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Certificati. A caccia delle super cedole al 10%

Il rialzo dei tassi

e la volatilita creano
le condizioni

ma occhio ai rischi

Andrea Gennai

Conl’inflazione che ha superatoil
10% anche in Italia la ricerca di
rendimenti che possano compete-
re conil caro vita diventa una mis-
sione quasi impossibile. La flessio-
ne dei mercati azionari e di quelli
obbligazionari nel 2022 hanno
complicatoil quadro. Tragliinve-
stitori cresce sempre di piu 'inte-

resse verso il mondo dei certificati
di investimento, in particolare

quellia capitale condizionatamen-
te protetto che possono distribuire
cedole sostanziose.

Sisache sui mercatinessunore-
gala niente. I certificati sono deriva-
ti cartolarizzati: attraverso la strut-
turazione di strumenti pit1 0 meno
complessi si possono raggiungere
anche cedole annue del 10 per cen-
to. «Sul mercato negli ultimi mesi -
spiega Pierpaolo Scandurra, anali-
staindipendente - sisono createla
condizioni favorevole per I’emis-
sione di certificati che possano for-
nire cedole attraente con un rap-
porto rischio rendimento interes-
sante. Sul mercato abbiamo avuto
alta volatilita, i tassi di interesse
stanno crescendo in maniera signi-
ficativa e se a questo mettiamo

basket costruiti inserendo titoliad
alto dividendo abbiamo delle strut-

ture che offrono cedole a doppia ci-
fra, capaci di sfidare I'inflazione». A
oggi cisono centinaia di certificati
sul mercato con queste caratteristi-
che, per destreggiarsi occorre cono-
scere bene le caratteristiche degli
strumenti. In primo pianocisonoi
cash collect con gli emittenti che
riescono a proporre soluzione con
ricche cedole e barriere soprattutto
ditipo europeo, quindi osservatea
scadenza, profonde anche del 40%
rispetto ai prezzi attuali. Il paga-
mento delle cedole & spesso esposto
auna condizionalita e anche il capi-
taleintegrale a scadenza é soggetto
al rispetto delle barriere. Gli stru-
menti vanno studiati attentamente
e cisono rischi di perdita. «A mio

avviso - continua Scandurra - in
questo momento una delle migliori
soluzioniin terminidirischioren-
dimento € un certificato Marex, che
combinal’opzione Airbagal disotto
della barriera posta al 50% degli
strike iniziali con un flusso cedolare
mensile senza condizioni. Sulla
scadenza dei 5 anni € in grado di
proteggereil capitale investito fino
a-74% del titolo peggiore tra Enel,
Stellantis e UniCredit. In compenso
rende quasiil 10%annuo e pud an-
dareinrimborso anticipato dal se-
dicesimo mese seanche unodei ti-
tolisi trovain calo del 10 per cento».

L’opzione delle cedole mensili e
molto gettonata ed é sicuramente
preferita dagli investitori che sive-
dono accreditare dei flussi periodi-
ci. Inoltre se ¢’@ un evento avverso,
lo stop al pagamento delle cedole
puo prontamente rientrare nei me-
sisuccessivi offrendo quindi mag-
giori possibilita di riuscita dell’in-
vestimento. «Tra i rendimenti pit
interessanti - continua Scandurra
- nel settore del lusso c’¢ il certifica-
to di Bnp Paribas che paga cedole
mensili con memoria fino alle bar-
riere poste al 55% dei rispettivi
strike iniziali dei titoli Ferrari,
Moncler e Capri. Protegge fino a
-44% del titolo peggiore del basket
e puntaaunrendimento annuo su-
periore al 13 per cento».

L’utilizzo sempre pil diffuso dei
certificati spinte i collocamentian-
che nel primario. Nel terzo trime-
stre sono stati collocati dagli emit-
tenti associati ad Acepi 4.475 milio-
ni di euro. Questo numero rappre-
senta unaumento del 15% rispetto
alsecondo trimestre e del 109% ri-
spetto allo stesso trimestre dell’an-
no precedente e porta il collocato
dei primi 3 trimestria12.158 milio-
ni, dato superiore a quanto colloca-
tonell'intero 2021(9.509 milioni di
euro). I capitale condizionatamen-
te protetto hanno rappresentatoil
19% del collocato.
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Il ruolo dei cash collect
Laricerca di cedole corpose
e periodiche ha spinto la
grande diffusione dei
certificati cash collect
nell’ambito della categoria
degli strumenti a capitale
condizionatamente
protetto. | cash collect sono
certificati di investimento
che consentono di ottenere
premi periodici nelle date di
valutazione intermedie
anche in caso di andamento
negativo del sottostante
fino al livello barriera. Tra
le caratteristiche che
hanno spinto il successo di
questi strumenti c’é quello
della periodicita dei premi,
spesso mensili, e quella
del rimborso condizionato’
del capitale alla scadenza
dello strumento.
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