
La crescitadel mercatoverso
unaprotezionemaggiore

Nelcorsodelsecondotrimestrei certificaticheoffronounaltogrado
di protezionedelcapitalehannoriscossoil maggiorsuccessotragli investitori

convolumi recordsul primario

di Giovanna Zanotti - professore
università di Bergamoe direttore scientifico ACEPI

Il volume dei certificati collocati
sul mercato primario nel secon-

do trimestre 2024, pari a 6,413

miliardi di euro, si conferma sui

livelli elevati del primo trimestre,

pari a 6,472 miliardi, secondo

quantoemergedai dati di colloca-

mento sul mercatoprimario dagli

emittenti associatiad Acepi, lAs-
sociazione Italiana Certificati e
Prodotti di Investimento.Il secon-

do trimestre2024 ha visto quindi

una stabilizzazionedella raccolta
rispetto al massimo storico tocca-

to nel q4 dello scorsoanno con

7,979 miliardidi euro di collocato.

Nuoviprodotti vicinoai
massimistorici.
Il numero deiprodotti offerti,477,

è in crescitadell'8% rispettoal pri-

mo trimestre,a un soffiodal mas-

simo storico toccato nell'ultimo

trimestredel 2023 (487), e segna
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la prosecuzionedell'ampliamento
dell'offerta di soluzioni di investi-

mento. Analizzando le tipologie

di prodotti collocati, il secondo
trimestre2024ha vistouna cresci-

ta del 9% dei prodotti a capitale

protetto(Cp), rispetto ai prodotti
a capitalecondizionatamentepro-

tetto ( Ccpp),che subisconoinvece

una flessionedel 7% rispetto al ql
2024 (dal 42% al 35%).

Mentre a partire da metà2022 la
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quota dei prodotti a capitale pro-

tetto (Cp) era cresciuta attestan-

dosi in una fasciatra il 62% e il
massimodel 74% nel secondotri-

mestre 2023, nel primo trimestre
di quest'anno si era evidenziato
un ritorno di interesseversoi pro-

dotti con protezione condizionata

del capitale (giunti a rappresen-

tare
il 42%, +16% rispetto alq4,

rispettoal 52% dei Cp).Tale pre-

ferenza è diminuita a favore dei

prodotti a capitale protetto, che
tornano a rappresentare il 61%
del totale collocato a fronte del

35%dei prodotti a capitale condi-

zionatamente protetto.
Il rimanente4% dei volumi collo-

cati del secondotrimestre 2024 è

riferito alle Credit Linked Notes,

checalano di 2 punti (è la diffe-

renza tra le variazioni dei Cp e

Ccp),dal 6% del ql, tornandoal
livello dell'ultimo trimestre 2023.

Le tipologiedi prodotti
piùapprezzati.
Il nuovo scenario di stabilità dei

tassi,con listini tonici ma con nu-

merose incertezze geopolitiche,
ha fatto acquistareagli investitori
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Il nuovoscenariodi stabilitàdei tassi,con
listini tonici maconnumeroseincertezze

geopolitiche,hafattoacquistareagli
investitorimaggioreprotezione

maggiore protezione, in una si-

tuazione di mercati ben lontana

dai recenti massimi e in netta
compressione.E confermata, sin

da inizio 2024, la fiducia degli
investitori nella possibilità dei

mercati di generarevalore e di-

videndi nei settoridov'è presente
possibilità di ulteriore crescita.

Tali dividendi consentonoall'in-

dustria dei certificatidi costruire

strutture con un maggior grado

di protezione, con barriere più
profonde o con flussi attesi du-

rante la vita del certificato, con
scadenzamaggiore e possibilità

di restituzione anticipata del ca-

pitale investito, nel casodi strut-

ture con autocallability, anche

conbarriere decrescenti.
Passandoall'analisi delle tipologie

collocate nel secondo trimestre

2024, gli investitori hannopre-

ferito i Digital (76%) ai Equity
Protection (23%) nell'ambito dei

certificati a capitale protetto, con-

fermando la stessaripartizione del
ql, arrestando la flessionedi 13

punti rispettoal q4.

Perquanto riguarda i prodotti a

capitale condizionatamente pro-

tetto, gli Expresssono stati i pro-

dotti piùcollocati (49%, rispettoal
24% dei Cash Collect, in crescita

del 5% rispetto al ql e all'ultimo
trimestredello scorsoanno).

I Bonus Cap scendono al 24%,
sotto la media del 30% rilevata

nel 2023,quandoavevanotoccato
il 40% nel q3 e nel primo trime-

stre 2024.

Taledato è indice della ricerca di

una maggiore diversificazionetra
le strutture di payoffche consento-

no di risponderea diverseesigen-

ze di investimento.

Cosacercanogli investitori.

Esaminandola composizionedel-

le tipologiedei certificati collocati,
si conferma comeuno degli obiet-

tivi degli investitori sia ancora la

ricerca di un flusso cedolare(of-
ferto da strutture come i Digital

ed Express)accompagnato dalla

preferenzadi protezione del capi-

tale, incondizionata(per i primi)
o condizionata al verificarsi di un
evento(peri secondi). •
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