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Generalecalo

di nuove emissioni
Andrea Gennai
Il collocamentodi certificati di in-

vestimento sul primario non cono-

sce crisi. Il secondotrimestre del-

l'anno ha fatto registrareun nuovo
recordconfermandoil trenddi ere-
scita della prima partedel 2023.In-
fatti, secondoquanto emerge da

Acepi, l'associazioneitaliana degli
emittenti, nel secondo trimestre
2023 sonostaticollocati strumenti
per quasi 6 miliardi di euro (5.984
milioni), in aumentodel 7% rispetto
al precedenterecord assoluto del
primo trimestre e del 47% rispetto
allamedia delcollocato trimestrale
del 2022.Il numerodeiprodotti of-

ferti, 328, è in flessionedel 13% ri-
spetto al record storico assoluto
raggiuntonelprimo trimestre,con-

fermando un incrementodel taglio
medio delle emissioni.

In un quadrodi generaleanda-

mento positivo dei listini azionari
internazionaliconun'alta propen-

sione al rischiodegli investitori,dal
latodei certificati le sottoscrizioni
evidenzianoancoraunavolta unbi-

sogno di protezione.Evidentemen-

te, c'èuna sortadi approccio con-

trarian dapartedi coloroche si av-

vicinano aquestistrumenti in fase
di collocamento.Continuainfatti la

preferenzadegli investitori per i

prodotti a capitale protetto (CP,
74%) rispetto aiprodotti a capitale
condizionatamenteprotetto (CCP,

23%),facendoregistrareunulterio-

re incrementorispettoal63% e30%

osservatinelprimo trimestre. Il ri-
manente 3%delcollocato delprimo
trimestre2023èriferito alle Credit

linkednotes,tipologia di prodotto
chenel2022 avevaevidenziatoan-

che punte del10per cento.
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L'avversione al rischiodei sot-

toscrittori di certificati nel secon-

do trimestre ha sfiorato il record
storico di ricercadi protezionedel
capitale, toccatonel secondo tri-

mestre 2022,con il 75% di capitale
protetto contro il 25% di capitale
condizionatamenteprotetto.Se-

condo Acepi, i volumi registrati in
collocamentonegli ultimi trime-

stri «hannomostrato,quindi, co-
me gli investitori abbianoapprez-

zato opportunità di investimento
legateal mercatoazionario e delle
commodity, riconoscendonei cer-

tificates dellestrutturefinanziarie
capacidi coniugare sia rendimen-

to che protezione».
Nel secondotrimestre dell'anno

i Digital (77%) sono stati preferiti
agli Equity Protection (22%) nei
certificati a capitaleprotetto, so-

stanzialmente in linea al primo tri-
mestre, quandoinvecenel quarto
trimetre2022 le due tipologie di
prodotto si dividevano in modo
sostanzialmente identico il mer-

cato. Peri prodotti acapitale con-

dizionatamente protetto,gli Ex-

press (54%, rispetto al 26% dei
CashCollect) sono stati i prodotti
maggiormente emessi,mentre i

Bonus Cap flettono al 19%.

Ma cosacercanogli investitori
che acquistanoquesti strumenti?
«La ricercadi protezione - sottoli-

nea Michele Fanigliulo,Responsa-

bile soluzionid'investimentodella
divisionedigitaledi Intermonte - è

fondamentaleper l'investitore, so-

prattutto per il classicoprofilo del

cliente private,che intercetta spesso

i certificati collocati sul primario.
Questi strumentiacapitaleprotetto
garantiscono il capitalee possono
darti qualcosadi più in termini di
cedole,oltre ai vantaggiperlacom-

pensazione fiscale:atal proposito,
convienesemprefare un passaggio
con il proprio intermediario/depo-

sitaria per capire come applicanola

compensazionesui certificati,sein
formaimmediata0 ascadenza» . Si

tratta,quindi, di strumenti com-
plessi, le cuitecnicalità vannocono-

sciute afondopersfruttarneal mas-

simo lepotenzialità.Ci sono,poi, al-

tri aspettidavalutare.« Oggi - con-

tinua Fanigliulo - con l'aumentodei

rendimentideibond,la concorren-

za dellesingoleobbligazionidiven-

ta più attrattivaebisognapondera-

re benelasceltavalutandocosti e ri-
torni. Un certificatoacapitalepro-

tetto delladuratadi 5 annioggipuò
offrire tra il 3 e il 5% annuo». Diffici-

le strapparedi più nelcontestoat-

tuale. È importante rispettare la
scadenzadegli strumenti,per evita-

re sorpresechepossonoverificarsi
sui prezzidurante lavita del titolo.
Possonopagareunacedola annuale
0 semestrale,a patto che il sotto-

stante - di solito un indiceazionario

- sia aldi sopradi un determinatoli-

vello strike.«Nei primi annidi vita

- conclude Fanigliulo- questi stru-

menti sonomolto condizionati dal

fattoretassieogginell'attuale con-

testo di mercato trovano un am-

biente favorevole,con gli emittenti
chehannomaggiorimarginidi ma-

novra afrontedi tassicresciuti mol-

to. Il contestodi mercato di bassa
volatilità, invece, rendepiù com-

plesso strutturareprodottiacapita-

le condizionatamenteprotetto, an-

che se suquestofrontegli emittenti
sonodiventati molto efficienti».
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Vincelaleva

Sul mercatosecondario sono
i certificati aleva a dominare
gli scambi:a giugno hanno
registratoun controvalore di

scambi di 564 milioni di euro

a fronte di poco più di un

miliardo di tutti gli strumenti.
Diventano semprepiù
rilevanti anche le

contrattazionisui capitale

condizionatamenteprotetto:
lo scorsomesehanno
totalizzato244 milioni di

euro, poco meno della metàdi
dellestrategiea leva.I

capitalecondizionatamente
protetto sono molto ricercati

per le strutture, che possono
garantire cedole molto

corpose,maal verificarsi di

determinatecondizioni. Negli

ultimi anni sono stati inseriti

anche titoli, soprattutto
statunitensi,protagonistidi

grandi rally e la cui volatilità
ha resopiù appetibili questi
strumenti, aumentando

comunque i rischi di non

garantire la protezionedegli
strumenti acquistati.
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IL TREND
Il collocamentosul primario dei certificati
per diversa tipologia su base trimestrale

Dati in milioni di euro

ACONFRONTO
Il peso dei certificati a capitale protetto
e condizionatamenteprotettosui collocamenti

nel primario. In percentuale
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