a 2,67 euro. Lo strumento di
adatta quindi a un’aspettativa
di mercato moderatamente ri-
alzista, che non presupponga
quindi un ribasso finale del sot-
tostante, ma nemmeno un rialzo
superiore al rendimento pagato
dal certificato: a questo aspet-
to primario viene poi affiancato
un cuscinetto di sicurezza, che
tutela P’investimento in caso di
andamento avverso, fino a un
limite massimo di perdita che
per quasi tutti i prodotti appena
emessi si attesta al 30%, e che
sale al 35% per i due Step Up
su Q-Cells e SolarWorld. I ren-
dimenti vanno invece da un mini-
mo del 19% del certificato su Eni
a un massimo del 50% proprio di
quelli su Q-Cells e SolarWorld.

Considerando la ridotta durata
dell’investimento (meno di due
anni), I’opportunita puo risulta-
re interessante: anche nel caso di
un semplice rimborso del valore
nominale, la penalizzazione non
sarebbe infatti eccessiva, visto
il ridotto orizzonte temporale di
immobilizzazione del capitale.
La quotazione in tempo reale
sul SeDeX (allo stato attuale lo
spread si attesta allo 0,5%) rende
inoltre I’investimento flessibile
a qualsiasi necessita, sia di ac-
quisto sia di vendita prima della
scadenza. Per contro gli Step Up

tendono invece a penalizzare uno
scenario di volatilita molto cle-
vata: forti variazioni al ribasso
imporrebbero infatti un’analoga

perdita da parte del certificato,
mentre rialzi corposi non sareb-
bero corrisposti da una parteci-
pazione altrettanto proporziona-
le. Di fatto questi prodotti non
sono del tutto alternativi all’inve-
stimento diretto sul sottostante,
ma si configurano piuttosto come
una sorta di anello di congiun-
zione tra il mercato azionario e
quello dei bond: da una parte si
cerca un rendimento superiore a
quello obbligazionario, mentre
dall’altra si sostiene un rischio
discretamente inferiore a quello
azionario. In una fase di mercato
incerta come quella attuale e di
scarse opportunita di rendimen-
to tra i prodotti a reddito fisso,
questa alternativa puo rivelarsi
apprezzabile. Attenzione in ogni
caso ai dividendi che potrebbero
distribuire i titoli oggetto dell’ of-
ferta e che non verranno comun-
que pagati dagli Step Up.

Nuovo sito. All’esordio di Mac-
quarie sul SeDeX si affianca
anche quello del sito del nuovo
operatore, www.macquarie-op-
penheim.it. Apcora in via di svi-
luppo € con una sezione obbli-
gazioni non attiva, che presup-
pone perd un prossimo impegno
dell’emittente anche su questo
fronte, il portale ospita tutta la
documentazione sui prodotti ap-
pena quotati sul SeDeX, la loro
quotazione aggiornata, cosi co-
me quella di alcuni asset (azioni,
indici, valute e commodity) di
particolare interesse. Dall’inizio
del prossimo anno I’attivita di
Macquarie Oppenheim promet-
te di espandersi a pieno regime,
con un’ampia diversificazione
dell’ offerta in termini di struttu-
re, ma soprattutto di sottostanti
di riferimento. Per ulteriori in-
formazioni ¢ disponibile sia il
numero verde 800.782.217 sia
I’indirizzo di posta elettronica
prodotti@macquarie.com. Per
1 prodotti Sal. Oppenheim an-
cora quotati a piazza Affari si
puo fare invece riferimento al
sito www.oppenheim-derivati.
it. (riproduzione riservata)
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Il sito di Macquarie Oppenheim
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