
Certificates.Balzo record
con25miliardi collocati
Nel 2023forte trenddi crescita(+59%annuo)degli strumenti

d'investimentodistribuiti attraversobanchee consulenti

La formuladel capitaleprotettocontinuaafare da traino

Andrea Gennai

Il collocamentodi certificati di in-

vestimento brucia recordsu record.
I dati 2023 diffusi daAcepi, l'asso-

ciazione degli emittenti, evidenzia-

no che sono stati collocatisul mer-

cato primario 25,7miliardi di euro.
Si trattadel recordstorico ( il prece-

dente era17,1miliardi nel2019)con

un crescita del +59% rispetto al
2022. Il numerodi prodottiofferti è
aumentatodi oltre il +21% rispetto
al 2022, raggiungendoi 1.546 emis-

sioni, in continuacrescitadal2020.

Icertificati di investimento so-

no derivati cartolarizzati. Sono

strumenti quindi che hannoun ri-
schio emittentee si suddividono in
4 categorie:capitaleprotetto,con-

dizionatamente protetto,non pro-

tetto e a leva. I collocamenti sul
primario riguardanoquasiper in-
tero le prime duecategoriementre
gli altri vengono quotati diretta-

mente sul secondario,dovegli in-

vestitori possono scambiare gli

strumenti come fossero un Etf.
Unadelle differenzetra primario e
secondarioè lo scivolosotemadei
costi che gravano in termini di
commissioni implicite quando il

collocamentoèsul primario.

In uncontestodi mercatocondi-

zionato dal fattoretassidi interesse
sull'ondadi un'inflazione chesolo
negli ultimi mesi frena,gli emittenti
sonoriusciti a strutturare prodotti
più competitivi. Il2023 ha fatto se-
gnare un recordper l'emissionedi

certificati acapitaleprotetto ( 70%)

con quelli a capitalecondizionata-

mente protetto al 25%: una situa-

zione capovoltarispettoad appena
due annifa. Il 5%delle emissioniha

interessatoi credit linked notes.

«Il risultato record di oltre 25

miliardi di certificati collocati sul
primario nel 2023 - spiega Gio-

vanna Zanotti,direttore scien-

tifico Acepi - è statofrutto di

un contesto favorevole. Un
trendin lineacon la crescita
dell'amministrato e il ritor-

no sull'obbligazionariogra-

zie al forte rialzo dei tassi.

Soprattutto i certificati a
capitale protetto, che

hanno rappresentatoil
70%di tutte le emissioni,
hannorispostoaquesta
logica. La possibilità di
ricevere cedole legate
all'andamento di uno o

più sottostanti azionari
ma con la protezione del
capitale.Il mix rendimen-

to eprotezioneèmolto ap-
prezzato dal risparmiatore
e l'aumentodei tassi ha
consentito l'accorciamento
delle scadenza».

Tra gli strumenti a capitalepro-
tetto ben l'8i% delle emissioni ha ri-

guardato i " digitai": si trattadi stru-

menti chepossonopagaredelle ce-

dole periodicheal verificarsidi de-

terminate condizioni oltre a
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garantirelaprotezionedel capitale
(si veda altro articoloin pagina).Tra

i condizionatamente protetto la
classifica è guidata dagli Ex-
press (54%), chepaganocedole

periodichecon il rischio di ve-

dere però il capitaleeroso.
In generalei dati rilevati evi-

denziano comeuno degli obiettivi
degli investitori sia ancorala ri-

cerca di un flusso cedolareac-

compagnato da una prote-
zione delcapitale, incondi-

zionata o condizionataal

verificarsidi unevento. Gli

investitori si sono rivolti indi-
stintamente astrumentidi investi-

mento legati come sottostanti al

mercatoazionario e dellecommodi-
ty, preferendo,dal secondo trime-

stre 2022,prodotti a prote-
zione delcapitale rispetto
a certificati acapitalecon-

dizionatamente protetto.
«I certificati di investimen-

to - aggiunge Zanotti - stanno co-
sì entrandoin manierastabile nei
portafogli. Il collocamentodei ca-

pitale protettoavviene prevalente-

mente attraversoil canalebanca-

rio commerciale mentre quelli a

capitale condizionatamente pro-

tetto trovano sbocchi soprattutto
grazieaconsulentifinanziari e pri-

vate banker esonorivolti a quegli
investitori che,accettandoun gra-

do di rischioun pò superiore,sono
alla ricercadi opportunitàdi diver-

sificazione non solo per sotto-
stante, ma ancheper tipologiadi

mentodel mercato» .
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LA FOTOGRAFIA Le statistichea confronto

I COSTI MEDI

Andamentodelcontrovalore dei certificati collocatisul mercato primario negli

ultimi anni.Dati inmilionidi euro

24.000 • CAPITALEPROTETTO
• CAPITALECONDIZIONATAMENTEPROTETTO

• ALTRO

FOCUSSULCAPITALEPROTETTO

Lasuddivisionetra le diversesottotipologiedei prodotti a capitaleprotetto
In percentuale

STRUMENTIACAPITALEPROTETTO

Scambi e controvaloreperlediversetipologiedi certificati acapitaleprotetto
sul Sedexnel 2023

VOLUMIE CONTROVALOREPERDIMENSIONEDEGLISCAMBI

DIMENSIONE
DEGLISCAMBI(IN€)

N.SCAMBI %SUL
TOTALE

CONTROVALORE
(MILIONIDI€)

%SUL
TOTALE

0-250 111.765 7,05 14,5 0,12

250-500 103.988 6,56 38,9 0,31

500-1.000 170.829 10,78 128,5 1,04

1.000-2.000 228.384 14,41 335,3 2,71

2.000-3.000 139.508 8,80 345,9 2,80

3.000-4.000 91.703 5,79 318,9 2,58

4.000-5.000 104.388 6,59 477,8 3,86

5.000-10.000 274.295 17,31 2.006,0 16,22

10.000-15.000 134.110 8,46 1.587,0 12,83

15.000-20.000 74.074 4,67 1.296,8 10,49

20.000-25.000 54.156 3,42 1.184,0 9,57

25.000-50.000 69.708 4,40 2.360,9 19,09

50.000-75.000 15.083 0,95 883,4 7,14

75.000-100.000 7.228 0,46 625,9 5,06

Oltre100.000 5.480 0,35 761,6 6,16
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