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NUOVI STEP-DOWN CASH COLLECT WORST OF

Premi condizionati trimestrali fino al 5,15% con effetto memoria e Barriera
a scadenza (Barriera Capitale) tra il 40% ed il 50% del Valore Iniziale

«Premi periodici con effetto memoria fino al 5,15% se nelle date di Osservazione trimestrali il valore del Sottostante,
facente parte del Paniere e con la performance pegdiore, é pari o superiore al Livello di Pagamento dell'Importo Condizionato
Adgiuntivo (Barriera Premio) posto al 60% del Valore Iniziale.

« Possibile Rimborso Anticipato con effetto Step-Down a partire dal sesto mese, se il valore del Sottostante, facente parte
del Paniere e con la performance peqdgiore, nelle date di Osservazione trimestrali @ pari o superiore al Livello di Rimborso
Anticipato. La sogdlia di rimborso é di tipo Step-Down: va a diminuire del 5% ogni due date di Osservazione sino all'’80% del
Valore Iniziale. Questo particolare meccanismo permette di rendere piU probabile il Rimborso Anticipato.

«Barriera a scadenza (Barriera Capitale) posta tra il 40% e il 50% del Valore Iniziale. A scadenza (Settembre 2026) sono
possibili tre scenari:

«se il valore del Sottostante, facente parte del Paniere e con la performance pedgiore, & pari o superiore rispetto al livello
Barriera Premio, lo strumento rimborsa l'lmporto Nominale oltre al premio e gli eventuali premi non padati in precedenza;
»se il valore del Sottostante, facente parte del Paniere e con la performance peggiore, € inferiore al livello Barriera Premio
ma pari o superiore al livello Barriera Capitale, lo strumento rimborsa solo Uimporto Nominale;

«se il valore del Sottostante, facente parte del Paniere e con la performance pegdiore, é inferiore al livello Barriera Capitale,
viene carrisposto un valore commisurato alla performance del Sottostante, facente parte del Paniere e con la performance
pegdgiore: in questa ipotesi, i Certificate non proteggono il capitale investito.

ISIN Sottostante™ Valore  Barriera Premio (%) Barriera Capitale (%) _ Premio*

Iniziale Trimestrale

(Strike) Condizionato
DAX® 12.139,68 EUR 7.283,808 EUR (60%) 4.855,872 EUR (40%)

DEOOOHCODFU9 FTSE MIB 20.961,38 EUR 12,576,828 EUR (60%) 8.384,552 EUR (40%) 0,9%
NASDAQ-100° 11.271,75USD 6.763,05 USD (60%) 4.508,7 USD (40%)
FTSE MIB 20.961,38 EUR 12.576,828 EUR (60%) 8.384,552 EUR (40%)

DEOOOHCODFT1 NASDAQ-100® 11.271,75USD 6.763,05 USD (60%) 4.508,7 USD (40%) 1,65%
NIKKEI225 26.571,87 JPY 15.943,122 JPY (60%) 10.628,748 JPY (40%)
FERRARI 196,55 EUR 117,93 EUR (60%) 98,275 EUR (50%)

DEOOOHCODFQ7 FORD 11,91 UsD 7,146 USD (60%) 5,955 USD (50%) 515%
TESLA 282,94 USD 169,764 USD (60%) 141,47 USD (50%)

*Premio lordo espresso in percentuale del prezzo di emissione di 100 EUR. Fiscalita: redditi diversi (aliquota fiscale 26%).
Negoziazione su EuroTLX (Borsa Italiana). Caratteristica Quanto per i certificati su Sottostanti in valuta diversa dallEUR.

State per acquistare un prodotto che non & semplice e puo essere
di difficile comprensione. Strumenti finanziari strutturati a complessita
molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non garantito.

1° CLASSIFICATO
PREMIO SPECIALE
CERTIFICATE JOURNAL

o )
Scopri la gamma completa su: investimenti.unicredit.it ICAY r Unlcred't
800.01.11.22 #UniCreditCertificate B U J

Messaggio pubblicitario. Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG Succursale di Milano & soggetto regolato dalla
Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa e Bafin. | Certificate emessi da UniCredit Bank AG sono negoziati su EuroTLX (Borsa Italiana) dalle 09.05 alle 17.30. Prima di ogni
investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document - KID) disponibili sul sito www.
investimenti.unicredit.it al fine di comprendere a pieno i potenziali rischi e benefici connessi all'investimenta. Il programma per le emissioni (https://www.investimenti.unicredit.it/it/info/documentazione.html) di strumenti &
stato approvato da Consob, BaFin o CSSF e passaportato presso Consob. Le Condizioni Definitive sena disponibili nella padina relativa a ciascuno strumento attraverso il matore di ricerca. L'approvazione del prospetto non & da
intendersi come approvazione dei titoli offerti o ammessi alla nedoziazione in un mercato regolamentato. Si ricorda che si tratta di un prodotto strutturato a complessita molto elevata e pud risultare di difficile comprensione.
In relazione alle conoscenze e all'esperienza, alla situazione finanziaria e agli obiettivi d'investimento, i Certificate potrebbero risultare non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano pertanto gli investitori a rivolgersi ai propri
consulenti prima di effettuare linvestimento.
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EDITORIALE @

Tassi in risalita: quali le opportunita da cogliere

Inflazione fuori controllo, tassi in rapida ascesa e borse in ribasso. € questa la fotografia del mercato,
all'interno del contesto bellico che ha provocato una crisi enerdetica mondiale senza precedenti e i
timori di una recessione globale alle porte.
Da qualche mese, viviamo una situazione nuova sui mercati finanziari internazionali il cui andamento
nel breve termine rimane molto incerto.
Tuttavia, le mie considerazioni odierne sono improntate all'ottimismo. IL sole sorge ogni matting, le nostre
vite vanno avanti, il mondo continua a progredire e lo fa a una velocita accelerata rispetto al passato.
S L'attuale momento nedativo del mercato un giorno finira, U'inflazione tornera sotto controllo, i tassi
Responsabile Private Investor Products [ R . . . - .
& Southern Europe Coverage troveranno un equilibrio, le borse prima si stabilizzeranno e poi risaliranno, anticipando la ripresa
UniCredit della crescita economica. Magari avremo anche un periodo di pace prolungata e governi stabili in
Presidente ACEPI molti paesi.
Lesperienza ci insegna che ogni grande crisi crea sempre opportunita: € importante saperle cogliere.
Certo, sappiamo che non é facile e che non é per tutti i profili d’investimento, ma una buona
consulenza aiuta a fare le scelte giuste in questi frangenti.
Alcuni trend di cambiamento, in risposta all'attuale crisi, sono tangibili. La transizione energetica a
politiche ecologiche, ad esempio, sta accelerando: esiste un'agenda ESG condivisa a livello politico,
industriale e finanziario. Cosi come non ¢'é dubbio che il PNRR sia una grande opportunita di rilancio per
la nostra economia, in risposta alla pandemia. Inoltre, la guerra ha rafforzato l'unione della comunita
europea, che mai come in questo momento € coesa verso obiettivi comuni.
Venendo alle scelte d'investimento, le opportunita da cogliere 0ggi sono molteplici.
In primis, il rialzo dei tassi ha spinto i rendimenti obbligazionari a livelli molto interessanti, che non
vedevamo da anni (se escludiamo i periodi di esplosione del rischio di credito, in sequito alle crisi del
debito sovrano). 04gi si pud di nuovo comprare obbligazioni investment grade (nella forma preferita:
titoli, fondi, gestioni patrimoniali) con rendimento tra il 4% e il 5%, cercando di preservare il poter di
acquisto eroso dall'inflazione. Ma sappiamo che il tasso d'inflazione in Europa é ben superiore a questi
livelli (con picchi a doppia cifra), quindi, nel breve periodo, i rendimenti obbligazionari (seppur generosi
rispetto al passato) potrebbero comungue non essere sufficienti a compensare 'erosione del capitale.
Le banche centrali, perd, hanno intrapreso una politica monetaria molto restrittiva per combattere
l'inflazione e mirano a una stabilizzazione della stessa nel tempo (probabilmente tra il 3% e il 4%).
Anche se é difficile individuarne precisamente la tempistica, dall'esperienza delle precedenti crisi
sappiamo che i mercati azionari ripartiranno (prima o poi), probabilmente dopo un prolungato
periodo di consolidamento. 0ggi forse non scontano ancora pienamente il rischio di una recessione
globale, ma sicuramente la correzione dai massimi € stata importante. Allora, perché non
ricominciare ad acquistare azioni a questi livelli, magari con stratedie di ingresso progressivo
sfruttando i ribassi? La strategia pac si conferma vincente nel lungo termine, soprattutto se
'accumulo avviene nei periodi di mercato depresso. Oppure, attraverso un portafodlio di Certificate
che sfrutta i meccanismi di protezione del capitale totale o condizionata.
Inoltre, ci sono investimenti tematici correlati a trend di lungo termine e, quindi, meno colpiti dalle
incertezze del ciclo economico che potrebbero beneficiare prima di altri dei segnali di ripresa.
Nelle pagine che sequono offriamo un’intervista a Manuela D’Onofrio (Head of Group Investment
Stategy di UniCredit) che delinea la view del nostro Gruppo sui mercati, in questo difficile scenario.
0ggi UniCredit offre ai propri clienti tutto ci6: una consulenza di qualita, una vasta offerta di
Certificate, un'offerta regolare di obbligazioni (non solo emesse dal nostro Gruppo) e un approccio al
gestito in architettura aperta. Infine, recentemente abbiamo lanciato 7 nuovi fondi della sicav del
Gruppo, Onemarkets Fund. Questa nuova famiglia di fondi € la risposta del nostro Gruppo alle
esigenze della clientela e si caratterizzano per limpronta ESG nelle politiche d’investimento.
Coerentemente con la nostra strategia di architettura aperta, abbiamo affidato la gestione di questi
nuovi fondi a cinque societa di asset management, selezionate per la loro eccellenza nelle diverse
strategie d’investimento. Li presentiamo in dettaglio in questo numero della nostra rivista.
IL 20 ottobre si é svolto il Certificate Day 2022, ordanizzato da ACEPI. La conferenza é stata ricca di
spunti e interventi interessanti con focus sulla transizione ESG multi-industry e sugli impatti ESG per
il mercato dei Certificate, tra cui spiccano il codice di autodisciplina ESG di ACEPI e la ricerca condotta
dall'associazione insieme a Prometeia. Ne trovate un resoconto nelle pagine che seguono.

Nicola Francia

Buoni investimenti!

Ottobre 2022 onemarkets., % UniCredit 3



a SOMMARIO
I Inflazione e banche centrali spindono
al rialzo rendimenti e volatilita

— —

——

-

Scenario valutario:
dollaro ancora forte contro

le principali valute

sasaRERES S

Italia:
ci attendiamo una fase di recessione a cavallo dell’anno
e una crescita nulla nel 2023

Petrolio:
si rileva una rapida riduzione delle scorte di petrolio
nei paesi Ocse e la capacita inutilizzata é scarsa

onemarkets., #UniCredit ottobre 2022



Numero 25 | Ottobre 2022

IL rallentamento dell’economia globale.............. 06
Loutlook di Marco Valli

Scenariovalutario............................ 12
Dollaro ancora forte contro le principali valute

ILpetrolio........................... 14
Si rileva una rapida riduzione delle scorte di petrolio
nei paesi Ocse e la capacita inutilizzata € scarsa
Ultalia...... 16

Ci attendiamo una fase di recessione a cavallo
dell’anno e una crescita nulla nel 2023

SOMMARIO a

SOTTO LA LENTE

CertificateDay 2022 ... ...

Conferenza ACEPI 20/10/2022

Le occasionidi fineanno.........................

Per cavalcare i mercati e battere l'inflazione

Cogliere le opportunita dalle complessita

deimercati....................

Certificate Protection 100% con Cap e partecipazione

a leva su una singola azione

Inflazione, banche centrali e situazione
deopoliticacomplessa............................ 30

Come investire su indici azionari con Barriere
protettive e un bonus a scadenza

Inflazione e banche centrali spingono
al rialzo rendimenti e volatilita................ 18

La priorita é contenere l'inflazione anche a discapito
della crescita

G ASSET ALLOCATION

€ nata una nuova gamma di fondi UniCredit:
onemarkets Fund............................... 32

Intervista a Claudia Vacanti

Preferiamo bond e azioni liquide
dielevataqualita.......................... 20
Intervista a Manuela D’Onofrio

e CATALOGO PRODOTTI

Catalogo Certificate.............................. 34
La nostra gamma di prodotti

@ OSSERVATORIO INTERNAZIONALE

Ladrande guerradeichip ... 22
La rivalita sino-americana € entrata in una nuova
importante fase

Ottobre 2022 onemarkets., % UniCredit 5



ECONOMIA E MERCATI

| rallentamento

6 onemarkets., #UniCredit ottobre 2022



Ottobre 2022 onemarkets., % UniCredit

Marco Valli

Head of Research

Chief European Economist
UniCredit

Come prevedete evolvera 'economia
mondiale nella seconda parte
dell’anno? Avete rivisto le vostre
stime di crescita?

La crescita mondiale é entrata in una
fase di forte rallentamento. Quest’anno
dovremmo assestarci intorno al 2,7%
(rivisto al ribasso dalla stima di fine
giugno del 3,0%) per poi scendere ad
appena '1,9% nel corso del 2023, quasi
un punto percentuale in meno rispetto
alla previsione precedente. Si tratte-
rebbe, di fatto, di una recessione, visto
che la crescita globale é scesa al di
sotto del 2% solo cinque volte nell'ul-
timo mezzo secolo, nel 1973, 1981,
1982, 2009 e 2020 (a causa della pan-
demia di COVID-19). | sondaggi presso
le imprese segnalano un ridimensiona-
mento del clima di fiducia. Il settore
manifatturiero & sotto pressione a
livello mondiale a causa degli alti prezzi
degli input, della riduzione da parte
delle famiglie della spesa in beni di
consumo dopo le riaperture post-pan-
demiche (in particolare negli Stati
Uniti) e dell’accresciuta incertezza eco-
nomica che grava sulla domanda di
beni capitali. Nel frattempo, la spinta ai
servizi dalla riapertura dell’economia
sta svanendo, in particolare in Europa,
dove la compressione dei redditi reali si
sta intensificando a causa dell'laumento
delle bollette energetiche, spingendo la
fiducia dei consumatori ai minimi sto-
rici. Le condizioni finanziarie piU strin-
genti fanno il resto. Non dimentichia-

ECONOMIA E MERCATI @

moci che stiamo assistendo al pio
brusco ciclo di rialzo tassi degli ultimi
decenni. Il fatto che quasi tutti i paesi
siano coinvolti (con U'eccezione di Cina
e Giappone) aumenta gli effetti indiretti
sulla crescita e sui mercati finanziari
della restrizione monetaria.

Di che entita sara la recessione?
Sono abbastanza fiducioso che la reces-
sione possa rimanere moderata. | prin-
cipali motivi sono l'elevato risparmio
delle famiglie, aziende che godono di
una buona disponibilita di liquidita,
mercati del lavoro in cui le imprese
fronteggiano ancora scarsita di mano-
dopera e un ulteriore allentamento dei
vincoli di offerta, cosi come si evince
dalla progressiva normalizzazione delle
tensioni sulle catene di approvvigiona-
mento. La pressione sui redditi reali é
destinata a diminuire entro la fine del
prossimo anno con il probabile rallen-
tamento dell’inflazione, ma l'inaspri-
mento della politica monetaria e delle
condizioni finanziarie sembrano desti-
nati a ridurre il ritmo della ripresa
quando questa si manifestera, penso
gia a partire dalla seconda meta del
2023.

Pensate che l'inflazione in eurozona
e nedli Stati Uniti sia vicino o abbia
toccato il picco? Quali altre manovre
dobbiamo attenderci dalle banche
centrali?

Si, Uinflazione headline dovrebbe aver
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gia toccato o essere prossima al picco,
sia in Eurozona, sia negli Stati Uniti.
Tuttavia, linflazione core negli Stati
Uniti non da segnali di moderazione e
continua a correre a ritmi decisamente
eccessivi per la Fed, mentre in Eurozona
é salita verso il 5% e la traiettoria é
ancora orientata al rialzo. Le banche
centrali rimangono quindi molto
aggressive, per timore che linflazione
elevata a lungo possa radicarsi nelle

aspettative di famiglie e imprese, por-
tando cosi a una maggiore vischiosita
della dinamica dei prezzi al consumo.
Prevediamo che linasprimento della
politica monetaria globale continui e
raggiunda il picco nel primo trimestre
del 2023. La Fed potrebbe assestarsi in
area 4,75%, mentre la BCE dovrebbe
spingere il tasso sui depositi in area
2,25%, un livello che reputiamo essere
moderatamente restrittivo. Una volta
entrata in questo territorio, la BCE non
avra pib buone ragioni per continuare a
reinvestire tutti i titoli acquistati con i
diversi programmi di QE (quantitative
easing). Perci0, nella prima meta del
2023, é ipotizzabile che la BCE decida
di sequire la Fed e intraprenda una gra-
duale riduzione del suo portafoglio di
titoli. Si tratta di una manovra da com-
piere con prudenza e gradualita perché
il rischio di un eccessivo allargamento
dedli spread sovrani & sempre in
agguato.

Dove vedete i rischi sui tassi di inte-
resse?

| rischi sono orientati al rialzo e la Fed
sara il punto di riferimento per i mercati
finanziari, visto che probabilmente con-
tinuera a dettare il ritmo del ciclo di
aumenti a livello globale. Dal mio punto

Probabile recessione globale 'anno prossimo

Crescita Pil reale globale, % a/a

8 onemarkets., @ UniCredit Ottobre 2022



di vista, la Fed rischia di ripetere, in
senso contrario, l'errore che fece nel
2020 quando adottd una strategia di
politica monetaria tesa a mantenere i
tassi a zero fino a quando il mercato del
lavoro non fosse tornato a pieno
regime. | fatti hanno poi portato alla
luce tutte le lacune di questo approccio
mirato a favorire il surriscaldamento
dell’economia, nella speranza di
lasciarsi alle spalle lunghi anni di infla-
zione costantemente sotto il target del
2%. 0ggi vedo il rischio che le banche
centrali errino nella direzione opposta.
Ponendo molta enfasi sull’inflazione
realizzata e meno sulle prospettive di
medio termine (che puntano alla disin-
flazione), la Fed e le altre banche cen-
trali corrono il rischio di inasprire
troppo la politica monetaria e, quindi,
di causare un danno non necessario
all’attivita economica. Purtroppo i
numerosi e significativi errori di previ-
sione di inflazione dell’'ultimo anno
hanno lasciato il segno e i banchieri
centrali stanno ora cercando di riguada-
gnare credibilita. La Fed pud correre il
rischio di essere troppo aggressiva sui
tassi piu di quanto non debba fare la
BCE. Infatti, la Fed frontedgia un’infla-
zione guidata per lo piU dalla forza della
domanda, che richiede quindi una

Adggdressivo repricing delle prospettive della banca centrale

stretta per raffreddare un’economia
surriscaldata. La BCE ha un compito pid
difficile, perché si deve districare tra
un’inflazione spinta pit che altro da
fattori di offerta e una recessione che
diventa sempre piU probabile. Senza
contare che, a causa degli spread
sovrani, le condizioni finanziarie sono
strutturalmente piuU restrittive proprio
nei paesi piu vulnerabili, che meno
avrebbero bisogno di tassi di interesse
elevati.

Vedete spazio per ulteriori stimoli
fiscali in caso di frenata dell’econo-
mia?

In denerale no, ma occorre distinguere.
Negli Stati Uniti non é pensabile che la
politica fiscale venda in soccorso alla
crescita, di fatto agendo in direzione
opposta alla politica monetaria. E il caso
di ricordare che il rialzo dell’inflazione
cui stiamo assistendo é in buona parte
dovuto a una dose eccessiva di stimolo
fiscale nella fase pandemica, specie
negli Stati Uniti dove prima 'ammini-
strazione Trump e poi quella di Biden
hanno lanciato enormi piani di aiuti per
lo piU indirizzati alle famiglie. Ueccesso
di domanda da parte dei consumatori a
stelle e strisce che ne é derivato ha con-
tribuito ad aumentare i prezzi di molti

@ Stati Uniti (28 Set 2022) ® Redno Unito (28 Set 2022) ® Eurozona (28 Set 2022)
121 Stati Uniti (28 Giu 2022) '~ Regno Unito (28 Giu 2022) 2! Eurozona (28 Giu 2022)

Aspettative implicite nel mercato per il tasso di politica monetaria, %

Tasso di M 3M

Fonte: IMF, UniCredit Research
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prodotti sui mercati globali e a “inta-
sare” le catene di approvvigionamento
in un periodo di stress sul lato dell’of-
ferta a causa delle chiusure dettate dalla
pandemia. Se molte banche centrali - la
Fed in primis — si trovano ora a dover
inasprire la politica monetaria € in parte
dovuto a queste misure esageratamente
espansive. Per 'Europa, il discorso é
diverso, in quanto lo stimolo fiscale é
stato necessario per frontegdgiare le con-
sedguenze immediate dello shock energe-
tico. Dall’inizio del conflitto in Ucraina,
quasi tutti i paesi hanno lanciato piani
fiscali di supporto, spesso in modo non
proprio coordinato. € essenziale che ulte-
riori misure espansive siano ben circo-
scritte e indirizzate solo a protegdere le
famiglie pi0 vulnerabili e le imprese
energivore, senza rischiare un aumento
eccessivo dell'indebitamento e indebo-
lire l'incentivo alla riduzione dei consumi
di combustibili fossili. Cosi facendo, la
politica fiscale non rischia di interferire

con dli obiettivi della stretta monetaria
attuata dalla BCE.

A proposito di indebitamento e poli-
tica monetaria, che lezione arriva dal
Redno Unito?

Il fallimento del piano economico di Liz
Truss deve servire da monito a chi pensa
che esistano scorciatoie sulla strada che
porta a una maggior crescita di lungo
periodo. Primo, una stratedgia che si pro-
mette di rilanciare il potenziale di cre-
scita (specie dopo una scelta sciagurata
come la Brexit) non pud basarsi in larga
parte sulla riduzione della pressione
fiscale finanziata in deficit. A maggior
ragione in un contesto di inflazione ele-
vata e forte risalita dei tassi di interesse.
Secondo, se si vuole ridurre la pressione
fiscale, occorre che i tagli siano concen-
trati sulle fasce di popolazione meno
abbienti, o la dove il moltiplicatore &
madggiore. Aver cercato di ridurre le ali-
quote sui redditi piU elevati in un conte-
sto di crisi del potere di acquisto é stato
un errore strategico e di comunicazione
enorme, che ha alienato il consenso
popolare. Terzo, cercare di indebolire le
istituzioni, che devono vigilare sull'ope-
rato fiscale del governo, causa un'imme-
diata perdita di fiducia da parte dei mer-
cati finanziari. Quarto, le banche centrali
non devono sottovalutare gli effetti che
scaturiscono dalla combinazione di
rialzi dei tassi e riduzione del bilancio e
devono mostrarsi pragmatiche nelle
loro politiche. Per fermare il panico sui
mercati scatenato dagli annunci fiscali
del governo Truss, la Bank of England é
dovuta intervenire con acquisti di titoli
pubblici appena prima dell’inizio della
fase di vendita degli stessi, acquistati
durante la pandemia.

Qual é la vostra previsione sulle
materie prime?

Una possibile recessione globale riduce
'appeal dei metalli industriali che sono
magdiormente sensibili allandamento
del ciclo economico, a maggior ragione
in un contesto in cui 'economia cinese
rallenta vistosamente in preda alla crisi
del settore immobiliare. Rimaniamo
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invece positivi sul petrolio, dove
vediamo spazio per un ritorno dei prezzi
in area 100 dollari al barile a causa di
uno sbilanciamento tra domanda e
offerta dovuto al ridotto volume di
nuovi investimenti degli ultimi anni,
prima per via della pandemia, poi per il
disincentivo di lungo periodo rappre-
sentato dalla transizione ecologica. Non
dimentichiamo per6 che, almeno nella
prima fase di questa transizione, i com-
bustibili fossili giocheranno un ruolo
importante per darantire la sicurezza
energetica (in particolare, il gas natu-
rale che é piU pulito del petrolio) e
saranno fondamentali per la realizza-
zione di molti investimenti verdi. Rima-
niamo strutturalmente positivi su quei
metalli e minerali che sono destinati a
beneficiare maggiormente di un
aumento di domanda collegato alla
transizione energetica (litio, nichel,
cobalto etc.).

-
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Cosa aspettarsi dalla Cina dopo il
congresso del Partito Comunista?

Il Congresso del Partito Comunista Cinese
ha portato al consolidamento del potere di
Xi Jinpind. | nuovi memobri del Comitato
Permanente — paragonabile agli esecutivi
dei paesi occidentali — sono ultra-naziona-
listi, vicini al presidente Xi. Nei mesi a
venire, & verosimile aspettarsi un intensi-
ficarsi del processo di chiusura economica
e un'ulteriore deriva statalista. Questi due
fattori, assieme a problemi di natura piU
strutturale come un settore immobiliare in
forte declino, il calo demografico, l'elevato
debito delle imprese pubbliche e una pro-
duttivita stagnante, peseranno sulla cre-
scita economica cinese che ci aspettiamo
attestarsi su livelli inferiori al 4% nel
2023, ben al di sotto dell’'attuale target
ufficiale del 5,5%. Nel medio periodo, ci
attendiamo che il tasso di crescita del Pil
converga verso il 3%. ()

ECONOMIA E MERCATI @
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Scenario valutario:
dollaro/ancora

® Continua la forza

del dollaro americano
® | margini di recupero
per U'euro sopra la parita
appaiono limitati

Grafico 1. La costante risalita dei tassi americani

ha contribuito al rafforzamento del dollaro

® DXY index @ US 2V yield (rs)

Il dollaro continua a restare abbastanza
forte contro le altre monete del G10 e le
principali divise emerdenti. La salita dei tassi
negli Stati Uniti e il suo ruolo di moneta rifu-
gio, a fronte dell'inaspririsi del conflitto in
Ucraing, seduitano a rimanere i maggiori fat-
tori a sostegno della divisa americana (Gra-
fico 1). La forza del dollaro potra essere scal-
fita solo se la Fed indichera che il ritmo delle
strette monetarie potrebbe ridursi e che
quindi il picco dei rialzi dei tassi & vicino. Un
simile scenario resta comunque condizio-

Roberto Mialich
Director, FX Strategist
UniCredit

nato da un chiaro calo dell’inflazione ameri-
cana. La ripresa autunnale € stata poi carat-
terizzata da forte volatilita. Interventi
coordinati sui cambi da parte delle banche
centrali appaiono, tuttavia, improbabili per
lindisponibilita degli Stati Uniti a simili
manovre, dato il timore che una rapida cor-
rezione del dollaro possa andare fuori con-
trollo e creare nuova inflazione.

Leuro si & di nuovo indebolito dopo il man-
cato rialzo oltre 1,036 d'inizio agosto e l'ul-
teriore allargamento dei differenziali reali a
breve a favore del biglietto verde, scendendo
fino in area 0,955. Si € quindi registrato un
recupero fino a ridosso della parita, segno
che il mercato si attende un progressivo
assorbimento delle turbolenza emerse a fine
settembre, piuttosto che ulteriori tracolli del
cambio (Grafico 2). | margini di recupero

Grafico 2: EUR-USD ancora penalizzato dai differenziali

di tasso tra Eurozona e Stati Uniti

@ EU vs US 2Y rate differentials ® EUR-USD (rs)
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Fonte: UniCredit Research
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Grafico 3. Yen ai minimi in tandem con

ECONOMIA E MERCATI @

Grafico 4: Sterlina molto volatile di riflesso all'incertezza

di politica economica

lo yuan cinese

® USD-JPY @ USD-CNY (rs)

® GBP-USD @ EUR-GBP (rs)
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Fonte: UniCredit Research

sopra la parita appaiono comungue limitati,
anche in vista del prossimo anno.

La Banca del Giappone é intervenuta sul mer-
cato valutario per arginare la caduta dello
yen, sceso ai minimi da quasi trent’anni sul
dollaro, riportando il cambio USD-JPY sotto
guota 150. Anche in questo caso i differen-
ziali di tasso hanno fatto da padrone, vista la
riluttanza della Banca del Giappone a intra-
prendere una politica di normalizzazione. Il
calo delo yen € andato di pari passo a quello
dello yuan cinese, che ha toccato nuovi
minimi dal 2008 fin oltre quota 7,25 sul dol-
laro (Grafico 3). La Cina si deve basare sulla
domanda estera a causa del calo di consumi
e investimenti e, quindi, necessita di una
moneta debole. Cid pud anche spiegare per-
ché Tokyo si limita solo a contenere il calo
dello yen, ma senza invertirne del tutto la
direzione, in modo da contenere il guadagno

Ottobre 2022 onemarkets,, @ UniCredit

di competitivita che Pechino cerca di otte-
nere indebolendo la propria valuta.

Un'elevata volatilita ha caratterizzato soprat-
tutto la sterlina. La moneta britannica ha toc
cato nuovi minimi storici sotto 1,04 sul dol-
laro a fine settembre, dopo la presentazione
dei mini budget, che ha creato timori sulla
stabilita dei conti pubblici. La sterlina & ritor-
nata oltre 1,14 sul dollaro dopo gli interventi
della Banca d'Inghilterra sul mercato obbli-
gazionario, le dimissioni del Primo Ministro
Truss e la nomina dell'ex Cancelliere dello
Scacchiere Rishi Sunak a nuovo premier.
'EUR-GBP é rimasto nella fascia 0,86-0,9
(Grafico 4). leconomia inglese rimane debole
e l'inflazione, ora al 10%, in salita. La banca
centrale alzera di nuovo i tassi, che perd non
sembrano sufficienti per risollevare la valuta.
I franco svizzero ha continuato a rafforzarsi
contro euro dopo linatteso rialzo dei tassi in

Svizzera di meta giugno, cui ha fatto sequito
una seconda stretta in settembre. Finora,
comunque, il calo di EUR-CHF non € andato
molto sotto 0,95, mentre i tentativi di recu-
pero non hanno ugualmente superato quota
0,99. | mardini di risalita di EUR-CHF oltre la
parita appaiono, in prospettiva, ancora con-
tenuti. Le altre monete del G10 —i tre dollari
(australiano, neozelandese e canadese), e le
due corone (norvegdese e svedese) - restano
in una fase di prounciata erraticta. Da un lato,
le rispettive banche centrali continuano il
processo di normalizzazione; dall’altro, pero,
la forza del dollaro americano, il calo dei
prezzi della materie prime e 'avversione al
rischio prevalente sul mercato rappresen-
tano tre evidenti zavorre per queste valute.

Infine, per quanto riguarda la lira turca, sono
attesi nuovi cali dopo i tagli iniziati in agosto
che hanno portato i tassi al 10,5%, nono-
stante il rialzo sopra '80% dell'inflazione in
Turchia. Il rublo sembra essersi stabilizzato in
area 60 sul dollaro, nonstante la volonta di
Mosca di imporre pagamenti delle forniture
in rubli. Inambito CEE3, le prospettive di zloty
polacco, fiorino ungherese e corona ceca non
appaiono oltremodo particolarmente brillanti:
pesano la recessione economica, il forte
legame con la Germania, un'inflazione ancora
alta e rialzi dei tassi che hanno probabilmente
raggiunto il picco, con le politiche monetarie
che potrebbero quindi tornare presto espan-
sive a sostegno delle rispettive economie. ®
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Il petrolio

Si rileva una rapida riduzione
delle scorte di petrolio nei paesi
Ocse e la capacita inutilizzata

é scarsa

Le scorte Ocse si stanno rapidamente riducendo...

@ Scorte OCSE meno media boom pre-scisto
® Scorte OCSE meno MM a 5 anni

Confermiamo le nostre previsioni per il
prezzo del Brent a 104 USD al barile per il
2022 e 97 USD al barile per il 2023. Da
meta giugno i prezzi del petrolio sono
diminuiti del 18% circa in scia ai crescenti
timori di recessione. Tuttavia, nel 4Q22 e
nel 1Q23 prevediamo che i prezzi del Brent
saliranno a circal05 USD al barile per

Edoardo Campanella
Economista
UniCredit

diverse ragioni, con le carenze a livello di
approvvigionamenti che probabilmente
domineranno la narrazione del mercato
per il resto dell'anno a causa dei timori
legati alla distruzione di domanda.

Linverno sara impegnativo per I'Europa sul
fronte energetico. Anche se lo stoccadgio di
gas naturale é sulla buona strada per rag-
giungere livelli rassicuranti, le interruzioni
delle forniture e i prezzi elevati hanno gia
comportato lo spostamento da gas a petro-
lio per gli usi industriali in tutta Europa. LA-
genzia Internazionale per U'Enerdia (AIE) pre-
vede una domanda adgiuntiva di circa
700.000 b/g durante il 4Q22 e il 1Q23 deri-
vante dal passagdio da das a petrolio, poi-
ché limpennata dei prezzi del gas naturale
e del GNL spingera un numero crescente di
produttori di energia, raffinatori e utenti

...e la capacita inutilizzata globale é molto scarsa

Capacita inutilizzata mondiale (mb/d)

1_' Media 2014-2019 @ Attuale
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Prezzi Domanda

Brent (USD/bbl) Passeggderi statunitensi via aerea
® Spot ® Futures A Previsione UniCredit ® Attuale ® MM a 7 diorni
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Prevediamo che i prezzi del petrolio saliranno nei prossimi due trimestri

prima di una graduale discesa.

Fonte: IEA, EIA, UniCredit Research
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La domanda di viadgi aerei negli Stati Uniti si sta normalizzando, ma é

ancora leggermente inferiore ai livelli precedenti la pandemia.

industriali a utilizzare olio combustibile e
altri combustibili liquidi. E tale spostamento
potrebbe accentuarsi nei prossimi mesi.
Per quanto riguarda i produttori tradizio-
nali, 'OPEC+ ha avvertito che la capacita
inutilizzata é estremamente ridotta e ha
accennato alla possibilita di un nuovo
accordo di produzione in autunno. Nella
riunione di settembre ['Organizzazione ha
concordato un taglio nominale di 100.000
b/g dell'offerta a ottobre, apparentemente
per segnalare la disponibilita a stabilizzare
il mercato in caso di necessita. | produttori
che hanno difficolta a rispettare le proprie
guote potrebbero insistere sulla necessita
di un nuovo accordo di produzione.
Inoltre, i produttori statunitensi potrebbero
non essere in grado di fornire il cuscinetto
produttivo previsto qualche mese fa. Seb-
bene la produzione di greggio negli Stati
Uniti sia ormai quasi tornata ai livelli prece-
denti alla pandemia (circa 13 milioni b/g),
l'aumento produttivo proviene dai pozzi esi-
stenti e non da nuovi investimenti, nono-
stante condizioni di prezzo estremamente
favorevoli. Poiché la vita media dei pozzi
non convenzionali é relativamente breve
(12-18 mesi), un sotto investimento
potrebbe mettere a rischio la produzione
futura e i flussi di cassa futuri.

Infine, l'embargo UE sulle importazioni di
greqgio e di prodotti russi, che entrera in

Ottobre 2022 onemarkets,, @ UniCredit

vigore rispettivamente nel dicembre
2022 e nel febbraio 2023, dovrebbe por-
tare alla scomparsa immediata di almeno
2 milioni di b/g di produzione russa, che
scendera verso i 7 milioni di b/g. Inoltre,

-

il divieto UE sui servizi marittimi potrebbe
imporre un'ulteriore riallocazione da paesi
terzi che non hanno accettato il tetto
tariffario proposto dal G7. ()
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® Ci attendiamo una fase

di recessione a cavallo dell'anno
e una crescita nulla nel 2023

® Pesa sul paese l'impatto
della crisi energetica

t

Loredana Maria Federico
Capo Economista Italia
UniCredit
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Prevediamo che il Pil reale crescera del 3,3%
nel 2022 dopo la forte crescita del 6,7% nel
2021. Nel 2Q22 il Pil reale é stato dell'1,1%
superiore al livello pre-pandemia (4Q19)
dgrazie al forte rimbalzo delle esportazioni e
degli investimenti. Ci aspettiamo ora una
fase di recessione a cavallo dell'anno e una
crescita nulla nel 2023.

Gli indicatori mensili della produzione e
della fiducia del settore manifatturiero
indicano gia un visibile rallentamento e
prevediamo una contrazione della produ-
zione nel 2H22 a causa del deterioramento
del commercio globale e dell'impatto

nedativo della forte crescita dei prezzi del
gas. Inoltre, la ripresa osservata nel settore
dei servizi, in particolare nel settore turisti-
co-alberghiero, lascia scarso potenziale per
un ulteriore rafforzamento dell’attivita
economica nei prossimi trimestri. Gli indi-
catori sulla fiducia nei servizi suggeriscono
una significativa decelerazione dell’atti-
vita, poiché la spinta derivante dalla ria-
pertura dell’economia inizia a smorzarsi e
l'elevata inflazione comprime il potere
d’acquisto delle famiglie.

Al di L3 del rallentamento economico, 'lta-
lia @ tra i paesi europei piU vulnerabili alla
riduzione delle forniture di gas. La situazione
dovrebbe in parte essere mitigata dagli
intensi sforzi compiuti per diversificare l'ap-
provvigionamento energetico. Le importa-
zioni italiane di gas dalla Russia sono dimi-
nuite dal 40% nel 2021 a meno del 15%
attuale e lo stoccaggio di gas ha superato il
90% della capacita. Cid, sommato ai
risparmi in programma a livello di consumi
di gas, potrebbe essere sufficiente per l'lta-
lia per evitare una riduzione dell'approvvi-
gionamento enerdetico nel corso dell'in-
verno (nell’ipotesi che non sia un inverno
rigido).

A causa dell'impennata dei prezzi del gas sti-
miamo una inflazione prossima al 5,0% nel
2023 (2022: 7,6%). Prevediamo che l'infla-
zione possa raggiundere un picco quest’anno

Le principali caratteristiche della ripresa finora

Pil e componenti di spesa (volume, indice 4Q19=100)

® Pil  Investimenti fissi

@ Consumi privati ® Esportazioni, beni e servizi

130 -

4019 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2021

Fonte: Istat, UniCredit Research
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Le prospettive economiche sono ora offuscate

Indicatori Istat sulla fiducia delle imprese (indice 2010=100)

® Produzione @ Servizi
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Fonte: Istat, S&P Global, UniCredit Research

Mercato del lavoro

Indagine sulla forza lavoro
(occupazione in migliaia, tasso di disoccupazione in %)

® Occupazione @ Tasso di disoccupazione (rs)
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Il mercato del lavoro continua a mostrare segni di resilienza, con il tasso di
disoccupazione in calo in un intorno dell’'8%.

Fonte: Eurostat, Istat, UniCredit Research
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CPI

Contributi all'inflazione CPI annua (pp)
Servizi ® Beni escl. enerdia, alimentari e tabacco

@ Beni alimentari @ Enerdia
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Meta del livello dell’inflazione pud essere imputato all'impennata
dei prezzi dell’energia (in aumento del 45% su base annua).

Fonte: Eurostat, Istat, UniCredit Research
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La crescita del deflatore del PIL & stata mediamente inferiore al 2% su base
annua nel 1H22 rispetto al 6,3% dell’inflazione CPI, mitigando il contributo
dell’effetto dell'inflazione sul calo del rapporto debito pubblico/PIL. Questo
divario dovrebbe migliorare nel 2023.

Fonte: Eurostat, Istat, UniCredit Research

(come suggerito anche dall'inversione nel PPI
core) ma rimarra elevata per la maggior
parte del 2023. Mentre i rialzi dei prezzi
stanno diventando pid generalizzati nei beni
e servizi, con il dato core che si & portato ben
sopra il 4%, non stimiamo che la pressione
Sui prezzi crescera in modo sostenuto in un
contesto in cui un deterioramento dei profitti
delle imprese dovrebbero frenare aumenti
salariali significativi.

Dallinizio della crisi energetica il governo
Draghi ha varato misure a sostegno di fami-
glie e imprese per un valore pari al 3,5%
circa del Pil. Le misure approvate finora non
hanno avuto un impatto sul bilancio, in
guanto il governo ha potuto beneficiare

Ottobre 2022 onemarkets,, @ UniCredit

dellaumento delle entrate fiscali indotto
dal rialzo dei prezzi e della tassazione sugli
extraprofitti nel settore energetico, anche
se una completa riscossione € ancora sog-
getta a incertezza. Prevediamo che il disa-
vanzo di bilancio scendera al 5,8% del Pil
guest’anno (dal 7,2%), mentre la riduzione
sara probabilmente piU limitata nel 2023 a
causa della minore crescita e dei tassi di
interesse piu elevati. Un aggiornamento
delle stime sara possibile sulla base delle
indicazioni di politica economica del nuovo
governo quidato da Giorgia Meloni che sara
chiamato a finalizzare il documento pro-
grammatico di bilancio 2023. o
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Inflazione
e banche centrali

Luca Cazzulani
Head of Strategy Research
UniCredit
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osservando a livello globale, la politica
monetaria sta diventando restrittiva
simultaneamente ovungue e con grande
rapidita, visto che le banche centrali
hanno timare che la situazione sfugga di
mano: sia la Fed, sia la BCE, hanno ini-
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Banche centrali: contenere
Uinflazione anche a discapito
della crescita
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| mesi successivi all'estate hanno visto
una forte accelerazione del trend di risa-
lita dei rendimenti obblidazionari e un
notevole aumento della volatilita dei
rendimenti. Il motivo principale é la cre-
scita dell’inflazione, che ha toccato
livelli record. In Eurozona, lindice dei
prezzi al consumo, a settembre, ha rag-
giunto il 10%. Negli stati Uniti, il dato
headline ha toccato il picco a giugno a
quota 9,1% e, da allora, é iniziata una
lenta discesa, accompagnata perd da
una continua risalita dell’indice core. Si
tratta di un segnale preoccupante per la
banca centrale americana, poiché indica
che la salita dei prezzi sta diventando un
fenomeno pil strutturale che transitorio.
In questo contesto, le banche centrali
dei paesi del G10 hanno reagito pronta-
mente, iniziando a ritirare lo stimolo di
politica monetaria fornito negli ultimi
anni. Lo strumento piU flessibile e sem-
plice da utilizzare é stata la leva dei
tassi, ma le banche centrali stanno
anche iniziando a ritirare 'ingente liqui-
dita immessa nel sistema. Poiché l'infla-
zione elevata é un fenomeno che stiamo

ziato a rialzare i tassi di 75pb per volta,
mosse decisamente pil aggressive di
guanto fossimo abituati a osservare in
passato. Un ciclo di tighening cosi pro-
nunciato e simultaneo non ha precedenti
storici e rappresenta una grande inco-
gnita per i mercati.

A fronte di rialzi dei tassi cosi consistenti
e considerando che la politica monetaria
agisce con ritardi lunghi e variabili, una
preoccupazione diffusa tra gli investitori
e quali saranno le consequenze sull’eco-
nomia. Se é vero che al momento, e
soprattutto negli USA, la situazione eco-
nomica é solida, soprattutto per quanto
riguarda il mercato del lavoro, e che il
tightening monetario della Fed arriva in
un simile contesto economico, bisogna
considerare che lo scopo della banca
centrale é quello di rallentare la forza
della domanda. E poco probabile che cid
avverra attraverso un processo ordinato
e senza scossoni. La situazione in Euro-
zona é ancora piU delicata, visto che, nel
Vecchio continente, all'incertezza econo-
mica si somma quella derivante dal qua-
dro geopolitico.

Le banche centrali sono state chiare su
questo punto: la priorita e tenere sotto
controllo le aspettative di inflazione e,
per raggiungere tale obiettivo, saranno
disposte ad accettare alcuni danni col-
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laterali, come, ad esempio, il rallenta-
mento della crescita e anche una reces-
sione. | rialzi, dunque, continueranno
con ogni probabilita nei prossimi trime-
stri. Ci aspettiamo che i tassi di politica
monetaria della Fed raggiungano il
4,75% e che la BCE si spinga almeno al
2,25%.

Dopo anni in cui le principali banche
centrali hanno fatto crescere il loro
bilancio per fornire supporto all’econo-
mia, ora stiamo assistendo al processo
opposto: la Fed e la Bank of England
hanno iniziato a ridurre il loro bilancio,
restituendo al mercato un po’ di quegli
asset che avevano in precedenza acqui-
stato. Va sottolineato che si tratta di un
processo molto graduale e che l'am-
montare dei titoli in scadenza, che le
banche centrali hanno e che non rein-
vestiranno, & abbastanza limitato
rispetto al totale acquistato nel corso
degli anni.

Qual é l'impatto del Quantitative Tighte-
ning? Poiché la banca centrale non rein-
veste per intero i titoli che vanno a sca-
denza nel suo portafoglio, questi devono
essere acquistati dagli investitori privati.
La Bank of England, per assicurare un
certo calo dello stock del proprio porta-
foglio, in presenza di scadenze basse,
procedera anche alla vendita di alcuni
titoli. Il trasferimento di titoli dalla
banca centrale al mercato determina un
aumento dell’offerta di questi ultimi e,
di conseguenza, contribuisce a tenere
alti i rendimenti.

In Eurozona il Quantitative Tightening
ancora non é cominciato, ma é probabile
che la BCE si accodera a Fed e Bank of
England con una sua misura di riduzione
del bilancio. In Eurozona l'espansione del
bilancio é avvenuta non solo tramite
'acquisto titoli (per un ammontare di
circa 5.000mld), ma anche attraverso
uno schema di prestito alle banche (circa
2.000mld). Quindi, il suo ridimensiona-
mento dovrebbe avvenire principal-
mente tramite una riduzione di questi

Ottobre 2022 onemarkets., % UniCredit

prestiti, che comunque andrebbero a
scadenza entro il 2024 e, in misura
minore, tramite disinvestimento di titoli,
sia governativi, sia corporate.

Il processo di disinvestimento in Euro-
zona sara particolarmente complesso,
visto che la BCE detiene titoli emessi dai
diversi paesi dell’area e ciascun mercato
ha una sua particolare dinamica di
domande e offerta. La BCE dovra pre-
stare particolare attenzione a non creare
volatilita sul mercato, poiché cio
potrebbe compromettere, in ultima ana-
lisi, la possibilita di procedere con la
restrizione monetaria necessaria per
tenere a bada l'inflazione.

| rendimenti nominali sono saliti molto
negli ultimi mesi: 4,25% annuo per il 10
anni UST e 2,40% per il Bund. Un decen-
nale francese (OAT), comparabile come
liquidita anche se con un rating legger-
mente inferiore, offre un rendimento
quasi del 3%. Si tratta di livelli storica-
mente molto appetibili, che non si vede-
vano da oltre 10 anni, anche se ancora
molto inferiori all’inflazione. Come misu-
rare il livello dei rendimenti reali per
valutare I'appetibilita di un investimento
obbligazionario?

Linflazione che stiamo osservando al
momento, specialmente per guanto
riguarda i valori, & con buona probabilita
un fenomeno che si riassorbira, anche se
con una certa dradualita. Quando si
valuta un titolo a breve, ad esempio un 3
mesi 0 un 6 mesi, il livello a oggi dell’in-
flazione é un indicatore abbastanza
buono. Se invece si prende in esame un
titolo di lunga durata, ad esempio un
decennale, occorrerebbe utilizzare una
stima dell’inflazione per i prossimi dieci
anni piu che il valore di quella odierna.
Una stima dell'inflazione attesa si puo
ottenere da strumenti quotati sul mer-
cato, il cui pay-off € ledato alle aspetta-
tive della stessa. Il decennale tedesco ha
un rendimento reale fortemente nega-
tivo se confrontato con linflazione
odierna. Se invece si usa (piU corretta-
mente) una misura di aspettative per i
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prossimi dieci anni, il livello dei rendi-
menti reali & positivo.

La risalita dei rendimenti obbligazionari
ha aperto opportunita di investimento
sul mercato. Le scadenze brevi, dopo
diversi anni vicine o addirittura sotto allo
zero, al momento offrono un’opportunita
di parcheggio per la liquidita. Un BOT
semestrale ha un rendimento di circa
1,80%, mentre " equivalente titolo tede-
sco rende ['1,4%: entrambi i casi devono
essere considerati esclusivamente come
opportunita di parchegdgio liquidita e non
come investimento vero e proprio, giac-
ché, con ogni probabilita, genereranno
un rendimento reale negativo.

Le scadenze lunghe, intorno ai 10 anni,
possono rappresentare una buona
opportunita di medio termine. Quando il
ciclo di tightening si avvicinera al ter-
mine, maggiore attenzione da parte
degli investitori al rallentamento della
crescita (e dell’inflazione) dovrebbe por-
tare a una frenata se non addirittura una
discesa dei rendimenti.

L'attuale contesto di mercato ha deter-
minato una forte preferenza per le atti-
vita piU sicure e liquide. Titoli di emit-
tenti minori come, ad esempio la
Finlandia, oppure titoli degli Stati e
Agency tedeschi, offrono un pick-up di
rendimento rispetto a emissioni dello
stesso paese di circa 50-70pb (premio
al rischio di liquidita).

Infine, i rendimenti dei decennali BTP sono
vicini al 5%, livello che riflette tassi Bund
piU alti che negli ultimi mesi e aspettative
di ulteriori rialzi da parte della BCE. Il
livello dello spread é vicino a 250 punti
base, abbastanza generoso, ma piu conte-
nuto rispetto ai periodi di stress osservati
nel passato. Si tratta di un livello di rendi-
mento interessante in ottica di medio ter-
mine. Occorre considerare che nel breve
periodo restano possibili episodi di volati-
lita, ad esempio legati ad un eventuale
implementazione del QT, mentre lo
“scudo” della BCE dovrebbe limitare 'en-
tita degli allargamenti.
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Preferiamo bond e azioni liquide
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| corsi dei mercati finanziari conti-
nuano a essere sotto pressione. Quali
ne sono le cause?

Per combattere la pandemia sono stati
messi in atto ingenti stimoli monetari,
con il raddoppio del bilancio della US
Federal Reserve, e fiscali, con manovre
complessive durante 'amministrazione
Trump e Biden pari a quasi il 25% del
Pil Usa. Tali misure, insieme ai colli di
bottiglia delle catene produttive e al
rialzo dei prezzi delle materie prime,
guest’ultimo legato non solo alla
ripresa della domanda post Covid, ma
anche al conflitto Russia-Ucraina e alla
transizione ecologica, hanno causato un
persistente rialzo dell’inflazione che ha
costretto le principali banche centrali,
con l'eccezione della Banca Centrale del
Giappone, a un’azione coordinata di
rialzo dei tassi d’interesse. Questa poli-
tica restrittiva proseque nonostante il
rallentamento in atto nelle economie
mondiali.

La Fed vorrebbe infatti evitare, a meno
di una profonda recessione e di elevati

rischi sistemici, la politica monetaria
degli “stop and go” memore che, all’ini-
zio degli anni ‘80, ci sono voluti tre anni
e due recessioni per ancorare le aspet-
tative di inflazione.

€ quindi una tipica crisi legata all’au-
mento dei tassi d’interesse, cui si
aggiungono perd tensioni geopolitiche
altissime (conflitto Russia/Ucraina e
crisi enerdetica, Taiwan) e, da alcune
settimane, i rischi di liquidita causati
dal forte apprezzamento del dollaro
USA verso le principali valute mondiali,
che ha costretto diverse banche cen-
trali asiatiche a intervenire per frenare
la svalutazione delle loro divise.

Dopo un prolungato periodo di rendi-
menti negativi o comunque molto
contenuti, i mercati obbligazionari
globali hanno subito una violenta e
rapida correzione sin dall’inizio
dell’anno. Quali opportunita possono
codliere gli investitori nei bond?

Il 2023 sara verosimilmente l'anno del
ritorno all'investimento obbligazionario,
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i cui rendimenti sono finalmente tornati
competitivi. Almeno nei primi sei-nove
mesi dell’anno, le maggiori opportunita
si vedranno soprattutto sui mercati
obbligazionari, in particolare quelli
governativi, sia negli USA, sia in Europa.
La Fed avra infatti compiuto gran parte
del processo di rialzo dei tassi, che
potrebbe spingere i Fed Fund (tassi a
breve) in area 4.75%-5%. Rincuorata
dal calo dell’inflazione, di cui si hanno
gia ora le prime evidenze in termini di
riduzione delle restrizioni dell’'offerta e
calo del prezzo delle materie prime, e
preoccupata dal rallentamento econo-
mico, la banca centrale americana
potrebbe infatti annunciare una svolta
di politica monetaria, fermandosi e, nel
caso, riducendo i tassi.

Quali sono le scelte d’investimento
piU adatte in questa complessa fase
dei mercati finanziari?

Occorre in primo luogo riflettere e
metabolizzare 'importante cambia-
mento che si é verificato nello scenario
base d’investimento dopo la pandemia.
Siamo passati infatti dalla fase a bassa
inflazione, bassi tassi d’interesse e
bassa volatilita del cosiddetto scenario
“lower for longer”, a uno nuovo che
vedra probabilmente un’inflazione
strutturalmente piU alta rispetto al
decennio 2010-2020, politiche fiscali
piU espansive e maggiore volatilita. Una
volta messe sotto controllo le principali
dinamiche inflazionistiche, le banche
centrali dovranno probabilmente fis-
sare un obiettivo di inflazione di almeno
il 3% o addirittura del 4%, rispetto al
2% attuale, per facilitare il raggiungi-
mento di un basso livello di disoccupa-
zione.

Si tratta di uno scenario che richiede di
allungare l'orizzonte temporale e che si
caratterizzera per l'importanza di alcuni
processi strutturali quali il cambia-
mento climatico, la digitalizzazione e
'invecchiamento della popolazione, ma
anche per sfide ledgate ai rischi geopoli-
tici, in primo luogo la deglobalizza-
zione. In altri termini, i rischi geopolitici
costituiranno sempre piU una parte
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integrante delle decisioni d’'investi-
mento.

Per affrontare queste sfide, le politiche
fiscali assumeranno maggiore impor-
tanza e condurranno, probabilmente in
Europa, a nuove forme di emissione di
debito comunitario.

€ infatti adesso la stessa Germania ad
avere interesse a una maggiore integra-
zione fiscale dell’'UE: il suo modello di
crescita mercantilista, basato sull’export
verso i Paesi Emerdenti e sul rifornimento
energetico a basso costo tramite gas
russo, @ ora in crisi.

In sintesi, uno scenario dove occorre
puntare con sempre maggiore convin-
zione su nuove scelte di fondo, temati-
che e trasversali, in primo luogo all’e-
quity, che beneficia della maggiore
crescita legata ai trend prima elencati,
ma anche ai bond e agli investimenti
alternative. Noi le abbiamo inquadrate
nei “7 Key Themes”, temi strategici di
lungo periodo che aiutano l'investitore
a superare le incertezze del ciclo econo-
mico.

Questo nuovo scenario sara meglio deli-
neato nell'Investment Outlook relativo
al 2023, che editeremo a fine novem-
bre/ inizio dicembre.

Quali sono i maggiori rischi che intra-
vede per i mercati azionari?

Sono vulnerabili al rallentamento glo-
bale e ai rischi crescenti di recessione,
in particolare in Europa. Di conse-
guenza, le stime degli analisti finan-
ziari, che tendono ad adeguarsi con un
certo ritardo alle situazioni di repentino
peggioramento, sembrano ancora
troppo elevate e suscettibili di revisioni
al ribasso. In sintesi, i prezzi delle azioni
non scontano a sufficienza lo scenario
di recessione. Inoltre, l'allargamento
degli spread dei titoli obbligazionari
corporate e la necessita di molti inve-
stitori di fare liquidita vendendo dli
asset piv liquidi come le azioni, avranno
ripercussioni negative nel breve ter-
mine.

Ma occorre anche pensare ai rischi di
repentino rialzo che potrebbero verifi-
carsi, soprattutto sulle azioni europee,
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in caso di un accordo di pace tra Russia
e Ucraina e/o di una svolta espansiva
delle politiche monetarie quando l'in-
flazione dara segni pit evidenti di rien-
tro. Si pensi, per esempio, al possibile
rimbalzo dei titoli growth, in primo
luogo quelli tecnologici USA, e dei titoli
ciclici in Europa.

Come si protegde il portafoglio
dall’elevata volatilita dei mercati?
Preferendo titoli obbligazionari e azioni
liqguide e di elevata qualita, in grado
cioé di resistere a uno scenario di tipo
inflazionistico e recessivo.

A livello obbligazionario siamo diventati
piU selettivi sui titoli corporate, ridu-
cendo la componente piU speculativa e
meno liquida come gli High VYield.
Stiamo inoltre aumentando il posizio-
namento e la duration sui titoli gover-
nativi, in ottica di “macro hedging”, cioé
di ritorno a una correlazione negativa
tra i prezzi dei bond e dell’equity in caso
di marcato rallentamento economico e
inflazione in calo.

A livello azionario il posizionamento
difensivo & declinato in termini di
asset allocation regionale, con un posi-
zionamento importante sul mercato
USA, di stile d’investimento, dove con-
tinuiamo a preferire il value al growth,
e anche di scelte settoriali, con prefe-
renza per comparti quali il farmaceu-
tico e U'energy. Nello stock picking
abbiamo un focus sulle societa con
elevato pricing power e capacita di
generare free cash flow e distribuire
dividendi in modo sostenibile e ESG
compliant.

Sugli asset dei Paesi Emergenti (EM),
sia bond, sia equity, abbiamo sviluppato
una riflessione che ci sta conducendo a
un loro ridimensionamento graduale a
favore degli asset dei Paesi Sviluppati
(DM). Infatti, il processo di deglobaliz-
zazione e di reshoring in corso avra
come conseguenza un rallentamento
della crescita globale e una inflazione
piU elevata che comportera tassi pid
elevati nei DM e un dollaro piu forte,
penalizzando gli EM. )
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La grande duerra

dei chip

In sequito all'annuncio del Dipartimento del Commercio dedli Stati Uniti
di nuove severe restrizioni sulle vendite di semiconduttori avanzati

e di altri prodotti high-tech statunitensi alla Cina, la rivalita sino-
americana € entrata in una nuova importante fase. Anche nelle migliori
circostanze, la Cina avra difficolta ad adattarsi alla sua nuova realta.

STOCCOLMA - Oltre ad affrontare le con-
seguenze della guerra aperta in Europa
orientale, il mondo sta assistendo all’i-
nizio di una guerra economica su larga
scala tra Stati Uniti e Cina sul terreno
della tecnologia. Questo conflitto, che
avra conseguenze significative, si sta
intensificando rapidamente. All'inizio di
guesto mese, il Dipartimento del Com-
mercio degli Stati Uniti ha introdotto
nuove severe restrizioni alla vendita di
semiconduttori avanzati e di altri pro-
dotti high-tech statunitensi alla Cina. Se
da un lato la Russia ha usato i missili per
cercare di paralizzare le infrastrutture
energetiche e di riscaldamento dell'U-
craina, d'altro lato, gli Stati Uniti stanno
attualmente utilizzando le restrizioni

alle esportazioni per limitare i servizi
militari, di intelligence e di sicurezza
della Cina.

Inoltre, alla fine di agosto, il Presidente
degli Stati Uniti Joe Biden ha firmato il
CHIPS Act, che prevede sussidi e altre
misure a sostegno dell’industria nazio-
nale americana dei semiconduttori. |
semiconduttori sono e rimarranno al
centro dell’economia del XXI secolo.
Senza microchip, i nostri smartphone
sarebbero telefoni “stupidi”, le nostre
auto non si muoverebbero, le nostre reti
di comunicazione non funzionerebbero,
qualsiasi forma di automazione sarebbe
impensabile e la nuova era dell’intelli-
genza artificiale in cui stiamo entrando
rimarrebbe materia da romanzi di fanta-
scienza. Pertanto, é della massima
importanza avere il controllo sulla pro-
gettazione, la fabbricazione e sulle
catene del valore che producono questi
componenti sempre pi0 importanti della
nostra vita. La nuova duerra dei chip é
una guerra per il controllo del futuro.

La catena del valore dei semiconduttori
6 iper-globalizzata, ma gli Stati Unitie i
loro piU stretti alleati ne controllano
tutti i nodi chiave. La progettazione dei
chip é fortemente concentrata in Ame-
rica, la produzione non sarebbe possibile
senza le attrezzature avanzate prove-
nienti dall’Europa e la fabbricazione dei
chip pil avanzati, compresi quelli fonda-
mentali per lintelligenza artificiale, é
localizzata esclusivamente in Asia orien-
tale. Il player pi0 importante é di gran
lunga Taiwan, ma anche la Corea del Sud
gioca un suo ruolo.
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Nell'intento di conseduire la supremazia
tecnologica, la Cina é diventata sempre
piU dipendente da questi chip e il
governo cinese si & dato un gran da fare
per incrementare la produzione interna
e raggiungere '"autosufficienza”. Negli
ultimi anni, la Cina ha investito massic-
Ciamente per costruire una propria capa-
cita di progettazione e produzione di
semiconduttori. Tuttavia, nonostante i
progressi compiuti, il ritardo rispetto agli
Stati Uniti & ancora notevole; e, soprat-
tutto, i chip pi0 avanzati sono ancora
fuori dalla portata della Cina.

Sono passati due anni da quando gli
Stati Uniti hanno vietato tutte le vendite
di chip avanzati al gigante cinese delle
telecomunicazioni Huawei, che all’'epoca
era l'azienda di punta della tecnologia
globale cinese. | risultati sono stati
dirompenti. Dopo aver perso ['80% della
sua quota nel mercato globale degli
smartphone, Huawei non ha avuto altra
scelta che vendere la sua divisione smar-
tphone, Honor, e riorientare la propria
corporate mission. Con la loro ultima
mossa, gli Stati Uniti puntano ad attac-
care la Cina nello stesso modo con cui
hanno attaccato Huawei.

Questa drammatica escalation della
duerra tecnologica é destinata ad avere
conseguenze economiche e politiche
altrettanto drammatiche, alcune delle
quali si manifesteranno immediatamente,
mentre altre richiederanno del tempo per
concretizzarsi. € molto probabile che la
Cina abbia stoccato un’abbondante quan-
tita di chip ed é gia intenta a creare nuovi
sofisticati network al fine di aggirare le
sanzioni. (Dopo esser stata scorporata da
Huawei alla fine del 2020, Honor é tornata
rapidamente in auge, vendendo telefoni
che utilizzano i chip della multinazionale
statunitense Qualcomm).

Tuttavia, le nuove sanzioni sono cosi
ampie che, nel tempo, quasi certa-
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mente colpiranno pesantemente non
solo il settore high-tech cinese, ma
anche molti altri settori dell’economia
cinese. Attualmente, le aziende europee
che esportano in Cina devono essere
doppiamente sicure che i propri pro-
dotti non contendano chip riconducibili
agli Stati Uniti. Inoltre, data la natura
globale della catena del valore, anche
molti chip provenienti da Taiwan o dalla
Corea del Sud rientreranno nell’'ambito
delle sanzioni.

L'obiettivo ufficiale della politica statu-
nitense é di impedire all’esercito cinese
di mettere le mani sui chip avanzati. Ma
il vero effetto sara quello di limitare lo
sviluppo della Cina nei settori che
saranno fondamentali per il potere
nazionale nei decenni a venire. La Cina
rispondera certamente con sforzi ancora
piUu intensi per sviluppare le proprie
capacita. Ma anche nelle migliori circo-
stanze, e nonostante tutte le risorse che
saranno destinate a questa problema-
tica, qualsiasi sforzo aggiuntivo richie-

dera tempo per dare i suoi frutti, soprat-

tutto adesso che le restrizioni
statunitensi stanno privando la Cina dei
fattori produttivi di cui necessita per rag-
giungere l'autosufficienza.

La nuova guerra dei chip fuga il campo
da qualsiasi dubbio residuo sul fatto che
stiamo assistendo a una separazione tra
Cina e Stati Uniti di maggiore ampiezza.
Questo sviluppo avra implicazioni di
vasta portata - solo in parte prevedibili
- per il resto dell’'economia globale.
['Ucraina sta gia riparando e riavviando le
centrali elettriche colpite dai missili russi
dall’inizio dell'invasione di febbraio. Per la
Cina, tuttavia, sara molto piu difficile
superare la perdita di tecnologie fonda-
mentali. Per quanto temibile possa essere
la duerra russa stile XX secolo, le vere
fonti di potere nel XXI secolo non risie-
dono nella conquista del territorio. | Paesi
piU potenti saranno quelli che padroneg-
geranno i settori dell'economia, della tec-
nologia e della diplomazia. ()
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Il 20 Ottobre si @ tenuta la conferenza
annuale di ACEPI, che ha affrontato due
argomenti molto attuali per l'industria finan-
ziaria:

1) la trasformazione ESG “multi—industry”
in atto, che coinvolde trasversalmente tutte
le industrie;

2) l'evoluzione in corso dedli obiettivi di
sostenibilita degli investitori, dell'offerta e
distribuzione di prodotti di investimento
“sostenibili”.

Sono due temi di grande importanza per l'in-
dustria dei Certificate e interrelati nei nostri
lavori associativi e nelle discussioni con i
regolatori e le altre Associazioni europee
aderenti a EUSIPA, allinterno della profonda
revisione normativa europea in corso.
Durante il Certificate Day 2021 avevamo
mostrato come l'effettiva realizzazione di
politiche ESG fosse madgiore nella finanza
rispetto all'industria, soffermandoci sui
riflessi sulleconomia reale. 04di, invece, rile-
viamo che tutti i player sono impegnati a
codliere occasioni dall’ESG, sfruttando il
PNRR, pur con tutte le difficolta e le velocita
relative esistenti.

In particolare:

« le societa italiane pib grandi e quelle di
dimensione globale sono ora compatte nel
fissare obiettivi tangibili da raggiungere per
rallentare i cambiamenti climatici e agire in
modo pil equo, trasparente e solidale;

« la crisi pandemica e quella bellica/energe-
tica in atto non hanno fermato la valanga

verde avviata dalla grande finanza mon-
diale, che nella discontinuita in corso vede
opportunita di crescita epocali. Tali crisi sono
viste come acceleratori della corsa verso
obiettivi di sostenibilita ambientale, sociale
e di governance, ESG appunto;

« le politiche di sostenibilita si presentino
complete, trasparenti e allineate agli Obiet-
tivi ONU di sviluppo sostenibile da raggiun-
gere entro il 2030 e 2050, soprattutto
nell’Unione Europea.

La scelta quest’anno di Smart City come
tema conduttore della Conferenza ACEPI
2022, e in particolare il caso della rigenera-
zione urbana di Milano, @ motivata dal fatto
che la trasformazione in atto richiede che
tutte le industrie debbano muoversi in paral-
lelo e in sincronia per risolvere le criticita e
coglierne le opportunita.

Prima Tavola Rotonda:

Le sfide nella rigenerazione urbana -
Milano, Smart City proiettata nel futuro
Per quanto riguarda le tematiche ESG e il
relativo impatto sull'industria dei Certifi-
cate, abbiamo deciso, dopo aver sviluppato
nel Certificate Day 2021 il tema “E” di ESG,
di dedicare la prima tavola rotonda della
mattina alle trasformazioni delle Smart
City, in particolare il caso della citta di
Milano, focalizzando l'attenzione sull’a-
spetto sociale, la “Social” di ESG.

Emerge un forte impulso di cambiamento
delle nostre citta secondo criteri di soste-
nibilita: riqualificazione e rigenerazione
urbana, servizi collaborativi con la sha-
ring economy e nuove politiche abitative
sono solo alcune delle attivita per la
costruzione di una citta “Smart”, conside-
rando il “digital” come abilitante la tra-
sformazione.

Fondamentale risulta la definizione di una
tassonomia ESG anche per il Sociale (ana-
loga a quella in fase di implementazione
per '’Ambiente) con un passaggio ordi-
nato da sistemi proprietari di scoring (le
Cui esperienze vanno sicuramente valoriz-
zate e messe a disposizione del processo)
a un pubblico di rating, caratterizzato da
variabili e relativi indicatori inevitabil-
mente qualitativi, con tutte le difficolta di
misura che tali metriche comportano.
PiU in generale, l'evoluzione positiva verso
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gli standard ESG delle industrie coinvolte
nella trasformazione della citta € comune
al trend in atto da tempo dell'industria
finanziaria, affrontato nella seconda
tavola rotonda.

In questo processo, Milano fornisce sicu-
ramente un benchmark di caratura euro-
pea che pud candidarsi a tenere insieme
tutte queste variabili e non diventare una
“citta stato”, come qualcuno di recente ha
vaticinato, perché la velocita della tra-
sformazione richiede di crescere tutti
insieme.

Seconda Tavola Rotonda:

La distribuzione dei Certificate di inve-
stimento: uno scenario in evoluzione
Nella Seconda Tavola Rotonda abbiamo
chiesto ad alcuni distributori di raccon-
tare la loro esperienza rispetto all’evolu-
zione del proprio modello di business,
nell'ambito dell’offerta ESG, i trend in
atto, la domanda ESG della clientela,
come i distributori hanno accolto 'abro-
gazione della raccomandazione Consob
sui prodotti complessi dello scorso feb-
braio e le relative opportunita per l'inve-
stitore.

A livello regolamentare sono elementi
importanti (1) le nuove linee guida di pro-
duct governance ESG per i product manu-
facturer e (2) l'indicazione specifica di pre-
ferenza per investimenti ESG nel nuovo
guestionario Mifid, processi di cambia-
mento perfettamente coerenti con il muta-
mento in atto dell'industria finanziaria.
Questo processo di transizione pud avve-
nire solo grazie alla classificazione ESG
(una vera e propria valutazione di rating) da
parte di societa indipendenti specializzate.
Peraltro, il contributo all’evoluzione nor-
mativa é nella storia dell’Associazione. Gia
nel 2017 ACEPI contribui infatti all’elabo-
razione dell’European Mifid Template
(EMT) per lidentificazione del Target Mar-
ket potenziale di Certificate e prodotti d’in-
vestimento, redigendo la relativa Guida
alla Compilazione. Alla luce dellemana-
zione delle modifiche adgli atti deledati
MiFiD I, ACEPI ha:

1) partecipato, nell’ambito del FinDaTeX,
ai lavori per la definizione dell’ European
ESG Template (EET), finalizzato a identifi-
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care un set di informazioni e dati ESG sui
prodotti che i produttori scambiano con i
distributori ai fini del Target Market;

2) definito un insieme di criteri e requisiti,
per la definizione di sostenibilita dei Certifi-
cate e prodotti d’investimento, ai fini del
Target Market del produttore, tenendo
conto della prassi di altre associazioni e
mercati UE, per consentire di identificare
quei prodotti che possono soddisfare le pre-
ferenze di sostenibilita espresse dagli inve-
stitori (le “Linee Guida”, assimilabili a un
codice di autoregolamentazione). Si intende
cosi creare uno standard comune tra tutti
gli emittenti, i quali tuttavia possono anche
prevedere requisiti aggiuntivi, nell'ambito
della propria politica di prodotto.

ACEPI svolge tali attivita in coordinamento
europeo con EUSIPA, alimentando un dia-
logo privilegiato con i regolatori/istituzioni
dei mercati nazionali e assumendo un
ruolo centrale nella discussione. Tali criteri
guida comuni e oggettivi di classificazione
dei prodotti forniranno uno standard adot-
tabile anche da Borsa Italiana per la pro-
pria classificazione dei prodotti quotati. In
guesto contesto, ben si inserisce l'indice
FTSE MIB ESG, creato da Borsa Italiana.
Oggi il Direttore Scientifico di ACEPI ha pre-
sentato alcuni dati importanti relativi al
ruolo delle modalita di offerta e della con-
sulenza per investitori privati, emersi con
la ricerca Prometeia condotta su un panel
di banche commerciali, reti di private ban-
king e di promozione finanziaria.
All'interno dell'attuale trend in crescita per
il mercato primario, che vede nel primo
semestre 2022 volumi pari all'81% dell’in-
tero collocato 2021, le banche commer-
ciali hanno coperto il 70% dei volumi com-
plessivi, contro il 22% delle banche private
e I'8% per le reti di promotori. Nel periodo
2018-1H2022 le banche commerciali
hanno visto un collocamento di prodotti a
capitale protetto leggermente in crescita
(dal 84% al 87%), sostanzialmente stabile
(7%) quello delle reti private, mentre in
decrescita (dal 8% al 4%) le reti di promo-
zione. Duale é stato il comportamento per
i prodotti a capitale condizionatamente
protetto: per le banche commerciali in
flessione dal 60% al 52%, in crescita (dal
24% al 34%) per le banche private e per le
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reti di promozione (dal 6% al 14%).

€ interessante osservare, nel medesimo
periodo, da un lato una riduzione del col-
locamento di Certificate di investimento
verso la clientela con asset inferiori a
100.000 euro (22% nel 2022 vs 29% nel
2018), mentre dall’altro un progressivo
incremento del collocamento a clienti Cor-
porate, con un tasso di crescita medio
annuo del 40,3%.

€ confermato che i Certificate di investi-
mento hanno un peso crescente nei porta-
fogli, ma richiedono un madgdiore livello di
esperienza e conoscenza per il loro collo-
camento.

Lofferta nelle banche commerciali é pio
sensibile all'andamento dei mercati. Nelle
reti di private banking, i Certificate presen-
tano un livello di complessita piuttosto
omogeneo, mentre in banche commerciali
e reti di consulenti varia in funzione delle
caratteristiche del prodotto.

Lavori pomeridiani

Nella sessione pomeridiana, piU operativa
e dedicata alle strategie di utilizzo dei Cer-
tificate da parte dei consulenti, con l'aiuto
degli esperti con esperienza pluridecen-
nale di tali strumenti, abbiamo approfon-
dito alcuni aspetti rilevanti per l'industria
e l'investitore, quali:

« l'uso nei portafogdli dei consulenti indi-
pendenti e nei portafogli dei clienti Private;
« il ruolo dei Certificate nella piramide dei
bisogni degli investitori;

« il ritorno delle Credit Linked Notes.
Abbiamo tracciato in questi due anni un
percorso di sostenibilita dei nostri stru-
menti finanziari e rinnoviamo l'impegno di
ACEPI nel monitoraggio dei dati relativi ai
criteri ESG della nostra industria. Diamo
quindi appuntamento al Certificate Day
del prossimo anno.

Cogliamo l'occasione per ringraziare tutti
gli illustri relatori che ci hanno onorato dei
loro contributi, i colleghi che ci hanno resti-
tuito una fotografia del mercato preziosa
per orientare il lavoro associativo nelle
Commissioni e un ringraziamento partico-
lare @ Morya Longo e a IlSole240re che
anche quest’anno ci hanno voluto accom-
pagnare in questo percorso. ()
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Le occasioni di fine anno
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Nelle ultime settimane sembra essersi
interrotta, almeno momentaneamente, la
fase discendente dei principali listini inter-
nazionali, in un contesto in cui i timori per
il rapido aumento dei tassi di interesse e
per il rallentamento dell'economia inter-
nazionale sono stati in parte compensati
dall’esito positivo di alcune trimestrali, sia
in Europa, sia negli Stati Uniti.

La parziale attenuazione dell’agitazione sui
mercati é evidenziata anche dal VIX, detto
anche indice della paura (il VIX é lindice
della volatilita delle opzioni dello S&P500),
che ha ripiegato dai massimi di periodo
toccati verso meta ottobre in zona 35 pts,
portandosi intorno a 30 pts (dati al 25
ottobre).

In un contesto come quello attuale, domi-
nato da un lato dal consistente rialzo dei
prezzi e dall’altro dai timori di entrata in
recessione dell’'economia globale, l'utilizzo
dei Certificate pud rappresentare uno stru-
mento vincente per cercare di ottenere un
flusso cedolare superiore a quello attual-
mente offerto dall’obbligazionario.
L'utilizzo di una protezione condizionata
del capitale consente poi di beneficiare di
una durata piu breve dell’investimento,
senza rinunciare, al contempo, a ottenere
un’ ampia copertura del portafoglio, utiliz-
zando Barriere conservative soprattutto
rispetto ai livelli di mercato odierni.

Alla luce di tali considerazioni, di sequito
viene presentata una mini-gamma di Cer-
tificate partita di recente sul mercato.

La tipologia di Certificate presentata in
guesto articolo & quella dei Cash Collect,
che consentono cioé di percepire dei flussi
cedolari periodici certi o condizionati
durante la vita dello strumento.

Il sottostante & rappresentato da un
insieme di titoli.

Il capitale € garantito nell’ipotesi in cui,
alla scadenza, il peggiore dei titoli sotto-
stanti al Certificate (Worst of) risulta pari
0 superiore rispetto alla Barriera fissata al
momento dell’'emissione.

Di sequito il funzionamento dei Certificate
illustrati nella strategia:

Fixed Cash Collect Wo su azioni ita-
liane ed Europee — Barriera 50% - 60%
Premi mensili fissi incondizionati, pagati
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indipendentemente dall'andamento dei
sottostanti. Scadenza 19/12/2024.

| Fixed Cash Collect consentono di otte-
nere cedole mensili fisse, pagate qualun-
gue sia l'andamento delle azioni sotto-
stanti.

A scadenza, il capitale & protetto nel caso
in cui lazione sottostante con perfor-
mance peggiore risulta pari o superiore
alla Barriera.

Infatti, il Certificate rimborsa un importo
pari a 100 EUR madgiorato dell‘ultima
cedola se l‘azione sottostante con perfor-
mance peggiore é pari o superiore alla Bar-
riera. Diversamente, se a scadenza l‘azione
sottostante con performance peggiore €
inferiore alla Barriera, il Certificate replica
linearmente l'andamento nedativo dell'a-
zione sottostante con performance peg-
giore, senza garantire il capitale investito.
Pertanto linvestitore & esposto al rischio
di perdita totale del capitale investito.
Ecco i dettagli di 3 Certificate CASH COL-
LECT WO con cedole mensili INCONDIZIO-

Fixed Cash Collect Wo su azioni italiane ed Europee - Barriera 50% - 60% Scadenza dicembre 2024

ISIN Sottostante

1 2 3 4

*ENEL $ STELLANTIS © INTESA
: : * SANPAOLO

Scadenza

$19/12/2024

NATE partiti di recente sul mercato:

- Il primo, su primari titoli italiani (STM,
ENEL, STELLANTIS, INTESA SANPAOQLO),
corrisponde cedole mensili INCONDIZIO-
NATE dell'1,0% (12,0% per anno) a partire
da ottobre 2022;

- Il secondo sulle big europee (SIEMENS,
BMW, ADIDAS, ALLIANZ), corrisponde
cedole mensili INCONDIZIONATE dello
0,85% (10,20% per anno) a partire da
ottobre 2022;

- Il terzo sulle big bancarie italiane (INTESA
SANPAOLO, MEDIOBANCA, BANCO BPM),
corrisponde cedole mensili INCONDIZIO-
NATE dello 0,80% (9,60% per anno) a par-
tire da ottobre 2022.

L'eventuale acquisto di tutti e 3 gli stru-
menti, opportunamente bilanciati in base
al proprio profilo rischio-rendimento, con-
sente di costruire un portafoglio diversifi-
cato tra le principali major italiane ed euro-
pee.

Alle quotazioni attuali, le distanze dalla Bar-
riera dei titoli sottostanti ai 3 Certificate oscil-
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lano tra il 13% di Adidas e il 52% di Intesa
Sanpaolo.

Cio significa che linvestitore, oltre a perce-
pire periodicamente il flusso cedolare pre-
visto dal Certificate, che nel caso dei 3 stru-
menti in tabella varia dal 9,60% al 12,0%
su base annua, pud beneficiare a scadenza
anche del guadagno in conto capitale nel
caso in cui a scadenza l'azionario non
scenda in maniera consistente.

Di consequenza, si tratterebbe di una stra-
tedia conservativa e vincente anche in caso
di ulteriori ribassi dei mercati, nei limiti della
Barriera selezionata, consentendo altresi di
percepire un rendimento in grado di far
fronte al recente aumento dell'inflazione.
Ricordiamo che i Certificate possono essere
rivenduti in ogni momento prima della sca-
denza al prezzo denaro.

Sul sito dell'emittente www.investimenti.
unicredit.it, inserendo il codice ISIN € possi-
bile sequire 'evoluzione degli strumenti in
tempo reale. )

>> investimenti.unicredit.it
Bar-  Barriera Strike Quotazione Attuale Distanza dalla barriera De- Let- Cedola Cedola
riera naro tera mensile annua-
% 1 2 3 1 2 3 1 2 1 2 3 4 IR | )

60 20955 2807 : 7800 : 34925 4678 : 1300 : 33860 : 4262 : 13308 : 3811

$-3414% : -41,39% : -4406% : 94,86 : 9582 1 1,00% :1200%

DATE DI PAGAMENTO DEGLI IMPORTI INCONDIZIONATI AGGIUNTIVI: 27/10/2022 (1), 24/11/2022 (2), 22/12/2022 (3), 26/01/2023 (4), 23/02/2023 (5), 23/03/2023 (6), 27/04/2023 (7), 25/05/2023 (8),
22/06/2023 (9), 27/07/2023 (10), 24/08/2023 (11), 28/09/2023 (12), 26/10/2023 (13), 23/11/2023 (14), 28/12/2023 (15), 25/01/2024 (16), 22/02/2024 (17), 28/03/2024 (18), 25/04/2024 (19), 23/05/2024
(20), 27/06/2024 (21), 25/07/2024 (22), 22/08/2024 (23), 26/09/2024 (24), 24/10/2024 (25), 28/11/2024 (26)

Fonte: elaborazioni UniCredit

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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Cogliere le opportunita dalle
complessita dei mercati:
Certificate Protection
100% con Cap

e partecipazione a leva su una

singola azione__*'

A

Stiamo vivendo una fase di particolare
complessita sui mercati finanziari. Essa €
il risultato di fattori di rischio multipli che
si stanno verificando contemporanea-
mente: il conflitto Russia/Ucraina, le san-
zioni e la crisi energetica, la volatilita este-
sasi anche al mercato obbligazionario,
l'inflazione ai massimi storici e le politiche
interventiste delle banche centrali.

Una cosa perd i mercati finanziari ci hanno

Grafico di funzionamento del prodotto a scadenza

® Protection 100% con Cap ‘_' Azione
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Valore dell’azione sottostante a scadenza (% rispetto allo Strike)

Deborah Dall’Armi

Private Investor Products Southern Europe
- Internal Network Coverage Italy
UniCredit

insegnato nel tempo ed é che da ogni
situazione difficile & possibile estrarre
un’opportunita e pit valore per i nostri
investimenti e per i nostri clienti.

Infatti, in fase di costruzione di un nuovo
certificate, alcuni fattori, che potenzial-
mente sono considerati nedativi, possono
in realta rappresentare un ingrediente utile
per creare valore aggiunto.

Pensiamo a come si & alzata la curva dei
tassi: il rendimento di un decennale (BTP),
fino a fine anno scorso nedativo, attual-
mente si attesta intorno al 5% circa (dato
a ottobre 2022).

Questo maggior rendimento é possibile
inserirlo, in fase di costruzione, all’interno
di un nuovo Certificate con protezione del
capitale, consentendo di andare a ridurre
l'orizzonte temporale e quindi la scadenza
del nuovo investimento.

Dall’altra parte, se si osserva cosa sta

1900 P facendo l'azionario, prendendo in conside-
1800 ol razione, ad esempio, il FTSE MIB e quindi
= 1700 -7 U'ltalia, vediamo che da inizio anno l'indice
2 1600 p P ha perso circa il 20%. Entrare nel mercato
g / IR - con un investimento equity a questi livelli
§ 1500 / e significa assicurarsi buone probabilita che,
a 1400 / s in un orizzonte temporale adeguato, l'azio-
8 1300 < nario Italia possa recuperare e offrire delle
é 1200 / ol . opportunita di rialzo, tanto pid se si parte-
E 1100 / 7 cipa a leva a questi eventuali rialzi.
g // Quale strumento ci consente quindi di
g 1000 PR cavalcare entrambi questi due aspetti?
E oo S Un Certificate Protection offre questa pos-
800 sibilita. Osserviamo il grafico di funziona-
80 90 100 110 120 130 140 150 160 170 180 190

mento del prodotto a scadenza, ad esem-
pio, dopo 5 anni.
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Come si evince chiaramente dal grafico, a
scadenza avrd un minimo rimborso che €
pari al capitale investito (EUR 1.000) qual-
siasi sia il valore dell’azione sottostante.
La protezione del capitale é proprio la com-
ponente del mio certificate che sfrutta
'aumento dei tassi di interesse e che con-
sente ai livelli attuali di costruire prodotti
con protezione del capitale su durate con-
tenute (e.g.: 4/5 anni), proprio come per
un’obbligazione che, con una curva di tasso
piU contenuta, sicuramente avrebbe sca-
denza molto pit lunga.

La componente di indicizzazione all'azione
permette di partire da mercati che hanno
stornato molto, andando ad avvantag-
giarsi degli eventuali rialzi, ma in maniera
piU che proporzionale, con una partecipa-
zione al 200% che consente di raddop-
piare il guadagno in caso di performance
positiva del sottostante fino a un massimo
predefinito detto Cap.

Se i rialzi dei tassi anche futuri sono gia
in parte scontati all'interno degli attuali
prezzi di mercato, cid consentira al certi-
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ficate, una volta quotato, di avere un
prezzo piuttosto stabile per quanto
riguarda la componente di protezione del
capitale, ma che va a crescere in maniera
esponenziale in consequenza anche di
movimenti contenuti dell'azione sotto-
stante, grazie al meccanismo di leva, piU
Ci si avvicina alla scadenza del prodotto.
Questo strumento risulta, a nostro
avviso, essere particolarmente adatto
in abbinamento a dei prodotti cedolari
che consentono di percepire un rendi-
mento periodico in attesa di potersi
avvantagddiare, nell’orizzonte di medio
periodo, dell'apprezzamento dell’azio-
nario cui si partecipa, ma con un mec-
canismo di leva che amplifica e, in que-
sto caso, raddoppia gli eventuali
recuperi.

Ricordiamo infine che i Certificate fanno
parte dei redditi diversi (aliquota 26%) con
la possibilita di compensare le plusvalenze
con le minusvalenze precedentemente
accantonate. ()
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Inflazione, banche centrali e situazione
geopolitica complessa:
come investire sy,
con Barriere p

a scadenza

@ Onemarkets blog

Nel blog Onemarkets avrai a
disposizione informazioni ed articoli
inerenti i mercati finanziari con focus
su indici, azioni e materie prime per
orientarti nelle scelte di investimento.
Visita il sito:

>> blog.onemarkets.it

Oppure usa questo QR-code:

Negli ultimi mesi, l'ingegneria finanziaria
sottostante alla costruzione dei Certificate
di investimento € tornata a essere protago-
nista indiscussa dei mercati di Borsa Ita-
liana. In una situazione incerta, con i tassi in
forte risalita, un’inflazione che ha comin-
ciato a correre e una situazione geopolitica
guantomeno complessa, gli investitori
hanno iniziato a cercare soluzioni di investi-
mento che permettano di limitare la vola-
tilita e, soprattutto, di portare rendimento
anche in un contesto ribassista. Cio é sicu-
ramente importante in un momento in cui
c'é incertezza per i prossimi mesi e non si
pensa di essere arrivati al punto di “minimo”
per effettuare il cosiddetto buy the dip: un
investimento diretto nel mercato azionario
pud quindi spaventare rispetto a ulteriori
ribassi.

Una soluzione per risolvere questo pro-
blema puo essere quella di andare a sce-
gliere dei prodotti che permettano di mone-
tizzare la volatilita imperante sui mercati e,
allo stesso tempo, che abbiano delle carat-

azionari

Marco Medici

Private Investor Products
Public Distribution Italy
UniCredit

teristiche difensive, come i Top Bonus
emessi nelle ultime settimane da UniCredit,
caratterizzati in particolare da una Barriera
di tipo europea particolarmente distante dai
valori attuali. Se fino allo scorso anno,
infatti, i prodotti emessi mostravano Bar-
riere poste tendenzialmente tra il 60% e il
70%, le condizioni di mercato hanno per-
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messo quest’anno di portare in negozia-
zione dei Top Bonus su indici azionari con
Barriere fino al 50% del valore iniziale.

| Top Bonus sono una variante dei Bonus
Cap Certificate e consentono di ottenere
un rendimento predefinito (Bonus), se
alla data di valutazione finale, il sotto-
stante quota a un livello pari o superiore
al livello di Barriera predeterminato.
Durante la vita dello strumento il livello
di Barriera pu0 essere violato senza pre-
cludere la possibilita di incassare il
Bonus a scadenza. Qualora, alla data di
valutazione finale, il sottostante si tro-
vasse al di sotto del livello di Barriera,
Uimporto di rimborso replica linear-
mente la performance nedativa del sot-
tostante. Si adattano a strategie di inve-
stimento con aspettative di mercato in
moderato rialzo, moderato ribasso o in

prodotto DEOOOHCOHT14 € un Top Bonus
scritto sull'indice italiano FTSE MIB (che da
inizio anno ha perso oltre il 20%): a sca-
denza, a dicembre 2025 paghera un
importo Bonus pari a 19€ se, a scadenza, il
valore del FTSE MIB sara pari o superiore al
valore Barriera, pari a 13.1014 punti indice.
Il rendimento, al momento in cui si scrive, &
quindi superiore al 21%, pari al 7% all'anno.
Un altro altro prodotto di sicuro interesse,
in questo senso, € il prodotto
DEOOOHCOHU11, scritto sull’indice
Nasdaq 100, che da inizio anno ha perso
oltre il 30%. Questo prodotto ha un Bonus
pari al 23% che verra pagato oltre al
valore nominale di 100€ se alla data di
valutazione finale, a ottobre 2025, l'indice
Nasdaq 100 quotera a un valore pari o
superiore a 6949,524 punti indici. In que-
sto caso, il rendimento é pari al 24%, pari
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fase laterale. a oltre '8% all’anno. o
Per fare degli esempi sui principali indici, it ..
Tabella prodotti >> investimenti.unicredit.it
ISIN Sottostante Fixing Barriera Rendimento Rendimento Distanza Lettera Scadenza Bonus %
Iniziale Potenziale Potenziale  dalla Barriera
Annuo % Bonus % (%)

URO STOXX® AUTOMOBILES & PARTS
RICE) (EUR)

(Strike)

7602,288
286,482

17/10/2025

20/10/2023

20/10/2023

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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gamma di fondi
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onemarkets
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Avete lanciato per la vostra rete un
nuovo programma di fondi: onemarkets
Fund. Di cosa si tratta?

Onemarkets Fund € la nuova gamma di
fondi UniCredit realizzata in esclusiva per
i clienti del Gruppo in Italia, Austria e Ger-
mania. Si tratta di nostri fondi di investi-
mento per i quali deleghiamo lattivita di
gestione di portafogdlio ai piU rinomati
team di asset management globali. |
fondi onemarkets implementano strate-
gie di investimento uniche pensate in
esclusiva per i nostri clienti.

Essi sono stati disegnati sulla base delle
nostre idee di investimento e realizzati da
una nostra societa, basata in Lussem-
burgo, che ne ha affidato la gestione a
partner selezionati.

Onemarkets Fund & un programma pro-
prietario e cid ci consente non solo di
avere il controllo della gamma di offerta
e della selezione di partner, ma anche di
offrire ai nostri clienti e alle nostre reti
distributive un livello di servizio poten-
ziato.

| fondi onemarkets beneficeranno di una
linea di comunicazione dedicata per le
nostre reti distributive, con informazioni
profonde e tempestive su posiziona-
mento, diversificazione geodrafica e set-
toriale, esposizione alle dinamiche dei
mercati.

In questo momento, abbiamo lanciato i
primi sette fondi che sono stati dati in
gestione a cinque diverse societa di asset
management, ognuna selezionata perché
riconosciuta a livello mondiale come lea-
der in quella specifica stratedia.
Vogliamo guadagnare ogni giorno la fidu-
cia dei nostri clienti mettendoci in prima
linea anche nella realizzazione dei fondi,
€ per questo motivo che crediamo che il
lancio di onemarkets Fund sia un
momento fondamentale nel liberare il
potenziale del nostro Gruppo.

Si tratta, infatti, di un progetto plurien-
nale, che sara al centro delle strategie di
sviluppo e innovazione di prodotto, sia in
termini di distribuzione diretta ai clienti,
sia come strumenti sottostanti dei pro-
dotti gestiti.

Quali sono le principali caratteristiche
di questi nuovi fondi? E quali gli aspetti
salienti?

Lo scorso 10 ottobre abbiamo lanciato i
primi sette fondi della gamma onemar-
kets.

Tre riguardano strategie multiasset,
ovvero fondi che hanno la capacita di
adattarsi alle condizioni di mercato,
sfruttando in maniera flessibile l'investi-
mento in tutte le principali classi di
investimento: azioni, obbligazioni, valute,
materie prime e real asset.

Riteniamo che, i fondi multiasset deb-
bano essere la componente fondamen-
tale del portafoglio dei clienti, per offrire
diversificazione e mitigazione dei rischi.
Abbiamo, in questo caso, deciso di affi-
dare queste strategie ad Amundi e PIMCO.
La prima societa ha un’esperienza vasta
e riconosciuta in ambito multiasset, foca-
lizzata su una correlazione cross-asset
volta a conseguire un solido rendimento
risk-adjusted, mentre PIMCO porta con sé
la sua forte leadership nel reddito fisso,
che é la parte piU importante di un por-
tafoglio multiasset e il miglior alleato per
affrontare un contesto difficile come
quello attuale.

Altri due fondi investono, invece, nel mer-
cato globale azionario. Per questi prodotti
abbiamo chiesto a Fidelity di sviluppare
una stratedia sostenibile che si focaliz-
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zasse sulle societa di qualita caratterizz-
ate da una forte dgenerazione di flussi di
cassa e dalla continuita dei dividendi, e
a BlackRock di costruire una strategdia
blended, ovvero senza predefiniti orienta-
menti di stile “growth” o “value”, che éin
un momento in cui inflazione elevata e
tassi di interesse in crescita stanno met-
tendo sotto pressione le valutazioni delle
aziende.

Infine, per gli ultimi due fondi in gamma,
abbiamo deciso di affrontare dei temi di
investimento di lungo periodo che con-
sentono ai clienti di avere esposizione a
fattori di crescita in grado di offrire, nel
tempo, interessanti generazione di valore.
Abbiamo scelto J.P. Morgan come gestore
del nostro fondo sui mercati emergenti.
Questi mercati hanno delle prospettive di
crescita molto elevate grazie a trend
demodgrafici favorevoli, aumento del red-
dito pro-capite e del reddito disponibile
della classe media, ed elevati investimenti
nelle infrastrutture in grado di mantenere
la produttivita su un sentiero di accelera-

Ottobre 2022 onemarkets,, @ UniCredit

zione. L'elevata volatilita di queste aree
geodgrafiche impone la scelta di un team di
gestione che sia esperto e ben radicato
presso i singoli mercati nazionali. In
guest’ottica J.P. Mordan vanta una elevata
esperienza.

Nella selezione dei temi di investimento
da privilegiare, abbiamo deciso di focaliz-
zarci sul cambiamento climatico, uno dei
nostri trend preferiti di lungo periodo e
prioritario per organizzazioni internazio-
nali, governi e aziende. Amundi ha una
forte esperienza e inclinazione per i temi
ESG ed é quindi un compagno di viaggio
ideale per consentire ai nostri clienti di
beneficiare di questo trend.

Tutti i fondi hanno un approccio sos-
tenibile agli investimenti perché
UniCredit considera la sostenibilita un
fattore chiave nelle proposte di investi-
mento.

Tutti i fondi onemarkets sono caratteriz-
zati da un approccio sostenibile agli
investimenti.

INTERVISTE

La sostenibilita & parte integrante del
DNA del Gruppo e un elemento chiave del
nostro modello di business. UniCredit é
impegnata a proteggdere il capitale natu-
rale, a cominciare dall'ambiente.

Come Gruppo abbiamo definito un target
di sostenibilita per ridurre ulteriormente
sia il nostro impatto ambientale diretto,
attraverso specifiche scelte energetiche,
sia l‘esposizione del nostro portafoglio
creditizio ad aziende che operano in set-
tori controversi.

Anche il programma onemarkets Fund si
muove in tale contesto.

Tutti i fondi rispondono ai requisiti dell’Ar-
ticolo 8 della SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Redulation). Si tratta infatti
strumenti finanziari che promuovono
caratteristiche sociali e/o ambientali e
che quindi possono - in parte - includere
anche investimenti sostenibili.

IL 10 ottobre abbiamo iniziato un percorso
verso la sostenibilita che si concretizzera
ancora di piu entro il prossimo anno.
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La presente pubblicazione é a carattere informativo e promozionale
ed e indirizzata ad un pubblico indistinto con finalita di informativa
commerciale. £ pubblicata da UniCredit Bank AG. UniCredit Bank AG,
membra del Gruppo UniCredit, € sogdetto regolato dalla Banca Cen-
trale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societa
e la Borsa. Essa non costituisce né offerta, né raccomandazione, né
consulenza in materia di investimenti per 'acquisto, la vendita o il
mantenimento degli strumenti finanziari ivi menzionati.

Qualsiasi eventuale riferimento ivi contenuto a specifici obiettivi
e situazioni finanziarie degli investitori si basa su generiche as-
sunzioni, non confermate dagli investitori stessi/ Gli strumenti
finanziari e gli investimenti ivi rappresentati potrebbero essere non
appropriati/adeguati per gli investitori che ricevono la Pubblicazio-
ne. | medesimi sono responsabili in modo esclusivo di effettuare le
proprie indipendenti valutazioni sulle condizioni di mercato, sugli
strumenti e sullappropriatezza/adegquatezza degli investimenti,
basandosi sui relativi rischi e meriti, nonché sulla propria strategia
diinvestimento e situazione legale, fiscale, finanziaria. | Certificate di
UniCredit sono strumenti finanziari strutturati complessi a capitale
protetto, parzialmente/condizionatamente protetto o non protet-
to. Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione
del Prospetto di Base, delle informazioni contenute nei successivi
supplementi al Prospetto di Base, delle Condizioni Definitive e del
Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information
Document - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web
di UniCredit Bank AG Milan Branch www/investimenti/unicredit/it/
Il programma per l'emissione (www/investimenti/unicredit/it/it/
info/documentazione/html) di strumenti & stato approvato da Bafin
e passaportato presso Consab. U'approvazione del Prospetto di Base
non é da intendersi come approvazione dei titoli offerti o ammessi
alla negoziazione in un mercato regolamentato.

Qualsiasi informazione relativa a rendimenti passati, proiezioni,
previsioni, stime o dichiarazioni di prospettive future, cosi come
qualsiasi valutazione o altra informazione dai medesimi ricavata é a
scopo esclusivamente illustrativo e non é da considerarsi indicatore
affidabile di andamenti futuri.
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| Certificate sono strumenti derivati carto-
larizzati, la cui performance dipende dal
movimento dell’attivita sottostante a cui
sono colledati. Sul sito pubblico investi-
menti.unicredit.it & possibile consultare le
caratteristiche, prezzi in tempo reale, pro-
spetti informativi, condizioni definitive e
documenti contenenti le informazioni
chiave dei Certificate di UniCredit.

Perché investire in Certificate?

Diversificazione

| Certificate permettono di diversificare
il portafoglio grazie allampio numero di
sottostanti disponibili. Con un solo Cer-
tificate, inoltre, & possibile beneficiare di
performance derivanti da strategie di inve-
stimento altrimenti realizzabili solo attra-
verso una pluralita di strumenti finanziari,
che sono per lo piU accessibili solo ad inve-
stitori professionali.

Alternativa all'investimento
azionario

Rispetto all'investimento diretto in azioni
€ possibile personalizzare l'esposizione al
rischio di mercato e partecipare alla per-
formance del sottostante.

Orizzonte temporale

| Certificate solitamente hanno durate
che variano dal breve termine, in denere
6 mesi, al medio-lungo termine, 5 anni
circa ed alcuni possono non avere limiti di
scadenza (open end): si adattano quindi a
orizzonti temporali d’investimento diversi.
E sempre possibile liquidare linvestimento
prima della scadenza rivendendo diretta-
mente il Certificate sul segmento di nego-
ziazione.

Trasparenza

Per ogni Certificate tutte le caratteristi-
che sono note fin dall’emissione, quali
ad esempio: barriera, livello di chiusura
anticipata, protezione, partecipazione
alla performance del sottostante, date
di osservazione. £ possibile scegliere l'in-
vestimento piU adatto alle proprie esi-
genze.

Liquidita

| Certificate emessi da UniCredit sono
negoziati sul SeDeX MTF di LSE-Borsa
Italiana dalle 9.05 alle 17.30 o su CERT-X
di EuroTLX gestito da borsa italiana dal-
le 9.00 alle 17.30. UniCredit Bank AG, in
qualita di market maker, si impegna
a garantire la liquidabilita di tutti i
Certificate di UniCredit, fornendo in mo-
do continuativo proposte di acquisto e
vendita. °

Scopri le recenti emissioni

di Certificate UniCredit!

Per le tue strategie di investimento:

e Fixed Cash Collect con cedole mensili
incondizionate su azioni ed indici

@ Step- Down Cash Collect Worst of
su panieri di azioni ed indici

e Bonus Cap, Top Bonus, Top Bonus Doppia
Barriera e Reverse Bonus Cap su azioni
ed indici

e Maxi Premio Cash Collect Autocallable
Worst of su panieri di azioni

>> Madgiori informazioni sono disponibili
sito pubblico investimenti.unicredit.it.
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C h C ll t | Cash Collect permettono di ricevere ren-  del sottostante rispetto al valore inziale.
as 0 ec dimenti periodici (cedole) investendo sui | Cash Collect Certificate consentono di
mercati azionari. Le cedole possono essere  ottenere flussi cedolari periodici anche in

[] [ ]
Certlflcate di due tipologie: condizionate o incondizio-  caso di moderati ribassi del sottostante,
nate. Le cedole condizionate vengono pagate  purché, nel caso di cedole condizionate,
se a date di osservazione prestabilite il sot-  alla data di valutazione periodica il sotto-

Obiettivo: ottenere cedole extra o : , : oS , : ,
tostante é pari o superiore al livello dell'im- stante sia pari o superiore al livello dell'im-

in scenari rialzisti o moderatamente

. L. . porto addizionale. Le cedole incondizionate ~ porto addizionale. )

ribassisti, con la protezione invece sono pagdate indipendentemente

condizionata del capitale dall'andamento del sottostante.

a scadenza. | Cash Collect Autocallable consentono il Categoria ACEPI: Certificate a capitale
rimborso anticipato del prezzo di emis- condizionatamente protetto
sione maggiorato del rendimento prefis- Guadagno

sato (cedola), se alle date di osservazione
il livello del sottostante & pari o superiore
al Trigger. Alla scadenza (se non rimbor- :
sati anticipatamente) si ottiene il prezzo Bamera """"""""""""
di emissione maggiorato delle cedole nel : 7 oo e
caso in cui il sottostante sia pari o supe-

+ cedola incondizionata
+ cedola condizionata finale

riore alla Barriera, in caso contrario il cer- : Caso 2
tificate replica linearmente la performance Perdita s
Cash Collect Certificate Autocallable su azioni (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
g
. Ao q Pross.data
g : A Importi addizionali  Frequenza : 5 Ammontare
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera condizionati P.A.  dipagamento Scadenza ﬁ%wn%r;p timb.anticip.

6,3% incondizionati i 22/09/2023 :

7,08% con effetto memoria : TRIMESTRALE

Livello Barriera 60%

‘ ADOBE INC. / MICROSOFT CORP. / ORACLE CORP. 278,25/237,50/ 61,40 ‘

148,7636 /6,22 / 293,45

DEOOOHBIOHLAZ

Livello Barriera 60%

176,40/ 15,42 /25,52 : Livello Barriera 60% 5,90% incondizionati SEMESTRALI

Livello Barriera 60% 7,1% incondizionati SEMESTRALI

Livello Barriera 60% : 4,08% con effetto
: memoria dal 4° trimestre

108,92/ 233,81/199,50

Livello Barriera60% : 7,0% con effetto memoria

DEOOOHBAMONS ICURAZIONI GENERALI S.P.A. / FINECOBANK
......................... CAFINECO SPA/POSTEITAUANESPA. .
DEOOOHBIHLBO  : ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A. / MEDIOBANCA BAN
...................... ADICREDITO FINANZIARIOS.PA. e
DEOOOHRO7ESL  : BASKET WORST OF (ELECTRICITE DE FRANCE S.A.

E.D.F.)/ENELS.P.A./ NEXTERA ENERGY INC)

DEOOOHVBC2L8 | BASKET WORST OF (ELECTRICITE DE FRANCE S.A. Livello Barriera 55% 18/11/2022
......................... F-)/ENELSP-A/NEXTERAENERGVINC) ey B e PP
_DEOOOHVALRVA  : BASKET WORST OF (ENELS.PA, STELLANTISNV) | = 8338/13¢ Livello Barriera 50% 24/10/2022 | 1000

DEOOOHVAMSV2  : BASKET WORST OF (AMAZON.COM, INC. / Livello Barriera 50% 23/11/2022
......................... MICROSOFTCORP‘/TWILIOINC) ey B e, e e PP

DEOOOHBOR6A5 Livello Barriera 55% 16/11/2022
"DEOOOHBBGBEY  : CONOCOPHILLIPS / EXXON MOBIL CORP / "711439/9761/30,28 : Livello Barriera 60% 10,2% incondizionati | SEMESTRALI : 13/09/2024 : 06/09/2023 : 1000

ALLIBURTON COMPANY

NELS.P.A./ENIS.PA./ INTESA SANPAOLO S.PA. 6,162 /14,20/2,0595

Livello Barriera 60% 7,5% incondizionati ANNUALI

NIS.P.A./ NEWMONT CORP /RIO TINTO PLC 13,158/73,28 /5628 : Livello Barriera 50% : 9,6% con effetto memoria SEMESTRALI

NIS.P.A. / STELLANTIS N.V. 11,602/12,19

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) / 3652,20/12717,87

Livello Barriera 60% 7,4% incondizionati SEMESTRALI

Livello Barriera 60% 5,4% incondizionati 22/07/2024

| Cash Collect Certificate sono strumenti finanziari a complessita molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non darantito.

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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Cash Collect Certificate Worst of su azioni (nedoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
CodiceISIN  Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di':ar:g:rennefm Scadenza
DEOOOHVAHQA7 | ABBVIE INC. / MERCK & CO / NEXTERA ENERGY INC 103,71/7929/7440 | Livello Barriera 65% (10,3% il 15/03/2021; 6%) MENSILE | 22/12/2023

DEOOOHVAKCPO

BBVIE INC. / ASTRAZENECA PLC / PFIZER INC. TRIMESTRALE : 28/03/2024

OTOREN WERKE AG / TESLA, INC.

LLIANZ SE / ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A./ AXA
WA

28/02/2025

28/03/2025

30/11/2023

MAZON.COM INC. / POSTE ITALIANE S.P.A. / VISA INC.

SSICURAZIONI GENERALIS.P.A. / ENELS.PA./
NIS.P.A./INTESA SANPAOLO S.P.A.

: ENELS.PA./ENIS.P.A/INTESA SANPAOLO S.PA./
+ ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A

NELS.P.A./ENIS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A./ 16,78/8,338/10,202/
SSICURAZIONI GENERALIS.P.A

DEOOOHV8B305  : ENELS.P.A./ENIS.P.A./STELLANTISN.V. / 8,038/10,338/16,822 : ¢ (2%il30/06/2022 e il 30/06/2023,
: STMICROELECTRONICS N.V. /31,175'; 1 2,5% il 28/06/2024, 3% il 30/06/2025
: : : il 30/06/2026, 3/5% il 30/06/2027
il 30/06/2028, 4% il 29/06/2029
il 28/06/2030, il 6% il 30/06/2031)

30/04/2024

:30/06/2031

NELS.PA./ENIS.PA./STELLANTISNV./

14/05/2024

31/03/2025

NELS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A. / STELLANTIS 25/11/2024

V./ STMICROELECTRONICS N.V.

DEOOOHB7TFA3 14/07/2025

"DEOOOHBI4RQ9  : ENELS.PA./ INTESA SANPAOLO S PA. / STELLANTIS 30/12/2024

........................ Vl/STM|CROELECTRONICSN'\/' cesecaseecncenne
DEOOOHVSCS61  : ENELS.PA. / SCHNEIDER ELECTRIC SA / STELLANTIS 30/09/2024

./ STMICROELECTRONICS N.V.

30/07/2024

31/01/2025

DEOOOHB1XDLO

NELS.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA / STELLANTIS Livello Barriera 55% MENSILE

) DEOOOHROXBT2 URO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / EURO

TOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

Livello Barriera 50% TRIMESTRALE  : 29/10/2025 h

DEOOOHB37A72  : FTSE MIB INDEX / NASDAQ-L00® INDEX / 24/03/2025
oo NKKELZES PRICENINDEX e 2T e e
DEOOOHBLYKT6  : NETFLIX, INC./ THE WALT DISNEY COMPANY / Livello Barriera 50% TRIMESTRALE

384,36/138,63/21,71 31/01/2024

+ UNIVERSAL MUSIC GROUP NV

| Cash Collect Certificate sono strumenti finanziari a complessita molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non darantito.

State per acquistare un prodatto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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Cash Collect Certificate (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. dil:;:g:ﬁlnez:to Scadenza

DEOOOHB8KUK8 : BNP PARIBAS S.A. Livello Barriera 60% 7,20% TRIMESTRALE

© 08/08/2025

( (EUR)
UROZONE HICP EX TOBACCO UNREVISED SERIES NSA

1,55% ANNUALE

>> investimenti.unicredit.it

. . a N e a a R A Frequenza
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. incondizionati dipagamento Scadenza
DEOOOHVA4FD77 MAZON.COM, INC. Livello Barriera 70% MENSILE © 31/01/2024

CNH INDUSTRIALN.V. Livello Barriera 65% TRIMESTRALE

Livello Barriera 40% TRIMESTRALE

Livello Barriera 60% 37,50% QUADRIMESTRALE 29/05/2023

>> investimenti.unicredit.it

. : . s Frequenza
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di pagamento Scadenza
DEOOOHVAGDR2 | FACEBOOK INC. ‘ © LivelloBarriera65% { QUADRIMESTRALE : 30/04/2024

Livello Barriera 60% ANNUALE

Livello Barriera 65%

ANNUALE $27/06/2023

| Cash Collect Certificate sono strumenti finanziari a complessita molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non garantito.

State per acquistare un prodotto che non € semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento legdere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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Cash Collect
Certificate
con protezione

Obiettivo: ottenere cedole
extra in scenari rialzisti

o0 moderatamente rialzisti,
con la protezione del capitale
a scadenza.

Cash Collect Certificate protetto su azioni,

| Cash Collect protetti permettono di rice-
vere rendimenti periodici (cedole) inve-
stendo sui mercati azionari. Le cedole pos-
sono essere di due tipolodie: condizionate
0 incondizionate. Le cedole condizionate
vendono padate se a date di osservazione
prestabilite il sottostante é pari o supe-
riore al livello dell'importo addizionale. Le
cedole incondizionate invece sono pagate
indipendentemente dall'andamento del
sottostante.

Alla scadenza, qualunque sia il valore del
sottostante si ottiene un Importo di rim-
borso pari almeno al livello di protezione,
inoltre nel caso in cui il sottostante sia
pari o superiore al Livello Importo addi-

indici e tasso (negoziazione EuroTLX)

zionale (generalmente pari allo Strike), si
riceve anche l'ultimo Importo Addizionale
Condizionato. ()

Categoria ACEPI: Certificate
a capitale protetto

1500 | -

: -
1400 L
: e
1300 .
H 7z
1200 : Cash Collect .7
1100 protezione 100% 7
1000 _
900 i -
/Aﬂ\‘e .7
800 o
H X0 -
700 G,
600 L
500 e .

50 60 70 80 90 100 110120 130 140 150
Valore del Sottostante a scadenza (% rispetto allo Strike)

>> investime

CodiceISIN  Sottostante

IT0005366452 ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.

ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.
ASSICURAZIONI GENERALIS,
ASSICURAZIONI GENERALIS,

ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.
ASSICURAZIONI GENERALI'S,
ASSICURAZIONI GENERALIS,

SSICURAZIONI GENERALIS.P.A. / ENELS.PA. / INTESA
SANPAOLO S.PA.

IT0005417453

“IT0005435752 : BASKET WORST OF (ENELS.P.A./ ENIS.P.A.)

: ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.)
: ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.)

ASKET WORST OF (INTESA SANPAOL
ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.)
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Strike Barriera/Protezione

Livello Barriera 100% / Protezione 100% :

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Importi addizionali condizionati P.A.  gj pagamento

2,5%; 2,5%; 2,5%; 3%; 3%; 4,5%; 5%

Frequenza Scadenza

ANNUALE  : 29/04/2026

altrimenti 1%
15/09/2025

1,20% ANNUALE

Livello Barriera 100% / Protezione 100% :

ivello Barriera 100%/ Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%
Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100% :

(2% il 11/08/2022,11/08/2023,
12/08/2024,11/08/2025, 11/08/2026,
2,5% il 11/08/2027,11/08/2028,
13/08/2029, 3% il 12/08/2030, 4%

ANNUALE

b s )
30/09/2024, 30/09/2025, 30/09/2026,
30/09/2027, 3% il 29/09/2028,
28/09/2029, 30/09/2030, il 4% il

b ei ,
2,5% il 28/06/2024, 3% il 30/06/2025
eil 30/06/2026, 3/5% il 30/06/2027
eil 30/06/2028, 4% il 29/06/2029 e il

ANNUALE

2% incondizionato il 28/02/2019; 2,5%;

2,5%; 2,75%; 2,75%; 3,10%; 3,10%

ANNUALE

ANNUALE
ANNUALE

ANNUALE
%; 4%; 4%

14/09/2027
£29/09/2028

1,5 ANNI

onemarkets., #UniCredit ottobre 2022
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CodiceISIN Sottostante

IT0005435596

IT0005413973

URO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5%

PRICE) INDEX (EUR)

1T0005247769 (PRICE) INDEX (EUR)

170005217838

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR)

1T0005222085 URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR)

1T0005417446

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR)

.1T0005252587

1T0005246035

1T0005381428

1T0005331738

1T0005381402 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

IT0005393704

URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

IT0005413940

IT0005393738

OYAL DUTCH SHELL PLC (CLASS A)

TOXX EUROPE ESG ENVIRONMENTAL LEADERS SELECT
(PRICE) INDEX (EUR)

IT0005393654

IT0005406571

TOXX® GLOBAL ESG SOCIAL LEADERS
IVERSIFICATION SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

1T0005456139

C NEXT GENERATION ENERGY INDEX

Strike Barriera/Protezione

tra-0,55e0

ivello Barriera 100%/ Protezione 100%

953,132

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Ivello Barriera 0a 0 d
Protezione 100%

3563,29 : Livello Barriera 100% / Protezione 95%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

2078,90 : Livello Barriera 100% / Protezione 95%

1522,64 : Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100%/ Protezione 100%

| Certificate Cash Collect sono strumenti finanziari strutturati a capitale protetto nella misura indicata in tabella.

CATALOGO CERTIFICATE

Importi addizionali condizionati P.A.

UR 2 il 30/04/2018 poi annualmente 2,5%
2,5%; 3%; 3,5% e 4,5% a scadenza se Sott/

>= Strike 0 0,5% se Sott/>= Barriera

,80%;1,90%; 2,00%; 2,20%; 2,60%; 300%; 3,50%

2,50%; 2,50%; 3,00%; 3,50%; 4,00%;
5,00%; 6,00%

2,00%; 2,00%; 2,00%; 2,50%; 2,56%;
2,50%; 3,00%; 3,00%; 3,00%; 3,50%
2,50%

legato alla performance

2,5%, 4% il 30/12/2026

Frequenza
i pagamento

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

SEMESTRALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

Scadenza

30/06/2027.‘

22/06/2026

25/05/2026

17/09/2029

28/04/2023

31/07/2024

23/06/2023
30/11/2023.‘

:31/01/2024

30/12/2030.‘

31/10/2024

23/01/2025

29/11/2024

14/06/2024

02/04/2024

29/11/2029

30/05/2025.‘

30/06/2025

31/07/2025

31/03/2025

26/03/2026

27/02/2026

30/01/2026

20/11/2023

10/09/2027

28/02/2029

10/05/2028

13/09/2027

31/10/2029

27/02/2029

29/03/2030

29/07/2027

29/10/2027

31/01/2030

30/06/2026

30/04/2026

29/10/2032

30/09/2027

28/04/2023

30/12/2027

State per acquistare un prodotto che non € semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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9 CATALOGO CERTIFICATE

EXpress
Certificate

Obiettivo: investire con

la possibilita di un rimborso
anticipato del capitale investito
ottenendo un rendimento

gia dal primo anno.

Gli Express Certificate consentono di otte-
nere un rimborso positivo a scadenza sia in
caso di crescita, sia in caso di ribasso del
sottostante (entro i limiti della Barriera) e
prevedono la possibilita di rimborso antici-
pato del capitale maggiorato di un premio
crescente nel tempo.

Si ha il rimborso anticipato se alla data di
osservazione il sottostante € pari o supe-
riore al livello di Trigger.

La variante Express Coupon consente di
ricevere cedole incondizionate predeter-
minate all’emissione.

A scadenza si possono verificare tre scenari:
« se il sottostante é superiore al valore ini-
ziale, si ha il rimborso al prezzo di emissione
madgiorato di un premio finale;

- se il sottostante & compreso tra il valore
iniziale e la barriera, si ottiene il rimborso del
prezzo di emissione;

« se invece si verifica l'evento Barriera,

Express Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante
DEODOHVAS3UG  BANCOSANTANDERSA. i 4036 LivelloBarriera65%
DEOOOHVAMI47  : BASKET WORST OF (ALLIANZ SE/

i 217,75/16,845
| ASSICURAZIONI GENERALIS.PA. / AXAS.A)

Frequenza

Strike di pagamento

Barriera

4,036 Livello Barriera 65% ANNUALE

Gli Express Certificate sono strumenti finanziari a complessita molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non darantito.

Scadenza

ovvero il sottostante é inferiore al livello di
Barriera, il Certificate ne replica linearmente
la performance nedativa.

Si adattano a strategie di investimento con
aspettative di mercato in moderato rialzo,
maoderato ribasso o in fase laterale. )

Categoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

&
Guadagno Livelli &
prefissati &@b’
B )
ARNo 3 Certificate
Anno 2
Anno 1
Barriera |
1
1
Perdita

>> investimenti.unicredit.it

Ammontare rimborso
anticipato EUR

Pross. datarilevazione
rimborso anticipato

© 28/06/2023 -

State per acquistare un prodotto che non € semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento legdere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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Twin Win
Certificate

Obiettivo: partecipare alla
performance del sottostante
in valore assoluto, sia in caso
di rialzo, sia in caso di ribasso.

| Twin Win Certificate consentono di
ottenere un importo rimborso positivo,
sia in caso di rialzo sia in caso di ribasso
del sottostante in base al fattore di par-
tecipazione al rialzo ed al ribasso, a con-
dizione che durante la vita del Certifi-
cate, la barriera di protezione non sia
stata superata a scadenza. Nella ver-
sione Autocallable, prevedono date di
osservazione con possibile scadenza
anticipata automatica.

Se a scadenza viene oltrepassato il livello
di Barriera, U'importo di rimborso sara
totalmente legato alla performance del
sottostante.

Si adattano a strategie di investimento con
aspettative di mercato al rialzo e al ribasso
(in base al fattore di partecipazione).

La partecipazione al rialzo e al ribasso del

CATALOGO CERTIFICATE e

sottostante pud anche essere superiore al
100% con effetto leva.

Possono inoltre prevedere un livello mas-
simo di importo di rimborso che corri-
sponde percentualmente al Cap. )

Catedoria ACEPI: Certificate a capitale
condizionatamente protetto

Guadagno

Certificate /

Strike

Perdita

Twin Win Certificate Autocallable con Cap su azioni e indici (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
. b i ril i Ammontare rimb.

CodiceISIN  Sottostante  Strike Barriera Cap% Frequenza di pagamento Scadenza Pr(:?:“;i;g%dalr:'{lig:az’:gne anticipato EUR
DEOOOHVBBNZE  EURD STOXX® 9362 LivelloBarriera70% @ 120% SEMESTRALE $31/07/2023 22/07/2022 105,2

: BANKS (PRICE) : : : ‘

{INDEX(EUR)  : : : : :

s ) S s o
i BANKS (PRICE) : :

¢ INDEX (EUR)
i

| Twin Win Certificate sono strumenti finanziari a complessita molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non darantito.

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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CATALOGO CERTIFICATE

P t t' | Protection Certificate consentono di superiore alla protezione; in questo caso
ro ec Ion partecipare alla performance positivare- & rimborsato un ammontare in Euro pari
gistrata dal sottostante, azione, indice o alla somma di protezione e partecipa-

[ ] [ ]
Certlflcate fondo azionario, proteggendo il capitale  zione al rialzo. ()

investito.
Obiettivo: partecipare al rialzo A“abscadt‘?nza >0no a”,tomat'C?Te”te .
rimborsati e viene riconosciuto un Catedoria ACEPI: Certificate
del sottostante proteggendo importo di liquidazione, in funzione della a capitale protetto
in tutto o in parte il capitale qguotazione del sottostante rispetto al
investito dal rischio di ribasso. livello di protezione. Guadagno

Alla scadenza si possono verificare due
scenari. Scenario “solo protezione™: il
prezzo di riferimento del sottostante é
minore o uguale alla protezione; in que-
sto caso é rimborsato un importo in Euro
pari al livello di protezione predefinito.
Scenario “protezione + partecipazione”
il prezzo di riferimento del sottostante é Perdita

Protection Certificate su azioni, indici e fondi (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it

Pross.data Ammontare
Codice ISIN  Tipologia Sottostante Strike Protezione/Partecipazione Scadenza rilevaz.rimb. rimb.anticip.

anticipato EUR

IT0005381386 ROTECTION AUTOCALLABLE FTSE MIB INDEX Protezione 100% / Partecipazione 100%
IT0005381436  : PROTECTION AUTOCALLABLE
IT0005381477 ROTECTION AUTOCALLABLE STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) Protezione 90% / Partecipazione 100%

INDEX (EUR)

170005482044 : PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Protezione 100%

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

CPRINVEST - REACTIVE CLASS A - ACC (CPRRCAC LX)

STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE)
INDEX (EUR)

STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)
INTESA SANPAOLO S.P.A.

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP : EURQ ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5%

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP : PROTECTION WITH CAP SU EURO ISTOXX 50 CARBON

ADAPTATION GR

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX

STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

STOXX EUROPE ESG LEADERS SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

STOXX EUROPE ESG ENVIRONMENTAL LEADERS SELECT
30 (PRICE) INDEX (EUR)

IT0005498180 ROTECTION CERTIFICATE CON CAP : STOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR) Protezione 100%

| Protection Certificate sono strumenti finanziari strutturati a capitale protetto nella misura indicata in tabella.

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Docurment—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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CATALOGO CERTIFICATE

T B | Top Bonus sono una variante dei Bonus  aspettative di mercato in moderato rialzo,
Op OnUS Cap Certificate e consentono di otte- moderato ribasso o in fase laterale. )

nere un rendimento predefinito (Bonus),

. L D I I I R R R R R R ]
Ce rtlflcate se alla data di valutazione finale, il sot-

tostante quota ad un livello pari o supe-

Categoria ACEPI: Certificate a capitale

Obiettivo: ottenere riore al livello di Barriera predeterminato. condizionatamente protetto
. Durante la vita dello strumento il livello

un rendimento (Bonus), non di Barriera pud essere violato senza pre- Guadagno &

solo se il sottostante registra cludere la possibilita di incassare il Bonus &

una performance positiva a scadenza. °’°C .

(nei limiti del Cap), ma anche Qualora alla data di valutazione finale Bonus : S

in uno scenario stabile o il sottostante si trovasse al di sotto del

livello di Barriera, 'importo di rimborso

replica linearmente la performance nega-

tiva del sottostante.

Si adattano a strategie di investimento con Perdita

moderatamente ribassista.

Top Bonus Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX) >> investim

Pubblicita

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Rimborso a scadenza Scadenza

DEOOOHV4JRY2 ADVANCED MICRO DEVICES INC. 27/02/2023

Livello Barrieral 90%;
Barriera2 65%

BASKET WORST OF (INTESA A scadenza se Worst Performance sopra Barriera 1.050 EUR;
SANPAOLO S.PA./ STELLANTIS N.V) se sotto Barriera Perf. del sottostante peggiore

A scadenza se sopra Barrieral 1.400 EUR; se sopra Barriera2 1.050 EUR

DEOOOHV4L808

| Top Bonus Certificate sono strumenti finanziari a complessita molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non darantito.

State per acquistare un prodatto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento ledgere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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NUQOVI TOP BONUS CERTIFICATE

| Top Bonus Certificate si rivolgono a investitori che hanno aspettative moderatamente rialziste su un
determinato Sottostante.

Permettono di partecipare alla performance positiva registrata dal Sottostante fino a un livello massimo detto
Cap, carrispondendo un importo «Bonus» sia in scenari di moderata rialzo, stabilita o moderato ribasso del
Sottostante nei limiti del livello Barriera.

La Barriera a scadenza e posta tra il 50% e il 60% del Valore Iniziale. Alla Data di Osservazione Finale a

scadenza sono possibili due scenari:

* se il valore del Sottostante, & pari o superiore al livello Barriera, lo strumento rimborsa l'importo di rimborso
massimo pari al Bonus;

*se il valore del Sottostante é inferiore al livello Barriera, viene corrisposto un importo di rimborso
proporzionale alla performance del Sottostante. In questa ipotesi i Certificate non proteggono il capitale
investito.

ISIN Sottostante* Valore Iniziale Barriera (%) Bonus e Cap Scadenza
(Strike)
DEOOOHCOHT14  FTSE MIB 21.690,65 PTI 13.014,39 PTI (60%) 119 EUR 17.10.2025
DEOOOHCOHU11  NASDAQ-100° 11.582,54 PTI 6.949,524 PTI (60%) 123 EUR 17.10.2025
DEOOOHCOHTGO  ASSICURAZIONI GENERALI 14,50 EUR 7,25 EUR (50%) 117 EUR 16.10.2025
DEOOOHCOHTES  ENEL 4,4635 EUR 2,3175 EUR (50%) 117 EUR 16.10.2025
DEOOOHCOHTF2  ENI 11,54 EUR 5,77 EUR (50%) 118 EUR 16.10.2025
DEOOOHCOHTO6  TESLA 249,44 USD 124,72 USD (50%) 113,5EUR 19.10.2023

*Fiscalita: redditi diversi (aliquota fiscale 26%).
Nedoziazione su SeDeX-MTF (Borsa Italiana). Caratteristica Quanto per i certificati su Sottostanti in valuta diversa dallEUR.

State per acquistare un prodotto che non & semplice e puo essere di difficile comprensione.
Strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non darantito.

[ ) [ )
Scopri la gamma completa su: investimenti.unicredit.it a U c d t
800.01.11.22 #UniCreditCertificate n' re l

Messaggio pubblicitario. Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG Succursale di
Milano € soggetto regtolato dalla Banca Centrale Europea, Banca d’ltalia, Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa e Bafin. | Certificate emessi da UniCredit Bank AG sono negoziati su
SeDeX-MTF (Borsa Italiana) dalle 09.05 alle 17.30. Prima di ogni investimento leqdere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni Definitive e il Documento
Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document - KID) disponibili sul sito www.investimenti.unicredit.it al fine di comprendere a piena i potenziali rischi e benefici connessi

all'investimento. Il programma per le emissioni (https://www.investimenti.unicredit.it/it/info/documentazione.html) di strumenti & stato approvato da Cansob, BaFin o CSSF e passaportato
presso Consob. Le Candizioni Definitive sono disponibili nella padina relativa a ciascuno strumento attraverso il motore di ricerca. L'approvazione del prospetto non & da intendersi come
approvazione dei titoli offerti 0 ammessi alla ne(%ozmzwone in un mercato regolamentato. Si ricorda che si tratta di un prodotto strutturato a complessita molto elevata e pud risultare di difficile
comprensione. In relazione alle conoscenze e all'esperienza, alla situazione finanziaria e agli obiettivi d'investimento, i Certificate potrebbero risultare non adeguati per tutti gli investitori. Si
invitano pertanto gli investitori a rivalgersi ai propri consulenti prima di effettuare linvestimento.
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