
IL BOOM DEI CERTIFICATI TRAINATO

DAL BISOGNO DI MITIGARE I RISCHI

ncertezza e inversione del ciclo hanno generato collocamenti sul primario per 17miliardi

di euro, secondo miglior dato di sempre.Flussocedolaree capitale garantito i driver

di GiovannaZanotti - Direttore Scientifico di Acepi e Professore Ordinario dell'Università di Bergamo

fi
2022èstato caratterizzatodalla fine di un lungo ciclo

economico,caratterizzatoda bassainflazione e tassi di

interessenegativi. In tale quadro di incertezza - acuita

ancheda fattori geopolitici noti - l'offerta di certificati è

statacaratterizzatada una forte crescitadei volumi collocati

,anchegraziealla capacitàdi questiprodotti di offrireforme di

protezionetotali, parziali e condizionatedel capitale.Secondo

quantoemergedai dati raccolti da Acepi,nel 2022 sono stati

collocatisul mercato primario dagli emittentiassociati16.236

milioni di euro.È il secondomigliore risultatoannuale,inferiore

solodel 5% alrecordstoricodel 2019di 17.166milioni di euro.

Nelconfrontoconi risultati del2021,è rilevabileunacrescitadel

+ 71 %. Il numero diprodotti offertièinoltre aumentatadi oltre

il 21 % rispetto al 2021,dagli830delbiennio 2019- 2020, ai 1.056

del 2021 sinoatoccareloscorsoannoil recordstoricodei 1.277.

Il primotrimestredell'anno,cheancoranon avevapienamente

risentito dell'incertezzalegataal conflitto russo- ucraino aveva

fattoregistrareuna prevalenza(63 %)dei prodottiacapi-

tale condizionatamenteprotetto(Ccp)rispettoai prodotti

a capitaleprotetto (Cp,34%). A partire dal secondotri-

mestre siè registrataun'inversione,coni prodottiCpche

hanno raccoltoil 62 %, 70%rispettivamentenel secondo

eterzo trimestre,sino a stabilizzarsial69% nelquarto e

i Ccpchesi sonoscesial 35 % nel secondoeal 19% nel

terzo, restandostabilinel quarto.

Il rapportotra le duetipologie èunbuon indicatoredella

propensioneal rischio.Il 2021 èstatocaratterizzatodalla

ricerca del rendimento: gli investitori hanno preferito
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struttureaprotezionecondizionatarispettoapayoff con

protezionedelcapitale(67% CCP controil 31 % CP),sulla

sciadegli andamentipositivi dei mercati, raggiungendo

un piccochenon si vedevadadieci anni.

Già afine del2021, epoi in manierapiù accentuatadalse-

condo trimestre2022,si èriaffacciatarepentinamentela ricerca

di protezionechehaportato aun'inversionedellaproporzione,

sui livellidella metà2020,in pienacrisipandemica.Gli investi-

tori hanno cambiatostrategiacon il montaredelle incertezze:

preferendo,dalsecondotrimestreprodotti aprotezionedelca-

pitale rispettoacertificati acapitalecondizionatamenteprotetto.

Da segnalareuna crescitadel collocamentodellecreditlinked

notes,passatedal2- 3 % deiprimi duetrimestri rispettivamente

all'll % e10%nel terzo enel quarto trimestre.

Perquantoriguarda i payoff, i Digital (54%) sonostatipreferiti

agli Equity Protection(46%) nei certificati a capitaleprotetto.

Neiprodotti acapitalecondizionatamenteprotetto, iCashCol-

lect (69 %) sonostatii prodottimaggiormenteemessi,superando

gliExpress(23 % ) e i Bonus(8 %). Mentrela preferenzadeiCash

Collectnel triennio2019-2021 si mostracostante(intornoal50%

raggiungendoil piccodel 69% nel 2022),gli Expressmostrano

unatendenzain flessionedopo la crescitaavutanel 2019- 20- 21

(rispettivamenteil 24%, 27%e36%), raggiungendoil

minimo del 23% nel 2022,mentre i Bonus mostrano

undecisorallentamento(24%, 16%e 13%nel triennio

2019-21), toccandol'8% nel2022.

Questestrutture di payoff consentonodi risponderea

diverse esigenzedi investimento e, in un contestodi

mercatomolto incerto e volatile,sono utili a fornire di-

versificazione edi disporredaun lato protezionedelca-

pitale, eventualmentecondizionata,edall'altrogenerare

rendimentoascadenzao un flussodi premi.

In generale i dati rilevati evidenzianocome uno degli

obiettivi degliinvestitori siaancora la ricercadi un flus-

so cedolare (offerto dastrutturecome i Digital e i Cash

Collect) accompagnatoda una protezionedel capitale,

incondizionata(peri primi) ocondizionataal verificarsi

di unevento(per i secondi).

LEGGI

certificato

anti-ansia, che

protegge fino

a -70%

Una barriera

molto profonda,

postaal 30%

del valore

iniziale, e allo

stessotempo
premi potenziali
fino al 5% ogni
tre mesi con ef-

fetto memoria.
L'analisi di que-

sto strumento.
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