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Strategie Le banche vendono ai privati solo prestiti quotati e con almeno un anno di vita. Risultato? Maggior tutela, ma a costo elevato

Da Fiat a Bmw: lo stesso titolo sul listino del Mot puo rendere anche l'10lo in meno. Ecco perché

DI GIUDITTA MARVELLI

A due velocita
Le differenze di rendimento tra i bond quotati e riservati agli investitori privati e quelli dedicati agli istituzionali
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ei un piccolo risparmia-
tore? Rassegnati: se par-
tecipi alla grande cac-
cia aí corporate bond

(uno sport oggi piuttosto ama-
to dagli investitori di tutte le ta-
glie) ti toccherà comunque un
rendimento meno interessan-
te. A parità di preda, infatti, i
prestiti dedicati agli istituziona-
li rendono di più. Quanto di
piÌr? Anche un punto.

Nella tabella qui a fianco,
elaborata oet CorrierEcono-
mia dafacopo Ceccatelli, part-
ner di J&C associati sim, ci so-
no i numeri e i nomi più noti
dei grandi emitfenti nazionali
ed europei.
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Da Fiat a Enel passando per

Bmw e Unicredit. Gli esperti di
J&C Associati sim hanno mes-
so a confronto emissioni di pa-
ri durata quotate al Mot, il mer-
cato obbligazionario telemati-
co di Borsa italiana, e bond del-
la stessa casa non quotati (e
ouindi non collocati dalle ban-

$issIi+l Jacopo
Ceccatelli, partner
di J&C associati
sim: troppo pochi
i bond che sono
quotati al Mot
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ne che alza il tasso di trasparen-
za e di liquidità del titolo in
ouestione. Inoltre nella stra-
grande maggioranza dei casi le
emissioni per istituzionali han-
no soglie di accesso molto ele-
vate (50 mila euro), mentre per
i bond ouotati al Mot bastano
1.000 euìo (nella tabella fa ec-
cezione Telecom, dove il taglio
di 100 mila euro).
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<Il Mot è ceftamente una ga-
ranzia - dice Ceccatelli -. Se

si moltiplicassero i prestiti quo-
tati ad uso dei piccoli sarebbe
solo un bene per il mercato>. Il
guaio è che questo non acca-
de, soprattutto per le emissio-
ni non bancarie. Il Mot e l'Eu-
roTlx sono pieni di titoli banca-
ri fstrutturati e non) mentre la
scelta per gli altri settori dell'in-
dustria è molto limitata. (Ed è

questo a parer mio il principa-
le motivo della oenalizzazione

- conclude Ceìcatelli -. La
scarsità di scelta e la forte do-
manda lanno salire í prezzi e

scendere i rendimenti>r.
Per i piccoli, quindi, piir tute-

le. A caro prezzo, però: poca
scelta e rendimenti piir magri.
E nel recinto di massima sicu-
rezza e minimo rendimento fi-
niscono tutti, anche i piÌr esper-
ti. Si naria (e non è una leggen-
da) che certe banche abbiano
rifiutato di vendere prestiti
non quotati ai propri consiglie-
ri di amministrazione. Che, se
investono con Ia giacca da pri-
vati cittadini, vengono úattati
allo sportello con le stesse cau-
tele riservate al grande pubbli-
co.
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Fonte: J&C Associati Sim. Dati aggiornati al 1/3/2010

Ie sempre pirì stringenti e abitu-
dini conÒolidate degli investito-
ri del nostro Paese, che hanno
una passione per i bond scono-
sciuta altrove. Secondo gli ulti-
mi dati Eurostat nel portafo-
glio dell'italiano medio i titoli
di Stato e le obbligazioni in ge-

nere rappresentano più del
22To, in Germania non si arriva
al7Vo, ín Francia si oscilla sotto
il 2To e in Gran Bretagna addi-
rittura sotto l'I%.

L'acquisto diretto di bond
da parte delle famiglie, oggi
più tutelato, ma anche più

complicato, nei mercati <cugi-
ni> non è una variabile così im-
portante. Spiega Ceccatelli:
<Dal 2005 in avanti la legisla-
zione nazionale ed europea so-
no andate nella direzione di
impedire nuovi scandali in sti-
le Cirio e Parmalat>. Così oggi
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sono oochissime le banche
che véndono ai clienti Íetail
prestiti che non abbiano alme-
no un anno di vita (se Io fanno
devono garantire in caso di de-
fault) e che non siano quotati
sui mercati regolamentati
(Mot, EuroTlx). Una condizio-
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che ai privati) ma altrettanto li-
quidi.

Il risultato? E' leggibile nel-
l'ultima colonna. Tra i prestiti
quotati al Mot (e quindi acces-
sibili agli investitori retail) e
quelli che invece sono liquidi e

diffusi, ma destinati al mercato
dei big c'è sempre una differen-
za di rendimento, che penaliz-
za i piccoli: si va dai dieci cente-
simi di Eni agli 89 di Fiat. Ed è
proprio la casa torinese il caso
piìr emblematico. Il suo titolo è

rischioso: per la scala di Moo-
dy's Bal è il primo livello spe-
culativo, non più inuestment
grade. ll biennale (scadenza
2011) rende il 4,37% lordo per
chi può comprarlo senza vinco-
li di taglia. Per chi invece viene
gentilmente rinchiuso nel re-
cinto di sicurezza del Mot si ab-
bassa il taglio minimo (basta-
no 1.000 euro) ma anche ilren-
dimento, che scende a3,27%.

Un'anomalia italiana, detta-
ta dalla combinazione tra rego-

Debutti Dopo lg Markets e SaxoBanh un nuovo operatore che offre i derivati per guadagnare sulle oscillazioni c

Cruddas, il signore che quota le differenze
Arriva CmcMarkets, specializala in <contract for difference>

na success story cne rl.a-
sce dal basso. Ecco la
storia di Peter Cruddas,

finanziere e imprenditore bri-
tannico, fondatore di Cmc-
Markets, un broker online. La
sua vita ricorda la trama del
film di Gabriele Muccino Ia ri-
cerca della felicità, dove un ca-
parbio Will Smith riesce a com-
piere il salto da lavoratore pre-
cario a broker di successo.

<Sono nato in un ouartiere
popolare del West End londi-
nese nel 1953, e ho doluto ab-
bandonare gli studi a 16 anni
per dare un contributo al bilan-
cio di casa>, racconta Crud-

das. Il giovane, dopo aver lavo-
rato prima come impiegato e
poi come trader per circa 15
anni, nel l9B9 riuscì a fondare
una società specializzata nel
trading valutario con un capi-
tale iniziale di appena lOmila
sterline.

A partire dal 1996, Cmc
Markets, questo il nome della
società fondata da Cruddas,
ha iniziato a sviluppare una
piattaforma informatica pro-
prietaria che permette oggi la
negoziazione online di centi-
naia di prodotti finanziari, in
prevalenza CFD, contract for
dffirence.

I contratti per differenza so-
no strumenti derivati e a leva
in base ai quali vengono scam-
biate Ie differenze di valore di
un dato sottostante, generate
tra il momento di apertura e

#smhet Peter Cruddas guida
la Cmc al debutto italiano

quello di chiusura della posi-
zione. In pratica permettono
di investire - realizzando un
guadagno oppure una perdita

- soltanto sulle differenze tra
prezzo iniziale e prèzzo al mo-
mento del disinvestimento. I
sottostanti sono i piìr vari, azio-
ni, indici di borsa, valute, mate-
rie prime...

Cmc Markets ha appena
aperto una sede di Milano -
dove già lavorano alcuni con-
correnti, come per esempio Ig
Markets e SaxoBank - (per po-
ter soddisfare meglio le esigen-
ze di investimento dei nostri
clienti italiani>, spiegaCrud-
das. Con I'aDertura della filiale
italiana (www.cmcmarkets.it),
la società raggiunge uno svi-
luppo internazionale che co-
pre una rete di 14 paesi e si av=

vale della collaboraz
ca 500 specialisti
mondo. <In Italia fr

supporto tecnologicr
zione, la consulenzt
tatto diretto'con inc
Iisti, a tutti quegli
che hanno deciso
sui Cfd>, spiega Cn

Un supporto tecr
sulenziale è infatti
data la complessità
to. Anche se i Cfd s

Ie accesso, car€
dall'esiguità dell'im]
mo di sottoscrizio:
operatività 24 ore s
cuni sottostanti (ad
valute) e da commis
goziazíone mol
(o,oB%).

. ERP e gestionali
o Gestione del oersonale
. Soluzioni contabili, fiscali e legali
o Business intelligence
o Conservazione sostitutiva
. Sanità pubblica e privata

a Pubblica amministrazione
a Sicurezza e automazione
. Robotica
a ;..e molto altro ancora

per Commercialisti, Consulenti
del lavoro. Awocati e Aziende.

ZU
,L SOFTWARE CHE CREA SUCCESSO 7

E tu... cosa aspetti ? www.zucchetti.it
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