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Introduzione

1. Perché covered warrant e certificates

Uno degli aspetti peculiari del mercato del risparmio e degli investi-
menti dei nostri giorni ¢ il suo crescente grado di complessita e di sofisti-
cazione.

Il risparmiatore italiano si ¢ ritrovato nel giro, se vogliamo, di pochi
anni a passare da una scelta tra Bot, Btp e poche azioni da “cassettista”
come le Generali, dapprima in un mercato che si ¢ popolato di fondi comu-
ni di investimento e poi a districarsi tra obbligazioni strutturate, polizze
index linked, hedge fund e derivati.

Tra gli strumenti finanziari che piu recentemente hanno fatto la loro
comparsa sul mercato italiano ci sono i covered warrant, una sorta di evo-
luzione di un contratto di opzione, come vedremo, e poi i certificates, un
titolo che replica I’andamento di un’altra attivita finanziaria che puo esse-
re un’azione, un indice o un contratto future.

A differenza di altri prodotti, come i fondi comuni e le polizze index lin-
ked, covered warrant e certificates sono strumenti quotati in una borsa, nel
nostro paese in un particolare segmento della Borsa Italiana.

Un po’ in sordina i certificati, con forse un po’ di notorieta in piu i cove-
red warrant hanno conquistato un loro pubblico. Nel 2005 sono stati scam-
biati in borsa oltre 4 milioni di contratti per un controvalore superiore ai 49
miliardi di euro, per quasi 28 miliardi rappresentato da covered warrant e
per 21,5 miliardi riferito ai certificati. L’incremento rispetto all’anno pre-
cedente ¢ stato di quasi il 300% e ha portato la borsa italiana ad essere tra
le principali piazze europee di trattazione di questa tipologia di strumenti.
Per dare un’ultima misura, ad aprile 2006, erano oltre 4.000 gli strumenti a
disposizione dell’investitore.

Le ragioni di questo crescente successo? Covered warrant e certificates,
anche detti securitised derivatives, ovvero derivati cartolarizzati, sono stru-



menti che hanno in comune alcune caratteristiche, come il ridotto investi-
mento richiesto e la possibilita di replicare I’andamento di mercati lontani
0 poco accessibili ai comuni risparmiatori, come il mercato dei cambi e
quello delle materie prime.

In realta, warrant e certificati sono strumenti molto diversi tra loro e,
anche all’interno degli stessi certificati, sono presenti prodotti con caratte-
ristiche profondamente differenti. Alcuni prodotti sono alla portata del pic-
colo risparmiatore, altri richiedono una buona conoscenza dei meccanismi
di funzionamento, altri ancora sono indicati per investitori esperti e avve-
duti, perché particolarmente rischiosi.

Questo libro intende fornire una guida, essenzialmente pratica, a questi
strumenti, spiegandone il funzionamento, illustrandone i pregi, ma senza
tacere su svantaggi o punti deboli. E una guida che non si addentrera, quin-
di, in modelli matematici e teorie e che si propone soprattutto di far com-
prendere la logica e i meccanismi di questi prodotti per far si che il rispar-
miatore li possa adoperare nel modo piu appropriato e consapevole.

2. Struttura del libro

Per poter illustrare le caratteristiche e il funzionamento di covered war-
rant e certificates sara necessario spiegare, in forma molto sintetica e, per
quanto possibile, senza inoltrarsi in tecnicismi, come funzionano i contrat-
ti futures e le opzioni. I contratti futures hanno a che fare con gli strumen-
ti oggetto di questa guida due volte. Innanzitutto i futures in molti casi
costituiscono il sottostante, 1’attivita finanziaria al cui andamento ¢ legato
il covered warrant o il certificato, e questo, come si ¢ detto in precedenza,
rappresenta uno dei vantaggi di questi strumenti, la possibilita di investire
in contratti a termine che normalmente sono alla portata solo di grandi
investitori. In secondo luogo, alcuni certificate, oltre ad avere come sotto-
stante i futures, ne replicano in qualche modo i meccanismi di funziona-
mento che ¢ bene, quindi, conoscere. Comprendere a cosa serve un’opzio-
ne, come funziona e come si valuta ¢, invece, indispensabile per poter ado-
perare i covered warrant e i certificati che di questi strumenti sono parenti
stretti. Qui, inevitabilmente, sara necessario far ricorso a formule ¢ calcoli,
corredati da esempi, cosi da rendere piu agevole le comprensione ¢ il suc-
cessivo utilizzo pratico.

Nella seconda parte del libro saranno illustrate le caratteristiche, i pregi
e 1 difetti, i possibili utilizzi e il raffronto con prodotti concorrenti delle
diverse tipologie di covered warrant e certificati.
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Nella terza parte, infine, ci sara un’indicazione dei mercati, intesi come
sottostanti, sui quali si pud investire attraverso questi strumenti ¢ alcune
note pratiche relative al mercato di contrattazione. A conclusione, un pic-
colo glossario e I’elencazione degli emittenti.

Va sottolineato che tutti gli esempi riportati nel libro utilizzano prezzi
reali di prodotti regolarmente quotati; non sono state riportate le condizio-
ni stabilite all’atto dell’emissione, ma solo i prezzi di quotazioni successi-
ve all’emissione. Eventuali piccoli differenze nei risultati delle formule
sono dovute ad esigenze di arrotondamento; in alcuni casi la variazione
minima di prezzo (fick) imposta dai regolamenti di borsa richiederebbe
ulteriori arrotondamenti.
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1. | futures

1. Cos’é un future

I contratti futures sono strumenti derivati, costituiti da un contratto a ter-
mine, ossia un contratto nel quale le parti si impegnano ad acquistare/ven-
dere, in una data prefissata e ad un prezzo definito dal contratto, una merce
o un’attivita finanziaria, detta sottostante del contratto, in termini anglosas-
soni underlying.

Un esempio pratico? Una catena di alberghi vuole disporre di succo di
arancia per la stagione estiva; invece di attendere la primavera per approvvi-
gionarsi, pud acquistare in gennaio un contratto future sul concentrato di
succo d’arancia congelato con scadenza giugno, e si impegna quindi a paga-
re alla controparte 95,15 dollari, ricevendo 15.000 libbre di succo congelato.

Rispetto a un normale contratto a termine o _forward, la particolarita dei
contratti futures € la standardizzazione: tutti i futures sono contratti nego-
ziati in mercati regolamentati e prevedono condizioni standard in termini di
scadenza, data di consegna (delivery), ammontare e caratteristiche del sot-
tostante, termini contrattuali. Questa standardizzazione dei termini consen-
te una piu facile negoziazione dei contratti che possono essere cosi libera-
mente acquistati e venduti prima della loro scadenza.

Poiché il sottostante, merce o strumento finanziario che sia, ¢ trattato
anche sul mercato cosiddetto a pronti o spot, il prezzo del future tende a
variare nel tempo, riflettendo sia i movimenti di mercati del sottostante che
le aspettative degli operatori. La differenza tra i due prezzi, quello del futu-
re e quello della merce o strumento sottostante, ¢ definita basis. I prezzi del
sottostante e del contratto future tendono progressivamente a convergere,
via via che si avvicina la data di scadenza del contratto, data in cui i due
prezzi coincidono.

Laltro aspetto peculiare dei contratti futures ¢ 1’effetto “leva”. Come si
vedra, questi strumenti consentono di prendere posizione o di speculare su
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un determinato bene senza versare 1’intero controvalore, ma solo una ridot-
ta percentuale di esso, detto margine di garanzia. Con qualche migliaio di
euro ¢ cosi possibile comprare o vendere contratti futures del valore di cen-
tinaia di migliaia di euro, ma, attenzione, guadagni e perdite sono rappor-
tati all’importo effettivo del contratto e non al margine versato: con i futu-
res, insomma, ci si puo arricchire, ma anche subire perdite elevate.

2. | primi futures: si comincio con il riso

L’acquisto a termine di merci ¢ una pratica antica, ma le prime opera-
zioni paragonabili a quelli che oggi definiamo futures sembrano risalire
al 17-esimo secolo in Giappone, quando a Dojima, vicino alla citta di
Osaka, si sviluppd un mercato di futures sul riso. L’esigenza di assicura-
re un rifornimento di riso per I’intero anno spingeva molti mercanti a con-
servare il riso in magazzini. Se c’era necessita di ottenere del denaro, ven-
devano le ricevute relative al riso immagazzinato e queste ricevute erano
note come “rice ticktes”. Le ricevute cominciarono a essere accettate
come una sorta di moneta e furono definite delle regole standard per la
loro compravendita: come si vede, erano gia presenti le caratteristiche dei
futures moderni.

3. Futures e tulipani

La nascita dei futures ¢ spesso associata a una delle piu incredibili
bolle speculative della storia: la tulipmania, la febbre dei tulipani che
scoppio intorno al 1600 in Olanda. Il tulipano ¢ un fiore originario
dell’Oriente, e fu introdotto in Olanda dalla Turchia; possedere tulipani
divenne uno status symbol e i bulbi di tulipani cominciarono ad essere
molto richiesti. Inizialmente, la compravendita di bulbi avveniva esclu-
sivamente durante I’estate, dopo che in primavera il fiore sbocciava e il
bulbo era estratto dal terreno per poter essere ripiantato in autunno. Nella
primavera del 1635 fu introdotto un cambiamento fondamentale: si ini-
zi0 a vendere i bulbi a peso, quando erano ancora nel terreno, con una
“promissory note”, un documento che oltre ad attestare la somma che
I’acquirente si impegnava a pagare, venivano riportati i dettagli del
bulbo, incluso il suo peso ¢ la data in cui sarebbe stato estratto. Cio che
era venduto non era piu il bulbo, quindi, ma solo queste promissory
notes, una sorta di paghero o cambiale.
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Comprare in inverno con consegna in estate, divenne una pratica dif-
fusa e cosi, nel 1636, si sviluppo che quello che puo essere definito un
mercato di futures dei bulbi di tulipano. Nacque la speculazione: si acqui-
stava speculando sul fatto che, alla data di raccolta, il valore di bulbi
fosse maggiore di quello previsto nel promissory note che poteva essere
cosi venduto a un nuovo acquirente. I prezzi delle varieta piu pregiate
raddoppiarono o triplicarono e si inizid a trattare anche le specie piu
comuni. Per avere un’idea dei prezzi raggiunti, basti pensare che il prez-
zo di un bulbo raro, pari a 1.000 fiorini nel 1623, tocco i 5.500 fiorini nel
1637. All’epoca, un artigiano guadagnava 150 fiorini I’anno; con quelle
cifre si poteva comprare una casa sul miglior canale di Amsterdam. E,
infatti, per finanziare le operazioni si comincio anche a impegnare bestia-
me, terreni, negozi e case. La maggior parte delle transazioni non aveva
piu lo scopo di scambiare merci, ma fini esclusivamente speculativi. Nel
febbraio del 1637 la “bolla speculativa” dei tulipani scoppio. I prezzi
crollarono, in molti casi gli acquirenti si rifiutarono di onorare i contrat-
ti, altri realizzarono di aver venduto la propria casa per un pugno di bulbi.
Il governo cerco di arrestare il crollo, imponendo 1’esecuzione dei con-
tratti al 10% del loro valore nominale, ma fu inutile, i prezzi continuaro-
no a calare e migliaia di persone furono rovinate e anche chi non aveva
partecipato a questa folle speculazione soffri comunque la recessione che
colpi I’Olanda.

I futures dell’eta moderna sono legati alla Borsa merci di Chicago, il
Chicago Board of Trade (CBOT), una borsa creata nel 1848 da un gruppo
di 82 commercianti e dove furono introdotti contratti che prevedevano la
consegna a termine di frumento e di altri cereali, detti “contratti to arrive”.

Trattandosi di contratti stipulati di volta in volta tra le parti, con termini
quali prezzo, quantita e qualita della merce diversi tra loro, questi strumen-
ti erano difficilmente negoziabili ¢ mancava, perdipit, una garanzia che
alla data prefissata la merce fosse effettivamente consegnata o, quantome-
no, fosse della qualita pattuita. Si fece strada, cosi, 1’idea di fissare delle
regole comuni e nel 1865 furono sviluppati contratti standardizzati, defini-
ti “futures contracts”, e si inizio anche a richiedere a chi operava su questi
strumenti come garanzia performance bonds (titoli obbligazionari emessi a
garanzia o fideiussione) detti margin. Questi contratti cominciarono a esse-
re adoperati come garanzia per ottenere prestiti in banca e anche a cambia-
re di mano prima della data di consegna: se I’acquirente non voleva piu il
frumento, poteva vendere il contratto a qualcun altro a un prezzo che varia-
va nel tempo a seconda di cosa accadeva sul mercato del frumento, dal-
I’andamento climatico, ecc. Cosi ci fu chi, pur non avendo alcuna inten-
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zione di comprare o vendere cereali, comincio a trattare questi contratti, a
fare trading, come si dice oggi. Era il 1877.

I contratti futures furono ampliati ad altre materie prime non agricole e
negli anni 70 furono introdotti i primi contratti futures su strumenti finan-
ziari: nel 1972 venne costituito a Chicago I’International Monetary Market
(IMM) dove si trattavano contratti futures sulle valute, cui si aggiunse, nel
1974, il future sull’oro.

Nel 1975 al Chicago Board of Trade fu introdotto il primo contratto
future sui tassi di interesse, il Government National Mortgage Association
future e, due anni dopo, fu la volta del future sui titoli di Stato Usa, gli U.S.
Treasury bond; negli anni ’80, infine, nacquero i contratti sugli indici azio-
nari (stock index futures), il primo dei quali legato all’indice Standard &
Poor’s 500 (S&P 500).

Oggi i contratti futures finanziari maggiormente scambiati € piu noti
sono legati agli indici delle maggiori borse mondiali (in Italia I’indice S&P
MIB) o alle azioni piu importanti (stock futures), a tassi di interesse a breve
(depositi) o a titoli di Stato a lungo termine (il Bund future su titoli di Stato
tedeschi a 10 anni o I’U.S. Treasury Bonds future che ha per sottostante
titoli di Stato americani con durata superiore a 15 anni) e anche a tassi di
cambio (il rapporto euro/dollaro, ad esempio).

4. Come funzionano i contratti futures

Di un contratto future si puo essere acquirente o venditore e in entram-
bi i casi si ha una posizione aperta; compiere un operazione di segno oppo-
sto alla prima e, quindi, vendere un contratto se si € compratori o acqui-
starlo se si ¢ venditori, determina la chiusura della posizione.

Chi acquista il future assume una posizione lunga (long): deve acqui-
stare, a scadenza, I’attivita sottostante al contratto, oppure puo chiudere la
propria posizione vendendo un future analogo a quello acquistato, prima
della scadenza. Chi invece vende un future assume una posizione corta
(short) e si impegna a consegnare a scadenza |’attivita sottostante; in alter-
nativa, puo chiudere la propria posizione prima della scadenza, acquistan-
do un contratto analogo a quello venduto. Un aumento del prezzo del futu-
re si traduce in un guadagno per chi assume una posizione lunga (puo
rivendere il contratto a un prezzo piu alto) e in una perdita per chi assume
una posizione corta; viceversa, un calo del prezzo favorisce le posizioni
corte o short, perché ¢ possibile chiudere la posizione acquistando a un
prezzo piu basso di quello di vendita.
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In realta, i contratti futures non necessariamente richiedono la conse-
gna fisica del bene. Se nel caso delle merci o materie prime, ¢ prevista
generalmente la consegna del bene (physical delivery), ma in qualche
caso c’¢ la possibilita di scegliere anche la liquidazione per contanti (cash
delivery), per la maggior parte dei financial futures non ¢ prevista la con-
segna dello strumento finanziario sottostante, ma c¢’¢ una liquidazione per
contanti, il che significa che, nel giorno di regolamento (settlement), si
paga un ammontare di denaro pari alla differenza tra il prezzo dell’azio-
ne o indice sottostante stabilito al momento della stipula del contratto ini-
ziale del future e il prezzo raggiunto al momento della scadenza del con-
tratto.

Cosi, ad esempio, chi acquista al prezzo di 60 dollari un contratto
future sul Brent trattato al mercato International Petroleum Exchange
(IPE) ricevera alla scadenza, con un valore corrente del future di 65 dol-
lari, 1.000 barili di Brent per ciascuno dei quali paghera 60 dollari,
oppure potra richiedere la liquidazione in contanti (cash settlement),
ossia incassera la differenza tra i 65 dollari del prezzo corrente e i 60
dollari pagati.

Sui mercati a termine sono generalmente trattate diverse scadenze dello
stesso contratto future, con cadenze mensili o trimestrali che generalmente
coprono un periodo di almeno un anno. E tuttavia possibile operare anche
su periodi piu ampi, “passando”, di volta in volta, su una successiva sca-
denza. Questa operazione ¢ detta roll-over: riprendendo I’esempio del
petrolio, chi acquista in giugno un future con scadenza dicembre 2006, ma
vuole disporre della merce solo a fine 2007, non fa altro che rivendere,
prima della scadenza, il proprio contratto e acquistare un secondo contrat-
to con scadenza, poniamo, marzo 2007, ripetendo 1’operazione fino a giun-
gere alla data di consegna desiderata.

5. Il future del mercato azionario italiano

Vediamo ora piu da vicino le caratteristiche di un contratto future e
come funziona il sistema dei margini. Si puo partire dal future pit impor-
tante trattato sul mercato italiano dei derivati, quello che ha per sottostante
I’indice della borsa italiana S&P MIB. Nella tabella che segue sono ripor-
tate le sue caratteristiche piu importanti:
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Tab. 1 — Caratteristiche futures S&P/MIB

Quotazione Il contratto S&P/Mib futures & quotato in punti indice

Valore di un punto indice A ciascun punto indice & assegnato un valore paria 5 €
(moltiplicatore del contratto)

Dimensione del contratto La dimensione del contratto € data dal prodotto fra il prez-
zo del future ed il valore del moltiplicatore del contratto.
Con un prezzo del future sull'indice S&P/MIB pari a 32.000
punti indice, il contratto ha una dimensione pari a 32.000 x

5€=160.000 €
Movimento minimo di prezzo Il movimento minimo del prezzo del future & fissato in 5
(tick) punti indice (25 €)
Scadenze negoziate Sono contemporaneamente quotate le quattro scadenze
trimestrali del ciclo marzo, giugno, settembre e dicembre
Giorno di scadenza Il contratto scade il terzo venerdi del mese di scadenza
alle 9:10
Prezzo di regolamento Il prezzo di regolamento & pari al valore dell'indice

S&P/MIB calcolato sui prezzi di apertura degli strumenti
finanziari che lo compongono, rilevati il giorno di scadenza

Fonte: Borsa Italiana.

Poiché il valore del contratto S&P MIB futures € elevato, € stato creato
un contratto piu adatto alle esigenze e alle risorse finanziarie di un rispar-
miatore privato, il mini future S&P MIB. In questo contratto il valore di un
punto indice (moltiplicatore del contratto) ¢ pari a 1 € e, di conseguenza, la
dimensione del contratto, data dal prodotto fra il prezzo del future (esempio
32.000) ed il valore del moltiplicatore del contratto (1) € pari a 32.000 €. 11
movimento minimo di prezzo (tick) € sempre di 5 punti indice, ma in dena-
ro ¢ pari a soli 5 €. Del minifuture sono contemporaneamente quotate le due
scadenze trimestrali piu vicine del ciclo “marzo, giugno, settembre e
dicembre”.

6. Leva e margini di garanzia

In un’operazione a termine, il pagamento ¢ generalmente legato alla
consegna del bene, ma espone le parti al rischio di insolvenza: I’acquiren-
te potrebbe non disporre del denaro sufficiente, mentre il venditore potreb-
be rifiutarsi di consegnare la merce pattuita o comunque potrebbe non man-
tenere gli impegni assunti. La tutela da questi rischi nei mercati dei futures
¢ garantita dal ruolo svolto da appositi organismi, le Casse di compensa-
zione (Clearing House) e dal sistema dei margini di garanzia.
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Si ¢ gia detto che una delle caratteristiche peculiari dei contratti futures
¢ rappresentata dal fatto che 1’investitore che sottoscrive un contratto futu-
re non paga l’intero controvalore del contratto, ma deposita una somma
cauzionale (margine iniziale o di garanzia), a garanzia dell’adempimento a
scadenza. Il deposito di garanzia (margine) ¢ fissato dalla Cassa di com-
pensazione ed ¢ espresso in percentuale del valore del contratto e varia da
strumento a strumento. Lo stesso ammontare del margine iniziale puo
variare nel corso del tempo: in presenza di mercati particolarmente volati-
li, ad esempio, in genere viene innalzata la percentuale richiesta.

Per il contratto S&P MIB ¢ richiesto, ad esempio, un margine iniziale
pari al 7,75% del valore del contratto. Questo ¢ il margine che viene richie-
sto dalla Cassa di Compensazione e Garanzia che ¢ I’organismo che svol-
ge la funzione di clearing house sul mercato italiano dei derivati (IDEM),
ma i singoli intermediari, banche o SIM, presso i quali si opera in futures
richiedono ai propri clienti, nella quasi totalita dei casi, margini ben supe-
riori a quello previsto dalla Clearing House. Nel caso del future sull’indice
azionario della borsa italiana, la richiesta varia tra il 15 e il 20% del valore
del contratto.

La Cassa di compensazione raccoglie i depositi a garanzia del buon fine
delle operazioni e li adegua giornalmente per tenere conto del valore delle
posizioni in essere, secondo un principio noto come “mark to market”. In
pratica, al termine di ciascuna giornata di borsa, ¢ come se ciascuna posi-
zione in essere venisse chiusa. Sulla base del prezzo raggiunto dal future,
si calcolano gli eventuali guadagni o perdite rispetto al prezzo del giorno
prima: la controparte che ha subito una perdita si vede addebitare tale per-
dita sul conto aperto presso la Cassa di compensazione (margine di varia-
zione); lo stesso importo ¢ automaticamente accreditato all’altra contropar-
te che ha registrato un profitto.

Se, per effetto di perdite, il saldo del deposito scende al di sotto della
soglia minima, I’intermediario richiede al cliente di integrare il margine (la
chiamata di margine o margin call); nel caso il cliente non sia in grado di
far fronte alla richiesta, la sua posizione viene chiusa d’ufficio.

7. Operare in futures

Supponiamo che lunedi 20 giugno 2005 si sia acquistato un contratto futu-
re S&P MIB al prezzo di 32.430. Il valore del contratto ¢ pari a 162.150 €
(32.430 x 5 €). L’intermediario chiede un margine del 15% a fronte di un
margine iniziale richiesto dalla Cassa di compensazione del 7,75% e di
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