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LE MATERIE PRIME NEL 2007
Bello stabile per cereali 
e frumento. Moderato 
rialzo per i metalli preziosi,
in testa oro e argento.
Quotazioni lievemente
positive per l’energia,
e stabili per i metalli
di base. Sono queste 
le principali previsioni
2007 sulle commodities
espresse dagli esperti 
di Deutsche bank.
Ecco tutte le informazioni
utili per investire 

Gli analisti di Deutsche bank han-
no sempre sostenuto che il fair

value (prezzo corretto) del petrolio
fosse intorno a  40-45 dollari Usa al
barile, tesi non confermata dall’an-
damento del prezzo nel 2006. Ov-
viamente il raggiungimento di 45
Usd al barile richiede il tempo ne-
cessario per far funzionare l’elastici-
tà tra domanda e offerta (2008 -
2010), oppure un drammatico slow-
down del Gdp globale.
Il rally del prezzo del petrolio, che è
iniziato a Marzo 2006 guidato da
una combinazione di fattori geopo-
litici ed eventi straordinari, ha ini-
ziato a stornare ad Agosto 2006 e
l’Opec nelle conferenze di Ottobre
(Doha) e Dicembre (Abuja) si è di-
mostrata interessata a sostenere un

livello di prezzo intorno ai 60 Usd al
barile. 
A parte qualche debolezza dell’eco-
nomia americana, l’outlook dell’e-
conomia mondiale per il 2007 è po-
sitivo. A settembre il fondo moneta-
rio internazionale (IMF) prevedeva
un Gdp globale medio intorno al
4.9% nel 2007 contro una crescita
reale del 5.1% nel 2006. Noi ritenia-
mo che il mercato immobiliare
americano sia abbastanza stabile e
che l’economia in generale sarà aiu-
tata da prezzi dell’energia più bassi.
Secondo una nostra analisi, 10 Usd
di riduzione del prezzo del petrolio
corrisponderebbero ad una dimi-
nuizione dello 0.1% del tasso di in-
flazione ed ad un aumento dello
0.3% del Gdp americano.
Molti analisti si aspettano che l’O-
PEC continuerà a  sostenere il
prezzo del petrolio  attraverso dei
tagli alla produzione e che quindi il
2007 sarà caratterizzato da un
prezzo medio del greggio abba-
stanza elevato, intorno a 62 dollari
al barile. Nel 2006 la domanda glo-
bale di greggio è aumentata di 0.9
mmb/g , trend che dovrebbe per-
durare nel 2007 con un aumento
atteso di 1.4 mmb/g. La Cina e gli
Stati Uniti rappresenteranno metà
della crescità globale nel 2007 con
il resto dell’Asia e il Middle East
che faranno  la loro parte. Inoltre, il
calo di domanda di greggio regi-
strato lo scorso anno in Usa non
dovrebbe verificarsi nel 2007, che
dovrebbe  invece essere un anno
caratterizzato da una maggior ri-
chiesta di greggio soprattutto dal
settore dei trasporti. ■

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

60,00

70,00

80,00

dal 31.01.2001 al 31.01.2007

L’andamento del prezzo del petrolio Brent negli ultimi cinque anni.

Cinque anni di quotazioni del greggio
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■ METALLI DI BASE

ribasso rialzo

Cinque anni di commodities

“Dopo 
tre trimestri 

in cui si 
è assistito 

ad una
continua

diminuzione
del livello

delle scorte 
al London

Metal
Exchange,
il quarto
trimestre

2006 
è stato

cartterizzato
da un netto

miglioramento
soprattutto 
per quanto
riguarda 
il rame 

ma anche 
per 

alluminio 
e zinco”

Il rame, il nickel e lo zinco sono stati i
metalli che si sono apprezzati di più lo

scorso anno. Le previsioni di una cresci-
ta moderata delle principali economie
mondiali per il 2007 non sono certo di
supporto al corso del prezzo di questi
metalli. Bisogna  però considerare  che
come il petrolio i metalli base sono del-
le risorse scarse, caratterizzate quindi
da problemi di approviggionamento.
Per il 2007 si prevede che la curva relati-
va ai prezzi futuri attesi diventi un pò più
piatta, riducendo quindi la backwarda-
tion (curva negativa, cioè prezzi a breve
più alti di quelli a lungo) tipica dei me-
talli base.Dopo tre trimestri in cui si è
assisitito ad una continua diminuizione
del livello delle scorte al London Metal
Exchange, il quarto trimestre 2006 è sta-
to caratterizzato da un  netto migliora-
mento, soprattutto per quando riguarda
il rame, ma anche per alluminio e zinco.
L’unica eccezione è stata il nickel che ha
ancora subito una diminuizione delle
scorte.Abbiamo rivisto al ribasso del
10% la nostra previsione per il 2007 del

prezzo del rame a 5.920 dollari la ton-
nellata da  6.614, perchè ci aspettiamo
che ci sia un surplus di riserve di 130 mi-
la tonnellate nel 2007 rispetto ad un de-
ficit preventivato qualche mese fa. Que-
sto cambiamento deriva dall’impatto di
un  mercato immobiliare e automobili-
stico americano in rallentamento o co-
munque abbastanza stabile. Già nel
quarto trimestre 2006 e specialmente
negli ultimi mesi il mercato ha scontato
un surplus di 84 mila ton, facendo stor-
nare il prezzo del rame. Gli sviluppi re-
centi per la domanda e l’offerta di nickel

hanno portato Deutsche bank a rivede-
re al rialzo la previsione fino al 2010. L’a-
spettativa è che  che nel 2007–08 la Cina
sarà interessata da una forte espansio-
ne della capacità produttiva di acciaio
inox. Per  il mercato dello zinco si atten-
de un piccolo deficit nel 2007 (40Kt) ri-
spetto al 2006 ed il raggiungimento del
surplus (80Kt) per la prima volta dal
2003 nel 2008. Si prevede quindi un
prezzo medio dello zinco di Usd 3.693/t
nel 2007 e di 2.921 nel 2008.  ■
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“Deutsche
bank 

prevede
un 2007
ancora

all’insegna
del rialzo

per quanto
riguarda
il prezzo
dell’oro,

che dovrebbe
raggiungere
un livello 

di 660 dollari
l’oncia.

La visione 
è rialzista

anche
sull’argento

”

Molti analisti si aspettano una di-
minuizione dei tassi di interesse

in America derivante da un rallenta-
mento della crescita economica nel
2007, il che supporterebbe il prezzo
dell’oro. Storicamente quando i tassi
di interesse reali sono diminuiti, il
prezzo dell’oro è aumentato. Attual-
mente i tassi  di interesse reali futures
sono  in diminuizione. Infatti il tasso
di rendimento del TIPS ( Treasuries In-
flation Protected Securities) è passato
a 2.34% da 2.67% in agosto. Inoltre le
recenti fluttuazioni del prezzo dell’oro
che ha raggiunto livelli di  600 dollari
l’oncia, hanno generato un revival
nella fabbricazione di gioielli.
Deutsche bank prevede quindi un
2007 ancora all’ insegna del rialzo per
quanto riguarda il prezzo dell’oro, che
dovrebbe raggiungere un livello di
660 dollari l’oncia. 
La visione  è rialzista anche sull’argen-

to: anche se si è apprezzato del 58.6%
nel 2006, rimane comunque un metal-
lo prezioso relativamente convenien-

te dal punto di vista del prezzo, in un
ottica di domada crescente da parte
dei fondi di investimento per i metalli
preziosi. Si aspetta un aumento del
13.7% nel 2007 del prezzo dell’argen-
to, che dovrebbe raggiungere   13.06
dollari l’oncia, ed un ulteriore apprez-
zamento del 3.3% nel 2008 dove la
previsione Deutsche bank è 13.49 dol-
lari l’oncia. Gli analisti si aspettano
una continua penetrazione dei motori
diesel nel mercato europeo e statuni-
tense il che aumenterebbe la doman-
da di platino che dovrebbe raggiunge-
re le 300 mila once con un prezzo me-
dio intorno a 1.188 dollari l’oncia. 
Infine, il  target  per il palladio è 365
dollari l’oncia. Il maggior rischio su
questo metallo è dato dal fatto che la
Russia potrebbe intervenire se il prez-
zo del palladio raggiungesse un livel-
lo elevato, per tranquillizzare i produt-
tori di veicoli preoccupati di evitare
un’esperienza di aumento vertigino-
so dei costi come quella avvenuta nel
1999-2000. ■
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... e tutti quelli del frumento
PREZZO VARIAZIONE DEL PREZZO DURATA

MINIMO MASSIMO IN USA $ IN % IN MESI
(USA  $ - ONCIA)

06-1972 a 02-1974 1,40 6,35 4,95 363% 20
08/1977 a 10/1980 2,15 5,42 3,27 152% 39
06/1982 a 01/1989 2,43 4,49 2,06 85% 31
11/1990 a 02/1992 2,39 4,60 2,21 92% 15
06/1993 a 04/1996 2,78 7,17 4,39 200% 35
12/1999 a 09/2002 2,24 4,16 1,92 86% 33
05/2003 a 03/2004  2,76 4,23 1,47 53% 11
12/2005 a 01/2007 2,93 4,77 1,84 63% 13
MEDIE 2,76 136% 25

La serie storica delle durate dei grandi rialzi del frumento.

Il mercato è caratterizzato da una ri-
duzione del rapporto scorte/consu-

mo per quanto riguarda i cereali ed il
frumento, ai minimi decennali. Que-
sto, secondo la visione di Deutsche
bank, continuerà a peggiorare nel
corso del 2007 anche in virtù di even-
ti atmosferici avversi (El Niño ) che
dovrebbero colpire la Cina, generan-
do pressione rialzista sui prezzi. Se-
condo la USDA le riserve mondiali di
cereali esistenti al momento sono ne-
cessarie a coprire appena 47 giorni di
consumi, la metà nei confronti di una
media di 90 giorni tra il 1960 ed il
2005. Per quanto riguarda invece il
frumento, le riserve riuscirebbero a
coprire un periodo di 75 giorni, infe-
riori ad una media di 109 giorni tra il
1960 – 2005.
Gli Stati Uniti sono una grossa fonte
di domanda per i cereali, coprendo
circa il 70% delle esportazioni globali.
All’inizio del decennio la percentuale
di cereali prodotti in america si aggi-
rava intorno al 5%, secondo l’ USDA
l’anno scorso è aumentata al 10% ed
è destinata ad arrivare al 30% per la
fine del decennio.

Dal 1972 si sono verificati sette–otto
differenti rally del prezzo dei cereali e
del frumento, la cui duration media è
stata approssimativamente di 24 me-
si e con un picco che ha raggiunto
una valore medio di circa il 130%.

Conseguentemente, se il rally attuale
fornisse conferme a quelli storici, si-
gnificherebbe che il prezzo dei cereali
ha ancora spazio per un 20% di ap-
prezzamento e quello del frumento di
un 45%, con i massimi che si dovreb-
bero raggiungere per i cereali a luglio
e per il frumento a dicembre 2007.
Se poi il rally corrente dovesse ve-
rificarsi sostenuto e duraturo co-
me quello degli anni Settanta, allo-
ra il prezzo dei cereali avrebbe
spazio per un aumento del 75% an-
cora e quello del frumento di un
175%, con il raggiungimento dei
massimi all’inizio del 2009. ■
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L’andamento della produzione di cereali negli Stati Uniti (Fonte: Deutsche bank).

La produzione di cereali negli Usa

Tutti i rally storici dei cereali...
PPRREEZZZZOO VVAARRIIAAZZIIOONNEE  DDEELL  PPRREEZZZZOO DDUURRAATTAA

MMIINNIIMMOO MMAASSSSIIMMOO IINN  UUSSAA $$ IINN  %% IINN  MMEESSII
((UUSSAA    $$  --  OONNCCIIAA))

01-1972 a 10-1974 1,17 3,95 2,78 237% 32
08/1977 a 06/1981 1,81 3,82 2,01 111% 41
09/1982 a 04/1983 2,14 3,68 1,54 72% 11
02/1987 a 06/1988 1,43 3,53 2,10 147% 17
09/1994 a 07/1996 2,11 5,48 3,37 160% 22
07/2003 a 04/2004 2,09 3,31 1,22 59% 9
12/2005 a 01/2007  1,86 3,66 1,80 97% 13
MEDIE 2,12 126% 21

La serie statistica storica delle durate dei grandi rialzi 
del prezzo dei cereali (Fonte: Deutsche bank).
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COME INVESTIRE 
IN COMMODITIES
A PIAZZA AFFARI

Anche l’investitore privato 
può ormai accedere facilmente 

al mercato tramite una serie 
di strumenti quotati.

I più semplici e diffusi 
sono gli Etf (fondi-indice quotati) 

e i certificati, che offrono 
vastissime tipologie 

di investimenti (speculativi e non) 
a costi contenuti.

Ecco una panoramica 
completa dell’attuale offerta

F ino a diverso tempo fa,
investire direttamente

in materie prime era un’op-
portunità preclusa al rispar-
miatore privato. Ma da al-
cuni anni la situazione è
cambiata. Prima, il debutto
di covered warrant legati a
petrolio e oro. Poi, il boom
dei certificati agganciati a
varie commodity. Infine so-
no arrivati gli Etf, fondi quo-
tati che stanno riscuotendo
un sempre maggior suc-
cesso tra gli investitori sia
privati sia istituzionali. Pro-
prio quest’ultimo gruppo di
strumenti di investimento
sta definitivamente sdoga-
nando l’investimento in
materie prime per i portafo-
gli dei privati. Ma su quali
prodotti si può dunque
puntare oggi?

La scheda dei quattro Etf quotati a Milano
EASY ETF GSNE EASYETF GS ULTRA LYXOR ETF  LYXOR ETF 

LIGHT ENERGY COMMODITIES CRB COMMODITIES CRB 
(REUTERS/JEFFERIES CRB INDEX) NON-ENERGY (QUOTE A)

COMMISSIONI TOTALI ANNUE (TER) 0.50% 0.50% 0.35% 0,35%
BENCHMARK GSNE TOTAL RETURN GSUE TOTAL RETURN REUTERS/JEFFERIES REUTERS/JEFFERIES  

CRB INDEX -TOTAL RETURN CRB NON-ENERGY
CALCOLATO IN USD TOTAL RETURN

CODICE ISIN LU0230484932 LU0246046329 FR0010270033 FR0010346205
CODICE DI NEGOZIAZIONE GSNEEU GSUEUR CRB CRBN
MULTIPLO 1/10 DELL’INDICE 1/10 DELL’INDICE 1/10 DELL’INDICE 1/10 DELL'INDICE 

BENCHMARK BENCHMARK CONVERTITO IN EURO BENCHMARK
VALUTA DI NEGOZIAZIONE EURO EURO EURO EURO
SPECIALIST BANCA IMI S.P.A. BANCA IMI S.P.A. SOCIÉTÉ GÉNÉRALE SOCIÉTÉ GÉNÉRALE

Le schede tecniche dei quattro Etf quotati in Piazza Affari specializzati sulle materie prime.

CON GLI ETF
La famiglia di Etf presente
a Piazza Affari è giovane
ma già ricca di quattro of-
ferte presentati da due
emittenti distinti. Come
premessa va ricordato che
i sottostanti degli Etf quo-
tati sul listino di Borsa Ita-
liana sono tutti indici di pa-
nieri di materie prime.
Una delle due società che
nel 2006 hanno portato sul
listino di Borsa Italiana Etf
indicizzati a commodity è
EasyETF, sviluppata con-
giuntamente da AXA In-
vestment Managers e BNP
Paribas Asset Manage-
ment. La sua offerta è ba-
sata su indici poco esposti
al materie prime energeti-
che (petrolio e suoi deriva-
ti, gas naturale, ecc.). 

ETF SENZA
ENERGIA

L’EasyETF GSNE (il cui codi-
ce ISIN    è LU0230484932) è
stato il primo Etf in Italia che
investe sulle commodity
non-energy in quanto repli-
ca l’indice GSNE, costituito
dalle componenti non-
energy dell’indice Goldman
Sachs Commodity Index.
L’indice GSNE comprende
18 materie prime apparte-
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nenti ai quattro settori prin-
cipali delle commodity non-
energy: metalli preziosi e in-
dustriali, agricoltura e zoo-
tecnia. Questi attivi hanno
una correlazione storica-
mente bassa con le obbliga-
zioni e le azioni, e offrono
agli investitori ulteriori pos-
sibilità di diversificazione
nella gestione del portafo-
glio. Già quotato sulla borsa
tedesca dal febbraio 2006,
l’Easy ETF GSNE presenta
delle commissioni totali an-
nue (TER) dello 0,50% e un
multiplo di un decimo del-
l’indice benchmark.

ETF CON POCA
ENERGIA

L’altro fondo indice della
famiglia EasyETF è l’Eas-

yETF GS Ultra Light

Energy ( LU0246046329)
che offre agli investitori
l’esposizione ad un indice
ampio di materie prime, il
GS Ultra Light Energy,
con una ridotta pondera-
zione ai contratti energeti-
ci. L’indice GS Ultra Light
Energy TR, che ha la stes-
sa metodologia di calcolo
del GSCI index, è rappre-
sentativo di un investi-
mento senza effetto leva, i
cui rendimenti sono cal-
colati secondo il criterio
del reinvestimento dei
rendimenti (Total Return).
Si compone attualmente
di 24 future su materie
prime appartenenti a 5
settori distinti, energia
(26%), metalli preziosi
(6%), agricoltura (29%),
metalli industriali (26%),
allevamento (12%). I sin-
goli contratti future si can-
didano all'inserimento nel
paniere GS Ultra Light
Energy sulla base della lo-
ro liquidità e sono ponde-
rati in funzione della loro
dimensione rispetto alla
produzione mondiale, con
una ponderazione ridotta
dell’energia. 

DUE ETF LEGATI
ALL’INDICE 

PIÙ FAMOSO
I due Etf sulle commodity
gestiti da Lyxor hanno co-
me riferimento il famoso
indice di commodity chia-
mato Crb. Il fondo più tipi-
co per investire in materie
prime è dunque il Lyxor

ETF Commodities CRB

(Reuters/Jefferies CRB In-
dex). Si tratta di un Etf
(ISIN FR0010270033) di di-
ritto francese, gestito da
Lyxor Int. A.M. (gruppo
Société Générale), che ha
come obiettivo di gestio-
ne quello di replicare l'in-
dice Reuters/Jefferies
CRB Total Return. L’indice
è costituito da contratti fu-
ture sulle materie prime
negoziati presso le princi-
pali Borse statunitensi ed
europee. La tipologia di
CRB prescelta dall’Etf è
quella Total Return. Il CRB
è attualmente composto
da future sulle seguenti 19
commodity: argento, nic-
kel, caffe, cacao, oro, be-
stiame vivo, combustibile
da riscaldamento, pancet-
ta, petrolio, carburante
ecologico, soia, granotur-
co, frumento, gas natura-
le, rame, alluminio, coto-
ne, zucchero e succo d’a-
rancia. Il peso maggiore è
rappresentato dal petro-
lio, pari a circa il 23%. Ma
Lyxor ha pensato anche
agli investitori che voglio-
no scommettere sulle ma-
terie prima senza voler es-
sere esposti alle commo-
dity energetiche. Dal 16
novembre 2006 è infatti a
disposizione degli investi-
tori l’ultimo arrivato de-
nominato il Lyxor ETF

Commodities CRB Non-

Energy (quote A). Questo
fondo indice (ISIN
FR0010346205) ha come
obiettivo di gestione quel-
lo di replicare fedelmente
la performance dell’'indi-

ce Reuters/Jefferies CRB
Non-Energy Total Return,
costituito da contratti a
termine sulle materie pri-
me (ad esclusione delle
commodity legate all’e-
nergia) negoziati sulle
principali Borse. La com-
posizione attuale del CRB
Non-Energy è la seguen-
te: soft commodity 34,4%,
agricole 21,3%, bestiame
11,5%, metalli industriale
21,3%, metalli preziosi
11,5%.

TUTTE 
LE POSSIBILITÀ

CON I CERTIFICATI
Fin qui quello che riguarda
gli Etf. C’è poi tutta la vasta
possibilità di investire sulle
materie prime tramite certi-
ficati mentre i più specula-
tori posso usare anche i co-
vered warrant call e put.
I certificati hanno essenzial-
mente due vantaggi. Il pri-
mo è l’ampiezza dell’offer-
ta: le numerose emissioni
presenti coprono una gran
quantità di materie prime,
singole e interi panieri spe-
cifici. Il secondo è che in
funzione del tipo di certifi-
cato scelto si può soddisfa-
re l’obiettivo di investimen-
to desiderato: ribasso spe-
culativo con i Mini Future
Short, ribasso con poca le-
va con i Leverage Bear con
strike particolarmente ele-
vato, mentre i Benchmark, i
Quanto e i Bonus sono i più
adatti per scommettere al
rialzo senza speculare, e i
Mini Future Long per inve-
stimenti aggressivi sempre
al rialzo.
Ma quali sono i sotto-
stanti coperti dai certifi-
cati? Prima di tutto, ov-
viamente, le singole ma-
terie prime come oro e
petrolio. A livello di sin-
gola commodity si pos-
sono trovare certificati
indicizzati (direttamente
o ai relativi future) ad al-

“L’indice
CRB

è attualmente
composto 
da future
sulle 19
seguenti

commodity:
argento,

nichel, caffè,
cacao, oro,
bestiame,

combustibile,
pancetta,
petrolio,

carburante
ecologico,

soia,
granoturco,
frumento,

gas naturale,
rame,

alluminio,
cotone,
zucchero 
e succo

d’arancia”
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luminio, argento, benzina
verde, cacao, caffè, combu-
stibile da riscaldamento, co-
tone, frumento, gas naturale,
granoturco, nickel, oro, pal-
ladio, petrolio, platino, piom-
bo, rame, soia, succo d’aran-
cia, zinco e zucchero. Da sot-
tolineare, in particolare, che
scegliendo i certificati deno-
minati quanto offerti da Abn
Amro si può puntare su ar-
gento e oro sterilizzando l’in-
vestimento dall’effetto cam-
bio euro/dollaro che invece
influenza quasi tutti gli stru-
menti quotati a Piazza Affari

legati alle mate-
rie prime.

OFFERTA 
AMPIA

L’offerta tra i cer-
tificati è partico-
larmente ricca a
livello di indici
di panieri di ma-
terie prime co-
perti dagli emit-
tenti. Ad esem-
pio Goldman
Sachs offere ti-
toli derivati ag-
ganciati a indici
settoriali come il
Gsci Agriculture
Excess Return
Index, Gsci
Energy Excess
Return Index,
Gsci Industrial
Metal Excess

Return Index, Gsci Livestock
Excess Return Index, Gsci
Non Energy Excess Return
Index, Gsci Petroleum Index
Excess Return, Gsci Precious
Metals Excess Return Index.
Un altro emittente molto at-
tento a fornire un’ampia
gamma di scelta è Abn Am-
ro che oltre ad offrire i certi-
ficati sulle singole materie
prime e sugli indici più dif-
fusi ha lanciato varie alter-
native agli investitori. Ad
esempio, la costante ricer-
ca da parte di Abn Am di
nuovi temi e soluzioni di in-

vestimento innovative ha
portato all’ideazione di un
certificato sull’indice di ma-
terie prime COMMIN, rea-
lizzato da Club Commodity. 

L’INDICE 
CHE PRIVILEGIA

I PRODOTTI 
AGRICOLI

L’indice COMMIN rappre-
senta l’andamento di 24
materie prime ed è denomi-
nato in dollari americani. La
sua composizione viene ri-
bilanciata ogni tre mesi e ri-
vista una volta l’anno. L’in-
dice attribuisce un peso
maggiore ai prodotti agrico-
li, riconoscendo la loro im-
portanza non solo nel cam-
po alimentare ma soprattut-
to in quello delle nuove fon-
ti energetiche. Sono stati
anche lanciati certificati le-
gati a indici derivati al
COMMIN. L’indice agriCOM-
MIN è composto da 10 ma-
terie prime del settore agri-
colo e animali da alleva-
mento. L’indice metalCOM-
MIN è composto da 5 mate-
rie prime del settore metalli:
4 metalli preziosi e 1 metal-
lo industriale. L’indice ener-
COMMIN è composto da 4
materie prime del settore
energetico. L’indice soft-
COMMIN è composto da 5
commodities in prevalenza
di origine tropicale.
Parallelamente Abn Amro
offre certificati legati ai fa-
mosi indici sulle commodity
costruiti da Jim Rogers. E'
stata infatti recentemente
aggiornata la gamma dei
certificati legati al Rogers In-
ternational Commodity In-
dex (RICI) e gli investitori og-
gi hanno sia la possibilità di
replicare le performance del
paniere completo (35 mate-
rie prime scelte tra quelle
fondamentali per l'econo-
mia e i consumi globali) sia
la facoltà di puntare su sin-
goli settori dell'indice (agri-
colo, energia e metalli). ■

“L’indice
COMMIN

rappresenta
l’andamento

di 24
materie

prime ed è
denominato

in dollari
americani”

Investire al rialzo o al ribasso sui
tassi di cambio? A Piazza Affari è

facile grazie ai certificati e covered
warrant quotati al Sedex. Il listino
dedicato esclusivamente ai titoli
derivati, oltre a consentire la rea-
lizzazione di svariate strategie di
investimento attraverso l’ampio
portafoglio di prodotti altamente
innovativi, permette facilmente di
investire sull’andamento di sotto-
stanti negoziati sia nei mercati do-
mestici che nei mercati internazio-
nali. Tra i principali sottostanti dei
certificati e dei covered warrant ci
sono anche i future sulle valute
(certificati) e direttamente i tassi di
cambio (covered warrant) su euro-
dollaro ed euroyen.

CERTIFICATI CON LEVA
Per puntare linearmente al rialzo o
al ribasso con effetto leva è como-
do utilizzare i certificati di tipo le-
verage offerti da Abn Amro. L’uni-
ca particolarità da ricordarsi è che
il sottostante è il future sul cambio
e non il cambio stesso. In realtà la
differenza è minima, quindi non ci
dovrebbero essere difficoltà parti-
colari se si investe sul future tra-
mite certificati e però si segue co-
me riferimento il cambio reale. Si
dovrà puntare sui certificati Mini-
future long (di facoltà Bull) per in-
vestire su un rialzo dei cambi eu-
rodollaro o euroyen. Al contrario,
le puntate al ribasso dovranno es-
sere eseguite con i certificati Mini-
future short (di facoltà Bear). 

MINIFUTURE
I Minifuture Certificates su future
sono gli strumenti strutturati Abn
Amro per i risparmiatori evoluti che
vogliono diversificare il proprio
portafoglio e investire in mercati a
cui sarebbe altrimenti complesso e
oneroso accedere come appunto
quello valutario. Questi Minifuture
Certificates su future sui cambi pro-
posti da Abn Amro hanno una sca-
denza solitamente più lunga di
quella del contratto future di riferi-
mento e per evitare anomalie lega-
te alle scadenze che si succedono
sui future sottostanti nei confronti
del prezzo del certificato viene fatto
ogni giorno il calcolo dell’esatto
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Current Strike (lo strike che caratte-
rizza ogni certificato) del titolo. Per
capire meglio la trasparenza e l’ef-
fetto leva dei Minifuture conviene
osservarne la formazione del prezzo
e le oscillazioni al variare del sotto-
stante contratto future. Come si può
notare, l’elemento determinante che
caratterizza i Minifuture Long è che il
loro prezzo è uguale al valore intrin-
seco, cioè alla semplice differenza
tra il valore del future sottostante e il
Current Strike, più il differenziale de-
naro-lettera. Specularmente e con
altrettanta semplicità l’elemento de-
terminante che caratterizza i Minifu-
ture Short è che il loro prezzo è
uguale al valore intrinseco, più il dif-
ferenziale denaro-lettera. 

IL CURRENT STRIKE
Ovviamente fare la scelta del certi-
ficato su eurodollaro o euroyen ri-
chiede di decidere quale tra i Cur-
rent Strike proposti dall’emittente
per ogni certificato è più adatto per
le esigenze dell’investitore. Sem-
plificando al massimo il discorso
potremmo dire che la leva aumen-
ta notevolmente più il correnti stri-
ke del certificato è vicino al valore
del sottostante. Ad esempio se
l’eurodollaro quota attorno a 1,31,

un Minifuture long con current stri-
ke a 1,26 avrà una leva decisamen-
te più elevata (circa il doppio) di un
certificato con strike 1,20. Ma at-
tenzione, un certificato con strike
troppo vicino al sottostante rischia
di vedere raggiunto più facilmente
il livello di stop loss, evento che
porta al ritiro del titolo dalle quota-
zioni e al rimborso al portatore del
valore residuo del certificato da
parte dell’emittente.

MINI LONG E MINI SHORT
Il livello di stop loss evita che il valo-
re dei Minifuture Certificates possa
azzerarsi e assumere segno negati-
vo. Il quindicesimo giorno di ogni
mese è infatti calcolato un nuovo li-
vello di stop loss, sulla base del Cur-
rent Strike e del Buffer. Il Buffer è la
distanza, in percentuale, tra il Cur-
rent Strike e il livello di Stop Loss ed
è uguale sia per i Minifuture Long
che per i Minifuture Short sullo stes-
so sottostante. Nei Mini Long, il Buf-
fer è aggiunto al Current Strike,
mentre nei Mini Short è sottratto. In
entrambi i casi, il livello di stop loss
è arrotondato alla decina successi-
va. Lo stop loss può essere raggiun-
to in qualsiasi momento durante la
vita del certificate, dalla data di ini-

zio quotazione fino al giorno prima
della scadenza, con riferimento al
mercato del sottostante. Se il sotto-
stante dovesse raggiungere il livel-
lo di stop loss o uno inferiore, per i
Mini Long, oppure uguale o supe-
riore per i Mini Short, i certificati si
estinguerebbero anticipatamente
impedendo di beneficiare di un
eventuale andamento favorevole
del mercato, successivo al momen-
to in cui scatta lo stop loss. I Mini-
future Certificates saranno dunque
rimborsati al loro valore residuale.

COVERED WARRANT
Chi vuole evitare problemi di rag-
giungimento di stop loss ed più
propenso a una strategia che pre-
vede il pagamento di un piccolo
premio per vedere se l’eurodollaro
o l’euroyen andrà nella direzione
sperata può ricorrere ai covered
warrant, titoli con caratteristiche di
opzioni quotati al Sedex di Piazza
Affari. La prima cosa da segnalare
è che le emissioni di covered war-
rant sui cambi sono molto più nu-
merose di quelle di certificati. Uno
dei motivi è che gli emittenti di tito-
li di questo tipo sono almeno tre
Goldman Sachs, Société Générale
e Unicredito. Nel caso di quest’ulti-
mo emittente, il prezzo di riferi-
mento dei relativi covered warrant
corrisponde al fixing pubblicato
della Federal Reserve Bank di New
York. Ma le opzioni cartolarizzate
non servono solo a speculare sulle
valute. I covered warrant su tasso
di cambio quotati al Sedex di Piaz-
za Affari sono infatti utili anche per
proteggere investimenti in attività
finanziarie denominate in valuta
estera dal rischio di oscillazioni. ■

Anche sui cambi un privato può investire utilizzando
strumenti scambiati in Borsa italiana. Ecco quali.
Con  le specifiche indicazioni sul funzionamento 

e le caratteristiche di ciascuno.
E con la valutazione di opportunità e rischi


