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In questiprimiseimesidell'anno

IntesaSanpaolohasaputoconfermare
il proprioruolodi leader

nelmercatodei certificates

di Simone Borghi

Nella prima metà del 2023 i mer-

cati azionari hanno intrapreso un

solido trend rialzista che si è in-
terrotto solo per brevi periodi con
correzioni minime sia negli Stati

Uniti che in Europa.

Per capirecome siè mossoil seg-

mento dei certificati e come po-

trebbe evolversilo scenariodi mer-

cato nei prossimi mesi abbiamo

intervistato GiovanniCarlucci di
Intesa Sanpaolo.

Comesonoandati i primi sei
mesidel 2023intermini di

collocamentie volumi?
I primi mesi del 2023 sono stati
caratterizzati da una forte cresci-

ta dei volumi collocati sul mercato

primario italiano dei certificati. Se-

condo i dati Acepi, nel primo tri-

mestre del 2023, i volumi sono au-

mentati del 48% rispettoallo stesso
periodo dell'anno precedente.

II contributo più significativo ai
collocamentideriva dalla categoria
dei certificati con protezione totale

del capitale (circa 63%), sucui gli

operatori hanno posto particolare

attenzione, con l'obiettivo di sod-

disfare le esigenzedellaclientela di
proteggereil proprio investimento,
dopo un anno di forte volatilità

come il 2022. In questo contesto

il gruppo IntesaSanpaolo ha con-

fermato la posizione di leader del

mercato.

Qualisonostatii sottostanti
egli strumentipreferitidagli
investitori?
A livello di sottostanti gli indici

azionari si confermano la compo-

nente core dell'offerta di mercato,
tuttavia si è riscontrato interesse

ancheper altre assetclass,proba-
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bilmente in risposta all'esigenza

di aumentare la diversificazione

di portafoglio. Si è riscontrato in-

teresse ancheper prodotti con du-

rate più brevi rispetto al passatoe

la presenzadi prodotti con payout

digitali.

Le attuali condizionidi
mercatorendonocompetitivi i

certificati acapitaleprotetto.

Pensatechequesto contesto
si manterràanchenella
restanteparte dell'anno?
Nell'ultimo anno si è assistito ad

una situazione macroeconomica

caratterizzatada elevata inflazio-

ne e da una conseguente politi-

ca monetariarestrittiva da parte

delle banche centrali. Nell'Unio-
ne Europea, l'orientamento della

Bce resta restrittivo, a fronte di

un'inflazione considerata troppo

alta e lontana dal target del 2%.
La Direzione Studi eRicerche di

Intesa Sanpaolosi aspettadue ul-

teriori rialzi dei tassi entro la fine
dell'anno, a meno di un marcato

Nei prossimimesii certificati continueranno
aconsentireinvestimentianchein strategie
eassetclassmenoaccessibiliin autonomia
dalla clientelaprivata

Giovanni
Carlucci, Head
of Investment

ProductSales
& Structuring,

IntesaSanpaolo

- Divisione
IMI

CIB

deterioramento dell'attività eco-

nomica o di una discesadell'in-
flazione più veloce delle attuali
previsionidurante i mesiestivi. In
questo scenario i tassidi merca-

to dovrebbero proseguire il loro
rialzo, seguendogli aumenti dei

tassi Bce.

Negli Usa, la Fed, nonostante la
pausadi giugno suirialzi, ha con-

fermato un orientamento restrit-

tivo fino a fine anno, generando

neimercati aspettativedi ulteriori

rialzi ( fino a due) dei tassiufficiali.

Solo apartire da fine 2023/inizio

2024è prevista la possibilità che
la politica monetaria possatorna-
re a esserepiù accomodante.

In questo contesto di mercato,

riteniamo plausibile considerare

che le attuali condizioni possano

perdurareanche per la seconda
partedell'anno.

Quali sono lenovità per i
prossimimesi?
Ci aspettiamo che il mercato
continui ad offrire una proposi-

zione diversificata sia in termini
di sottostantichedi payout. I cer-

tificati continueranno a consenti-

re investimenti anchein strategie

e assetclassmeno direttamente
accessibili in autonomia dalla

clientela privata.

Ci aspettiamo infine un conti-

nuato interesse per l'offerta di
certificati in listing diretto. •
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