
CERTIFICATI, LA CORSA AVANZA

NEL PRIMO TRIMESTRE

Prosegueil trend eviedenziatonel2022: oggi come allora- in uno scenariodi incertezza

geopolitica,inflazionepersistente,strettamonetaria- le strutturefinanziariein grado

di coniugarerendimentoeprotezionesonorisultateattraenti. Ecco le più gettonate

di GiovannaZanotti, direttorescientifico di ACEPI e professoreordinario dell'Università di Bergamo

1 collocamentodicertificatisul mercatoprimarionei pri-

mi tre mesidell'annoèstatocaratterizzatodauna forte

crescita, sia in termini di volumi siadi numerodi prodotti,

M proseguendoil trenddi crescitainiziatonel 2022.

Infatti,secondoquantoemergedai datiraccolti dagliemittenti

associatiadAcepi,il2022(conunacrescita del 71 % rispettoal

2021) e unammontarefinaledi collocatopari a16.236 milioni,

è statoil secondomiglioranno (dopo il 2019) in terminidi am-

montare collocatosulmercatoprimario.

Il numerodei prodottiofferti,376, ha superatoil recordassoluto

trimestraledi343già raggiuntonelquartotrimestredelloscorso

anno,confermandoun ulterioreincrementodel 10%.

Proseguela ricerca diprotezionedapartedegliinvestitori,che

hannopreferitoi prodottia capitaleprotetto(CP,63 %), rispetto

ai prodottiacapitalecondizionatamenteprotetto(CCP,30 % ). Il

rimanente 7% del collocatodel primotrimestre2023è riferito

alle Credit Linked Notes, tipologiadi prodottoche nel

2022aveva evidenziatouna crescitaconsiderevole,con

punte dell'11% e del 10% del collocatocomplessivonel

terzo e quartotrimestre.Analizzandol'andamentodella

propensioneal rischio, espressadalrapportotra le dueti-

pologie diprodotti,CCPeCP, sipuòosservarecome il 2021

sia stato unannocaratterizzatodauna crescentericerca

di rendimento(culminatacon un 71% di CCP contro il

28% di CP) nelsecondotrimestre2021, perpoi invertire

la tendenzanel2022,quandosi èregistrataunaprofonda

avversioneal rischio, sinoa raggiungereilminimoalla

finedel terzotrimestreconun19% diCCPcontro70 % di

prodottiacapitaleprotetto.Nelquartotrimestre2022enel

primotrimestre2023la propensioneal rischio hainiziato

a riaffacciarsi, ma sempreconuna nettaprevalenzadei

certificatiacapitaleprotetto.

I volumi collocatinel 2022ein questaprima partedel 2023,in

un contestodi pandemiaeguerra,tassie inflazionecrescenti,

banchecentralipocoaccomodanti,hannomostratoquindicome

gli investitoriabbianoapprezzatoopportunitàdi investimento

legateal mercatoazionarioedellecommodity,riconoscendo

nei certificatesdellestrutturefinanziariecapacidi coniugare

sia rendimentoche protezione.

Nel primotrimestre2023 i certificatidi tipo Digital sono stati

preferiti dal 75% degliinvestitorichehannoscelto prodottia

capitaleprotetto,mentregli EquityProtectionhannocoperto

per interoil rimanente25%.Per quantoriguardai prodottia

capitalecondizionatamenteprotetto,gli Express sonostati col-

locati peril66 %,mentrei Cash Collecthannotoccatosolol'8 %.

È tuttavianecessariosegnalareche l'aumentodella percentuale

di Express, rispetto ai CashCollect,è dovutaprincipalmentead

una riclassificazione dei prodotti: apartireda questotrimestre

tuttii prodotticonautocallabilitysonoinfatticlassificati
daAcepi come Express. Questoperallineare la classi-

ficazione italianaa quellaeuropeadefinitada Eusipa,

l'associazione- umbrella paneuropea,cui Acepiaderisce

insiemeadaltre 9 associazioninazionali.Semprenei

Ccp, i BonusCap, compionoun saltoal 25 %, dopo

un 2022che aveva registratonumeriridotti su questa

tipologia(1% nelterzotrimestree 0% nelquartotrime-

stre, rispettoal 18% nelQ2).Questo datoèindicedella

ricerca di unamaggiorediversificazione.

I numeri raccolti sottolineanocome gli investitori

sianoattratti daun flussocedolareperiodico,offerto

peresempiodai certificatiDigital(con una protezio-

ne dal capitaleincondizionata) e dagli Express,che

viceversala presentanocondizionataal verificarsidi

un eventosul sottostante.

I certificatiper

rendere il por-

tafoglio più re-

siliente, come

sceglierli

In uncontesto

ancora incerto,

i certificatidi

investimento

potrebbero

rivelarsi validi

strumenti per

mitigare la

volatilità senza

rinunciare al

rendimento.
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