
Certificati.Emissionirecordnel terzotrimestre
congli investitori sempreacacciadi protezione
Il rialzo deitassi
rendepiù appetibile

il lancio di strumenti
con cedoleattraenti

Il collocamentodi certificati di in-

vestimento sulmercatoprimario ha

messoasegnonel terzo trimestre

unnuovo record.Secondoidati dif-
fusi da Acepi, l'associazionedegli
emittenti, sonostaticollocatistru-

menti per 6.229milioni di euro,in
aumentodel4%edel 12% rispettoal
secondoeal primo trimestre del

2023. L'incremento è del 53% ri-
spetto alla mediadel collocatotri-
mestrale del 2022.

« L'aumentodei tassidi interes-
se - spiega GiovannaZanotti, diret-

tore scientifico di Acepi - se da un
lato ha portatogli investitori a
guardarecon rinnovato interesse
agli investimenti nelmondo obbli-
gazionario, dall'altrohaconsentito
agli emittenti di proporre sulmer-
cato strutturedotatedi unmaggior

gradodi protezione, con barriere
più profondeo con flussi attesidu-

rante la vita delcertificato ea sca-

denza maggiore».
Continuaquindi, seppurein leg-

gera diminuzione(dal74%al70%)

la preferenzadegli investitori peri

prodotti acapitaleprotetto rispetto
ai prodotti acapitalecondizionata-

mente protetto (23percento).Il ca-

pitale protettogarantisceascaden-

za uncapitalepredefinitooltre alla

possibilitàdi incassaredeipremi in
basealle condizionedi mercato.

Il condizionatamente protetto,
comedice il termine,èin balìadelle

dinamichedimercatoepuòdeter-

minare ancheingenti perdite. Il ri-

manente 7%delcollocatodel terzo
trimestre2023 èriferito alle credit

linked notes. Questatipologia di
strumentieracresciutain maniera
significativa nel 2022, toccando
l'u% (471 milioni) del collocato
complessivonel terzotrimestredel
2022.Il rapportotra ledue tipologie
diprodotti (capitaleprotettoecon-

dizionatamente protetto)puòesse-

re intesocomeunbuon indicatore
della propensioneal rischio.

Il 2021 è stato un anno caratte-

rizzato dallamigrazione degli in-

vestitori versola ricercadel rendi-
mento con un picco raggiunto nel
secondotrimestre2021(71%deica-

pitale condizionatamente protet-
to) perpoi nel2022 registrare inve-

ce il quadroopposto,di profonda
avversioneal 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 mercatochiedeprotezio-
ne. Nel primo trimestre di que-
st'anno la propensione al rischio
ha ricominciato leggermenteacre-
scere, per poi precipitare nel se-

condo trimestre di quest'anno,
sfiorando il recordstorico di av-
versione al rischioovverodi ricer-

ca di protezione delcapitale. Un
trendmolto chiaro.

I volumi collocati tra 2022 e

2023,in uncontestodi pandemiae
poi guerra,tassie inflazione cre-
scenti, banchecentrali pocoacco-
modanti, hannoevidenziatoun in-
teresse perquestatipologiadi stru-

menti pur in condizioni molto di-
verse di mercato.Suititoli collocati
sul primario ci sonodelle commis-

sioni chel'investitore deveattenta-

mente ponderare.I titoli poi posso-

no essereanchetrattati sul mercato
secondario,ma attenzione alla li-

quidità. Dall'esamedella composi-
zione dellaquotadi certificati siaa
capitaleprotetto,siaacapitalecon-

dizionatamente protettosi eviden-

zia cheunodegliobiettivi degli in-
vestitori siaancorala ricercadi un
flussocedolare(offerto da struttu-

re comei Digital e Express)accom-
pagnato daunaprotezionedel ca-

pitale, incondizionata(per i primi)

o condizionata al verificarsi di un
evento(per i secondi).

— An. Gen.
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IL TREND.I numeri del mercatoprimario

ACONFRONTO
I collocamentipertipologiadi certificati sulmercatoprimario.
Dati trimestraliin milioni di euro
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% percategoria di certificati collocati sul mercato primario.
Dati trimestrali
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