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Certificati. Boom di emissioni nel trimestre
con 5,5 miliardi di euro sul mercato primario

Si tratta del record
assoluto e registra
un incremento

del 37% su fine 2022
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Andrea Gennai

Inizio d’'annorecord peri certificati
diinvestimento. Nei primi tre mesi
del 2023, sulla base dei dati forniti
da Acepi (associazione degli emit-
tenti), si ¢ registrato una forte cre-
scita siain terminidivolumichedi
numero di prodotti.

In particolare sono stati collocati
sul mercato primario dagli emit-
tentiassociati 5,5 miliardi di euro,
in aumento del 37% rispetto al
quarto trimestre, facendo prose-
guire quel trend di crescitarilevato
nel corso del 2022, chiuso a quota
16,2 miliardidi euro. I collocamenti
del primo trimestre superano il
precedente top di 5,1 miliardiregi-
strato nella prima frazione del
2019: il contributo fondamentale &
arrivato dai certificati a capitale
protetto con 3,5 miliardi di euro,
eguagliandoil livello di quattro an-
ni fa. [l numero dei prodotti offerti,
376, ha superatoil record assoluto

trimestrale di 343 gia raggiunto nel
quarto trimestre dello scorso anno,
confermando un ulteriore incre-
mento del 10 per cento. Continuala
preferenza degli investitori per i
prodotti a capitale protetto (63%)
rispetto ai prodottia capitale con-
dizionatamente protetto (30%). Il
rimanente 7% del collocato del pri-
mo trimestre 2023 é riferito alle
Credit linked notes, tipologia di
prodotto che nel 2022 aveva evi-
denziato una crescitanotevole, con

punte dell'11% e del 10% del colloca-
to complessivo nel terzo trimestre.

La diffusioni dei dati boom sui
certificati, che sono derivati carto-
larizzati esposti al rischio emit-
tente, avviene alcuni giorni dopo
il nuovo warning lanciato da Ban-
ca d’Italia sui titoli complessi in
portafoglio agliinvestitorialla fi-
ne del 2022. Nel mirino di questa
analisi erano finite le cartolarizza-
zioni, le obbligazioni subordinate
additional tier 1 (AT1, note anche
come contingent convertibles o
CoCos) e i certificates. Tutti stru-
menti monitorati dalla Vigilanza

inseguito alla crescita dei volumi
di scambio e anche per le ampie
variazioni dei prezzi cui i titoli
possono essere soggetti.
Bankitaliaricordava cheideten-
tori di certificates e di titoli AT1 pos-
sono subirerilevanti perdite al veri-
ficarsi discenariavversi. In partico-
lare, 'aumento dei certificates nel
2022 (a 52 miliardi) & interamente
riconducibile agli investitori al det-
taglio, cheallafine dell’annone de-
tenevano 37 miliardi. Si tratta pe-
raltro di un valore pari all'1% della
ricchezza finanziaria delle famiglie.
E il boom dei certificatinon sili-
mita solo al mercato primario, ov-
vero quello dei collocamenti diretti.
Molto attivo ¢ anche il mercato se-
condario dove gli investitori posso-
no comprare e vendere gli strumen-
ti come una qualsiasi azione. Sul
Sedex, uno deilistinidiriferimento,
nel primo trimestre gliscambi totali
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sui certificati hanno raggiunto i
3,35 miliardi con 11.298 strumenti.
Nelsolo mese di marzo le contratta-
zioni sono state paria1,2 miliardi di
euro con circa il 66% degli scambi
concentrati sugli strumenti a leva
fissa: due scambi su tre sono colle-
gatiastrumenti altamente specula-
tivi. Mentre i certificati a capitale
protetto, protagonisti del mercato
primario, rappresentano solo poco
pili del 10% delle contrattazioni.
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