AFFARI‘-FINANZA

Settimanale

paa  31-01-2011
Pagina 48
Foglio 1 ,\"2

Ettecer

ficati, scalata ai portafogli delle Sg

[

Gli operatori stanno sfruttando al massimo le potenzialita di questi prodotti che sono in pieno boom grazie alla capacita che offrono di navigare
su mercati turbolenti come quelli attuali. Strumenti che consentono di investire anche sulle “commodity” con piccoli tagli rispetto ai “future”
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ANDREA GRECO
avigare gli attuali mercati,
ognigiorno, ésemprepitdif-

N ficile. Tensioni, volatilita, in-

stabilita e movimenti corali sonola
norma dopo la grande crisi. Anche
per questo operatorie gestori sfrut-
tano sempre pil le potenzialita di
prodotti come Etf e certificati, che
traguardano il decennio didiffusio-
ne in Italia nel segno di una darwi-
nisticaevoluzione. Non pare un ca-
so che uno dei pochi passaggi posi-
tivi del comunicato di chiusura
2010 di Borsa italiana riguardi pro-
prio i nuovi scambi record di Etf ed
Etc, cresciuti a 78,2 miliardi di euro
{(+44% sul 2009) con 3,4 milioni di
contratti (+39%).

Tuttavia, essendo diverse le ca-
rattéristiche dei due strumenti,
sempre pit st differenziano. Gli Ex-
change traded

fundssonoapie-  yn forte crescita
no titolo nella fa- alla
miglia dei fondi  Borsa italiana
comuni, vantan- j titoli

do un patrimo-  gyjje materie
nio segregato e prime

non aggredibile
incasodidefault,
garantito dalla legge. Cid lirendelo
strumento pilt adeguato per gli in-
vestitori istituzionali, per tentare
nuove strategie di gestione o acce-
dere a nuovi mercati con un pro-
dottosemplice, indicizzatoedaico-
sti minimi. Difatti gli Etf sono quo-

tatio collocati, sempre direttamen-
te, agli operatori pils evoluti, senza
spazio per intermediazioni. Per fa-
reun esempio, 'Etf di Lyxor chere-
plical'indice Euro Stoxx 50 costalo
0,25% annuo; difficile trovare spa-
zio perripagare unaqualsiasirealta
distributiva, promotori o rete ban-
cariachesia. Lestatistiche 2010, co-
munque, riportano unacrescitaro-
tonda degli Etf: il contratto medio &
ormaisui25milaeuro,ilpatrimonio
hasuperato 17 miliardi di euro, no-
nostante i volumi siano tutti in ma-
noaunpugnodiprotagonisti. Lyxor
controlla il 58,5% dei controvalori
negoziati, oltre il doppio di iShares
(22,7%), quattro volte Deutsche
Bank (14,5%). Agli altri emittenti
praticamente restano le briciole.
«Gli Etf sono sempre pit uno stru-
mento a uso e consumo dei gestori,
cheliusano perfareassetallocation
tattica e strategica — dice Marcello
Chelli, referente per!'Italia degli Etf
di Lyxor -. Quindi, mentre i certifi-
catievolvonoversounalogicapush,
conleretidistributive chelispingo-
no sui privati, 'Etf accentua lalogi-

ca pull, richiesto da istituzionali o
privati qualificati». Non per nulla
IEfttraipitivendutidaLyxorinlta-
lia & quello sui mercati emergenti,
chepermettediprendereposizione
in modo generalizzato, senza il "ri-
schio gestore” oicostidiperiziaan-
nessi. Un'altra strategia che va per
lamaggiore élarotazione settoriale
—ancheinversionelong/short- tra-
mite i 19 Etf che replicano i settori
dell'indice Euro Stoxx600, unmodo

per districarsi nella sempre pil1 ele-
vata correlazione globale dell’azio-
nario. E’]a cosiddetta “dispersione
deirendimenti”, chenel 2010 grigio
delle Borse europee ha visto perd
T'auto salire del 44%, i bancari per-
derel'11%. Einforte crescita, come
iloro prezzi, sono gli Etf delle mate-
rie prime, sia quelli che aderiscono
alla normativa Ue e tengono sotto-
stante un paniere diffuso, sia quelli
basatisumercipitspecifiche, chia-
mati Etc ma che si potrebbero, tec-
nicamente, chiamare “certificati”.
Salvoquando, com'¢ilcasodiLyxor
(cheperdistinguersilibattezzaEtn)
ireplicantidellamerce abbiano pa-
trimonio distinto e segregato aloro
volta.

Diversa la situazione dei certifi-
cati, che hanno un “rischio emit-
tente”, tipo quello dei bond. E,
avendo costi superiori, hanno an-
che una catena distributiva: se pri-
ma la gran parte dei volumi era sul
mercato secondario (ovvero sul
segmento SedexdiBorsa) oggiil pri-
mario prevale. I certificatisono col-
locati direttamente dalle reti ai
clienti, solo la parte residuale rima-
neagliistituzionali. Acepi-associa-
zionecheriunisceisettegrandidel-
la nicchia certificati: Unicredit,
Deutsche Bank, Socgen, Imi, Rbs,
Bnp Paribas, Macquarie, che valgo-
no 1'85% del mercato italiano, pri-
mario e secondario - raccoglie tri-
mestralmente i dati e testimonia le
tendenze. Il primario nel 2006 rac-
coglieva 1,8 miliardi di euro, nel
2007 2,7 miliardi, nel 2008 1,2 mi-

liardi (¢ I'anno della crisi), nel 2009
torna a 2,7 miliardi e nel 2010 rag-
giungei4 miliardi. «I certificatisono
prodotti chesivanno normalizzan-
do-¢lasintesidi Adele Bricchi, se-
gretariogeneralediAcepi-,aumen-
ta il controvalore medio collocato
manoniprodotti,latagliamediaor-
maié dainvestitori, non da trader».
I certificati collocati I'anno scorso
sono stati 241, rispetto ai 420 del
2007 e ai 270 del 2009; significa che
la size in tre anni ¢ salita da circa
6.500 euro a 16.500 euro. «Si tratta
ormai — continua Bricchi - di inve-
stitoridimedio termine, che opera-
no sul primario con promotori o
private banker, e riservano ai certi-
ficatila dignita di prodotto di inve-
stimento, soprattutto in una fase di
tassi cosl bassi

che lo rendono

attraente», -~
Scambi record

Un’altra confer- A :
ma della nuova p:: ;ﬁxa&f;:"ge
“maturita” dei

certificati viene u::ﬁm

dalle tipologie  del44 percento

che pili si diffon-
dono.Dej4miliardicollocatil’anno
scorso, il 70% riguarda prodotti
“condizionatamente protetti”, do-
ve la garanzia all'investimento vale
finché non si determina I'evento
barriera, a quel punto il certificato
fluttua libero replicando il sotto-
stante. Ilrestante 30% e fattodistru-
menti a capitale protetto, mentre i
certificatinonprotettiequellialeva
sono ormai esclusivadei trader effi-
meriche operano sul secondario.
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