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Certificati. Emissioni record nel terzo trimestre
con gli investitori sempre a caccia di protezione

Il rialzo dei tassi
rende pit appetibile
il lancio di strumenti
con cedole attraenti

11 collocamento di certificati di in-
vestimento sul mercato primario ha
messo a segno nel terzo trimestre
un nuovorecord. Secondo i dati dif-
fusi da Acepi, I'associazione degli
emittenti, sono stati collocati stru-
menti per 6.229 milioni di euro, in
aumento del 4% e del 12% rispettoal
secondo e al primo trimestre del
2023. L'incremento & del 53% ri-
spetto alla media del collocato tri-
mestrale del 2022.

«L’aumento dei tassidiinteres-
se - spiega Giovanna Zanotti, diret-
tore scientifico di Acepi - se daun
lato ha portato gli investitori a
guardare con rinnovato interesse
agliinvestimenti nel mondo obbli-
gazionario, dall’altro ha consentito
agli emittenti di proporre sul mer-
cato strutture dotate diun maggior
grado di protezione, con barriere
piu profonde o con flussi attesi du-
rante lavita del certificato e a sca-
denza maggiore».

Continua quindi, seppure in leg-
gera diminuzione (dal 74% al 70%)

la preferenza degli investitori per i
prodottia capitale protetto rispetto
ai prodotti a capitale condizionata-
mente protetto (23 per cento). Il ca-
pitale protetto garantisce ascaden-
zaun capitale predefinito oltre alla
possibilita diincassare dei premiin
base alle condizione di mercato.

Il condizionatamente protetto,
come diceil termine, ¢ in baliadelle
dinamiche di mercato e puo deter-
minare anche ingenti perdite. Il ri-
manente 7% del collocato del terzo
trimestre 2023 é riferito alle credit
linked notes. Questa tipologia di
strumenti era cresciutain maniera
significativa nel 2022, toccando
I'11% (471 milioni) del collocato
complessivo nel terzo trimestre del
2022.Ilrapporto trale duetipologie
diprodotti (capitale protetto e con-
dizionatamente protetto) puo esse-
re inteso come un buon indicatore
della propensione al rischio.

11 2021 & stato un anno caratte-
rizzato dalla migrazione degliin-
vestitoriverso laricerca del rendi-
mento con un picco raggiunto nel
secondo trimestre 2021 (71% dei ca-
pitale condizionatamente protet-
to) per poi nel 2022 registrare inve-
ce il quadro opposto, di profonda
avversione al rischio, toccando il
minimo alla fine del terzo trime-
stre con un 19% di capitale condi-
zionatamente protetto contro 70%
di capitale protetto.
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Oggi il mercato chiede protezio-
ne. Nel primo trimestre di que-
st’anno la propensione al rischio
haricominciatoleggermenteacre-
scere, per poi precipitare nel se-

condo trimestre di quest’anno, ACHNERONION s e Al
sfiorando il record storico di av- | collocamenti per tipologia di certificati sul mercato primario.

Dati trimestrali in milioni di euro

IL TREND. I numeri del mercato primario

versione al rischio ovvero di ricer-
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I volumi collocati tra 2022 e : 6.229
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2023,inun conte;st(? di pa_ndemlae 1000 P
poi guerra, tassi e inflazione cre- — 3515
scenti, banche centrali poco acco- 5ot

modanti, hanno evidenziato un in- 1.591

: it 1.424
teresse per questa tipologia di stru- 4

menti pur in condizioni molto di- i - =
verse dimercato. Sui titoli collocati 119 120 121 122 123 1l

sul primario ci sono delle commis-

sioni che 'investitore deve attenta-

mente ponderare. I titoli poi posso- LA SUDDIVISIONE

no essere anche trattati sul mercato % per categoria di certificati collocati sul mercato primario.
secondario, ma attenzione alla li- Dati trimestrali

quidita. Dall’esame della composi- 80 Senbeeorerra saoiens

zione della quotadi certificatisiaa 20%
capitale protetto, siaa capitale con- 60

dizionatamente protetto sieviden-

ziache uno degli obiettivi degliin- 40

vestitorisiaancoralaricercadiun

flusso cedolare (offerto da struttu- =20 23%

recomeiDigital e Express)accom-
pagnato dauna protezione del ca-
pitale, incondizionata (per i primi) 1'17 1'18 119 120 121 1'22 ‘231
o condizionata al verificarsi di un
evento (per i secondi).
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