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L’esangue
mercato
di controllo

Cib che sta accadendo —
osserva un regolatore
direttamente coinvolto nel-
le vicende - ricorda il titolo
di un vecchio film di Wim
Wenders, "Falso movimen-
to". E come altro definire le
"non Opa" che Piazza Affa-
1i sta suggerendo in queste
settimane. A parte l'offerta
pubblica lanciata dai Be-
netton per ritirare il loro
titolo dal listino, non parti-
colarmente avvincente per
il mercato, € tutta una ri-
chiesta di esenzioni. Un
muoversi, appunto, circo-
" spetto. C'e 'Opa che Edf &
disposta a lanciare su Edi-
son (dopo che ne ha acqui-
sito il completo dominio)
ma ad un prezzo curiosa-
mente identico a quello di
Borsa. La Consob sospetta
che il premio del controlla
possa essere stato liquida-
to agli azionisti italiani di
Delmi cedendo loro Edi-
power (in cambio delle
azioni Edison). E tuttavia
complicato per un’autorita
di vigilanza entrare nel me-
rito di perizie firmate da
primarie societa finanzia-
rie. C’¢ poi, ultima arrivata,
la presa di posizione del

ppo Salini che ha accre-
sciuto al 20% la sua parteci-
pazione in Impregilo e si

confronta con il 30% in ma- .|

no a Gavio. Un’Opa in arri-
vo? Non sembrerebbe. Piut-
tosto sembra una caposal-
do che potrebbe rafforzarsi
in una guerra di posizione
fatta di liste di minoranza
o minoranze di blocco alle
assemblee straordinarie.
? &, infine, I'operazione
principale che ha per
obiettivo la conquista-salva-
taggio di Fomsai. Mentre
Unipol sta chiedendo alla
Consob un’esenzione dal-
I'obbligo di lanciare un’Opa
scendono in campo sogget-
ti (Sator, Palladio) con
l'aria di condizionare, se
non bloccare I'operazione.
Attraverso un’operazione
di mercato aperta, benché
ostile? Per il momento i se-
gnali vanno in un’altra dire-
zione. Appare piuttosto co-
me il primo caso di "non
Opa concorrente”. Vi sono
diverse ragioni che posso-
no spiegare questo esangue
mercato del controllo. La
crisi suggerisce I'opportuni-
ta di ristrutturazioni d’im-
prese e diverse combinazio-
ni societarie ma-d’altra par-
te le prospettive di redditivi-
ta aziendali sono incerte
(condizionate dal quadro
macroeconomico) tali da
sconsigliare impegni finan-
ziari eccessivi. D’altra parte
la regolamentazione finan-
ziaria ha messo a disposizio-
ne di importanti azionisti di
minoranza nuovi ed effica-
ci strumenti (liste di mino-
ranza, quorum deliberativi
rafforzati, norme sulle ope-
razioni con parti correlate).
E qualcuno li sta comincian-
do a utilizzare.
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prodotti simili

N essuna marcia indietro.
« 11 percorso verso un raf-
forzamento dei presidi regola-
mentari sugli Exchange traded
fund va avanti, occorre solo alli-
neare le diverse normative eu-
ropee sul settore, che viaggiano
su binari paralleli». Esordisce
cosl Vittorio Conti, commissa-
rio Consob che presiede il grup-
po di lavoro in sede Esma (Eu-
ropean  Securities and
Markets Authority) incaricato
di ridefinire le future linee gui-
da sugli Etf e che nei giomi
scorsi ha sottoposto al mercato
una nuova versione del discus-
sion paper per un secondo giro
di consultazione che si conclu-
dera a fine marzo. E poi aggiun-
ge: «Per garantire una copertu-
ra regolamentare ornogenea, il
passo successivo sara quello di
verificare 'esistenza di prodotti
finanziari che presentano strut-
ture analoghe e problematiche
similari, tra i quali gli Em, gli
Etc e i certificates».

Professor Conti, a quali nor-
me fa riferimento?

11 lavoro dell’Esma va a con-
nettersi con le direttive Mifid e
Ucits. E in questo intrecciarsi
di norme si evidenzia un pro-
blema nella- Mifid che, tra i
prodotti che possono. essere
venduti ai piccoli investitori in
execution only, ovvero senza
alcuna restrizione, all’articolo
19 comprende i fondi Ucits tra
cui rientrano anche gli Etf. Lo
stesso articolo esclude, pero,
questa possibilita per i prodot-
ti che incorporano strumenti
derivati e per quelli complessi.
Va sottolineato inoltre che il
termine Ucits & un marchio a
cui l'industria tiene molto per-
ché consente di commerciare

i prodotti pi1 facilmente.

Ma la Mifid e stata scritta
prima del 20072

Da allora molta acqua ¢ pas-
sata sotto i pont, il settore ha
vissuto una profonda trasforma-
zione e la complessita degli Etf,
con l'utilizzo degli swap e l'atti-
vita di prestito titoli, & aumenta-
ta notevolmente, grazie alla ro-
busta spinta innovativa prove-
niente dagli emittenti. Adesso
ci attendiamo che nel momen-
to in cui sara completata la revi-
sione in corso della Mifid, sara
sanata anche la contraddizione
cui ho fatto cenno, magari preci-
sando che non tutti gli Ucits
possono. essere acquistati im-

partendo un semplice ordine -

all'intermediario.

Tra gli Ucits, perd, non ci
sono solo gli Etf.

Nel documento si pongono
dei paletti anche ai cosiddetti
fondi strutturati, perché anche
nei fondi Ucits tradizionali so-
no entrati elementi di comples-
sita che hanno portato a catalo-
garli come Newcits. Si tratta di
prodotti che possono poire al
piccolo investitore problemi in-
sormontabili di comprensione
e, di conseguenza, di valutazio-
ne dei rischi sottostanti.

Cosa si intende per fondo
strutturato?

Sono fondi che hanno strate-
gie di gestione attiva del portafo-
glio basate su algoritmi che defi-
niscono fin dall’origine le moda-
lita di scelta delle attivita finan-
ziarie che lo compongono, ma
la cui performance & determina-
ta in maniera rilevante da posi-
zioni assunte attraverso 'utiliz-
zo di derivati over the counter
(non negoziati su mercati rego-
lamentati, ndr).

Ma ormai anche i fondi tra-
dizionali utilizzano gli swap a
dismisura e fanno un ricorso
massiccio allattivita di presti-
to titoli di cui non si ha traccia.

Per il momento si stanno re-
golamentando i prodotti che si-
stematicamente, ovvero in ma-
niera strutturale e non per scel-
ta discrezionale del gestore, uti-
lizzano i derivati; in parallelo
abbiamo lavorato con le altre
autorita europee sui fondi che
fanno riferimento a indici. Nel-
la consapevolezza che anche
le prassi di mercato tenderan-
no inevitabilmente a converge-
re, ritengo che il documento in
consultazione possa servire co-
me orientamento per gli opera-
tori e aiutare le autorita a indi-

anche sui BTp»-

viduare le criticita su cui con-
centrare gli sforzi per una cor-
retta regolamentazione e per
efficaci azioni di vigilanza.

In che senso?

In Italia, per esempio, non so-
no ammesse retrocessioni al ge-
store, ma il 100% della remune-
razione che deriva dall’attivita
di prestito titoli deve essere rico-
nosciuta al fondo. Nel resto
d’Europa non & cosi. In genere,
ma varia da gestore a gestore, il
ricavato viene ripartito a meta
tra Sgr e fondo.

Ma come authority avete
pitx visibilita su questo tipo di
attivita?

Di recente abbiamo condot-
to un monitoraggio sull’attivita
di prestito titoli messa in atto
dai fondi italiani. Solo alcune
Sgr si avvalevano di questa mo-
dalita operativa pi1 sui titoli di
Stato che sulle azioni, interagen-
do con la banca capogruppo.
Tali prassi sono rientrate dopo
aver richiamate le Sgr al rispet-
to di corretti modelli di compor-
tamento, a fronte di possibili
conflitti di interesse. L
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o |l-termine Etp (Exchange traded
products) racchiude al suo interno non
solo gli Etf (Exchange traded fund), ma
anche gli Etc (Exchange traded
commodities) e gli Etn (Exchange
traded notes). Prodotti che offrono la
replica passiva di indici di varie classi
di attivita e pur essendo quotati tutti
sul segmento EtfPlus di Borsa Italiana,
presentano delle diversita che possono
creare un po’ di confusione. Anche
perché le strategie di marketing degli
emittenti prevedono P'utilizzo di
acronomi diversi per strumenti identici

-(Etc ed Etn) o nomi identici per

strumenti diversi (Etc che nel nome
riportano il termine Etf). Una confusione
a cui 'Esma vuole comungue porre fine,
perche a differenza degli Etf, gli Etc ed
Etn non sono fondi ma vere e proprie
obbligazioni, il cui rendimento &
correlato a un indice.

Fondi Ucits e Newcits

@ L'acronimo Ucits (Undertakings
for collective investments in
transferable securities) indica
I'insieme delle direttive europee
volte a regolamentare il settore dei
fondi comuni. Tradizionalmente i
fondi Ucits seguono regole e
criteri previsti a livello comunitario
che mirano a tutelare i
risparmiatori, ponendo dei limiti ai
rischi che il gestore pud assumere
e stabilendo misure di controllo.
Dal 2001, con la terza direttiva
Ucits, ai fondi & consentito
I'utilizzo di derivati, non solo a
scopo di copertura. In particolare,
negli ultimi due anni & stato
creato il neologismo Newcits per
identificare i fondi che utilizzano
tecniche di gestione mutuate dagli
hedge fund, ma nel pieno rispetto
dei principi dettati dalla Ucits.

Shock di Bdrsa. L'impatto degli Exchange traded fund sul «ﬂash crash» di Wall Street del 6 maggio 2010

Rischio arbitraggi tra prezzi e Nav

Ii Etf aumentano la volatilita

dei mercati sottostanti. In
pit, gli shock di liquidita sui prez-
zi degli Etf, quando si verificano,
si propagano con effetto imme-
diato sui prezzi dei sottostanti,
alterandone i funzionamento.
Sono queste le conclusioni di
una ricerca condotta dai profes-
sori Itzhak Ben-David (Ohio Sta-
te University), Francesco Franzo-
ni (Universita della Svizzera Ita-
liana e Swiss Finance Institute) e
Rabih Moussawi (Wharton Rese-
arch Data Services). Lo studio

parte dalla peculiarita degli Etf di.

essere fondi comuni quotati che
offrono la replica passiva di un
indice o di un’attivita sottostan-
te. In virtl della negoziabilita in
Borsa rispetto ai fondi tradiziona-
li gli Etf offrono una maggiore
flessibilita agli investitori in fase
di compravendita. Ma non tutti
gli Etf hanno la stessa liquidita.

. Inoltre il prezzo di mercato della

quota degli Etf puo differire dal
valore netto degli attivi sottostan-
ti (Nav). Tale differenza di valore,
detta mispricing, € a volte sostan-
ziale (anche dell'1%) e varia in
funzione della liquidita dell’Etf.
Esiste tuftavia un meccani-
smo di arbitraggio che impedi-
sce al mispricing di persistere nel
tempo e di essere troppo grande.
Ci sono investitori specializzati
che prendono di continuo posi-
zioni per guadagnare dal mispri-
cing, i cosiddetti arbitraggisti. Per
esempio, se il prezzo dell’Etf ec-
cede il Nav, questi investitori ven-
dono I'Etf allo scoperto e acqui-
stano i titoli che compongono il
paniere dell’Etf. Il risultato di que-
sto processo & che il prezzo
dell’Etf scende e il mispricing
scompare. Viceversa, se il prezzo
dell’Etf & pit1 basso del Nav, gli
arbitraggisti comprano IEtf e
vendono allo scoperto i titoli sot-
tostanti. Il prezzo dell’Etf sale e il

mispricingsi annulla. :
«Spesso si sente dire che gli Etf
non hanno effetti perversi nei

mercati dei titoli sottostanti — -

spiega Franzoni — in quanto si
tratta di investimenti passivi.
Una volta che 'emittente dellEtf
ha acquistato il paniere d'investi-
mento non c’e grande tumover
nel portafoglio. Questo & vero.
Tuttavia la ricerca sostiene che
l'effetto negativo degli Eff sui
mercati dei titoli sottostanti si
manifesta a causa del processo
di arbitraggio sopra descritto.
Questa attivita avviene di conti-
nuo e comporta volumi di nego-
ziazione che non hanno nulla a
che vedere con i fondamentali di
mercator». In altre parole, I'attivi-
ta di arbitraggio degli Ef si so-
vrappone ai normali volumi di
mercato generando volatilita. Lo
studio dimostra, ad esempio,
chel'introduzione di Etf sull'indi-
ce S&P500 ha aumentato la vola-

tilita dei titoli che compongono
I'indice in maniera significativa.
Sempre a causa del processo
di arbitraggio, gli Etf possono an-
che fungere da cinghia di tra-
smissione degli shock di merca-
to. «Dalla ricerca — continua Fran-
zoni—emerge che gli Etf svolsero
questo ruolo in occasione del co-
siddetto "flash crash" del 6 mag-
gio 2010, quando il mercato azio-
nario americano crollo del 6%
nel giro di un quarto d’ora, per
poi riprendersi altrettanto veloce-
mente. Tutto comincio nel mer-
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Il testo della ricerca: Nella sezione
Plus24 del sito internet del Sole 24 Ore &

possibile scaricare la versione completa
dello studio «Etf, Arbitrage and Contagion»

e www.ilsole24ore.com/finanza

cato dei future sull'indice S&P
500 a causa di un ingente ordine
di vendita da parte di un investi-
tore istituzionale. Lo shock si pro-
pago, in maniera fino a oggi in-
spiegata, al mercato azionario.
1a nostra tesi & che l'attivita di
arbitraggio fra i future e gli Etf, e
fra gli Etf e le azioni sottostant,
ha contribuito a propagare -lo
shock iniziale dal mercato future
a quello azionario». Gli Etf posso-
no rappresentare un veicolo di
contagio fra i mercati.

Le conclusioni dello studio, an-
che alla luce della crescita espo-
nenziale del mercato degli Eff,
per gli autori confermano ulte-
riormente la necessita di proce-
dere con un attento monitorag-
gio da parte delle autorita di con-
trollo dei mercati. Soprattutto in
mercati meno liquidi, dove I'atti-
vita di arbitraggio connessa agli
Etf genera volumi che eccedono
la capacita di ricezione di questi
mercati. L'effetto indesiderabile
€ un aumento della volatilita e
T'aumento della velocita di propa-
gazione degli shock.
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