Risparmio Gestito

LE PROBLEMATICHE DEGLI EXCHANGETRADED FUND

Dove sta andando
il mercato degli Ett

Come reagiscono questi prodotti alla crisi di fiducia dei mercati?

Cosa fanno le societa per promuoverli? E per garantirne
la liquidita? Se ne e parlato nel corso di una tavola rotonda
organizzata da BancaFinanza. Da cui € emerso anche...

troparte non superiore

al 10%, permettono agh
investitori di- aprire e chivdere
rapidamente la loro pesizione e
costano meno. Stiamo parfando
degli Etf, che sembrane un inve-
stimento adatto al tempo di crisi e
di fuga dalla finanza,

Nonostante le loro caratteristi-
che, pero, questi strumenti non
riescona a imporsi nelle preferen-
e det risparmiatori, Per guale mo-
tive? E qual € la reazione degli Etf
al difficile contesto del mercato?
Di questo, e di altro, si & discusso
nel corso della tavola rotonda de-
dicata al settore degli Ef, organiz-
zata da BancaFingnza, cui hanno
partecipato: Daniela Ballabio, re-
sponsabile marketing distribuzione
esterna ¢ istituzionali di Paribas Am
sgr, in rappresentanza della platta-
forma FasyEl (di cul laltro partner
& Axa Im); Emanuele Bellingeri,

® MARCO MUFFATO Presemaam un rischio con-

La normativa indica nel 10%
il livello massimo del rischio
controparte che puo essere
inserito negli Etf
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responsabile vendhite in Italia di Isha-
res, it marchio degli Eif di Barclays
global investors; Marcello Chelli,
responsabile degli Etf, certificate
e warrant quotali su Borsa Italiana
da LyxorSociéte Generale; Mauro
Giangrande, responsabile della
piattaforma di EXf Db xtrackers (di
Deutschie Bank) per I'Ttalia; Sergio
Trezzi, country head lialy di Inve-
sc0 e coordinatore per I'Europa di
Invesco PowerShares; Giuseppe
Romano, capo dell Ufficio Studi di
Consultique, Angela Maria Scul-
lica, direttore di BancaFinanza e
del Giprale delle Assicurazioni, e
Marco Muffato, giornalista e mo-
deratore dell'incontro.

Domanda. Come stanno rea-
gendo ghi Etf alla crisi di fiducia
del mercato?

Ballabio. In questo contesto gli
Etf rappresentana una soluzione
molto interessante per chi se 1a sen-
te di esporsi. E per diversi motivi:
TEH & un fondo indicizzato che viene
quotato in Borsa, come un‘azione.
Quest'ultima caratteristica lo rende
uno strumento flessibile e veloce e
quindi adatto a sfruttar
volatilita molto elevata,
re, infatti, tramite un Etf puo aprire
e chiudere una posizione molto ra-
pidamente, a differenza di quanto

avviene con i fondi dinvestimento
tradizionali che invece richiedono
un orizzonte temporale di medio-
lungo termine. Da un altro punto
i vista, come confermano i numeri
della raccolta degli Etf monetari ¢
obbligazionari, possono rappresen-
tare un ottimo parcheggio per la
liquidita sia per il rendimento sia
perché smobilizzabili in un arco di
tempo molto breve.

Bellingeri. LEW non presenta
un rischio credito. Ricordo, infatti,
che I'Etf pud essere costruito con
due modaliti: o tramite sottostante
fisico, quindi titoli, o tramile un con-
tratto swap. Nel primo caso, il por-
tafoelio ¢ composto dal paniere dei
titoli che compengono Nndice che
st viiole replicare. Quando viens
costruito tramite swap c'e sempre
un paniere, con ttoli fisici che pos-
sona essere diversi dallindice che
si vuole frackare. E ¢'¢ un contratto
con la baneca d'investimento che ga-
rantisce la performance dellindice
che si vuole replicare, La normativa
Ueits Ml indica nel 10% it livello mas-
simo del rischio controparte che
puo essere nserito nells strumento
finanziario. E bene ricordare come
le case dinvestimento che utilizza-
no swap diminuiscono abitualmen-
te questo 107,

D. Abbiamo, quindi, appurato
che un seppur limitato rischio
controparte in alcune tipologie
di Etf strutturati esiste. Come
viene fronteggiato dalle societa
emitienti? _

Giangrande. E importante sot
tolineare che Eff & un fondo o un
comparto di una r. E come tutt
ifondi o i comparti di sicav armoniz-
zati & tenuto a rispettare la normati-
va europea. Che e molto stringente
in termini di rischio controparte. 1
gestori di B, in alcuni casi; utilizza-
no contratti derivati, come gh swap,
perche per determinati sottostanti
rappresentano Funico modo per re-
plicare Tindice, sia perché limpiego
di derivati pud abbassare i costi per
il cliente e miglorare la performan-
ce degli Etf soprattutto in termini

di tracking ervor. Nel nostro caso,
I'Etf puo fare il contratto swap solo
nei confront di Deutsche Bank. Ci
stiamo impegnando per portare il
Tivello di rischio contropante per gl
investitori al pitt basso livello possic
bile, in media sotto al 3% e in molti
casi anche azzerandols. Come? Po-
niamo che un comtratto swap abbia
un peso del 3% sul totale del fondo ¢
ipotizziameo di hoguidarlo, Deutsche
Bank interviene pagando il 3% del
Nav al fondo stesso. Il fondo, con il
3% pagato da Db, compra altri titoli,
quinidi porta il valore delia collaters-
lizzazione al 100% del fondo. Succes-
sivamente si costituisce un nuovo
contratio swap che ha un mark to
market pari a zero. Cost facendo
sl pud ridurre a zero 1l ischio nei
confronti della controparte.

D. Che impatto ha avuto la
crisi sugli Etf strutturat?

Chelli. A causa della crisi, molti
investitor istituzionali hanno deck-
so di realizzare una dettagliata due
diligence sull'universo dei loro in-
vestimenti (Eff compresi) al fine di
evidenziare eventuali rischi latenti.
Nessuno dei nostri clienti istituzio-
nali ha rilevato. elementi di criticita
nei nostri Etf Ja cosa non ¢ ha stu-
pito dal momento che gli Etf sono
assoggettati ai imiti di investimento
previsti dalla direttiva comunitaria
Ukcits 1T sui fondi.

Trezzi. Gestori e clienti istituzio-
nali, nel momento in cui decidono di
avers una posizione costantemente
lunga sull'azonario Europa,/Usa,
piuttosto che sul monetario o suk-
Tobbligazionario, iniziano a prefe-

PARTECIPANTI
Alia tavola rotonda
sugli Etf organizzata
da BancaFinanza
hanno partecipato
Daniela Baliabio,
respensabile
marketing
distribuzione esterna
e [stituzionali di
Paribas Am sgr, in
rappresentanza
delia plattaforma
EasyEtf (di cui I'altro
partner & Axa Im);
Emanuele Bellingeri,
responsabile vendite
in Halia di Ishares,

il marchio degli Etf
di Barclays global
investors; Marcello
Chelli, responsahbile
degli Etf, certificate
e warrant quotati

sii Borsa italiana

da Lyxor-Société
Générale; Mauro
Glangrande,
responsabile della
piattaforma

di Etf Db x-trackers
(di Deutsche Bank)
per I'ltalia; Sergio
Trezzi, country head
Italy di Invesco e
coordinatore per
I'Europa di Invesco
PowerShares;
Giuseppe Romano,
capo dell'Ufficio
Studi di Consultique,
Angela Maria
Scullica, direttore

di BancaFinanza e
del Giornale

delie Assicurazioni,
e Marco Muffato,
giornalista e
moderatore
dell'incontro.
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CONSULENZA

«Per un investitore
privato pud non
essere semplice
cogliere le differenze
tra i vari indicie

gli Etf., afferma
Daniela Ballabio (a
fianco), respansabile
marketing
distribuzione esterna
@ istitudonali di
Paribas Am. Il

livello attuale di
sofisticazione rende
necessario un servizio
di consulenza

ad hoc da parte dei
sLa parola chiave &
consulenza, come
avviene negli Usa
con [ fee only,
aggiunge Emanuele
Bellingeri (a destra),
ile vendite

in ftalia di Ishares,

il marchio degli Etf
i Barclays global
investors, «Consulenza

parte dei promotori
titoli dove la
remunerazione

& Zeroe.

rire, all'interno dei fondi di fondi e
gpf, gl Etf rispetto ai fondi comuni
per ragioni di trasparenza ¢ costi.
Proprio in questa direzione Fevolu-
zione degli indict da replicare & un
passo necessario. Non solo indici
a capitalizzazione, ma anche fon-
damentali, guantitativi ¢ in futuro
Etf attivi.

D. Parlare di Etf attivi sem-
bra gquasi una eontraddizione in

Treze. Non lo & in Europa sia-
mo ancorati all'idea di un Eif come
un veicolo passivo su urn indice. Ma
I'Eif non ¢ altro che una scatola, si-
mile & un fonda, dove il soltostante
puo essere qualungue cosa; un indi-
ce fondamentale, un guantitativo o
a capitalizzazione. In questo senso
I'Eif & sempre passivo, cio che cam-
hia € il «motores sottostante. Negli
Usa invece esistono gia Etf attivi,
che non replicano un indice, ma il
portafoglio di un gestore che ogni
giomo compea @ vende titoli. Que-
sto offre la misura di cosa potrebbe-
ro rappresentare gli Et, ovvero un
veicolo strategico pilt che un puro
strumento di gestione tathica,

D. Le banche non hanno mai
particolarmente promosso que-
sti strumenti, probabilmente
per le basse commissioni. Con
quanto avvenuto sui mercati
pud cambiare gualcosa in me-
glio per il vostro settore?

Chelli. Dipende dall'evoluzione
dei modelli di business. Un promo-
tore finanziario, remunerato sulla
base dei prodotii collocat allo stato

44 BanciFinanza « cennendoos

attuale, non & messo nelle condizio-
ni di-offrive Eff (che non rcongsco-
no rebate) in quanto non otterreb-
be aleuna commissione per il suo
servizio. Da guesto punto di vista,
Tintroduzione della categoria dei
consulenti indipendent, pagali sulla
base di una parcella non corvelata ai
titoli acquistati dal cliente, pormette
di superare tali problematiche.

D. Quanto & pili basso il costo
di un Eff rispetto a un fonda?

Trezz. La differenza o di 1%-2%,
se consideriameo non solo il mana-
gement fee ma anche il Tier Anco-
ra una volta, perd, non credo che
sia scoppiata una guerra tra Eif e
fondi. Anzi, ritengo che si tratti di
due veicoli complementari. La con-
trapposizione reale ¢ tra il mondo
del risparmio gestito, quindi fon-
di & Etf, rispetto ad alire soluzioni
dinvestimento meno trasparent ed
efficienti, che vengono offérte per
altre ragioni € non sempre a favore
deils clientela:

D. In linea teorica un promo-
tore potrebbe organizzare una
diversificazione in soli Etf?

Ballabio. ['asset alloeation al
1006 in Etf ¢ possibile, perd dipen-
de dall'obicttivo dell'investitore.
Chie deve avere ben cliard di essere
esposto totalmente all'andamento
degli indici di mercato, E di avere
come obiettivo il beta, cioé Ta repli-
ca totale dell'indice: Vinserimento
dei fondi comuni in un asset aflocar
Hon rappresenta invece unaricerca
dell'alpha, cioé del valore aggiunto
derivante dalle scommesse prese

dal gestore. Bt fino a oggi é sta-
to visto come uno strumento «fai
da tex, dove il livello di consulenza
necessaria non era particolarmente
elevato. Forse anche perché pli Etf
erano pochi e relativamente sem-
plici € perché andavano a replicare
#li indici principali. Ma ora sono
cresciuti di numero € come livello
di sofisticazione: esistono Eif che
replicano aree geografiche speci
fiche, come i Paesi emergenti, o
classi di attivo particolari come le
commodity. Alcune case propongo-
o Bt su indici semi athvi. Per un
investitore privato puo non essere
semplice cogliere le differenze fra
ivari indici ed Etf: 1 livello attuale
i sofisticazione rende necessario
un servizio di consulenza ad hoc da
parte dei distributor.

Bellingeri. Coneordo. La parola
chiave € consulenza, come avviene
nepli Usa con i fiee ondy. Consulenzs
chie deve essere effettuata anche da
parte dei prometori per una parte
del portafogtio. E vero che una par-
te consistente ¢ investita in fondi,
ma un'altra parte si trova anche in
titoli dove la remunerazione & zero.

D. Non spetterebbe anche a
voi operatori dare suggerimenti
di asset allocation?

Chelli. Come tutti gli emitten-
ti degli Ef non diamo aleun tpo
di consulenza o di indicazione su
asset allocation e scelte di investi:
mento individuali, Cerchiamo di
mettere a disposizione una gamma
di strumenti e di lasciare all'invest-
tore (se ne ha la competenza) o al

BANCHE

Le banche non hanno mai
promosso gli Etf a causa delle
basse commissioni. Ma, con
quanto accaduto sul mercati,
qualcosa potrebbe cambiare.
Sopra, una fase del dibattito.

sug consulente la scelta degli Etf
ottimali. Questo spiega come mai,
anche in guesta fase di mercato,
continueranno le emissiont di Etf su
mercati emergenti o su asset class
azionarie che non hanno aspettative
immediate di vendita: si perseguiri
infatt una logica di semplice com-
pletamento delfla gamma. E un ap
proccio molte differente rispetto ai
eertificati che, invece, sono emessi
in un'ottica tattica al fine i cogliere
oppertunita e mede di breve/medio
periotlo.

D. La fortuna degli Eif nei
confronti dei clienti retail di-
pende esclusivamente dai di-
stributori. Avete la sensazione
che ci siano segnali di maggiore
attenzione da parte dei distribu-
tori dopo la erisi sui mercati?

Chelli. LEtf & uno strumento
nuove applicate a un modello di
business vecchio e da cio discen-
de la sua difficolth di inserimento
nella distribuzione tradizionale. Gl
Etf nascono per ghi investitori isti-
tuzionali. Con la loro quotazione in
Borsa & iniziato il collocamento ai
privati, ma il livello commissionale &
rimasto il medesinmo, rendendo im-
possibili i rebate. Questo rende VEd
incompatibile con la distribuzione
tradizionale, promotori compresi.
Non hanno colpe specifiche: & nor-
male che si uniforming alla realtd in
cui operano. Passare daun modello

di business basato sulle commissio-
i aung fondam sulla sola parcella
pagata dal cliente potrebbe sicura
mente favorirci, nia e un |

difficile da un punto di-vis
logieo sia per | distributord, sia per
gli investitori. E'attuale situazione
di- mercato, poi, & drammatica: ghi
inveslitori hanne tolte i lore seldi
da qualsiasi tipologia di strumen-
to & asset class e solo quando saré
passato questo periodo di shiducia
collettiva si potra tornare a costruire
assel alloeation efficient utilizzando,
eventualimente, anche ghi Kift
Giangrande. Per un promotore,
la cosa pill importante ¢ conserva-
re il cliente; Sopratiutto in questo
momento di mercato. Noi abbiamo
assistito nell'ulime mese e mezzo
# un fepomeno impensabile fino a
qualche tempo fa. Siamo stali con-
tattati da molti promotori che hanno

chiesto maggion informazioni sugli
Etf menetan e short, perché in cerca
di strumenti che consentissero ai
propri client di proteggere il porta-
foglio. E solo Finize. La corsa verso
Tefficienza & la qualita non possono
esgere interrotte. La strada ormai €
segnata.

D. Si paria spesso di liquidita
degli Eif; & davvero cosi o & una
esagerarione?

Bellingeri. La liquidita degli Etf
& sicuramente una delle caratteri-
stiche positive dello strumento. An-
che se non possiamo pretendere di
avere un'elevata liquidita sugh Etf
dove il mercato sottostants non pre-
senli questa caratteristica. Faccio
un esempio per chiarire: le societa
quotate del Fme acqua sono meno
trattate delle dlwe chips a livello eu-
ropen, quelle dellEurostoxs 50, Per
wli investitor istituzionali c'e 1a pos
sibilitd di rivolgersi a un soggetto
ket maker che assicura la liqui-
ditia deflo strumento cosi come av-
viene per il spttostante, méntye per
il retail aleune volte il differenziale
fid/ sk spread & addirittura inferiore
rispetto 4 quello che devono pagare
i istituzionali.

Giangrande, E importante sol-
tolineare, visto che FEL & quotato in
Borsa, che ¢'¢ un gestore del merca-
tio, Borsa Ttaliana, che vigila sul conr
portamento dei market malker. Ogni
Eitf ha uno specialista ufficiale, che
pud essere legato o meno all'ernitten-
te, che deve rispettare nei confronti
di Borza Ttahana degli obblighi sia
in termini d1 spread massimi che di

PROMOTORL

«Gli Etf nascono

per gli investitori
Istituzionali., dice
Marcelio Chelli (in
basso a sinistra),
responsabile degli
Eif, certificate e
warrant quotati

su Borsa italiana

da Lyxor-Société
Générale. -Con la
loro quotazione in
Borsa & iniziato il
collocamento ai
privati, ma il livello
commissionale

& rimasto il
medesime, rendendo
impossihili i rebate.
Questo rende I'Etf
incompatibile con

fa distribuzione
tradizionale,
promotori compresis,
«Ma noi siamao stati
contattati da molt!
promotori che hanno
chiesto maggiori
informazioni

sugli Etf monetari

e short, perché

in cerca di strumenti
che consentissero

al propri clienti

di proteggere il
portafoglio-, ribatte
Mauro Giangrande (a
fianco), responsabile
della piattaforma

di Etf Db x-trackers
{di Deutsche Bank)
per I'italia.
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SOTTOSTANTE

«In Europa siamo
ancorat all'idea

di un Etf come un
velcolo passivo su
un indice, afferma
Sergio Trezzi, country
head ialy di Invesco
& coordinatore per
I'Europa di Invesco
PowerShares. «Ma
I'Etf non & altro che
una scatola, simile
a un fondo, dove

il sottostante puo
essare qualungue
cosa: un indice
fondamentale, un
quantitativoo a
capitalizzazione.

In questo senso
'Etf & sempre
passivo, ¢io che
cambia & Il vmotores
sottostante. Negli
Usa invece esistono
gia Etf attivi, che non
replicano un indice,
ma il portafoglio di
un gestore che ognl
glomo compra e
vende titoli-.

cpuanfity minime da esporre sia in ac-
fuisto che invendita, Oltre al market
maker ufficiale spesso emergono al-
tri sogeetti. definiti Hguidity provider,
che non hanno obblighi formali ver
so Borsa laliana, ma =i impemmano a
dare liquidith allo strumento e st ag-
giungono al market maker, Questo &
un momento di mercate difficile per
tutti, anche per settori del mereato
agiomario che fing a qualche tempo
fa erano consideral immuni da pro-
blemi relativi alla liquidita, Anche
le blue chips in alcuni moementi di
mercato, quando perdevano il 7% e
8% con una volatilita mai registrata
prima, hanno presentate problemi
i liquidita, sopratiutto per ordini di
dimensioni rilevanti. Tutto questo
non pud che riflettersi sull'operative-
i dei market maker, che si coproneg
ricorrendo proprio al mercato azio-
nario o a quello dei future, Per fare
un esempio, gli Etf axionan che re
plicano indict enrope di blue chips,
in condizioni di volatilith normali,
hanno uno spread medio che s ag-
gira intormno ai 15 basis poinds, Quindi
hanno costi molto limitati. In queste
anomale condizioni di mercata, 1o
spread & sicuraments lievitato, ma ¢
rimasto comungue molto compedit-
v rispelio asoluziont altermative,

. Con la erisi cosa & succes-
s0 a chi aveva Etf in portafoglic?
Ha guadagnato o ha perso? E
che tipo di Eff ha guadagnato o
persal

Trewi. Chi ha investito sull’azio-
naro Europa, che fosse un B4, uno
sirutturato o un fondo; ha sicra-
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menite persa. Chi sveva o portslgo
un monetario, che fosse u oado o
un Etf; ha repistrato un ssdsnento
posilive. In generale o b= 550 a5
set allocation corretta & ha oSizmto
Etf pud avere avulo risuliss ssebor
perche a parita di condizioss 1 costi
sottostanti sono infedon

Giangrande, Credo che & mag-
gior pare degli nvesiton estifichi
I'Eif come un prodofio per Emestire
in un mercato azionano. In gueste
condizioni di mercato, e patendo da
questo presupposto, & comanzione
della maggior parte desli Ewestiton
& che un investimento m Exf avwrebhe
determinato perdite. Come g2 detto,
¢ fondamentale I'asset allocation &
guindi scegliere il soltostate comet-
o che si adatti alle vane situazioni
di meveato. GE Bt s mdie di ttoli
di Stato sono praticaments tuth po-
sitivi da inkzic anno. kb stesso 5 pud
dire per Ia versione shors degli Fif sy
indict di credito. Senz=s contare che,
anche perquanto g i mercato
arionario, ol vestitord hanno avatn
a disposizione Eif che permettono di
guadagnare quando gh mdici scen-
dono, Lottica con cui = costniisco
una gamma di Bt & propoio quella di
offrire prodotti che = adattamo s tutte
le condizioni di mercatn

D. Vediamo il punto di vista
dei consulenti finanziari. Che
ruolo possono avere gh Eif nella
difficile sttuzzone attuale?

Romano, Questo stmomento re-
plica un benchmark che hapesi e ti-
toli ben identificati. Ouindi. rispetto
ai fondi comuni. non posso trovare
brutte sorprese, come quantith resi-
cluali di-titoli tossial. Nof utilizziamo
da sempre g8 Exf per 1 cienti all'in-
termo delle nestre asset allocation,
per la trasparenzs e per lefficienzs
in termmi di costi. E | inseriamo
all'interno di un concetto di pianifi=
cazione finansars integrale, quindi
dil creasione a monte dell’asset allo-
cation. Con ghi events eccezionali dei
mercati deflultimo periodo & emer-
s0 un aliro aspetto. G Ef non sono
strumenti per fre trading: quelli di
natura asonra hanno sollero per
un amphiamento degli spread. Noi
produciamo un rating sugli Etf-e
teniamo monitorat costi, lguidita,
spread € fracking error, I consue

iente indipendente; comungue non
¢ un trader, ha come obiettivo una
prnilicazione di lungo periodo ¢ fa
un menitoraggin mediamente -
mesirale degli assel. Naturalmente
li nostra attenzone va anche ai fon-
di & sicay a vera gestione altiva.

D. Cosa succedera nel mer-
cato italiano ¢ in quello europeo
degli Etf. Prevarrd il mercato
retail o quelle isttuzonale?

Romano. A nostro avviso il mer
cato italiane degli Etf, in particolare
guello retail, diventeri il protago-
nista; Lo deduciamo dal crollo de
fondi comuni con disinvestimenti
andati nelle obbligazioni struthurate
e nelfle polizze indesx. Prima o poi
cuesti flussi passeranno agli Bt In
ltalia lo sviluppo degli EAf maturera

azie anche alla progressiva sensi-
hilizzazione del meza Cinformazio:
ne sullfarcomento. 1 grandi mormali
economico-finanziar stnno sensi-
hilizzando Ia pubblica opinione sulla
consulenza indipendente slegata
dagli intermediar e soprathutto sal-
l'utilizzazione degli Etf. Cosa che;
per esempio, finora non & avwenuta
in Spagma, perché i principali gior-
nali sono di proprieta delle banche
e di fatto il sistema ¢ blindato, L'at-
tenzione dei media verso gl Eif sta
determinando anchie una crescita
della qualita della gamma rispetio
agli altri Paesi enroped,

D. Come si innesca un cireni-
to virtuoso?

Bellingeri. Gestione patrimonis
lein Etf: un fondo comune, una sicav
acomuniue una scatola di asset ak
location con sottostante Eif. Diverse
sor le stanno preparando e le private
banl e le reti di promotori finanziar
presti e potranno collocare,

D. Gli Etf verranno finalmente
scoperti da altre tipologie di pro-
fessionisti?

Romano. [ promotori in crisi con
il proprio lavoro stanno iniziando
a consigliare gli B, guadagnando
di meno-o nulla, perché avwerlono
la necessita di dare prodotti pio
efficienti al rsparmiatore, Dove &
arrivera? Ritengo che l'affermazio-
ne definitiva e lo sviluppo della cons
sulenza indipendente porteranno 3
un‘ulleriore espansione del mercato
degli EtL =



