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ETC, INVESTIRE
NELLE COMMODITY

Quotati in Borsa, si comprano e si vendono come gli Etf,
anche con un clic. Permettono al piccolo investitore

di puntare come i professionisti sui rialzi delle singole
materie prime. Diversificando da azioni e obbligazioni

Da sapere

B Etf
Acronimo di Exchange Tra-
ded fund. E" un fondo comu-
ne che investe in titoli azio-
nari o obbligazionari attri-
buendo gli stessi pesi che
tali titoli hanno nel bench-
mark. Lobiettivo e infatti
3ue|lo direplicare il piu fe-
elmente possibile un pre-
ciso indice di mercato fi-
nanziario. Sono caratteriz-
zati da costi annui di gestio-
ne, compresi di normatra lo
0,15% e lo 0,50%, molto infe-
rioria (I|uelli dei fondi comu-
ni omologhi

H Pubblico retail

E' I'insieme dei piccoli inve-
stitori che si rivolgono,
oHnuno per conto proprio,
allo sportello bancario, al
promotore finanziario o che
operano tramite broker onli-
ne. Si differenziano da(alli in-
vestitori istituzionali di cui
invece fanno parte le fonda-
zioni, le banche, le compa-
ﬂ!lle di assicurazione, i fon-

i pensione.

m di Fabio Sansone

| via anche in Borsa Italiana gli

Etc, gli strumenti finanziari che
replicano I'andamento di singole
materie prime o di indici di materie
prime. | nuovi strumenti sono quo-
tati sul mercato Etfplus che dal 2
aprile 2007 costituisce il mercato re-
golamentato telematico di Borsa
Italiana interamente dedicato alla
negoziazione in tempo reale di Etf,
Etf strutturati ed Etc.

ETFPLUS

Etfplus rappresenta la naturale evo-
luzione del mondo dei fondi quotati
e risponde alla necessita di dar vita
ad un mercato unico in cui negozia-
re oltre agli Etf anche OICR innova-
tivi (i cosiddetti Etf strutturati) e la
categoria degli Etc, strumenti finan-
ziari che, pur non essendo fondi, so-
no assimilabili agli Etf per utilizzo e
logiche d’investimento. Gli Etc sono
titoli senza scadenza emessi da una
societa veicolo a fronte dell’investi-
mento diretto dell’emittente o nelle
materie prime o in contratti derivati
sulle materie prime. Il prezzo degli
Etc e quindi legato direttamente o
indirettamente all’andamento del
sottostante, esattamente come il
prezzo degli Etf € legato al valore
dell’indice a cui fanno riferimento.
In modo analogo agli Etf, gli Etc so-
no negoziati in Borsa come delle
azioni e replicano passivamente la
performance della materia prima a
cui fanno riferimento, rientrando

0 Pole
SA [TALIAN
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MERCATO ETFPLUS

percio a pieno merito nella famiglia
dei cosiddetti cloni. Inoltre, come
avviene per gli Etf, gli intermediari
autorizzati possono sottoscrivere o
rimborsare i titoli su base giornalie-
ra al prezzo del mercato ufficiale di
riferimento della materia prima sot-
tostante. Il lotto minimo di negozia-
zione € pari a una sola azione. Pie-
tro Poletto, responsabile del mer-
cato Etfplus ha sottolineato: «Etf-
plus ha arricchito I'offerta di investi-
mento a disposizione degli investi-
tori istituzionali e privati grazie an-
che alla quotazione degli Etc, stru-
menti che consentono un’esposi-
zione diretta sul mercato delle com-
modities. Confidiamo di replicare il
successo degli Etf negli ultimi mesi
anche con gli Etc e con I'imminente
arrivo sul mercato degli Etf struttu-
rati che completeranno |'offerta sul
mercato italiano.Grazie alla struttu-
ra di costi molto bassa dell’exchan-
ge e a spread molto contenuti il
mercato € molto apprezzato anche
da investitori professionali che ne-
goziano prodotti quotati su piu
piazze».

COSA SONO,

COME FUNZIONANO

Gli Etc sono titoli senza scadenza
emessi da una societa veicolo a
fronte dell’'investimento diretto del-
I’'emittente o in materie prime o in
contratti derivati su materie prime.
Il prezzo degli Etc & quindi legato di-
rettamente o indirettamente all’an-
damento del sottostante, esatta-
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Tutti gli Etf specializzati sulle materie prime

DENOMINAZIONE ETC CODICE CODICEISIN SOTTOSTANTE COMMISSIONI  QUANTITATIVO DIFFERENZIALE
DI TOTALI ANNUE MINIMO MASSIMO

NEGOZIAZIONE DI CIASCUNA DI PREZZ0

PROPOSTA

LYXOR GOLD BULLION SECURITIES GBS GBOOBOOFHZ82 0RO 0,40% 15000 1,00%
ETFS ALL COMMODITIES DJ-AIGCI AIGC GB00B15KY989 DOW JONES-AIG COMMODITY INDEX 049% 12500 1,50%
ETFS AGRICULTURE DJ-AIGCI AIGA (GB00B15KYH63 DOW JONES-AIG AGRICULTURE SUB-INDEX 049% 35000 3,00%
ETFS ENERGY DJ-AIGCI AIGE GBO0B15KYB02 DOW JONES-AIG ENERGY SUB-INDEX 049% 7500 150%
ETFS EX-ENERGY DJ-AIGCI AIGX GBO0B15KYD26 DOW JONES-AIG EXENERGY SUB-INDEX 0,49% 20000 3,00%
ETFS GRAINS DJ-AIGCI AIGG GBO0B15KYL0O DOW JONES-AIG GRAINS SUB-INDEX 049% 50000 3,00%
ETFS INDUSTRIAL METALS DJ-AIGCI  AIGI (GB00B15KYG56 DOW JONES-AIG INDUSTRIAL METALS SUB-INDEX 049% 10000 300%
ETFS LIVESTOCK DJ-AIGCI AIGL (GB00B15KYK92 DOW JONES-AIG LIVESTOCK SUB-INDEX 049% 30000 3,00%
ETFS PETROLEUM DJ-AIGCI AIGO GB00B15KYC19 DOW JONES-AIG PETROLEUM SUB-INDEX 0,49% 5500 3,00%
ETFS PRECIOUS METALS DJ-AIGCI AIGP GBOOB15KYF40 DOW JONES-AIG PRECIOUS METALS SUB-INDEX 049% 20000 1,50%
ETFS SOFTS DJ-AIGCI AIGS GB00B15KYJ87 DOW JONES-AIG SOFTS SUB-INDEX 049% 30000 300%
ETFS ALUMINIUM ALUM GB00B15KXN58 DOW JONES-AIG ALUMINUM SUB-INDEX 0,49% 25000 3,00%
ETFS COFFEE COFF GBOOB15KXP72 DOW JONES-AIG COFFEE SUB-INDEX 0,49% 75000 3,00%
ETFS COPPER COPA (GB00B15KX089 DOW JONES-AIG COPPER TOTAL RETURN SUB-INDEX 049% 5000 3,00%
ETFS CORN CORN (GB00B15KXS04 DOW JONES-AIG CORN SUB-INDEX 049% 150000 300%
ETFS COTTON COTN GBOOB15KXT11 DOW JONES-AIG COTTON SUB-INDEX 0,49% 87500 3,00%
ETFS CRUDE OIL CRUD GBOOB15KXV33 DOW JONES-AIG CRUDE OIL SUB-INDEX 0,49% 5000 150%
ETFS GASOLINE UGAS GBOOB15KXWA40  DOW JONES-AIG UNLEADED GASOLINE SUB-INDEX 049% 6000 300%
ETFSGOLD BULL (GB00B15KXX56 DOW JONES-AIG GOLD SUB-INDEX 049% 25000 1,50%
ETFS HEATING OIL HEAT GB00B15KXY63 DOW JONES-AIG HEATING OIL SUB-INDEX 049% 9000 3,00%
— ETFS LEAN HOGS HOGS GB00B15KXZ70 DOW JONES-AIG LEAN HOGS SUB-INDEX 0,49% 62500 3,00%
ETFS LIVE CATTLE CATL GBO0B15KY096 DOW JONES-AIG LIVE CATTLE SUB-INDEX 049% 20000 300%
ETFS NATURAL GAS NGAS (GB00B15KY104 DOW JONES-AIG NATURAL GAS SUB-INDEX 049% 70000 300%
ETFS NICKEL NICK GBOOB15KY211 DOW JONES-AIG NICKEL SUB-INDEX 0,49% 7500 3,00%
ETFS SILVER SLVR GBO0B15KY328 DOW JONES-AIG SILVER SUB-INDEX 0,49% 15000 1,50%
ETFS SOYBEAN OIL S0Y0 GBO0B15KY435 DOW JONES-AIG SOYBEAN OIL SUB-INDEX 049% 37500 3,00%
ETFS SOYBEANS S0YB (GB00B15KY542 DOW JONES-AIG SOYBEAN SUB-INDEX 049% 22500 300%
ETFS SUGAR SUGA GB00B15KY658 DOW JONES-AIG SUGAR SUB-INDEX 0,49% 11250 3,00%
ETFS WHEAT WEAT GBO0B15KY765 DOW JONES-AIG WHEAT SUB-INDEX 0,49% 75000 3,00%
ETFSZINC ZINC GBO0B15KY872 DOW JONES-AIG ZINC SUB-INDEX 049% 15000 3,00%
ETFS BRENT OIL 0ILB (GB00BOCTWCO1  FUTURES SU PETROLIO BRENT 049% 5000 1,00%
ETFSWTI OIL oILW GBOOBOCTWKS84  FUTURES SU PETROLIO WTI 0,49% 5000 1,00%

Lelenco completo degli Etc quotati alla Borsa di Milano.

mente come il prezzo degli Etf & le-
gato al valore dell’indice a cui fanno
riferimento. In sintesi un Etc con-
sente innanzitutto di accedere diret-
tamente al mercato delle commodi-
ties: gli Etc replicano la performan-
ce di una singola materia prima o di
indici di commodities, grazie all’in-
vestimento diretto da parte della so-
cieta emittente nella materia prima
o in contratti derivati sulla materia
prima. In questo secondo caso gli
Etc consentono agli investitori di
avere un’esposizione simile a quella
che si otterrebbe gestendo una po-
sizione a lungo in contratti future
senza leva finanziaria. Gli Etc per-

mettono poi all’investitore di rima-
nere costantemente allineato alle
performance delle materie prime: a
differenza di una posizione in futu-
re, gli Etc non comportano la neces-
sita di riposizionarsi da un contratto
future ad un altro, non richiedono
nessun margine, e non comportano
altre spese di intermediazione/sosti-
tuzione dei contratti in scadenza.

RENDIMENTO ASSOLUTO

Infine gli Etc che investono diretta-
mente nelle materie prime consen-
tono di evitare gli oneri e i rischi le-
gati al loro stoccaggio. Inoltre met-
tono in condizione il sottoscrittore

di ottenere un’esposizione ad un
rendimento assoluto (total return).
In caso di Etc legati al prezzo di con-
tratti future sulla materia prima, I'in-
vestitore ha accesso ad un rendi-
mento assoluto che comprende tre
diverse componenti; la prima ¢ il
rendimento spot, quello derivante
dall’oscillazione del prezzo del futu-
re della materia prima sottostante,
mentre la seconda ¢ il rendimento
legato al rolling; quest’ultimo puo
essere positivo o negativo, ed & as-
sociato all’attivita di sostituzione dei
contratti future in scadenza che con-
sente di mantenere la posizione sul
sottostante; € negativo (riporto)
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quando il contratto in scadenza ha
un prezzo maggiore di quello suc-
cessivo, é positivo (deporto) nel ca-
so opposto. In terza battuta figura
poi il rendimento del collaterale: &
I'interesse che si ottiene dall’investi-
mento del collaterale (I'acquisto di
un future non richiede infatti alcun
investimento se non il mantenimen-
to di un margine che pero € anch’es-
so remunerato).

CONIMISSIONI
CONTENUTE

Da non dimenticare infine che gli
Etc consentono di accedere al mer-
cato delle commodities ad un costo
molto contenuto: come per gli Etf
nessuna commissione di entrata, di
uscita e di performance € a carico
dell’investitore, le commissioni di
gestione sono contenute e sono ap-
plicate in proporzione al tempo di
possesso del titolo attraverso la ri-
duzione della quantita di materia
prima di cui si ha diritto. Infine co-
me per I'acquisto di un qualsiasi al-
tro titolo sul mercato vanno consi-
derate le commissioni applicate dal-
la propria banca/sim.

Cio che accomuna Etf ed Etc & I'e-
sistenza per ciascuna classe di tito-
li di un mercato primario e di un
mercato secondario. Il mercato
primario, accessibile esclusiva-
mente agli intermediari autorizza-
ti, consente la sottoscrizione e il
rimborso dei titoli su base giorna-
liera al prezzo del mercato ufficiale
di riferimento della commodity
sottostante (per alcuni Etc e previ-
sta la possibilita di effettuare la
sottoscrizione anche in natura, os-
sia consegnando all’emittente di-
rettamente la materia prima).

Il mercato secondario € rappresen-
tato dalla Borsa, dove tutti gli altri
investitori possono negoziare gli
Etc al prezzo determinato dalle mi-
gliori proposte in acquisto e in
vendita presenti sul book di nego-
ziazione.

Questo meccanismo consente agli
intermediari specializzati di effettua-
re arbitraggi che fanno si che il prez-
zo degli Etc sia sempre costante-
mente allineato al valore di mercato
della materia prima sottostante co-
me avviene per gli Etf. [ |

MATERIE PRIME.
OPPORTUNITA
A BASSO COSTO

| consigli di Etf Securities, societa
specializzata indipendente londinese
fondata dall'ideatore del primo Etc
sull'oro. Come operare al meglio da
investitori privati sul mercato delle
commodity attraverso gli strumenti
quotati sulle principali piazze europee
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el segmento EtfPlus di Borsa Ita-

liana sono stati introdotti i cosid-
detti Exchange Traded Commodities
(Etc), nuovi strumenti finanziari per
I’ltalia che permettono di investire
sia su un insieme di materie prime
(indici) e sia su singole commodity.
Le materie prime sulle quali lI'inve-
stitore puo puntare sono le piu di-
verse e spaziano dai metalli (oro, ar-
gento, platino, zinco, alluminio, ra-
me, nichel) ai prodotti agricoli (gra-
no, mais, caffé, zucchero, olio di
soia, soia) fino a quelli energetici
(petrolio Brent, petrolio Wti, gas na-
turale, olio combustibile). La societa
che li ha presentati in Italia & la Etf
Securities Ltd fondata quattro anni
fa dall’attuale Ceo Graham Tuckwell,
che vanta 30 anni di esperienza nel
settore delle commodity con prece-
denti incarichi in Credit Suisse First
Boston e Salomon Brothers.

PIATTAFORMA MONDIALE
«La nostra societa», racconta Massi-
mo Siano, responsabile per I'ltalia
di Etf Securities Ltd «svolge il ruolo
di innovatore e pioniere degli Etc. Il
management della societa ha infat-
ti creato il primo Etc al mondo, il
Gold Bullion Securities, mentre ne-
gli ultimi sei mesi ha costituito la
prima piattaforma di commodity al
mondo con una possibilita di scel-
ta tra 36 Etc disponibili, ha quotato
gli Etc nei listini di Borsa italiana,
LSE di Londra, Deutsche Boerse e
Euronext, e ha un attivo di 1,8 mi-
liardi di dollari in gestione. L'ultima
sfida, in ordine di tempo, ¢ il varo
della prima piattaforma al mondo
di metalli preziosi fisici in collabo-
razione con FTVentures, World
Gold Council, Shell, AIG, HSBC».

Dal momento che sono stati intro-
dotti da Borsa italiana nel circuito
di negoziazione ufficiale EtfPlus, le
banche e le Sim non si possono op-
porre alla richiesta di investimento
dei clienti anche se alcune segnala-
zioni di invstitori interessati ci han-
no riferito dell’esatto contrario. Re-
sta il fatto che lo strumento Etc
consente di partecipare al mercato
delle materie prime (anche se tra-
mite investimenti sul mercato se-
condario, in quanto quello prima-
rio resta accessibile esclusivamen-

el

Massimo
Sian

o
ETF SECURITIES LTD
RESPONSABILE ITALIA

a1
Nella
compravendita
di Etc non
sono richiesti,
a differenza
di quanto
avviene
per i future,
versamenti
di margini,,

te agli intermediari autorizzati)
con costi ridotti: le commissioni
annue di gestione degli Etc oscilla-
no da un minimo dello 0,39% a un
massimo dello 0,49%.

Nella compravendita di Etc non so-
no richiesti, al contrario di quanto
avviene per i contratti future, versa-
menti di margini. Un altro aspetto
rilevante € quello fiscale. Gli Etc, in-
fatti, non solo sono armonizzati Ue
ma, a differenza di quanto avviene
per gli Etf (ExchangeTraded Fund),
scontano semplicemente |'applica-
zione del 12,5% di trattenuta sui ca-
pital gain realizzati; la sola condizio-
ne che deve essere rispettata, e che
gli Etc siano depositati presso la
banca o la Sim italiana e I'investito-
re abbia optato per il regime della
tassazione del risparmio ammini-
strato: in caso contrario, vanno de-
nunciati nella dichiarazione dei red-
diti con I'applicazione della aliquota
del 12,5% sui guadagni. Ma quella
fiscale non & a sola differenza ri-
spetto agli Etf. Infatti I'Etc non & un
fondo (come invece lo sono gli Etf)
in quanto non é diversificato nei
suoi sottostanti: I'Etc replica esatta-
mente o un indice di commodities o
una singola materia prima.

«ll sottostante replica il rispettivo
indice Dow Jones commodity index
total return che adottano criteri
molto stringenti: la loro pondera-
zione prevede i 2/3 in liquidita (futu-
re sottostanti) e 1/3 in produzione fi-
sica della materia prima», sottoli-
nea Siano. In pratica, un Etc lega la
sua struttura per il 67% circa ai futu-
re di mercato del sottostante (e
quindi agli scambi effettivi di quel
bene sui mercati finanziari) e per il
33% circa alla produzione mondiale
del bene stesso.

MASSIMA LIQUIDITA

«Questa particolarita permette di
valorizzare un’altra peculiarita del-
I’'Etc. Ai fini della liquidita degli
scambi non sono importanti, a dif-
ferenza di altri titoli quotati come le
azioni, i bond o gli stessi Etf, i volu-
mi scambiati in Borsa ma la liquidi-
ta del mercato fisico sottostante»
precisa Siano. Per esempio se in
Borsa ci sono pochi (o, addirittura,
nessun compratore) per un titolo e
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molti venditori, il pericolo e che il
prezzo di vendita precipiti prima che
I’offerta incontri la domanda. Nel
caso degli Etc non importa se ci sia-
no o no compratori di Etc: la liquidi-
ta degli scambi € assicurata dalla li-
quidita dei mercati dei sottostanti.
Ne deriva che, in un giorno festivo
per I'Europa ma non per I’'America,
come per esempio il primo maggio,
la liquidita sara massima mentre in
un giorno di mercati finanziari Usa
chiusi, la liquidita degli Etc ridotta
con spread piu elevati.

Sempre a proposito di confronti:
comparando gli Etc ai certificati
d’'investimento e ai prodotti struttu-
rati focalizzati sulle materie prime,
si scoprono interessanti differenze.
A cominciare dalla struttura che ve-
de uninserimento in portafoglio di
derivati per i certificati e gli struttu-
rati e una pura esposizione, senza
inserimento diretto in portafoglio
derivati, per gli Etc. | quali non han-
no scadenza a differenza dei certifi-
cates e strutturati che ne prevedono
di diverso tipo: da poco meno di un
anno fino, di solito, a cinque anni.
Per quanto riguarda i costi, mentre
quelli degli Etc coincidono con i soli
di gestione (massimo: 0,49% all’an-
no), per gli altri le spese sono spes-
so nascoste tra le pieghe del pro-
spetto. La liquidita poi per i certifica-
ti e gli strutturati & spesso garantita
da un solo market maker, con volu-
mi contenuti e spread alti, mentre
nel caso degli Etc si hanno moltepli-
ci market makers con spread all’os-
so (normalmente tra 0,3% e 0,4%).

LUSO CORRETTO

Ma qual € l'uso corretto di un Etc? «Si
tratta di prodotti che migliorano la
frontiera efficiente del portafoglio fi-
nanziario in quanto poco correlati
con azioni e obbligazioni», argomen-
ta Siano, che poi aggiunge: «Detto
questo si puo pensare a tre modi di-
versi, con tre differenti gradazioni di
rischio, per un loro uso. In ottica di di-
versificazione di portafoglio, per
esempio, si possono utilizzare gli Etc
su indici di commoditiy mentre in ot-
tica piu speculativa (e quindi con
maggiore propensione al rischio), si
puo optare per una o piu singole ma-
terie prime. Una via di mezzo, infine,

potrebbe essere quella di integrare
un Etc su un indice con degli acquisti
periodici di Etc su singole commo-
dity (magari facendosi aiutare da
esperti per i consigli di acquisto): una
specie di piano di accumulo su singo-
le commodity in abbinamento a un
investimento in unica soluzione su
un indice di materie prime».

Infine, i rischi e le avvertenze. Per
prima cosa & bene sapere che il
prezzo di tutte le materie prime &
soggetto a oscillazioni molto ampie
anche nel corso della stessa seduta
di Borsa. Gli Etc che utilizzano deri-
vati risentono, oltre che alle quota-
zioni delle commodity sottostanti,
anche dell’andamento dei tassi di in-
teresse americani (in quanto i deri-
vati sono scambiati negli Stati Uni-
ti), e, in ogni caso, anche del cambio
euro - dollaro (dal momento che gli
scambi internazionali sulle commo-
dity sono in dollari Usa). Inoltre i
mercati dei future, sui quali gli Etc
basano la loro liquidita giornaliera,
possono risentire di interruzioni del-
le attivita dei mercati o anche di so-
spensioni delle negoziazioni. ]

i1
La liquidita
degli scambi
e assicurata
dalla liquiita
dei mercati
dei

sottostanti,,
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