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Strumenti. Con 'aumento dei tassi diventano
piu appetibili i certificates legati ai bond

Bnp Paribas lancia
nuove emissioni

di credit linked note
Vantaggi e rischi

Andrea Gennai

Il rialzo dei tassi di interesse nell’ul-
timo anno ha reso piu attraente una
categoriadi certificati che sieaper-
taal pubblicoretailin Italiaa partire
solodal febbraio 2022. Si tratta dei
creditlinked note, che fino a quella
data eranoriservati solo a investito-
ri professionali.

I creditlinked note sono certifi-
cati che, a differenza dei tradizio-
nali sottostanti come indici, azioni,
valute o materie prime hanno come
entita di riferimento il mercato ob-
bligazionario. Il pagamento dipre-
mi periodici nonché il rimborso del
capitale alla scadenza sono condi-
zionati al fatto che le obbligazioni
a cui sono legati questi titoli non
subiscano un evento avverso come
rinvio del pagamento della cedola,
ristrutturazione del debito o de-
fault (cosiddetti eventidi credito).
In passato questi certificati erano
legati solo a obbligazioni senior
mentre recentemente sono entrati

in campo anche bond subordinati.
Nel 2023 sono stati collocati titoli
sul primario per 1,3 miliardi di eu-
ro. Sul secondario oggi sono una
cinquantina quelli quotati e mag-
giormente liquidi.

Sulla carta sono strumenti meno
rischiosi in termini di sottostante
(ad esempio rispetto all’ aziona-
rio) e negli ultimi giorni Bnp Pari-
bas ha lanciato sei nuovi certificati
che hanno come sottostante di rife-
rimento emissioni di Mediobanca,
UniCredite Intesa Sanpaolo. Gliin-

vestitori possono puntare su sotto-
stantilegatia bond subordinati che
offrono un premio fisso annuo tra
il5% eil 5,12% con rimborso finale a
100 qualora non si verificassero
eventi di credito avversi. Oppure
possono investire su sottostantile-
gatia bond senior, quindi pili sicu-
ri: consentono di ricevere un pre-
mio fisso annuo trail 3,90% e il 4%
con le solite caratteristiche tecni-
che. Gli strumenti sono stati collo-
cati direttamente sul secondario,
piti precisamente su Eurotlx a Mila-
no, e hanno unaduratadi7anni. Al-
la fine del 2026 comunque possono
essererimborsatianticipatamente
garantendo il rimborso del
100% delnozionale.Itaglisono nel-
I'ordine dei2omila euro. Sitratta di
strumenti destinatial settore priva-
te o investitore pit evoluti. Consen-
tono diavere accesso aun mercato,

ad esempio quello dei bond subor-
dinati, dove spessoi tagli sono mol-
to piu elevati (nell’ordine dei
100mila euro). Possono essere scelti
anche per i vantaggi fiscali. L’altra
faccia dellamedaglia e rappresen-
tata dal fatto che perI'investitore c’e
un doppio rischio, quello del falli-
mento dell’emittente del certificato
maanche quello del default di chiha
emesso un bond, per questo le ce-
dole pagate sono pitialte di un’ob-
bligazione tradizionale.

Ma come funziona I’evento av-
verso e quanto puo perdere I'inve-
stitore? Gli eventi di credito che
possono portare allo stop delle
contrattazionisono sette: si vadal-
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I'insolvenza, allaristrutturazione,
al mancato pagamento di cedole.
Eventishock che interrompono la
vita del certificato e quindiancheil
pagamento dei premi. La scelta di
sottostanti solidi ¢ fondamentale
per ridurre al minimo questi even-
ti. In presenza di un default, 'inve-
stitore potra ottenere il rimborso
del nozionale moltiplicato per il
tasso di recupero. Il tasso di recu-
pero indica la percentuale, deter-
minata conriferimentoauno o pit
titoli di debito che hanno per og-
getto il sottostante, fissata durante
un’asta organizzata dal comitato
internazionale Isda. Il capitale
quindi non puo essere garantito.
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A confronto

Le emissioni 2023 in milioni di euro
sul primario di certificati, suddivise
per categoria
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Fonte: Acepi

TOTALE COLLOCATO
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