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Il collocamento di certificati sul
mercato primario pur in flessione,

nel primo trimestre2024, del 19%

rispetto al massimostorico toccato

nel quarto trimestre 2024, supera

i record crescenti consecutiviregi-

strati nei precedenti trimestri dello

scorso anno. Tale risultato confer-

ma la continuazionedella tendenza

del mercatoiniziata sin da metà del

2021. Infatti, secondoquantoemer-

ge dall'Acepi, l'AssociazioneItaliana

Certificati eProdotti di Investimen-

to, nel primo trimestre2024 sono

staticollocatisulprimario dagli emit-

tenti associati6,472 miliardi di euro,
ammontaresecondosolo al record
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Uno degliobiettivi degli
investitoriè la ricercadiun
flussocedolareaccompagnato
daunaprotezionedelcapitale

dell'ultimo trimestre 2023. Il nu-

mero dei prodotti offerti, 442, è di-
minuito del 9% rispettoal massimo

storico toccatonell'ultimo trimestre

2023, ma anch'essoè in aumento
del25%, 34% e 18%rispettivamen-

te al q3,q2 eql del 2023 e segnala

la prosecuzionedella tendenza del

mercatodi ampliamentodell'offerta.

Crescela propensione
al rischio.
In termini di ripartizione dell'am-

montare collocato per tipologie, il

primo trimestre ha visto il ritorno

dei prodotti a capitale condiziona-

tamente protetto (Ccp). A partire

dal terzotrimestredel 2022 laquota

percentualedei prodotti a capitale

protetto (Cp) era cresciutaattestan-

dosi al 70% nell'ultimo trimestre

2023 (toccando un massimo del

74% nel secondotrimestre).Hprimo

trimestredi quest'anno segnala un

ritorno di interesseversoi prodot-
ti con protezione condizionata del

capitale(+16% rispettoal trimestre

precedente)che arrivano a rappre-

sentare il 42% del totale collocatoa

fronte del 52% dei prodotti a capi-

tale protetto(chescendonoinvecedi
18punti rispettoall'ultimo trimestre

2023, quando quotavano 70%). Il

rimanente6% dei volumi collocatiè
riferito alleCreditLinked Notes,che

salgonodal 4% del q4 al 6%, avvi-

cinandosi al picco del 7%, registra-

to nelprimo e terzotrimestre dello

scorsoanno.

H rapporto tra le due tipologiedi
prodotti, Ccp e Cp, può esserein-

teso come un buonindicatore del-

la propensioneal rischio. Il 2021è

stato un anno caratterizzato dalla
migrazionedegli investitoriversola

ricerca del rendimento con un pic-

co raggiunto nel secondotrimestre

2021 (71% dei Ccp contro il 28%

dei Cp) perpoi registrareinvece,dal
secondotrimestre2022 sino a tatto

lo scorsoanno, il quadro opposto,

di profonda avversione al rischio,
mantenendola mediadei prodotti a

capitaleprotetto Cp non inferioreal

70% rispettoallapercentuale media

Ccp,ben inferioreal30%.

Nel primo trimestredi quest'anno,

quindi, la propensioneal rischio ha
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ACERI eWall StreetItalia
insiemenell'educazione
finanziaria

ACEPI ha l'obiettivodi promuoverelacultura e l'utilizzo

consapevoledei prodottidi investimento,in particolare

dei certificati. Ne fanno parte i principali emittenti

(Banca Akros, Banca CesarePonti, BNP Paribas,

Intesa Sanpaolo, Leonteq, Mediobanca, Sociéte

Générale, UniCredit e Vontobel), e i distributori

Intermontee IWBank.L'Associazionecollaboracon

le società di gestione dei mercati, ha un'intensa

attività di educazione finanziaria (www. formazione.
acepi.it), monitorail mercato(www.statistiche.acepi.it)

e il sito www.acepi.it mettea disposizionelamateriale

educativoperl'approccioai certificati (www. educazione.

acepi.it). In quest'ultimaareainformativasi inserisce
la collaborazione con Wall Street Italia che

vede la pubblicazione di una collana di

articoli/schededelle principali tipologie
di certificati. In questo numero

esaminiamo i numeridel primo

trimestre2024.

ricominciato a crescere,nelcontesto
di uno scenariodi stabilità deitassi,

con aspettativedi riduzione, sia per

quanto riguarda i mercati europei

siaper quello Usa,e di mercatiazio-

nari capacidi superarein modo ra-

pido i massimigiàsegnatinel2023.
Questocambio di tendenza,chesi
innestanel quadrodi logiche mone-

tarie attesenel2024più accomodanti

e di un mercatoobbligazionarioche
potrebbebeneficiarne in termini di

valutazioni di mercato,confermala
fiducia degliinvestitori nellapossibi-

lità dei mercati di generarevaloree
dividendi in numerosisettori doveè
presenteun'ampiamarginalità. Tali
dividendi consentono all'industria

dei certificati di costruire strutture

conun maggiorgrado diprotezione

condizionata o incondizionata del

capitale, con barriere più profonde

6,4
CONTROVALORE,

IN MILIARDI

DI EURO,DEI

CERTIFICATI

COLLOCATISUL

PRIMARIO NEI

PRIMITRE MESI

DEL 2024

0con flussiattesidurante lavita del
certificato,con scadenzamaggiore

epossibilitàdi restituzioneanticipa-

ta del capitale investito nel casodi

strutturecon autocallability.

1prodottipiù richiesti.
Nel primotrimestre i Digital (76%)

sono stati preferiti agli Equity Pro-

tection (23%)neicertificatia capita-

le protetto, registrandounaflessione

di 13 punti rispetto al Q4 e inver-

tendo il trenddi crescitaprogressiva

dello scorsoanno(75%, 77%, 80%

e89% rispettivamentenel ql, q2,q3

eq42023).

Peri prodotti a capitalecondiziona-

tamente protetto, gli Expresssono

statii prodotti più emessi(44%,ri-

spetto al 15% dei CashCollect, sta-

bili rispettoal q4, quando avevano

toccatoil 26%nel q2). I BonusGap

risalgonoal 40% registratonel q3,
dal 37% del q4,dopo aver toccato

il 19% nel q2 e un 2022 cheaveva

registratonumeri ridotti suquestati-
pologia (1%nel q3e 0% nel q4 eun

balzoal 25% nel ql del 2023).
Tale dato è indice della ricerca dì

una maggiorediversificazionetra le
strutture di payoff checonsentono

di risponderea diverseesigenzedi

investimento.Dall'esamedellacom-

posizione della quota di certificati

sia acapitale protetto chea capitale
condizionatamenteprotetto si evi-

denzia comeunodegli obiettividegli
investitorisia ancoralaricercadi un

flusso cedolare (offerto da strutture

come i Digital e Express)accompa-

gnato da unaprotezionedel capitale,

incondizionata(periprimi) o condi-

zionata al verificarsi di un evento

(peri secondi). •
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