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PREMIO CON ACCELERATORE

ED EFFETTO MEMORIA

Uno strumento per contenere il rischio assunto dall'investitore, riducendo la durata media

dell'investimento, senzapregiudicarne il rendimento. Idealein uno scenario in cui si attende un

ritorno dellavolatilità
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N

egliannidelQuantitativeEasing,contassidiinteresse

prossimiazerooaddiritturanegativi,gliemittentidiCer-
tificates,peroffrirestruttureinteressantipergliinvestitori,

eranocostrettidallecondizionidimercatoadallungarela
duratadeiprodottieabbassarei livellidiprotezionecondizionata,

prevedendobarrierepiùelevate.Conl'aumentodeitassimesso

in attopercontrastareun'inflazioneinaspettatamenteresiliente,
l'industriadeicertificatihapotutoproporresoluzionicondurata

piùbreveelivellidirischiopiùcontenuti.Inparticolare,l'attenzione

sièconcentratasulrendimentopotenziale,nonsoloin terminidi

pesopercentualedellecedoleperiodicherispettoalcapitaleinve-
stito,maanchedicondizioniprevisteperil loropagamento.Siè

cercatoinfattidirenderel'incassodeipremisemprepiùprobabile,
prevedendocedole"incondizionate"pagateindipendentemente
dall'andamentodelsottostante,oppurelivelliperilpagamentodelle

cedolerelativamentebassi,inmododaaumentarnelepossibilità

diincasso.In questocontesto,unadellestrutturepiùinnovative
ealtempostessopiùtutelantiperl'investitoreèrappresentatadai

Certificatesdi tipo"Accelerator",dettianche"AllCoupon".

Inunoscenariodiprobabileriduzionedeitassidiinteresse,come

quelloattuale,ilpotenzialerimborsoanticipatodelcapitaleinvesti-

to,lacosiddetta"Autocallability"delcertificato,potrebbeimpedire

all'investitorediimpiegarel'ammontarerimborsatoaunlivellodi

tassidiinteresseocomunqueacondizionidimercatoinlineacon

quelliprecedenti.I Certificatesditipo"Accelerator"rappresentano

unarispostaallanecessitàdiconciliareduecondizionidesiderate

dall'investitore:lariduzionedellivellodirischioeilmantenimento

delrendimentopotenzialedichiaratedallecondizionidefinitive

all'attodell'emissione.Questatipologiadicertificatiprevedeche,
nelmomentodelrimborsoanticipato,sianoliquidateall'investi-
torenonsololacedolaincorso,maanchetuttelecedolefuture

cheavrebbeincassatoselostrumentononfossestatorimborsato.

Peresempio,il TassoInternodiRendimento(TIR)ascadenzadiun
certificatodiduratadueanniacquistatoa100,chepagaunacedola

trimestraleparia2%,èpariindicativamentea8,24%.Seipotiz-

ziamocheil rimborsoanticipatoavvengadopounanno,insieme

alpagamentodellequattrocedolefuture,il TIRdifattoraddoppia,
risultando16,48%.Nell'ipotesiinvecein cuiil rimborsoavvenga
in ciascunodeitrimestrisuccessivialprimoanno,il TIRsarebbe

rispettivamente13,11%,10,91%,9,36%.

Èpossibileprevedere,perquestotipodicertificati,ancheuneffetto

"memoria"sullecedole,talepercui,nelmomentoincuiunacedola

nonvienepagata,perchéilsottostantehaunvaloreinferiorealla

sogliapredefinita,vengatenutain memoria,cosìdapoteressere

corrispostaallaprimadatadivalutazioneincuil'eventosiverifichi.

UnEquityPremiumditipoAcceleratorconeffettoMemoriatutela

quindil'investitoresianelpassato,consentendoglidi incassare,
allaprimadatautile,anchelecedolenonpagateinprecedenza,ma

memorizzate,sianelfuturo,attraversoilmeccanismocheprevede

il pagamentodituttelecedolesuccessivealladatadirimborsoan-

ticipato.Sitrattadiun'ulterioreprovadicomei Certificatessiano
strumentiestremamenteflessibili,chepossonoessereadattatiaogni
contestodimercato.Questospiegainumeripositividelmercatoche,

apartiredal2021,hainiziatountrenddicrescitaconunmassimo

nel2023.Secondoi datiAcepi,infatti,l'ammontarecollocatosul

mercatoprimarionel2024èstatoparia25.764milionidieuroin

significativacrescitarispettoai16.236del2022eai9.509del2021.

Inunoscenarioincui,dopoannidicrescitadeimercatiazionari,le

incertezzegeopoliticheequellesultimingdellariduzionedeitassi
diinteressedapartedelleBancheCentrali,possonoportareaun
ritornodellavolatilità,icertificatiditipoAcceleratorrappresentano

unmodopercontenereil rischio,senzapregiudicareilrendimento.
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NEL 2024 SARÀ
NECESSARIA UNA
MAGGIORE SELEZIONE.

PER COGLIERE IL
RENDIMENTO SI DOVRÀ
PREDILIGERE LA PARTE

BREVE DELLA CURVA

E PUNTARE SULLA
DIVERSIFICAZIONE

VALUTARIA
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