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Estato
un 2023da incorniciareper il mercato ita-

liano dei certificati,con record di emissionie di

ammontarecollocato."Lo scorsoannoèstato ca-

ratterizzato darepentiniincrementidei tassidi in-

teresse dapartedellebanche centraliperfar fronte

adun'inflazionepersistentee allo stesso tempoda un forte

recuperodei mercatifinanziari,inun contestodi forti

tensionigeopolitichenel cuore dell'Europae nel vi-

cino Medio Oriente"spiegaGiovanna Zanotti,

(1) direttorescientifico di ACEPI, l'Associazio-

ne Italiana CertificatieProdottidi Investimento.

CONTROVALORE RECORD

"In tale quadrodi incertezzamacroeconomicae

geopolitica,l'offertadi certificatidell'annoè stata

caratterizzatada una forte accelerazione dei volumi
dei certificaticollocati, iniziatasin dal 2022,con il su-

peramento dai precedentirecordstorici di ammontaree di

numerodiprodotti collocati sul mercatoprimariodagli emittenti,

in virtù della possibilità di questiprodottidi offrireformedi pro-

tezione totali, parzialie condizionatedel capitale".

Entrandonel dettaglio,secondoquantoemergedalla fotografia

scattatadall'associazione,nel 2023sono staticollocatisulmerca-

to primariodagliemittentiassociatiprodottiperun contro-

valore di quasi25,8miliardi di euro.Un datochemi-

gliora il precedenterecord del 2019(17.166milioni

di euro)e segna una crescita del 59%rispettoal

2022,quandoil collocatosi erafermato a 16,2

miliardidi euro.
" Inoltre, il numerodi prodotti offerti è aumen-

tato del +21%rispettoal 2022,raggiungendole

1.546emissioni,confermandounacrescitacon-

tinua dal 2020- osserva il direttore scientifico -

Il numerodi prodotti è stato infatti pari a 830 nel

2020, a 1.056 l'anno successivoe a 1.277 nel 2022,

finoatoccare,lo scorsoanno,il massimostoricodei 1.546".
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L'OFFERTA È STATA

CARATTERIZZATA

DA UNA FORTE

ACCELERAZIONE

DEIVOLUMI COLLOCATI,

CON IL SUPERAMENTO

DEI PRECEDENTIRECORD

STORICI DI AMMONTARE

E DI NUMERO DI PRODOTTI

COLLOCATI SUL MERCATO

PRIMARIO

Condividela stessavisioneChristophe Grosset,

(2) europeansalesdirectordi Spectrum Mar-

kets, mercatopan-europeo dovegli investitori

al dettagliopossonoscambiarecertificateat-

traverso i loro broker."Il 2023è statoun anno

particolarmentesignificativoperl'industria dei

certificati.Diversifattorihannomessoadurapro-

va i mercati,tra cui condizionidi mercatopiù com

plessee unclimadi incertezzagenerale,chehannode-

terminato un riassettodella composizionedeiportafogli".

In tale contesto,Grossetosservache l'andamentodelramo dei
certificatehatuttaviadimostratosoliditàe resilienza.

LE EMISSIONI

In un contestodi mercatocomplessoe nell'incertezzariguardo

al numeroe all'entitàdi incrementidei tassi di interesseneces-

sari per far frontead un'inflazionegraffiarne,GiovannaZanotti

mettein rilievo che il primo trimestredel 2023avevagià fatto

registrareuna decisaprevalenza(pari al 63%),deiprodottia ca-

pitale protetto( CP)rispettoai prodottia capitalecondizionata-

mente protetto (CCP),che si eranoattestatial 30%."A partire

dalsecondotrimestresi è registrataunanuovaaccelerazione,con

i prodotti a capitaleprotettochehannotoccatoil massimodi

74% rispettivamentenelperiodo,sino alivellarsial 70%nel terzo
e nel quartotrimestre,mentregli strumentiacapitalecondizio-

natamente protettosonoscesidal30%del secondoquarto,sino

a toccareunminimopari al 23% delterzotrimestre,assestandosi
nel quartoal 26%".

Il direttorescientificoevidenziache il rapportotra queste
due tipologiedi prodotti, CPPe CP, può esserein-

teso come" un indicatoresinteticodella propen-

sione al rischio dell'investitore.Da metà 2022,

data l'incertezzageopolitica, l'inflazione di-

vampante e quindi i tassi necessariamentein

crescitaperspegnerla,l'investitoreha ricercato

investimentiaventimaggioreprotezione,por-

tando nel 2023la quota dei prodotti a capita-

le protettorispettoal totaledel collocatoa livelli

(pari al 70% nel terzotrimestree 69% nel quar-

to) registratiin pienacrisi pandemica,a metà 2020".
Un altro trendda segnalareè la crescitadel collocamento
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dellecredit linkednotes,che hannotoccatopunte del 10-11%

negliultimi duetrimestri del 2022, esi sonoassestateal 5%nel

2023."Si trattadi una tipologiadi strumentichesulmercatoita-

liano ha ripresoadesserecollocatasolorecentemente,machein

altrimercatieuropei incontradatempo la preferenzadegliinve-

stitori" chiarisceZanotti.

IPAYOFF

Perquanto riguarda le differenti tipologie

di payoff, "i digitai (81%) sono stati

preferiti dagli investitori agli equity

protection (18%) nella categoriadei

certificati a capitale protetto, quando

invece nel 2022 si contendevano

quasi equamente la scelta degli

investitori, con rispettivamente il

54% e 46%" spiegaancora Zanotti.

Nella categoriadei prodotti a capitale

condizionatamente protetto, invece,

"gli express (54%), in cui ricadono dal

2023 - e quindi ne beneficiano - tutti gli

strumenti CCP con autocallability, sono stati

i prodotti maggiormenteemessi nella categoria dei

certificati a capitale condizionatamenteprotetto, superando

i bonus (31%) e i cashcollect (14%). Nel 2023 i bonus

compiono un netto salto di ben 23 punti percentuali, dal

fondo dell'8% toccatonel 2022, mostrandoin precedenzaun

decisorallentamento(24%,16%e 13%nel triennio 2019- 21)".

RICERCA DEL RENDIMENTO

Il direttore scientificodi ACEPI sottolineache in generale"i

datirilevati evidenzianocomenel 2023 uno degliobiettivi degli

investitori sia ancorala ricerca di un flussocedolare(offerto

da strutture come i digitai e gli express)accompagnatoda

una protezione del capitale, incondizionata (per i certificati

a capitaleprotetto) o condizionataal verificarsidi un evento

(per i certificati a capitale condizionatamente protetto)".

Gli investitorihannoquindi riconosciutonei certificate

delle "strutture finanziarie capaci di coniugare

sia rendimento che protezionee preferendo,

dal secondo trimestre 2022, prodotti

a protezione del capitale rispetto a

certificati a capitale condizionatamente

protetto" sottolinea Zanotti.

"Un contesto macroeconomico

segnatoda inflazionee aumento dei

tassiha spintogli investitori a cercare

rendimentonel ramo obbligazionario,

come testimoniatodal successodelle

ultime emissioni di BTP, così come

a cercare alternative nel risparmio

amministrato,per esempiocon i certificati
a capitale protetto - interviene Grosset

- Questi ultimi hanno registrato la seconda
maggiore crescita tra le asset class, beneficiando

un vero e proprio boom di interessenel corso del 2023, e

risultano particolarmente attraenti per la loro flessibilità e

la capacità di coniugare sia rendimento che protezione".

La crescitadei volumi nel 2023, in un contesto di guerre,

inflazione crescentee tassi di interesseche hanno raggiunto

in modo repentino livelli che non si vedevano dalla crisi del

2008, è stato determinato" dai deflussidel risparmio gestito

verso il risparmio amministrato, che ha vissutouna nuova

primavera - conferma Zanotti - Infatti l'aumento dei tassi
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Fonte:ACEPI,dati inmilionidi euro.2010-2015: SedeX Market;2016-2023: SedeX+CertX

ha privilegiato i titoli obbligazionari,per il rischio inferiore

che essi presentano rispetto all'investimento azionario".

LE PROSPETTIVE

Grosset ritiene che il 2024 rappresenti "l'inizio di un

nuovo periodo di transizione, che dovrebbe estendersi

per i prossimi tre anni, anchealla luce delle elezioni che

avrannoluogoquest'annoin ben 76 Paesi,e che comporterà
un ribilanciamentodei portafogli degli investitori retail".

"L'evoluzionenon riguarderàsolo " su cosa"investire,maanchee

soprattutto" come"farlo, edunquegli strumentiattraversocuiaccedere

allediverseassetclass.Pensiamo,soloatitolodiesempio,all'approvazione

diMICA: oltrea portaremaggiorituteleassociateagliassetdigitali,il

Regolamentosulle cripto-attività dovrebbe fungereda catalizzatore

nellosviluppodi nuove asset class in tutta Europa"puntualizza

Grosset,che conclude:" Mi aspettodi assistereaun cambiamento

cheriguarderàanchela professionedei consulentifinanziari,che

potrannooffrire ai propri clienti soluzionisemprepiù precisee
personalizzate,sfruttandol'evoluzionetecnologica,e in particolare

l'Ai, e affidandosialoro volta a strumentipiù sofisticati e precisi".
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