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Milano
manoamanocheilcom-
A.parto degli Etf accresce
la sua importanza nel panora-
maﬁnanmanu, aumentano le
preoccupazioni degli analisti
sui rischi che questo successo

portaconse. mpr_imolquoc_:'l} .

il peso che possono svelgere,
soprattutto nel caso dei pro-
dotti conmaggiori capitali, nel
favorire ampliamenti delle
oscillazionidimercato. Quindi
il timore che, sotto la comune
denominazione, si nasconda-
no prodotti pili complessi ri-

spettoaquantoappareaprima

vista ai piccoli risparmiatori.
Di questi temi, cosl come
delle migliori strategie per in-
vestire nei cloni finanziari, si &
discusso. in ovccasione della
Morningstar Etf invest confe-
rence svoltasi a Milano nei
giorni scorsi. Per capire la por-
tata assuntadaquesta famiglia
di prodotti basta dare uno
sguardoainumeri. Nel mese di
settembre, l'industria Etp (di
cui fanno parte gli Etf) ha rac-
colto flussi netti pari a 43,3 mi-
liardi di dollari, un livello re-
cord negli ultimi quattro anni,
afrontediunpatrimonio gesti-
to paria 1.845 miliardidi dolla-
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Emanuele Belllngnll managing director per I'ltalia di
IShares; Antonio Volpe, responsabile Etf business unit di
Amundi; Marcello Minenna, docente di finanza
quantitativa deli'universita Bocconi

n aumento la paura d abO]la

ri (rispetto ai 1.763 miliardi di

- fine agosto). Da inizio anno,

inoltre, I'industria Etp ha atti-
rato nuovi investimenti per
182,6 miliardi di dollari, supe-
rando il precedente massimo
di 164,8 milioni di dollari regi-
stratonel periodo gennaio-set-
tembre del 2008, E nei primi
nove mesidiquest'anno, i flus-
si globali in Etp hanno gia su-
perato quelli registrati nell'in-
tero2011 (173,4 miliardididol-
lari). Untrend cheinteressaan-
chel'Italia: sullistino Et/Plus di
Piazza Affari sono quotati ad
oggi 614 Eif e ogni giomo ven-
gono scambiati mediamente
11.400 contratti, peruncontro-

valore pari a 242,8 milioni di
euro, A decretare il successo di
questo strumento tra gli inve-
stitori sono soprattutto i bassi
costi, la diversificazione e la
possibilita di accedere a una
vasta gamma di asset class. An-
chesel’evoluzionerecentedel-
l'offerta & stata soprattutto al-
I'insegna dell'ingegneria fi-
nanziaria, che tradizional-
mente non brilla per traspa-
renza. Tanto da far suonare il
campanello d'allarme daparte
delle autorita che vigilano sui
metcati finanziari, che hanno
chiestoallefabbriche prodotto
uno sforzo maggiore sul ver-
sante della trasparenza. A co-

minciare dalle linee guida
messe a punto dall'Esma (I'au-
torita europea di vigilanza sui
mercati). «Il problemain Euro-
paéche adifferenza degli Stati
Uniti non c¢’e un limite legale
peril prestito titoli», sottolinea
José Garcia Zarate, senior Etf
analyst di Morningstar Uk, se-
condo il quale «ci sono due ti-
pologie principali di pericoli
con cui confrontarsi: 'uso di
swap negli Etf sinteticl, in cuiil
rischio di controparte & intrin-
seco alla struttura e quello de-
rivante dal prestito titoli prati-
cato da alcuni emittenti di Etf
fisici». Per evitare sorprese,
«nelcasodei contrattiswap oe-

corre verificare la qualita, la li-
quidita e un’opportuna diver-
sificazione all'interno del pa-
nieren, sottolinea Antonio Vol-
pe, responsabile etf business
unit di Amundi, Un compito
che, va detto, noniuttiirispar-
miatori sono in grado di com-
piere da soli. Tanto che alcuni
osservatoririlevanoilrischio di
disaffezione it caso di una
mancata schiarita nel settore,
con glistessiproduttoridi que-
stistrumenti chiamatiadauto-
riformarsi. In questa direzione
assicura di muoversi Emanue-
le Bellingeri, managing direc-
torper]'Ttalia diiShares, preci-
sando, in merito allareplica fi-

sica, che «a tutela degli investi-
tori, nei nostri Etf il prestito ti-
tolinon pubsuperare unaquo-
tadel50% e chiediamoagaran-
ziaun collaterale».

Di fronte alle preoccupagzio-
ni sulrischio di controparte, in
particolare, dauno studio con-
dotto da Morningstar discusso
nel ‘corso della conferenza
emerge, infatti, chemoltiemit-
tenti hanno iniziato a pubbli-
caresuiproprisitiilpaniereche
costituisceil collaterale, illivel-
lodiprotezione, leinformazio-
ni sul prestito titoli e sulla con-
tropartedel contrattoderivato.

Aleuni di loro hanno poi
smesso di effettuare il prestito
titoli, mentre aliri hanno limi-
tato la quantita di asset dispo-
nibili per questa pratica,

«Gli Etf sono strumenti de-
mocratici perché vengono pa-
gati allo stesso modo dagli in-
vestitoriistituzionalie da quel-
li privati», ci tiene a sottolinea-
re Bellingeri. «Il rischio & che,
focalizzandosisolosuirischi, si
perdano di vistd i vantaggi e
che, alla fine, beneficino dello
strumento solo gli investitori
istituzionali a discapito di
quelli privati».

Marcello Minenna, docente
di finanza quantitativa dell'u-
niversita Bocconi, rileva co-
mungue che per «il piccolo ri-
sparmiatore e difficile valutare
I'effettiva rischiosita di un in-
vestimenton. Riflessioni che ri-
chiamano I'importanza dell’e-
ducazione finanziaria, un te-
ma scottante in Italia, dove la
stradadapercorrerein materia
di consulenza indipendente &
ancoralunga,
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