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«Occorre proseguire sulla via della formazione»

«I12018 si & chiuso come anno re-
cord per il mercato primario dei cer-
tificati: 'ammontare collocato dagli
associati Acepi (Banca Akros, Banca
Imi, Bnp Paribas, Deutsche Bank,
Mediobanca, Société Générale, Uni-
Credit e Vontobel, ndr) ha raggiunto
gli 11 milioni di euro: un primato de-
stinato a essere migliorato nel corso
del 2019». Esordisce cosi Giovanna
Zanotti, professoreall’'Universitade-

gli Studi di Bergamo e direttore
scientifico di Acepi, nell’illustrare i
dati che evidenziano il buon mo-
mento che stavivendol'industria dei
certificati in Italia.

Dadovederivatanto ottimismo?
Nel primo trimestre del 2019 sul mer-
cato primario sono gia stati collocati
certificati per un amrmontare che sfio-
ra i 5 milioni di euro. Un dato che se
confrontato con i circa 1,7 milioni col-
locati nel primo trimestre del 2018, un
anno chiuso poi con il record, lascia
molto ben sperare. Tuttavia ¢ da dire
cheloscorsoannoleemissionidicerti-
ficati erano partite in sordina, con gli
emittentiimpegnati ad implementare
eautomatizzareiprocessiallalucedel-
I'entratainvigore delleregole diMifid2
che ha limitato il ritmo di produzione
dinuove emissioni.

C’¢ quindi un crescente interesse
per questa tipologia di prodotto.
Gli investitori sono sempre pitl consa-
pevolidellinteressante opportunitadi
diversificazione dei portafogli che i
certificati offrono conlaloro struttura
asimmetrica dei payoffa scadenza, ol-

tre che della possibilita di ottenere
un’esposizioneaimercatiazionaricon
protezione del capitale

Come supporta Acepi questa cre-
scita del mercato?
Dal 2015 Acepi & fortemente impegna-
ta sul lato della formazione ai consu-
lenti che intendono utilizzare i certifi-
cati nella gestione dei loro portafogli.
Organizziamo in varie citta italiane
corsi gratuiti di livello base e avanzato
nellaconsapevolezzachelaconoscen-
zadi questi strumenti e il loro corretto
utilizzo siano fondamentali ai fini di
una crescita sostenibile del mercato.

Quali tipologie di certificati sono
attualmente piu utilizzate?
Nel 2018 sul mercato primario sono
prevalse le strutture a capitale condi-
zionatamente protetto (54%), seguite
da quelle a capitale protetto (46%),
mentrenonsonostate collocati certifi-
cati a capitale non protetto o a leva. Il
primo trimestre del 2019, anche in ri-
sposta all'incertezza sui mercati e alla
ricerca di protezione degli investitori,
ha visto invece prevalere i prodotti a
capitale protetto.

Altri trend inatto?

Trale diverse tipologie continuano ad
attrarrelepreferenze degliinvestitorii
certificatiin grado di offrire cedole pe-
riodiche sia nella versione a capitale
protetto (digital) che nella versione a
capitale condizionatamente protetto
(cashcollect). Conriferimentoaquesta
seconda tipologia ¢ interessante nota-
re che mentre nel 2010 la frequenza
delle cedole eranella stragrande mag-
gioranzadeicasiannuale, nel corsodel
tempo sono aumentatiicertificati con
cedolesemestralimaanchetrimestra-
li o mensili. Nel 2018 la maggioranza
dei certificati con cedola riconosceva
stacchi con frequenza mensile.

Ei certificati con le barriere?
Notevole interesse hanno incontrato
anchelepiutradizionalistrutture diti-
po Equity protection (sul versante del
capitale protetto) e Bonus/Express
(sul lato capitale condizionatamente
protetto). Le barriere utilizzate nei Bo-
nussononellamaggioranzaditipo di-
screto(circa8o%)epresentanounadi-
stanza media dallo strike del 66%.
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