T

&

Anthiliaz

al Parbnes

orimoni

y v » S0lgdanno scorso ne sono skati- e

eMesst %Wﬁ’mrbmlore

di oltre 10 miliardi. Quello der
certificates ¢ un universo finanziario
che attrae sempre pu risparmiatori,
anche piccoli. Ecco vantaggt, rischi
¢ potenzialita, anche per portafogli
di medio e lungo periodo, di questi

strumenti derivati cartolarizzaty

di Stefania Pescarmona

empre piu di moda ¢ usati da
trader ¢ risparmiatori, i certi-
ficati si possono rivelare uno
strumento adatto sia alla pro-
tezione del portafoglio sia a sfrutt
tatticamente le forti oscillazioni che si
registrano sui mercati.
Benchmark, Equity protection, Bonus,
Crescendo rendimento, Turbo, Athena
o Autocallable, sono tra i nomi piu
ricorrenti dei certificati che si trovano
sul mercato.
Ma che cosa sono? Si tratta di stru-
menti derivati cartolarizzati, il cui
valore dipende da uno o piu sottostanti
(azioni, obbligazioni, indici ctc) ma
a differenza delle azioni non danno
diritto ai dividendi distribuiti dal sotto-
stante ¢ vengono negoziati sul Sedex (il

Daniele Colantonio,
head of business
development
di Anthilia Capital
Partners
segmento di
Borsa dedica-
to al mercato
dei securities devivatives) e sul Cert-X
di EuroTlx (recentemente passato sotto
il controllo di Borsa Italiana).
Quello dei certificati € un mercato in
forte crescita, secondo i dati di Acepi,
I'Asso
dotti di investimento, nel 2015 sono
stati emessi ben 535 certificati sul
mercato italiano, per un controvalore
di collocato di oltre 10 miliardi, segno

azione italiana certificati ¢ pro-
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quindi che questi prodotti stanno at-
traendo un numero sempre maggiore
di investitori. E anche di emittenti.
Lultimo a scendere in campo, in ordine
di tempo, sara Anthilia Sgr che, in
collaborazione con Banca Akros, ha
in rampa di lancio due prodotti: uno
a ritorno assoluto ¢ laltro di tipo total
return equity. <Il primo ha come sotto-
stante una strategia multiasset, mentre
il secondo ¢ concentrato su strategic
azionaries, spicga Daniele Colanto-
nio, head of business development di
Anthilia Capital Partners. «Nell'ultimo
decennio la crescita del mercato € sta-
ta notevolmentes, conferma Melania
D’Angelo, head of private banking
sales Italia e T ane Deriva-
tives, «<i motivi cipalmente
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Melania D'Angelo,
head of private
banking sales
Italia ¢ Ticino per
Exane Derlvatives

riconducibili alla
flessibilita dello

strumento, che si
caratterizza per la possibilita di ge-
nerare cedole ¢ per diversi livelli di
protezione del capitale a scadenza,
oltre al fatto che tali soluzioni d'inve-
stimento migliorano la diversificazione
del portafoglio, permettendo, nel con-
tempo, l'accesso a mercati difficilmente
accessibilis
Secondo Nicola Francia, responsabi-
le public distribution Italy & France

Nicola Francia,
responsabile public
distribution

Italy & France

di Unicredit

di Unicredit,
¢ proprio la

¢ quindi idonei a un investimento piu
speculativo o per finalita di trading o
di copertura. <La possibilita offerta da-
gli investment certificates di investire
sui mercati, tipicamente quelli aziona-
ri, dei cambi e delle commodities, con
un rischio inferiore rispetto a forme
di investimento diretto costituisce in-
dubbiamente un vantaggios, dichiara
Moira Magni, responsabile investment
products sales di Banca Aletti, che
aggiunge: <Un ulteriore punto a favore
dei certificates ¢ 'ammontare conte-
nuto dell’investimento minimo che
rende questi strumenti d'investimento
utili per la diversificazione del proprio

flessibilita di

profilo di rischio-rendimento offerto
dai certificati il principale vantaggio
rispetto ad altri strumenti. <A questo
siaggiunge la trasparenza, la liquidita
in Borsa garantita da un operatore
specialista (market maker, ndn), i tagli
d'investimento ridotti ¢ una fiscalita
cequilibrata grazie alla compensabilita
di plus ¢ minusvalenzes, aggiunge
Francia. Proprio su questo aspetto,
Nevia Gregorini, responsabile public
distribution di Bnp Paribas, precisa che
< redditi dei certificati si configurano
come redditi diversi, quindi le minu-
svalenze generate da investimenti pre-
cedenti (come per esempio le perdite
sulle azioni) possono essere utilizzate
in compensazione di plusvalenze de-
rivanti dall'investimento in certificatis.

STRUMENTI E MACRO
TIPOLOGIE

I vari certificati presenti sul mercato
si possono raggruppare in due grandi
famiglie: Investment certificates, i
classici prodotti idonei a un investi-
mento di capitale con una struttura
opzionale sottostante; ¢ Leverage
certificates, caratterizzati da una leva

Moira Magni,
responsabile
investment
products sales
di Banca Aletti

portafoglio finanziarios.

Entrando piu nel dettaglio, seguendo
la classificazione Acepi, si possono
individuare 4 grandi macro-catego-

Nevia Gregorini,
respons ablile
public distribution
di Bnp Paribas

rie: prodottia
capitale pro-
tetto,
gli Equity protection, che offrono la
possibilita di partecipare agli even-
tuali rialzi del mercato, proteggendo
l'investitore dagli imprevisti, per cuia
scadenza avra la sicurezza di ricevere
almeno quanto investito, o una parte;
prodotti a capitale condizionatamente
protetto, come i Bonus, che introdu-
cono il concetto delle barriere ¢ che
a scadenza offrono il capitale inizial-
mente investito solo se non si verifica
un determinato evento predefinito a
livello di prospetto; prodotti a capitale
non protetto, come i Benchmark, che
non offrono alcuna garanzia in termini
di rimborso del capitale a scadenza,
¢ prodotti a leva, come i Turbo ¢ i
Mini future, che possono amplificare
i guadagni ¢ le perdite, sfruttando
l'effetto leva.
<Non esiste un certificato valido in
ogni fase di mercato ¢ per tutti i clien-
ti=, commenta Isabella Liso, head  w
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PORTAFOGLI INDICATI

Deutsche Am.

<E necessario
cercare lo strumento ideale in base alle
propric esigenae ¢ alle propric aspetta-
tive di mercatos. Dal canto suo, Magni
sottolinea come ssia fondamentale che
ciascuno raffronti i propri ohicttivicon
le caratteristiche, le potenzialita diren-
dimento ¢ i rischi collegati a ciascuna
forma dimvestimento, tenendo conto
dell'asset allocation complessiva del
proprio portafoglio finaneiario e anche
delle attese sul landamento dei mercati
che si condividono maggiormentes.

PRODOTTI PER CAVALCARE
MERCATI A TAS50 0O

Per rispondere alla ricerca di rendi-
mento in guesta fase di mercato, ca-

di Exane Derivatives ha sviluppato la
gamma Crescendo rendimento, =ri-
battezzata dalla comuniti finanziaria
come la gamma dei certificati Exanone,
per le cedole interessanti che offronos,
dichiara IYAngelo, che ricorda che s
tratta infatti di prodotti che vantano
cedole periodiche ¢ diversi gradi di
rendimento ¢ di protezione, grazie a
barriere europee conservatives, Non
a caso, visto il successo di questi pro-
dotti sul mercato italiano, lemittente
francese ha lanciato anche due nuove
varianti: gli Exanoni di quarta genera-
rione ¢ gli Exanini.

Anche Bnp Paribas conferma l'in-
teresse per strumenti simili o cita i
Fixed premium e gli Athena, mentre
Deutsche Am si sofferma sui Bonus.
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head of passive
manufacturing
di Deutsche Am

of passive ma-  ratterizzata da ampia volatilith o tassi <Di sicuro possono essere interessanti
nufacturing di  di interesse prossimi allo zero, ilteam  certificati di tipo Bonus con livelli di

harriera molto prodenziali che, gualora
non vengano infranti, conservano la
possibilita di pagare un premio a sca-
denza. Una volta infranta la barriera il
certificato diventa invece una replica
del sottostantes, dice Liso. <E necessa-
rio offrire alla clicntela un givsto mix
di certificati a capitale protetto ¢ con-
dizionatamente protettos, commenta
Luca Gamna, che fa parte del gruppo
sales & distribution di Banca Imi e
indica, a titolo di esempio, | Banca Imi
Premium Certificate, che si caratteriz-
zano per il pagamento di due premi
fissi incondizionati del 3% il primo
anno, indipendentemente dall'anda-
mento del sottostante, <A scadenea,
questi prodotti corrispondono poi un
ulteriore premio del 5% e la restituzio-
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Luca Gamna,
sales & distribution
di Banca Imi

ne del capitale

nel caso in cui
il sottostante

si trovi al di sopra di un determi-
nato livells, che & appunto il livello
harricra. In caso contrarios, precisa
Gamna, «'importo di remunerazione

sard legato allandamemo dellattivita
sottostantes. Anche secondo Vincen-
20 Saccente, co-head cross asset and
public distribution in Italia di So-
ciété Géndrale, in gquesta fase occorne
prestare sparticolare attenzione alla
diversificazione ¢ alla coperturas, per
cui possono essere utili certificates
con barriere basse o su sottostant
che permettono di diversificare il ri-
schin. «Per esempio, ultimamente si &
osservato un forte interesse nellasset
class del Forex, che ha portato alle
emissioni da parte di Société Genérale
di certificati a leva fissa giormaliera sui
tassi di cambio oppure su un panicre
di valute emergenti=, commenta Sac-
cente. sInoltre, un'ulteriore elemento
di diversificazione pud essere dato
dall'inserimento in portafoglio di cer-
tificati su nuovi indici inmovativi, come

Vincenzo Saccente,

co-head cross
asset and public
distribution in ltalia
di Société Générale

i cosiddetti smart betas, ossia indici
che implementano una metodologia
di stock picking sui singoli titoli e di
ponderazione innovativa, con 'ohiet-
tivo di sovraperformare gli indici tra-
dizionali ¢ di fornire minore volatilita,

A LEVA PER FARE TRADING

Marcello Chelli, co-head distribution
in Italia di Société Genérale, sottolinea
che i certificati a leva fissa giornaliera
hanno riscontrato un notevole swc-
cesso, arrivando a ottencre lo scorso
anno una quota di mercato del 72%.
Qui perd siamo all'interno di strumenti
concepiti per fare trading, per cui w
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l'approccio & totalmente diverso dai
precedenti. Restando sempre all'in-
terno di questo contesto, da Unicredit
indicano una preferenza per i certifi-
cati a leva e per quelli che vendono
vaolatilita. < nostricertificati a leva fissa
e Mini futures rappresentano la rispo-
sta alle esigenze ditrading ¢ copertu-
ra dettate dall’alta volatilitas, spicga
Francia, smentre i Bonus consentomno
di tramutare alta volatilith in una ric-
ca cedola a scadenza e i Cash collect
sono lo strumento ideale per gli inve-
stitori in fuga dai bassi rendimenti dei
hond e alla ricerca di cedole ricorrenti
¢ protezione, seppur condizionates,
Mel mondo dei prodotti a leva, Grego-
rini ricorda che Bnp Paribas @ I'unico
emittente a offrire i prodotti Turbo
che, oltre a non soffrire del cosiddetto
scompounding effects (effetto dell'in-
teresse composto, #de), permettono
di investire su una vasta gamma di
sottostanti (non solo indici) con pin
livelli di leve sullo stesso sottostante
(fino a 25x), senza il rischio di incorre-
re in una perdita superiore al capitale
investito.

Marcello Chelli,

co-head distribution

in ltalla di Société
= Générale

COPRIRE

IL PORTAFOGLIO

Per gli investitori alla ricerca invece
di prodotti in grado di coprire i pro-
pri portafogli in momenti di mercato
ribassista, Bnp Paribas ha lanciato i
Mini future short, sche presentano
caratteristiche adatte a essere utilizati
come strumento di copertura, in quan-
to dotati di leve pin basse ¢ scadenae
pit lunghe rispetto ai Turbos, illustra
Gregoring, che conclude dicendo che,
infine, per rispondere alle esigenee di
quegli investitori che hanno significa-

tive minusvalenze in portafoglio, Bop
Faribas ha presentato a fine febbraio
la nuova gamma Certificates Recovery
80, ossia cortificates emessi a sconto (a
A0 appunto), che si caratterizzano per
uma barriera molto profonda (50-60%
del valore di strike) e che restituiscono
a scadenza la performance del sotto-
stante moltiplicata per due (fino al
rimborso massimo, pari a 100).

Lultinm novitd in tema di certificates
¢ rappresentata infine dai certificati
tracker su indici proprietari con
pegno, che sono stati lanciati da Exane
Derivatives per coprire il rischio emit-
tente. Dal punto di vista del rischio,
infatti, i certificates si configurano
sostanzialmente come obbligazioni
senior, quindi in caso di salvataggio
interno di un istituto (hail in) sono
tra gli strumenti che vengono toocati.
Con questa tipologia di prodotti, inve-
ce, che al momento di emissione del
certificato prevedono la costituzione
diun pegno, composto da titoli finan-
wiari eleggibili, in un conto dedicato ¢
segregato, a beneficio del portatore, si
supera questo rischio, ]
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