GENNAIO | 2022

onemarkets

VEDI CHIARO, INVESTI MEGLIO. ¢4 UniCredit

) !

La ripresa globale dal crollo'dell’attivita economica indotto dal Covid-19 continua.
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EDITORIALE

Percorso ad ostacoli per i mercati nel 2022

| mercati azionari hanno archiviato il 2021 con ottime performance e il nostro FTSEMIB
merita una menzione particolare, avendo chiuso l'anno con un guadagno del 23%,
ragdgiungendo cosi i valori massimi dal 2008. Tuttavia, nelle ultime settimane dell'anno
avevamo osservato segnali di nervosismo e volatilita legati soprattutto ai dati sull'inflazione
e alle preoccupazioni per un rialzo dei tassi. All'inizio del 2022 i timori inflazionistici si sono
materializzati nel rialzo dei rendimenti obbligazionari, con una conseguente correzione dei
mercati azionari. Ad 04gi (24 gennaio) 'S&P500 redgistra un -11% mentre il Nasdaq € gia a
-15%. Tiene megdlio invece 'azionario europeo, con I'Eurostoxx che limita le perdite al 5%,

Nicola Francia R . . . . L .
Responsabile Private Investor Products ma si prevede una strada accidentata anche per il Vecchio continente. Le previsioni dedli
& Southern Europe Coverage analisti indicano che il 2022 sara un anno molto piU volatile, sebbene rimanga una view
UniCredit

generalmente positiva sui mercati azionari. Le maggiori preoccupazioni vengono dagli
investimenti obbligazionari, che difficilmente genereranno rendimenti come quelli dedli
ultimi anni. Questa inversione di tendenza sul fronte tassi porta a un profondo
ripensamento delle asset allocation dei portafogli. £ sempre pib difficile generare rendimenti reali positivi dai portafogli obbligazionari, c'é
anzi il rischio che nel lungo termine linflazione eroda il valore reale del portafoglio. Quindi, diversamente dal 2021, in cui abbiamo assistito
ad una performance generalizzata delle varie componenti di portafoglio con volatilita molto basse, & importante rivedere il bilanciamento
del portafoglio tra gli asset con caratteristiche di protezione e quelli con madgiori potenzialita di rendimento. In aggiunta, sara vincente un
approccio piv selettivo tra i settori, sfruttando le opportunita d’ingresso che si creano durante 'anno.

In questo scenario ci aspettiamo che i Certificate possano giocare un ruolo fondamentale nelle allocazioni di portafoglio, andando a
sostituire, in tutto o in parte, la componente obbligazionaria, ma anche consentendo investimenti mirati sui settori economici con maggiore
potenzialita di crescita. Mentre i corsi obbligazionari scenderanno di pari passo con la risalita dei tassi, la componente azionaria dei
certificati consente di generare rendimento, senza rinunciare alla componente protezione (tipica delle obbligazioni ma anche dei Certificate).
Nelle pagine che sequono troverete tutti gli spunti per comprendere meglio la visione dei nostri analisti sul mercato e valutarne meglio i
possibili rischi, in modo da avere maggiore consapevolezza per la scelta dell’asset allocation con cui affrontare U'anno. Inoltre, in questo
numero viene introdotto il nuovo modello “Choice” del gruppo UniCredit per la proposizione dei Certificate ed il loro ruolo nei portafodli.

Presidente ACEPI

Qualche giorno fa, durante dli Italian Certificate Awards 2021, la nostra banca ha ricevuto numerosi premi. Anche quest'anno UniCredit € tra
i piU premiati. In particolare vorrei segnalare:

. . 1° CLASSIFICATO “Miglior Certificato Premio Speciale
1° CLASSIFICATO Premio Speciale MIGLIOR CERTIFICATO : PREMIO SPECIALE “ [l
PREMIO SPECIALE “ . ” ACAPITALE PROTETTO a Capitale WALL STREET [TALIA Wall Street Italia”,
i Certificates Journal”, CoNpIEionATo Condizionatamente per aver contribuito
rel?l’flvo'a'l m;rkgtlng ol Protetto”, con l'Airbag alla crescita dei mercati
- ea .a'ttlwta' '? ucationa Cash Collect su Netflix, LS\ dei Certificate in Italia
A ARDS 20aT ™ degli investitori PHARRDS 2021 | Amazon, Tesla PRRARBSEA | negli ultimi anni

A questi si aggiungono ulteriori tre premi anch’essi molto rilevanti, in quanto ottenuti grazie al contributo di tutto il Gruppo UniCredit:

" ©  Secondodassificato
DELL'ANNO nella categoria NETWORK RETI PRIVATE Secondo classificato NETWORK RETI BANCARIE Terzo classificato
“Midlior Emittente” “Midlior Distributore “Midlior Distributore
(dopo il primato Reti Private Banking”  JC AN Reti Bancarie”
MRS | dello scorso anno) BT BT

Questi riconoscimenti sono per noi motivo di orgoglio e dimostrano che il lavoro che facciamo insieme ai nostri colleghi, ai distributori
e tutti i nostri partner é visibile nell’industria finanziaria ed & anche apprezzato dagli investitori.

Buoni investimenti!
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La crescita continua,
pur rallentando
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Erik F. Nielsen

Group Chief Economics Advisor
UniCredit

Come valutate la ripresa economica glo-
bale?

La ripresa globale dal crollo dell’attivita
economica indotto dal Covid-19 continua.
Tuttavia, strozzature dell'offerta pid gravi
e durature e un'inflazione piu alta del pre-
visto dovrebbero rallentare il ritmo della
crescita l'anno prossimo rispetto alla
nostra precedente previsione. Riteniamo
che le ultime restrizioni introdotte nella
madgior parte dei paesi avanzati in rispo-
sta alla variante Omicron di Covid-19
avranno effetti relativamente ridotti
sull’attivita, pur aggiungendo incertezza
alle prospettive gia poco chiare. Continu-
iamo ad aspettarci che il Pil globale sia
cresciuto del 5,8% nel 2021, ma stiamo
rivedendo al ribasso la nostra previsione
per il 2022 al 4,2% (dal 4,6%). La crescita
potrebbe scendere ulteriormente al 3,7%
nel 2023, man mano che gli stimoli fiscali
e monetari verranno ridimensionati e ci
avvicineremo alla linea di tendenza
pre-pandemia. Queste stime sono simili a

quelle della maggior parte dedli altri pre-
visori, anche se leggermente meno rialzi-
ste per il prossimo anno, ma un po’ di pid
per il 2023 rispetto, ad esempio, alle pit
recenti previsioni dell'OCSE.

Quali sono le vostre stime di Pil per area
geografica?

La crescita del Pil statunitense rallen-
tera probabilmente dal 5,5% di
guest’anno a un ancora rispettabile
3,5% l'anno prossimo, sequito dal 2,7%
nel 2023. Questo riportera il livello del
Pil statunitense alla sua linea di ten-
denza pre-pandemia entro la fine del
2022. Nell’Eurozona, ci aspettiamo che
la crescita del Pil rallenti dal 5,0% di
quest’anno al 3,9% nel 2022, seduito
dal 2,9% nel 2023. La previsione di cre-
scita inferiore é duidata in particolare
dalla Germania (al 3,5% di crescita nel
202?2) per via della sua maggiore dipen-
denza dalle catene di fornitura inter-
rotte. Di conseguenza, ora prevediamo
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una crescita inferiore il prossimo anno
in Germania rispetto, ad esempio, a
Francia, Italia e Spagna. Il livello del Pil
dell’Eurozona tornera probabilmente al
suo trend pre-pandemia solo verso la
fine del 2023, circa un anno dopo
rispetto agli Stati Uniti.

La crescita del Pil cinese é destinata a
rallentare scendendo sotto il 5% sia nel
2022 che nel 2023 a causa di forze
strutturali, delle ricadute delle vulnera-
bilita finanziarie sull'economia nel set-
tore immobiliare e dell’intensificarsi
dell'inasprimento regolamentare. Anche
altri mercati emergenti, compresa la
CEE, vedranno una crescita pil moderata
il prossimo anno. Abbiamo abbassato di
circa 0,5 punti percentuali le nostre pro-
spettive di crescita per il 2022 per la
regione CEE nel suo complesso, soprat-
tutto a causa della minore crescita in
Germania.

LUaumento dell'inflazione vi preoccupa?
Sebbene attualmente linflazione sia pid
alta di quanto ci aspettassimo, continu-
iamo a considerarla prevalentemente un
fenomeno temporaneo, guidato principal-
mente da strozzature dell’offerta,
aumenti dei prezzi dell'energia ed effetti
di base, che — per la maggior parte degli
indicatori — non solo finiranno, ma si
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invertiranno, nel 2° semestre del 2022. Di
conseguenza, abbiamo alzato notevol-
mente la previsione di inflazione media
per il 2022 in tutta 'area OCSE. Con l'at-
tenuarsi degli attuali ostacoli nel corso
del 2022, finiremo l'anno con tassi d’in-
flazione piu normali e linflazione media
del 2023 sara pari o inferiore agli obiettivi
sia negli Stati Uniti che nell’Eurozona.

Quali saranno le prossime mosse della
Fed e della Bce?

Lo stimolo derivante dalle politiche, sia
fiscali, sia monetarie, si ridurra gradual-
mente nel corso del 2022-23. La Fed pro-
babilmente alzera i tassi quattro volte
nel 2022, e probabilmente altre tre volte
nel 2023. La BCE, con la fine del PEPP, ridi-
mensionera i suoi acquisti di titoli, ma gli
acquisti netti prosedguiranno nel 2023, e
non ci aspettiamo alcun rialzo dei tassi
fino al 2024. Nella CEE, i rialzi dei tassi
continueranno per tutto il 2022-23.

Come pensate i mercati finanziari pos-
sano reagire?

| mercati sono troppo cauti nello scon-
tare il picco del tasso dei Fed Funds. E
probabile che vi sia una deriva al rialzo
dei rendimenti dei Treasury statunitensi
accompagnata da una tendenza al bear
flattening. Nel frattempo, con la BCE che

si astiene dall’'aumentare il tasso di
deposito, i rendimenti dei Bund dovreb-
bero rimanere bassi. Col tempo, il gra-
duale calo degli acquisti della BCE
dovrebbe indurre un modesto bear stee-
pening della curva del Bund. Diviso tra
una crescita superiore al trend in corso
e un minore sostegno dal QE, ma una
BCE che deve rimanere impegnata ad
evitare la frammentazione finanziaria, ci
aspettiamo che lo spread BTP-Bund a 10
anni sia scambiato intorno ai 125 pb per
la maggior parte del 2022. L'allarga-
mento dei differenziali di tasso di inte-
resse manterra il cambio EUR-USD su un
percorso discendente, probabilmente
toccando 1,10 tra circa un anno per una
previsione di fine 2023 di 1,08. | credit
spread delle obbligazioni corporate euro-
pee resteranno probabilmente bassi,
benché con una maggiore volatilita. Le
azioni diventeranno sempre meno dire-
zionali. Prevediamo che la maggior parte
degli indici azionari basati dei paesi
OECD registrera performance positive, in
particolare in Europa, con differenze set-
toriali piu ampie, mentre le prospettive
per i mercati emergenti sembrano sem-
pre piU problematiche per la maggior
parte delle asset class. ®

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research



ECONOMIA E MERCATI

Roberto Mialich
Director, FX Strategist
UniCredit

FX strategy:.

'attenzione e destinata a essere rivolta
principalmente ai differenziali
di tasso d’interesse

o | differenziali di interesse sono destinati a rimanere il principale driver dell’FX anche nel 2022 e 2023. Le
valute le cui banche centrali hanno gia iniziato - o stanno per iniziare - ad aumentare i tassi avranno ancora
mardgine per salire rispetto alle valute le cui banche centrali sono in ritardo

® Nel G10, preferiamo USD, GBP, NOK e le valute legate alle materie prime (compreso AUD) contro EUR,

JPY, CHF e SEK. | nuovi sviluppi legati al Covid-19 potrebbero aggiundere volatilita, ma probabilmente
non impediranno al cambio EUR-USD di scendere sotto 1,10 entro il 2023
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Grafico 1. Quest’anno L'USD é tornato a sequire direttamente

la dinamica dei mercati azionari mondiali
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Grafico 2. Un quadro globale ancora incerto & destinato a
mantenere alta la volatilita sia nel G10 che negli EM

@ Volatilita implicita media a 3 mesi- G10
@ Volatilita implicita media a 3 mesi - principali EM
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Fonte: Bloomberg, UniCredit Research

Vediamo una madgiore solidita
dell’'USD anche nel 2022 e nel
2023 visti i positivi differenziali

di tasso d'interesse

La propensione al rischio globale si & dimo-
strata un buon motore per le valute mentre
le economie mondiali iniziavano a uscire
dalla recessione, ma la sua capacita di
determinare le fluttuazioni del mercato nei
confronti dell'USD é ormai sostanzialmente
diminuita. LUSD si € apprezzato quest’anno
anche a fronte di mercati azionari di tutto il
mondo che hanno raggiunto nuovi massimi
storici, come mostra il Grafico 1, che mostra
l'indice del dollaro (DXY) rispetto all’indice
MSCI World. Una ripresa della propensione
al rischio potrebbe non indebolire costante-
mente 'USD come in passato, mentre un
brusco ritorno dell’avversione al rischio
potrebbe aumentare la volatilita implicita,
sia nel G10, sia nei mercati emerdenti (cfr.
Grafico 2) e, in ultima analisi, confermare
['USD come la principale valuta rifugio mon-
diale. Nel frattempo, in tutto il mondo le
banche centrali hanno anche iniziato ad
abbandonare le strategie di politica mone-
taria pib accomodanti. Quindi, i differenziali
d’interesse rivestiranno probabilmente un
ruolo ancora madgiore nel duidare le valute
nei prossimi due anni rispetto ad altri fat-
tori, come il posizionamento e gli squilibri
esterni, concentrandosi in futuro principal-
mente sulla velocita di normalizzazione e
sui picchi raggiunti nei cicli di rialzo dei tassi.
Nei mercati emerdenti, finora sono state le

Gennaio 1 2022 onemarkets, @ UniCredit

banche centrali della CEE a quidare il pro-
cesso di normalizzazione della politica
monetaria, mentre la CBRT (Central Bank of
the Republic of Turkey) é la grande ecce-
zione, con i tagli dei tassi che hanno contri-
buito al crollo di quasi '80% nel 2021 del
TRY contro 'USD. Nel G10, solo la Norges
Bank (a settembre e a dicembre) e la RBNZ
(Reserve Bank of New Zeland), a novembre,
hanno iniziato un ciclo di rialzo dei tassi, ma
molte banche centrali hanno gia iniziato a
ridurre o persino a concludere i loro pro-
grammi di acquisto di obbligazioni.

Ci piacciono USD, GBP, NOK

e le valute legate alle materie
prime contro EUR, JPY, CHF e SEK
Possiamo quindi dividere le banche centrali

del G10 in due gruppi principali: il primo
gruppo é composto da quelle banche centrali
che sono gia a buon punto nei loro pro-
grammi di exit strategy o che hanno gia
annunciato di voler iniziare ad aumentare i
tassi relativamente presto. Tra queste sono
annoverate la Fed, la Norges Bank, la BoE
(Bank of England) dopo il rialzo dei tassi a
meta dicembre, la RBNZ, la BoC (Bank of
Canada) e la RBA (Royal Bank of Australia). Il
secondo gruppo é composto da banche cen-
trali ancora lontane dall’iniziare a uscire dalle
loro attuali strategie, come la BCE, la BoJ
(Bank of Japan), la SNB (Swiss National Bank)
e in una certa misura la Riksbank, che a
novembre ha confermato la sua intenzione
di rimanere in attesa nonostante abbia gia
ridotto i suoi acquisti di obbligazioni. In sin-
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tesi, pensiamo che le valute le cui banche
centrali sono incluse nel primo gruppo — cioé
USD, GBP, NOK e le tre valute legate alle
materie prime — abbiano ancora spazio per
apprezzarsi rispetto alle valute le cui banche
centrali sono incluse nel secondo gruppo,
cioé EUR, JPY, CHF e SEK.

Occorre tuttavia inserire alcune note gene-
rali di cautela in questo contesto: 1. Le
curve a termine hanno gia scontato un
enorme grado di irrigidimento da parte
delle banche centrali nei prossimi due anni.
Questo potrebbe smorzare l'impatto sul
mercato FX dei nuovi rialzi dei tassi una
volta che saranno introdotti; 2. | fattori di
rischio, comprese le questioni geopolitiche,
potrebbero cambiare bruscamente lo sce-
nario globale e sono ancora incombenti,
come hanno dimostrato i recenti sviluppi
legati al Covid-19.

EUR-USD: politiche monetarie diver-
genti e differenziali di tasso d’inte-
resse continueranno a contare

La capacita dei differenziali di tasso d'inte-
resse di influenzare il cambio EUR-USD &

Grafico 3. UEUR-USD e diventato sensibile anche ai

differenziali dei tassi di interesse a lungo termine

@ Spread tedesco Vs. Usa a 10 anni (nominale) @ EUR-USD (rs)

-2.10
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indubbiamente aumentata nel corso del
2021. Benché il cambio EUR-USD abbia con-
tinuato a seduire i differenziali dei tassi nomi-
nali a 2 anni che riflettono le diverse prospet-
tive di politica monetaria dell’Eurozona e
degli Stati Uniti, la correlazione tra EUR-USD
e i differenziali di tasso d’interesse anche a
scadenze piU lunghe é diventata altrettanto
rilevante, come mostrato nel Grafico 3, in cui
il tasso di cambio & mostrato rispetto al dif-
ferenziale di rendimento nominale UST-Bund
a 10 anni. Guardando ai differenziali di tasso
a 2 e 10 anni in termini reali, tuttavia, é
importante sottolineare che l'allargamento
dei differenziali di tasso d’interesse reali a
breve termine a favore della valuta comune,
che aveva offerto al cambio EUR-USD un
cuscinetto al ribasso nei mesi scorsi e ne ha
rallentato la discesa, non € riuscito a proteg-
gere l'euro nell'ultima fase del deprezza-
mento sotto 1,15 (si veda il differenziale di
tasso swap reale a 2 anni tra Usa e UE nel
Grafico 4). La presidente della BCE Christine
Lagarde ha costantemente ribadito che &
improbabile che le condizioni per un rialzo
dei tassi siano soddisfatte nel 2022,
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lasciando l'euro totalmente scoperto su que-
sto fronte, visti i toni agdressivi sentiti dalla
Fed. Inoltre, il calo dell’EUR finora é stato
anche molto inferiore in termini di TWI
rispetto al dollaro (di circa 3.5% in termini di
TWI e 7% contro il dollaro nel 2021) e quindi
la BCE probabilmente non lo vede ancora
come una minaccia per il quadro di inflazione
dell’Eurozona.

Discesa a 1,10 e anche un po’ sotto...
Nel nostro scenario, la Fed aumentera il tasso
dei fed funds almeno cinque volte da settem-
bre 2022 a dicembre 2023, mentre la BCE pro-
babilmente manterra inattivo lo strumento
PEPP dopo marzo, rimanendo in attesa sui
tassi almeno per tutto il nostro periodo di pre-
visione biennale. Ci aspettiamo quindi che lo
spread (nominale) a 10 anni tra gli Stati Uniti
e 'Eurozona si muova maggiormente a favore
dedli Stati Uniti per la maggjior parte dei pros-
simi due anni e che lo spostamento sia ancora
madgiore sul termine di 2 anni, in cui le nostre
previsioni sono piU aggressive dei tassi a ter-
mine, soprattutto nel 2022 (cfr. Grafico 5, in
cui si mostra lo spread di rendimento UE-Usa

Grafico 4. Mentre il cuscinetto offerto dai

differenziali di tassi reali a breve termine é diminuito

® Differenziale di tasso swap reale Eurozona vs. Usa a 2 anni @ EUR-USD (rs)

Mag2l Giu2l  Set2l Ott2l Dic2l

Fonte: Bloomberg, UniCredit Research
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Grafico 5. Le nostre previsioni su EUR-USD divergono

dai tassi a termine che puntano ancora ad un euro piu solido

@ Spread UE vs Usa a 2 anni

Previsioni EUR-USD di UniCredit (rs)

Spread a termine UE-Usa a 2 anni
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Grafico 6. | differenziali di rendimento manterranno lo yen

giapponese ancora sul lato dell'offerta contro 'USD

@ Spread Usa vs Giappone a 10 anni (nominale) @ USD-JPY (rs)
@ Previsione UE-Usa a 2 anni di UniCredit @ EUR-USD (rs) @ Tassi a termine EUR-USD (rs) 195
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Fonte: Bloomberg, UniCredit Research

nominale a 2 anni contro EUR-USD e rispetto
ai tassi a termine e alle nostre previsioni). Le
traiettorie diverdenti dei tassi di interesse tra
gli Stati Uniti e U'Eurozona anche nel 2022 e
nel 2023 trascineranno probabilmente il cam-
bio EUR-USD ancara pil in basso, soprattutto
se il picco previsto dei rialzi dei tassi negli Stati
Uniti superera il consenso del mercato, come
nel nostro scenario. Tuttavia, la curva a ter-
mine statunitense ha gia incorporato in modo
sostanziale la stretta della Fed e questo pro-
babilmente rallentera e limitera il margine per
un ulteriore deprezzamento di EUR-USD. L'a-
nalisi della reazione dell'USD ai precedenti cicli
di rialzo dei tassi negli Stati Uniti dalla svolta
di Alan Greenspan nel 1994 suggerisce che il
dollaro alla fine tende ad apprezzarsi, anche
se gli investitori hanno anticipato abbastanza
il cambio di politica. La quota di 1,10 sara pro-
babilmente toccata nel 2022 e superata nel
2023, ma al di sotto di questa sodlia gli inve-
stitori potrebbero iniziare a mettere in discus-
sione l'attrattiva di mantenere posizioni corte
sU EUR-USD a livelli cosi bassi e la BCE proba-
bilmente si esprimera contro la debolezza
della propria valuta se il calo sotto 1,10 acce-
lerera verso la parita trascinando con sé anche
il cambio effettivo.

...e rischi associati

IL rischio principale per il nostro scenario &
che la Fed possa essere costretta a rallen-
tare il ritmo della stretta per motivi di

Gennaio 1 2022 onemarkets ., % UniCredit

breve periodo (ossia, 'aumento dei pro-
blemi legati al Covid-19) o a questioni a
medio-lungo termine (impatto nedativo
sulla crescita economica degli Stati Uniti
derivante da un inizio troppo precoce del
processo di stretta). Questo potrebbe
riportare il cambio EUR-USD inarea 1,15 e
1,18, ma probabilmente non molto al di
sopra, dato che un agdravamento della
crisi del Covid-19 o un peggioramento
della crescita economica statunitense
avrebbe probabilmente un impatto anche
sulla politica della BCE. In effetti, i nostri
obiettivi di previsione per EUR-USD si
discostano dagli attuali tassi a termine,
che indicano una moderata ripresa di que-
sto tasso di cambio nel tempo (si veda
ancora il Grafico 5). Tuttavia, anche con il
nuovo calo che ci aspettiamo, il cambio
EUR-USD non € destinato a diventare
troppo sottovalutato. Ipotizzando una sta-
bilizzazione intorno a 1,08 entro la fine del
2023, la sottovalutazione sarebbe di circa
il 7% rispetto al suo fair value, che ora sti-
miamo a 1,16. In effetti, le nostre previ-
sioni di 1,10 e 1,08 rispettivamente per la
fine del 2022 e la fine del 2023 sono
anche coerenti con i valori di BEER (beha-
vioral equilibrium exchande rate) che otte-
niamo sulla base dei nostri obiettivi per i
rendimenti dei Treasury e dei Bund a 10
anni per il 4° trimestre 2022 e il 4° trime-
stre 2023.

Adottiamo un atteggiamento
ribassista sul JPY, nonostante

il sostegno del Covid-19

Riconosciamo che l'emerdere della variante
Omicron di Covid-19 e l'aumento dei contadi
potrebbero offrire un po’ di sollievo a breve
termine al JPY, come indica il suo rally oltre
113, ma da una prospettiva di medio/lungo
periodo, siamo diventati piU cauti riguardo a
una ripresa del JPY. lampliamento dei diffe-
renziali di tasso d'interesse tra Stati Uniti e
Giappone (anche sul lungo termine) conti-
nuera probabilmente a pesare sul JPY, poiché
la BoJ rimane lontana dal sequire exit stra-
tegy della Fed (cfr. Grafico 6). Il Giappone
vive ancora sull'orlo della deflazione e una
valuta piu debole soddisfa il doppio obiettivo
di aiutare Ueconomia e di stimolare l'infla-
zione. A meno che la Fed non faccia marcia
indietro sul fronte dei tassi, l'unico motivo
per cui il cambio USD-JPY potrebbe tornare
sottoi 110 sarebbe un periodo prolungato di
avversione al rischio globale che dannedgi
anche l'economia statunitense, e quindi
abbastanza forte da permettere al JPY di
soppiantare 'USD come valuta rifugio prefe-
rita. Altrimenti, la zavorra sul JPY provocata
dai differenziali di rendimento é destinato a
prevalere. Ci aspettiamo che USD-JPY torni a
120 entro la fine del 2023. La sottovaluta-
zione del JPY rispetto al suo fair value, che
stimiamo essere intorno a 95 contro 'USD,
@ destinata ad ampliarsi ulteriormente.
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Cambio EUR-CHF leggermente piu
solido verso 1,10 e USD-CHF

di nuovo oltre la parita

Le prospettive sono simili per il CHF: la
SNB dovrebbe rimanere molto accomo-
dante e soprattutto sequire le decisioni
della BCE per quanto riguarda linizio della
normalizzazione della politica, con limitate
possibilita di una mossa “solitaria”. Ci
aspettiamo un cambio EUR-CHF di nuovo
intorno a 1,10 nell’arco dei prossimi due
anni. Il calo del CHF sara probabilmente
piU intenso nei confronti dell’USD, tor-
nando leggermente sopra la parita entro il
4° trimestre 2023.

La BoE, che aumenta i tassi prima
della Fed e della BCE pu6 ancora
offrire al GBP un leggero potenziale
dirialzo

La BoE ha aumentato i tassi ufficiali a
dicembre 2021. Ora ci aspettiamo che i
rialzi continuino nel corso del 2022-2023
ma a un ritmo piU lento di quanto la mossa
di dicembre potrebbe. Il fatto che la BoE
alzera ancora i tassi prima della Fed e della
BCE, come si riflette nelle rispettive curve a
termine (cfr. grafico 7), potrebbe offrire alla
sterlina un minimo potenziale di rialzo
verso 1,40 per fine 2023. La sterlina guada-
gnera probabilmente un po’ di terreno
anche contro leuro, dato 'immabilismo
della BCE, trascinando il cambio EUR-GBP

Grafico 7. Le curve a termine vedono ancora la BoE davanti

alla Fed e alla Bce nel ciclo di rialzo dei tassi

@~ Fed -@-BoE ECB

di nuovo sotto 0,80 nel nostro orizzonte
biennale.

Valute delle materie prime e NOK
sostenute dalla normalizzazione
della politica monetaria in patria

Le prospettive per le tre valute ledate alle
materie prime (AUD, NZD e CAD) saranno
determinate dalla volatilita del mercato,
dalla traiettoria dei prezzi del petrolio e delle
materie prime e dalle prospettive di politica
monetaria nei tre rispettivi paesi. La RBA, la
RBNZ e la BoC inizieranno o continueranno
ad attuare una stretta, a meno che il Covid-
19 non diventi un serio ostacolo. La RBNZ e
la BoC rimarranno probabilmente pid attive,
ma la RBA ha anche abbandonato il suo pre-
cedente impegno a rimanere in attesa fino
al 2024, lasciando intendere che un inizio del
ciclo di rialzo dei tassi & possibile entro il
2023. Le politiche monetarie piU rigide in
patria permetteranno probabilmente ad
AUD, NZD e CAD di mantenere un percorso
di leggero apprezzamento nei confronti
dell'USD. La Norgdes Bank continuera proba-
bilmente ad aumentare i tassi, offrendo al
NOK un ulteriore supporto anche di fronte
alla ritrattazione delle prospettive dei prezzi
del petrolio. Il SEK sara probabilmente in
ritardo rispetto al NOK nella sua ripresa,
anche se la Riksbank & sembrata piU aggres-
siva a novembre, affermando che non
aumentera i tassi prima della seconda parte

@ USD-CNY @ USD-CNH

del 2024 (mentre in passato € stata pi vada
sui tempi). E probabile che le due valute
scandinave rimandano fortemente sottova-
lutate anche dopo il rally che ci aspettiamo
nel 2022 e 2023.

Madgiore solidita del CNY, ma ancora
sotto stretto controllo della PBoC

Infine, ci aspettiamo un ulteriore apprezza-
mento del CNY rispetto allUSD. Il CNY &
rimasto saldo durante la recente crisi immo-
biliare, data la mancanza di pressione sul
mercato off-shore. Il CNH non é stato scam-
biato a sconto rispetto al CNY on-shore, cosa
che in passato ha preannunciato tensioni sui
cambi, come durante la crisi di agosto 2015
(cfr. grafico 8). Pechino portera probabil-
mente avanti il suo piano per ridurre la dipen-
denza del paese dal settore esterno in favore
dei consumi e degli investimenti interni
come motore principale della crescita cinese.
Questo renderebbe pit facile tollerare un CNY
piU forte, anche come strumento contro l'in-
flazione. Tuttavia, spettera ancora alla PBoC
determinare la portata e il ritmo dell'apprez-
zamento del CNY, che difficilmente sara
molto ampio anche tenendo conto della
decelerazione che ci aspettiamo nella cre-
scita economica cinese nel 2022 e nel 2023.
Pertanto, & impraobabile che superi 6,30-6,25
nel nostro orizzonte biennale. ®

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research

Grafico 8. Finora il cambio USD-CNH off-shore é stato scambiato

senza un drande divario rispetto al cambio USD-CNY on-shore
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Mage2l  lug2l  Set2l  Ott2l  Dic2l

Fonte: Bloomberg, UniCredit Research
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Le banche centrali

navigano nell'incertezza sul lato dell'offerta

® Stiamo rivedendo al ribasso la nostra previsione di crescita del Pil globale per il 2022 al 4,2%, sullo
sfondo di strozzature dell'offerta e di una madgiore inflazione che durera piU a lungo del previsto.
Per il 2023 prevediamo una crescita del 3,7%

® Gli Stati Uniti riprenderanno probabilmente il loro trend di Pil pre-pandemia entro il 4° trimestre
2022, mentre 'Eurozona ci arrivera un anno dopo. Riteniamo che la crescita della Cina rallentera
attestandosi sotto il 5%. La Fed probabilmente aumentera i tassi quattro volte nel 2022 e tre volte
nel 2023. La BCE lascera probabilmente i tassi invariati

L Lincertezza é alta. | rischi per la crescita hanno un duplice risvolto, mentre i rischi per U'inflazione sono

al rialzo

Daniel Vernazza
PhD, Chief International Economist
UniCredit

Gennaio 1 2022 onemarkets ., % UniCredit

1. Previsioni di base
Rallentamento in arrivo.

Ci aspettiamo che la crescita del Pil glo-
bale rallenti al 4,2% nel 2022 (in prece-
denza 4,6%) e al 3,7% nel 2023, dopo
una crescita del 5,8% nel 2021. La spinta
derivante dalla riapertura sta svanendo,
e l'economia globale deve affrontare
diverse difficolta, dalle intense strozza-
ture dell'offerta e 'aumento di nuovi casi
di Covid-19, agli alti prezzi dell’'enerdia e
alla prospettiva di una politica fiscale e
monetaria meno espansiva.

IL Pil tornera pre-pandemia negli Stati
Uniti circa un anno prima che nell’Eu-

rozona; la crescita della Cina rallen-
tera.

Negli Stati Uniti, vediamo un rallenta-
mento della crescita del Pil al 3,5% (pre-
cedentemente 3,9%) nel 2022 e al 2,7%
nel 2023, dal 5,5% del 2021. Ueconomia
dovrebbe tornare al suo trend pre-pande-
mia nel 4° trimestre 2022, tre trimestri
piu tardi di quanto previsto in precedenza.
Nell’Eurozona, abbiamo rivisto la nostra
previsione di crescita al 3,9% (dal 4,3%)
per l'anno prossimo e ci aspettiamo una
crescita del 2,9% nel 2023, dopo una cre-
scita del 5,0% nel 2021. Attendiamo che
'economia dell’Eurozona raggiunda la sua

11
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tendenza pre-pandemia verso la fine del
nostro orizzonte di previsione biennale. In
Cina, stimiamo un significativo rallenta-
mento della crescita, al 4,8% nel 2022 e
al 4,7% nel 2023, a causa delle vulnera-
bilita finanziarie, concentrate nel mercato
immobiliare, delle forze strutturali e del
giro di vite normativo. La crescita in altri
importanti mercati emergenti subira pro-
babilmente una decelerazione significa-
tiva nel 2022, riflettendo la lenta diffu-
sione dei vaccini, Uelevata inflazione, i
deflussi di capitale, la politica monetaria
piU rigida e il ridotto sostegno fiscale. |
prezzi elevati delle materie prime, seppur
probabilmente in calo, fanno ben sperare
per la crescita dei paesi esportatori di
petrolio nel prossimo anno.

€ probabile che U'inflazione torni verso
il tardet l'anno prossimo, ma questo
giudizio é circondato da una grande
incertezza.

Linflazione del CPI é salita al 6,2% a/a
negli Stati Uniti e al 4,9% a/a nell’Eurozona
a novembre ed é destinata a rimanere alta
piU a lundo di quanto inizialmente previsto.
Continuiamo a pensare che l'inflazione ele-
vata sia trainata principalmente da fattori
temporanei, tra cui i prezzi dell’enerdia, le
strozzature sul lato dell'offerta e gli effetti
di base, ma linflazione é diventata recen-
temente piU ampia negli Stati Uniti e
nell’Eurozona e l'incertezza é aumentata.
Negli Stati Uniti, prevediamo che rag-
giunga un picco del 7% circa su base
annua entro la fine dell’anno, prima di
scendere a poco pil del 2% entro la fine
del 2022. Nell’Eurozona, linflazione
dovrebbe scendere per attestarsi sotto il
2% entro la fine del 2022. Nei mercati
emergenti il deprezzamento della valuta,
gli alti prezzi dei generi alimentari e i ritar-
dati aumenti dei prezzi dell’energia
faranno si che l'inflazione rimanda alta
fino al 2022.

2. Giudizi e ipotesi chiave
Giudizio chiave 1: Le strozzature
dell’offerta non si allenteranno prima
della seconda meta del 2022.
Abbiamo ipotizzato che le strozzature sul
lato dell'offerta, che hanno pesato sulla
produzione e hanno spinto sostanzialmente
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Grafico 1. Le strozzature sul lato dell’'offerta rimangono elevate

PMI manifatturiero globale

@ Prezzidiinput @ Prezzi di output

Tempi di consegna dei fornitori (rs, invertito)

Grafico 2. Prezzi dei futures per le materie prime

Prezzi dei futures all’8 dicembre 2021, Index Dec-21=100
@ Spese di trasporto:Panamax 4TC  —-@-— Petrolio (USD/bbl) — TTF das europeo(EUR/Mwh)

10 .
100

i prezzi dei beni di base verso lalto (cfr. Gra-
fico 1), non si allenteranno significativa-
mente prima della seconda meta del 2022,
piU tardi di quanto precedentemente previ-
sto, e non si normalizzeranno completa-
mente ai livelli pre-pandemia fino al 2023.
La carenza di semiconduttori durera proba-
bilmente ancora piu a lundo, per tutto il
prossimo anno. Le strozzature riflettono, sia
la forte domanda di beni (derivante dalla
domanda repressa causata dalle restrizioni
e dal cambiamento della spesa indotto
dalla pandemia verso i beni), sia linterru-
zione dell'offerta (causata dalla chiusura
delle fabbriche, in particolare in Asia, dai
problemi di trasporto e dalla carenza di

materiali e manodopera). Quando la situa-
zione sanitaria migliorera, dovrebbe verifi-
carsi una dgraduale normalizzazione dei
modelli di spesa e l'offerta dovrebbe ade-
guarsi, incentivata da prezzi piU alti. Tutta-
via, l'attuale ondata di Covid-19, cosi come
laccumulo di scorte e il forte capex, fa si
che probabilmente la domanda di beni
rimarra solida nel breve termine. Le indagini
a livello societario! e i prezzi dei futures per
i costi di spedizione (Grafico 2) sono coe-
renti con una diminuzione dei prezzi nel 2°
semestre del 2022.

1Si vedano, per esempio, la ifo Business Survey, ottobre 2021,
e il BoE Monetary Policy Report, novembre 2021 (Box E).

onemarketss, @ UniCredit Gennaio 1 2022



Giudizio chiave 2: La situazione sani-
taria migliorera gradualmente dopo
Uinverno.

Le prospettive dell'economia continuano
a dipendere significativamente dall’an-
damento del coronavirus. | nuovi casi di
Covid-19 sono in aumento negli Stati
Uniti e, in particolare, in Europa. Secondo
le prime indicazioni la variante Omicron
é altamente trasmissibile ma non pio
mortale, mentre i vaccini esistenti
potrebbero essere meno efficaci nel for-
nire protezione contro di essa. Molti
paesi hanno reintrodotto delle restri-
zioni. Abbiamo ipotizzato che i nuovi casi
di Covid-19 saranno alti per tutto l'in-
verno, ma che non ci sara un ritorno
generale ai lockdown, grazie ai vaccini
che forniscono ancora protezione contro
la malattia grave, a migliori terapie e
alla ridotta volonta pubblica di accettare
restrizioni. Insieme alla crescente adat-
tabilita delle famiglie e delle aziende
alle restrizioni, cio significa che l'impatto
nedativo sull’attivita economica sara
probabilmente molto inferiore a quello
delle prime ondate di Covid-19, in linea
con la tendenza di ogni ondata prece-
dente. Presumiamo che la situazione
sanitaria migliorera gradualmente dopo
Uinverno.

Giudizio chiave 3: | prezzi delle mate-
rie prime scenderanno.

Le nostre previsioni d’inflazione si
basano sul calo dei prezzi del petrolio
Brent a 70 USD/barile entro la fine del
2022 e a 65 USD/barile entro la fine del
2023, nonché sulle curve dei futures
inclinate verso il basso per altre materie
prime. In particolare, il prezzo del gas
naturale dovrebbe scendere brusca-
mente in primavera e poi diminuire ulte-
riormente nel corso della previsione (cfr.
Grafico 2).

Giudizio chiave 4: Le aspettative di
inflazione rimarranno ben ancorate.

La ricaduta da costi piU alti a prezzi e
salari piU alti (i cosiddetti “second round
effect”) sara probabilmente ridotta. Le
misure a lungo termine delle aspettative
di inflazione rimangono ben ancorate.

Gennaio 1 2022 onemarkets ., % UniCredit
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Grafico 3. “Eccesso di risparmio” delle famiglie

Livello dell’eccesso di risparmio nel3°trim. 2021, % della somma su 4 trimestri del Pil (somma cumulativa
1°trim. 2020-3° trim.2021 dei risparmi trimestrali sopra il livello medio del periodo 2018-19%)

@ Contributo dalla spesa per consumi delle famiglie @ Contributo dal reddito disponibile delle famiglie

@ Livello dell’eccesso di risparmio

20,0

Francia

Usa Regno Unito

Italia Eurozona

Spagna Germania

Nota: *i risparmi delle famiglie nel 3° trim. 2021 per 'Eurozona, Ultalia, la Spagna e il Regno Unito sono stime di UniCredit Research.

Con il calo dei prezzi dell’enerdia, é pro-
babile che anche le aspettative d’infla-
zione diminuiscano. | dati sugli accordi
salariali in diverse economie avanzate
suggeriscono che la crescita delle retri-
buzioni é stata quidata da un aumento
dei flussi da lavoro a lavoro, mentre gli
accordi salariali per coloro che hanno
mantenuto il proprio posto di lavoro
sono moderati. Cid sugderisce che lele-
vata inflazione non si é riversata in
aumenti di stipendio generalizzati.

Giudizio chiave 5: Le famiglie attin-
dono al loro “eccesso di risparmio”.

Ci aspettiamo che le famiglie attingano
ai loro saldi di risparmio per aumentare
la spesa nominale (in risposta alla com-
pressione del reddito disponibile a causa
dei salari che aumentano meno dell’in-
flazione e della riduzione dei trasferi-
menti fiscali), ma probabilmente non
tanto quanto l'aumento dei prezzi, il che
significa che la crescita reale della spesa
delle famiglie sara probabilmente mode-
rata. Cio € coerente con i sondadgi sulle
intenzioni di spesa e sui tipici effetti ric-
chezza. | bilanci delle famiglie sono sani,
il che é dovuto sia all'accumulo di un
sostanziale “eccesso di risparmio” cre-
ato durante la pandemia, sia all'aumento

Fonte: Bloomberg, istituti di statistica nazionali, UniCredit Research

dei prezzi delle case e delle azioni. Sti-
miamo che ['“eccesso di risparmio” delle
famiglie ammonti al 12% del Pil negli
Stati Uniti e al 6% del Pil nell’Eurozona
(Grafico 3).

Giudizio chiave 6: L'offerta potenziale
dovrebbe salire man mano che i timori
sulla salute si attenuano.

Lofferta potenziale é il livello di produ-
zione coerente con l'inflazione che non
cresce in modo sostenibile né sopra né
sotto l'obiettivo. C’é una significativa
incertezza riguardante l'impatto della
pandemia, sia sull'offerta di manodo-
pera, sia sulla produttivita. La disoccu-
pazione é scesa e i mercati del lavoro
sono stretti, riflettendo una carenza di
lavoratori disponibili e qualificati.
Quest’ultima riflette soprattutto un calo
nella partecipazione alla forza lavoro, in
parte dovuto al timore del virus e alle
necessita di assistenza, che dovrebbero
rivelarsi temporanei e, in parte, ai pre-
pensionamenti e agli studi, che probabil-
mente avranno effetti pit duraturi sulla
partecipazione. La pandemia potrebbe
rafforzare la tendenza pre-pandemia

?"“eccesso di risparmio” delle famiglie & il risparmio
cumulativo delle famiglie durante la pandemia oltre
al “normale” livello di risparmio.
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verso la riduzione dell’orario di lavoro, in
quanto le persone riscoprono lequilibrio
tra lavoro e vita privata. Linvecchia-
mento della popolazione continuera a
pesare leggermente sull’'offerta di
lavoro. La produttivita potrebbe ripren-
dersi dopo piu di un decennio di crescita
debole, il che compenserebbe la ridu-
zione dell’'offerta di manodopera. In
effetti, ci sono motivi di ottimismo. Gli
ordini di beni strumentali negli Stati
Uniti e nell’Eurozona sono stati molto
solidi. Le aziende hanno aumentato l'a-
dozione di tecnologia. Anche 'aumento
del lavoro da casa potrebbe incremen-
tare la produttivita (e la partecipazione),
anche se le evidenze sono contrastanti.
Negli Stati Uniti, le infrastrutture e il
piano Build Back Better dovrebbero dare
un leggero stimolo alla crescita poten-
ziale e, nell’Eurozona, i fondi NextGene-
rationEU dovrebbero avere un effetto
simile se le riforme saranno attuate con
successo.

Giudizio chiave 7: Diverdenza di poli-
tiche monetarie.

Con la ripresa ben avviata e le pressioni
inflazionistiche in aumento, le banche
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centrali stanno abbandonando le misure
di emergenza. La Fed sembra intenzio-
nata ad accelerare il processo di tape-
ring, sequito da quattro rialzi dei tassi
nel 2022 e tre nel 2023. La BCE termi-
nera probabilmente gli acquisti di attivi
del PEPP a marzo e, a parziale compen-
sazione, aumentera il programma
dell’APP, ma é improbabile che aumenti
i tassi prima del 2024.

3. I rischi

Rischi per la crescita con duplice
risvolto, rischi di rialzo dell’inflazione.
Lincertezza che circonda le prospettive é
insolitamente elevata. | rischi per la cre-
scita hanno un duplice risvolto, mentre i
rischi per l'inflazione propendono al
rialzo. Le strozzature dell'offerta potreb-
bero allentarsi piu rapidamente, o un’on-
data del virus pib dannosa di quanto ipo-
tizzato potrebbe intensificarle. Vi &
incertezza sullandamento del virus e le
restrizioni associate. Se saranno necessari
nuovi vaccini per colpire la nuova
variante, & improbabile che siano dispo-
nibili prima dell’inizio del prossimo anno,
e non saranno prodotti in massa fino alla
primavera. C'é considerevole incertezza

sul quanto i consumatori possano ripren-
dere, dopo un periodo di “eccesso di
risparmio”, le loro vecchie abitudine di
spesa per servizi a loro rivolti. C’é il rischio
materiale di un rallentamento pi0 pro-
nunciato in Cina, alle prese con un’elevata
leva finanziaria e un settore immabiliare
gonfiato. Le nostre previsioni sull'infla-
zione sono sensibili all’ipotesi di un per-
corso al ribasso per i prezzi dell’enerdia.
Un’inflazione elevata durera piu a lungo
se si tradurra in effetti indiretti attraverso
i salari e le aspettative di prezzo. l'au-
mento del potere di determinazione dei
prezzi da parte delle imprese, come reso
evidente dall'aumento dei margini di pro-
fitto, potrebbe rivelarsi piU persistente
del previsto. Poiché la gestione delle
scorte just-in-time si & dimostrata inade-
guata durante la pandemia, in futuro le
aziende potrebbero voler tenere un rap-
porto scorte/vendite piu alto, cid aumen-
terebbe i loro costi in modo pib struttu-
rale. Un effetto simile potrebbe risultare
se le imprese cercassero di rendere le loro
catene di fornitura piU resilienti, a spese
dellefficienza. ®

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research

onemarketss, @ UniCredit Gennaio 1 2022
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Petrolio:

l'eccesso di offerta pesera sui prezzi del Brent

Edoardo Campanella
Economista
UniCredit

Gennaio 1 2022 onemarkets ., % UniCredit

Prevediamo che i prezzi del Brent rag-
giungeranno una media di 73 USD/barile
nel 2022 e 66 USD/barile nel 2023, in
calo rispetto ai 79 USD/barile del 2021.
La discesa é coerente con la nostra opi-
nione di lunga data secondo cui nel
2022 il tapering dell’OPEC+ portera il
mercato da un'offerta insufficiente a
un’offerta eccessiva, come dimostrato
dalle scorte dellOCSE che dovrebbero
aumentare, sia rispetto alla media
mobile quinguennale, sia alla media pre-
cedente al boom dello scisto. La variante
Omicron e il rilascio di riserve strategi-
che di petrolio da parte di alcuni dei
principali paesi consumatori, con gli
Stati Uniti che si sono impegnati per 50
milioni di barili, forniscono ulteriore
sostegno a uno scenario di offerta
abbondante per il prossimo anno.

Domanda globale solida, ma con
un 1° trimestre 2022 incerto

La domanda globale di petrolio ha attraver-
sato un solido percorso di recupero per tutto
il 2021, grazie al lancio del vaccino, alla ria-
pertura delle economie nazionali, alla rimo-
zione delle restrizioni di viaggio e, infine, alla
crisi del das naturale. Al momento, la
domanda rimane di circa il 3% al di sotto dei
livelli pre-pandemia — un divario che
dovrebbe essere colmato nel 2022, anche
se il 1° trimestre sara probabilmente carat-
terizzato da un alto grado di volatilita a
causa del clima freddo e delle varie interru-
zioni che potrebbero essere causate dalla
diffusione della variante Omicron. Il tra-
sporto aereo, e quindi la domanda di carbu-
rante per aviazione, € la principale compo-
nente in ritardo all'interno della domanda
complessiva di petrolio e sara probabil-
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mente colpito negativamente all’inizio del

2022. Allo stesso tempo, con la fine dell'in-
vVerno e una probabile risoluzione delle ten- @ Scorte OCSE meno media pre-boom dello scisto @ Scorte OCSE meno media mobile quinquennale

Grafico 1. Da un‘offerta insufficiente a un’offerta eccessiva

sioni intorno al gasdotto Nord Stream 2, le m/b
ricadute positive della domanda dovute alla
crisi del gas naturale probabilmente svani-
ranno.

Produzione statunitense in crescita
La produzione di petrolio negli Stati Uniti sta
aumentando a causa del rafforzamento dei
prezzi del petrolio. Il numero di impianti &
in costante aumento, fino a 554 a meta
novembre — quasi il doppio di un anno fa,
ma ancora del 30% sotto il livello pre-pan-
demia. Data la flessibilita che caratterizza i
produttori di scisto e a loro capacita di atti-
vare rapidamente nuovi pozzi, c’é molta
offerta potenziale sotto terra che potrebbe
essere rapidamente portata sul mercato se

i prezzi rimanessero interessanti. Con l'ac- . )
. e s s . Grafico 2. Compensare le carenze dell'offerta
celerazione dell'attivita, gli operatori si sono

Gen 16 Gen 17 Gen 18 Gen 19 Gen 20 Gen 21 Gen 22

Fonte: IEA, Bloomberg, UniCredit Research

rapidamente concentrati sull'arretrato di Rilascio di riserve strategiche di petrolio (mb)
D077i trivellati Ma non completati (DUC) — &
l'equivalente per i produttori di scisto della coreadelsud S
capacita di riserva dell OPEC+, che serve a
rispondere a un improvviso aumento della Giappone [N
domanda di petrolio.
India _
L'OPEC+ rimane cauta
In un contesto di forte incertezza della Cina® _

domanda globale a breve termine, di :
e v
Uniti e di immissione sul mercato di riserve : : : : g

strategiche, 'OPEC+ ha recentemente S R o S e
adottato un approccio flessibile al suo pro- *stime Fonte: IEA, Bloomberg, UniCredit Research
cesso di tag[io della produzione_ I R A D

al piano di aggiungere 400.000 barili al
giorno a gennaio, pur mantenendo la fles-
sibilita di regolare 'aumento della produ-
zione con breve preavviso, non solo fer-
mandolo ma persino invertendolo se la
situazione sanitaria globale dovesse peg-
giorare e ripercuotersi sui consumi. L'0-
PEC+ si trova di fronte a un ambiente dif-
ficile in cui ridurre la produzione. Secondo
il comunicato ufficiale, la riunione rimane
in sessione proprio per tenere aperta una
via d'uscita. Ci aspettiamo ancora che il
taglio sia completato a dicembre. ®

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research

onemarketss, % UniCredit Gennaio | 2022
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Il 2022

sara decisivo per la riforma delle regole
di bilancio dell’'UE

Tullia Bucco
Economista
UniCredit

Loredana Maria Federico
Capo Economista Italia
UniCredit

Gennaio 1 2022 onemarkets ., % UniCredit

Il dibattito sulla riforma delle regole di
bilancio europee ha ripreso slancio dopo
'avvio di una consultazione pubblica da
parte della Commissione europea a otto-
bre e l'instaurazione di un nuovo governo
a Berlino. Se i limiti del quadro attuale
sono ben noti — complessita, dipendenza
da variabili non osservabili e distorsione
prociclica — la crisi del Covid-19 ha ulte-
riormente sottolineato le sfide da affron-
tare. L'obiettivo della consultazione della
Commissione é identificare le politiche
piU adatte ad affrontare le vulnerabilita
socioeconomiche esistenti e le probabili
sfide in “modo graduale, duraturo e favo-
revole alla crescita”. La Commissione
lavorera poi per tradurle in norme con-
crete per presentare una proposta di
riforma del Patto di stabilita e crescita
(PSC) entro il prossimo giugno.

Elementi chiave da osservare:
la comunicazione della Commissione

europea sudli orientamenti

in materia di bilancio sara pubblicata
nel 1° trimestre del 2022

Nel frattempo, ci si aspetta che la Com-
missione europea pubblichi una comu-
nicazione a febbraio o marzo per fornire
orientamenti agli Stati membri su come
affrontare la disattivazione della clau-
sola di salvaguardia nel PSC dal 2023
nella redazione dei loro bilanci. Il fatto
che il dibattito sulle regole di bilancio
sara ancora in corso rende altamente
improbabile un ritorno a un ritmo di
consolidamento coerente con le regole
pre-pandemia. Tuttavia, rispetto all’e-
sperienza del 2020-21, ci aspettiamo
che lorientamento in materia della
Commissione europea reintroduca in
parte una dimensione quantitativa
“soft” nella valutazione della confor-
mita degli Stati membri agli indicatori
rilevanti su cui si € basata la sorve-
glianza di bilancio dall'inizio della pan-
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demia, comprese le variazioni relative
alle misure temporanee di emergenza,
gli investimenti finanziati a livello
nazionale ed europeo e la spesa cor-
rente primaria netta. Nel complesso, la
comunicazione fornira un’indicazione
piu chiara di dove sta andando la
riforma.

Orientamento di bilancio
dell’Eurozona ancora espansivo

nel 2022, ma non nel 2023

A breve termine, ci aspettiamo che si
mantenda un orientamento di bilancio
dell’Eurozona espansivo nel 2022 di
circa I'1,0% del Pil, prima di renderlo
neutrale/lievemente restrittivo nel
2023.

La revisione delle regole di bilancio
dell'UE: cosa aspettarsi

A nostro avviso, una buona riforma
dovrebbe basarsi su due pilastri: in primo
luogo, “standard” per la distribuzione tra
investimenti pubblici e consumi all'in-
terno di un obiettivo generale di riduzione
del rapporto debito/Pil durante gli “anni
buoni” per gli Stati membri piU indebitati;
e in secondo luogo, una “regola” a fre-
guenza piU elevata per segnalare in anti-
cipo potenziali tendenze che potrebbero
compromettere la futura sostenibilita del
debito pubblico. La migliore di queste
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regole € un limite massimo alla spesa per
interessi in rapporto alle entrate fiscali.
Tuttavia, sulla base di come si é evoluto
finora il dibattito, ci aspettiamo quanto
seqgue:

Un ritmo pib dgraduale di adequa-
mento del debito.

1. La “regola dell’1/20” che stabilisce
il ritmo al quale i paesi ad alto debito
devono ridurre i loro debiti, che finora
@ stata poco rispettata, sara modifi-
cata. Se la reqgola fosse ripristinata,
porterebbe a un ritmo di consolida-
mento che soffocherebbe la ripresa. Il
numero di paesi in cui il rapporto
debito/Pil dovrebbe rimanere sopra il
100% del Pil nel 2023 é raddoppiato
rispetto al 2019 (da tre a sei). Pertanto,
la regola potrebbe essere modificata
per consentire una riduzione del debito
piU graduale e realistica, da 20 a 30
anni, o piu.

Redole piu semplici e meno procicliche.
2. Il cambiamento del saldo strutturale, che
ha plasmato il monitoraggio dell'orienta-
mento di bilancio fino al 2019, sara proba-
bilmente sostituito da un rafforzamento

L Cfr. Erik Nielsen (2021), “The need for better fiscal rules in
Europe”, VoxEU.org, 29 ottobre.

?La redola confronta la crescita della spesa primaria, al
netto delle misure discrezionali delle entrate ma includendo
i cambiamenti finanziati dal dispositivo di ripresa e
resilienza (RRF) e da altre sovvenzioni UE, con il suo tasso di
crescita potenziale medio decennale. Inoltre, sono escluse le
misure temporanee di emergenza.

della regola di spesa, molto probabilmente
prendendo come modello quella utilizzata
dalla Commissione europea dal 20202
Quest’ultima avrebbe il vantadgio di ridurre
il ruolo delle variabili non osservabili come
la crescita potenziale. Quest’ultimo, a sua
volta, ridurrebbe la distorsione prociclica del
guadro di bilancio.

Un mardine molto pid ampio per gli
investimenti.

3. Il nuovo quadro di bilancio includera pro-
babilmente una regola d'oro volta ad esclu-
dere dal suo calcolo gli investimenti pubblici
nel green, nel digitale e in qualsiasi altro pro-
getto di valore paneuropeo. Tale regola cre-
erebbe uno spazio per gli investimenti per
sostenere lo sforzo finanziario che gli Stati
membri dell'UE saranno chiamati a effet-
tuare per tener fede al loro impegno nelle
transizioni gemelle (verde e digitale). La
Commissione europea stima che questo
sforzo dovrebbe tradursi in un investimento
agdiuntivo di circa 650 miliardi di euro (4,5%
del Pil dellUE27) all'anno in enerdia, tra-
sporti e digitalizzazione fino al 2030. E seb-
bene il settore privato sara, ovviamente,
chiamato a rivestire un ruolo significativo
nel finanziamento di questi investimenti, gli
Stati dovranno fare la loro parte. Questo
potrebbe ammontare a 100 miliardi di euro
o circa l'1,0% del Pil dell'UE27 all’'anno. @

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research
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Capo Economista Italia
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Dopo un 2021 sorprendentemente posi-
tivo, ci aspettiamo che la crescita conti-
nui al 4,1% nel 2022, prima di rallentare
a un ancora solido 2,4% nel 2023. Ulta-
lia ha sperimentato una visibile accele-
razione nel suo percorso di ripresa e il Pil
@ atteso a recuperare il suo livello
pre-Covid-19 nel 1° semestre del 2022.
Linflazione fara temporaneamente un
balzo nel 2022 (al 2,5%) sullo sfondo di
una diffusa pressione sui prezzi, prima di

Italia:

la domanda interna principale motore di crescita

tornare verso '1,0%, principalmente a
causa di effetti di base.

Lltalia non sfudgira all'impatto
nedativo delle persistenti
strozzature sul lato dell'offerta...
Nel nostro outlook economico, preve-
diamo che l'attivita manifatturiera
subisca l'effetto sfavorevole delle
strozzature sul lato dell’'offerta, mode-
rando il ritmo della ripresa nella prima
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meta del 2022. Nelle nostre proiezioni
abbiamo considerato il fatto che la pro-
duzione industriale non ha subito una
battuta d’arresto nel 2° semestre del
2021, nonostante la crescente gravita
dei vincoli dell’offerta, un’indicazione
che i danni potrebbero rimanere limi-
tati a un numero selezionato di settori
manifatturieri e che essi costituiscono
una quota relativamente limitata della
produzione economica.

...mentre sara probabilmente piu
protetta da quello delle restrizioni
legate al Covid-19

Nonostante l'enorme incertezza, ci
aspettiamo che in inverno saranno
introdotte solo limitate restrizioni
legate al Covid-19. Questo causerebbe
un rallentamento, ma non un deraglia-
mento, della ripresa dei servizi. La
risposta positiva nel turismo nel 2021
@ un buon segno. Ci aspettiamo che
attivita del settore delle costruzioni
continui ad espandersi ad un buon
ritmo, dato che la maggior parte degli
incentivi fiscali rimarra in vigore
guest’anno, mentre la maggior parte
delle risorse del piano di ripresa e resi-
lienza dell'ltalia (PNRR) sara destinata
a questo settore.

La domanda interna sara

il principale motore di crescita

La domanda interna guidera la ripresa
del Pil. Ci aspettiamo che la crescita dei
consumi privati rallenti di nuovo a
cavallo dell’anno, quando le famiglie tor-
neranno ad aumentare il risparmio pre-
cauzionale e l'inflazione salira. Dalla pri-
mavera dovrebbe riaccelerare, sostenuta
anche dalle maggiori risorse che la legge
di bilancio 2022 destina alla riduzione
delle tasse. Prevediamo che il tasso di
risparmio ritorni gradualmente al 10% e
che i consumi privati rimangano al di
sotto del loro livello pre-pandemia per
la maggior parte dell’'orizzonte di previ-
sione. Diversi fattori favorevoli continue-
ranno a sostenere gli investimenti fissi,
tra cui il PNRR, ulteriori risorse nazionali
nella legge di bilancio destinate a stimo-
lare la spesa per investimenti pubblici e
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Grafico 1. Difficolta sul lato dell’'offerta al centro della scena

Valore aggiunto di settore, prezzi correnti (in % del valore aggiunto del paese, 2019)

@ Germania @ Spagna @ Francia @ Italia

Prodotti metallici
fabbricati, eccetto
macchine
e attrezzature

Computer, prodotti
elettronici ed ottici

Attrezzature elettriche

Veicoli a motore, rimorchi,
semirimorchi

Macchine
e attrezzature
non classificate
altrove

Fonte: Banca d‘ltalia, Eurostat, Istat, UniCredit Research

Grafico 2. Il calo del rapporto debito/Pil & ben consolidato

Fattori determinanti della variazione annuale del rapporto debito pubblico/Pil (pp)

@ Saldo primario(‘+=disavanzo’)

wl

privati, un sentiment delle aziende posi-
tivo, condizioni di finanziamento che
dovrebbero rimanere favorevoli e un’am-
pia liquidita delle imprese. Gli investi-
menti fissi torneranno a superare il 20%
del Pil, recuperando l'enorme calo
indotto dalla crisi finanziaria globale e
del debito sovrano.

Le condizioni per un miglioramento
degli indicatori fiscali sono visibili

Gli indicatori fiscali sono migliorati
rapidamente, e i rapporti del disavanzo

Impatto della crescita del Pil @ Spesa per interessi

Adgiustamento flussi stock

di bilancio e del debito pubblico ed il Pil
hanno raggiunto il picco nel 2020. Gra-
zie alla forte ripresa economica, il rap-
porto disavanzo di bilancio/Pil ha rega-
lato una piacevole sorpresa e dovrebbe
diminuire nel 2022 a causa dello svin-
colo di circa I’'80% delle risorse pubbli-
che destinate a misure temporanee di
emerdenza. Tuttavia, rimarra probabil-
mente vicino al 4,0% del Pil fino al
2023. Una crescita positiva, seppur in
rallentamento, del Pil nominale e un
miglioramento del deficit primario por-

onemarketss, @ UniCredit Gennaio 1 2022



teranno il rapporto debito/Pil sotto il
150%. Uincertezza rimarra, poiché il
governo non ha ancora stabilito misure
di compensazione adeguate per le ridu-
zioni strutturali delle tasse e probabil-
mente ricorrera alla spesa corrente in
misura madggdiore rispetto ad altri paesi
europei. Cio potrebbe lasciare gli indi-
catori fiscali vulnerabili agli shock
nedativi che colpiscono l'attivita econo-
mica. Questi sono temi che la Commis-
sione europea ha gia sollevato.

Siamo fiduciosi che l'ltalia possa
rispettare il PNRR, nonostante l’in-
certa successione del presidente
della repubblica.

Lattuazione del PNRR sara la sfida
chiave del prossimo anno...

Gennaio 1 2022 onemarkets, %@ UniCredit

Mantenere in pista le riforme e gli inve-
stimenti inclusi nel PNRR costituira la
sfida principale per quest’anno. Per il
2022, ci sono un centinaio di traguardi
e obiettivi che riguardano le riforme e
gli investimenti. 'agenda delle riforme
rimarra fitta, compresa l'approvazione
degli atti delegati per la riforma della
giustizia civile e penale, la legge sull’in-
solvenza e la revisione del sistema
fiscale, e la legislazione che consenta
la riforma della pubblica amministra-
zione. Allo stesso tempo, 'attuazione
dei progetti d'investimento dovrebbe
iniziare ad accelerare significativa-
mente rispetto allo scorso anno. Cio
rappresentera un vero e proprio test per
la capacita dei ministeri e degli enti
locali di fornire risultati, cosi come per

ECONOMIA E MERCATI @

i processi di monitoraggio e di gover-
nance stabiliti dal governo centrale.

... la ragione principale

per evitare elezioni anticipate,

a nostro avviso

Ci aspettiamo che la necessita di otte-
nere risultati su tutti questi fronti per
ricevere ulteriori esborsi di fondi euro-
pei rappresenti un incentivo per i partiti
politici, che ne aumenti la responsabi-
lita a livello nazionale ed europeo per
garantire che il PNRR sia correttamente
attuato. Riteniamo che ci sarebbe un
costo politico per i partiti che spingono
per le elezioni anticipate, e quindi lo
consideriamo poco probabile. ®

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research
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Strateqy Cross Asset:

rimanere sulle azioni dei mercati sviluppati
ma prepararsi a una madgiore volatilita

® Prevediamo una performance azionaria volatile ma ancora solida nel 2022, con rendimenti intorno
al 10% per gli indici europei e statunitensi

o Le obbligazioni ad alto rating difficilmente registreranno performance positive poiché i rendimenti si
sposteranno gradualmente verso lalto e il carry € limitato, mentre i segmenti piU rischiosi dei mercati
obbligazionari europei hanno prospettive migliori

® Lelevata incertezza sui fronti della crescita e dell’'inflazione, cosi come la riduzione dell’'accomodamento
da parte delle banche centrali, fanno pensare a una madgiore volatilita in futuro

® Saranno necessarie una gestione di portafodli e una selezione dell’esposizione piu attive
per destredgiarsi nelle oscillazioni di mercato previste

Elia Lattuga

Co-Head of Strategy Research
Cross Asset Strategist
UniCredit

22

Madgiori sfide dopo un anno

di solide performance

per gli asset rischiosi

Con l'avanzare della ripresa economica
globale, le politiche monetarie e fiscali
ultra-accomodanti che hanno caratteriz-
zato gli ultimi due anni sono destinate a
una progressiva riduzione. Tuttavia,
alcune delle conseguenze della crisi,
come dli alti livelli di debito (lordo) e i
consistenti bilanci delle banche centrali
sono destinati a rimanere. Le esigenze di
finanziamento rimarranno elevate. Le

tendenze demodrafiche, le necessita di
assistenza sanitaria, le questioni ambien-
tali e la maggiore attenzione alla resi-
lienza delle supply chains richiedono
madggiori investimenti pubblici e privati
nei prossimi anni, mentre l'inflazione ele-
vata rappresenta un rischio per il costo
del debito. La liquidita rimarra ampia, ma
le banche centrali si faranno strada in uno
scenario di crescita del Pil in rallenta-
mento ma ancora elevata e di inflazione
alta, cercando di ridurre l'accomoda-
mento ed evitando un ingiustificato irri-

onemarketsy, @ UniCredit Gennaio 1 2022



gidimento delle condizioni finanziarie. A
complicare il quadro, la crisi e gli anni di
bassi tassi di interesse hanno aumentato
Uincertezza riguardante il livello del tasso
neutrale e, dati i costi asimmetrici* di una
stima errata, le considerazioni sulla
gestione del rischio rimangono fonda-
mentali per le scelte di politica moneta-
ria. Tuttavia, la direzione é chiara: la Fed
sembra destinata ad accelerare il pro-
cesso di tapering e seguiranno rialzi dei
tassi, mentre le altre principali banche
centrali si muoveranno nella stessa dire-
zione, al proprio ritmo. Le speculazioni
sulla velocita e la portata di tali mosse
aggiungeranno incertezza ai mercati,
altrimenti ancora duidati da una solida
crescita economica e dal miglioramento
dei fondamentali societari. Prevediamo
una performance azionaria pid volatile
ma ancora solida nel 2022 per i mercati
europei e statunitensi. Per quanto
riguarda il reddito fisso, & improbabile che
le obbligazioni ad alto rating registrino
performance positive, positive poiché i
rendimenti si sposteranno gradualmente
verso l'alto e il carry é limitato. Vediamo
il rendimento dei Treasury statunitensi a
10 anni muoversi verso il 2% e quello dei
Bund a 10 anni verso lo 0%. | segmenti
piU rischiosi (per gli ibridi e 'high vield)
dei mercati obbligazionari europei hanno
prospettive migliori. Un ampliamento del
differenziale di rendimento Treasury-Bund
favorira il dollaro USA nei confronti
dell’euro.

Diverse fonti di incertezza
potrebbero comportare
oscillazioni della propensione
al rischio

Il grafico 1 illustra una ripartizione della
volatilita implicita dell’'S&P 500 (VIX) sti-
mata in base a misure di incertezza
macroeconomica e degli utili societari,
condizioni di liquidita e fattori esterni
(globali). IL VIX é visualizzato come devia-
zione dalla sua media a lungo termine
(circa 20 punti), mentre le colonne
sovrapposte mostrano il contributo di

‘The Asymmetric Costs of Misperceiving R-star, Lettera
economica FRBSF, 01-2021 e Navigating by r*: safe or
hazardous? Keynote Lecture, BIS, 09-2021.
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Grafico 1. Elevata incertezza (VIX e i suoi fattori trainanti)

@ Incertezza macroec. @ Incertezza sull'utile soc. @ VIX (dev. da media it.)

@ Cond. liquidita

ogni fattore al modello. Le strozzature sul
lato dell'offerta, 'inflazione elevata e l'e-
voluzione della pandemia continuano a
rappresentare rischi macroeconomici e
agli utili societari e, mentre la liquidita
delle banche centrali rimarra abbondante,
gli impulsi saranno progressivamente
meno positivi. Nel frattempo, l'incertezza
della politica economica/commerciale e i
rischi geopolitici devono essere monito-
rati attentamente. Pertanto, il 2022
potrebbe essere caratterizzato da una
maggiore volatilita e, anche se non rite-
niamo che cid impedira agli asset rischiosi
di registrare una performance positiva, i
rendimenti corretti per il rischio ne risen-
tiranno.

La duration costituira un
ostacolo per la performance
del reddito fisso

Di recente la volatilita nella parte breve
della curva dei rendimenti statunitensi e
stata elevata di recente e, a nostro avviso,
i mercati potrebbero raffigurare dei rialzi
della Fed troppo anticipati, con i tassi che
si stabilizzano a un livello troppo basso. Le
prospettive di crescita e inflazione degli
Stati Uniti richiedono rendimenti pi0 alti
nella parte lunga, e prevediamo che il ren-
dimento dei Treasury a 10 anni raggiunga
il 2% alla fine del 2022, quando i rendi-
menti reali diventeranno meno nedativi.

Rischi esterni e+ S&P 500 90d RV (dev. da media it.)

Tuttavia, con l'avvio dei rialzi dei tassi,
emergera una tendenza di bear flattening
duraturo. Nell’Eurozona, i rendimenti a
lungo termine saliranno lentamente, data
la minore pressione inflazionistica e la
maggiore cautela della banca centrale,
mentre la parte a breve restera fissa. Per-
tanto, riteniamo che i Treasury e i titoli di
Stato europei forniranno rendimenti neda-
tivi nel 2022 e raccomandiamo una posi-
zione di duration breve su entrambi i mer-
cati del reddito fisso.

Esposizione creditizia: rischi
dalla madgiore correzione

con tassi, rendimenti positivi
nei segmenti piu rischiosi

Nei segmenti piU rischiosi del mercato
obbligazionario europeo, un carry piu ele-
vato contribuira a compensare dli effetti
sfavorevoli dei tassi d’interesse e, dopo il
recente ampliamento, potrebbe esserci un
certo margine per la compressione degli
spread nel corso del 2022. | solidi fonda-
mentali creditizi, la persistente domanda
di rendimento e un quadro di offerta neu-
trale supportano questa visione. Ci aspet-
tiamo che le obbligazioni societarie 1G
(senior) registrino rendimenti di poco supe-
riori allo zero, mentre dli ibridi e U'high
yield, caratterizzati da un carry piU elevato
e da una duration inferiore, potrebbero ren-
dere tra I'1,5 e il 4,5%, ma con una mag-
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Grafico 2. Rendimenti dei Treasury statunitensi e credit spread

® Rendimentiin aumento @ Rendimentiincalo @ Cread spread BAA US (rs)

Correlazione renndimenti-spread su 52 serttimane mobili

giore volatilita, date le prospettive dei tassi
e delle azioni. Un rischio chiave per il cre-
dito é rappresentato dal grado di correla-
zione tra i movimenti dei tassi e dei credit
spread. Negli ultimi trent’anni, la correla-
zione tra le variazioni dei rendimenti dei
Treasury statunitensi a 10 anni e i credit
spread BAA negli Stati Uniti é stata in
media nedativa (circa -0,50), con consi-
stenti oscillazioni soprattutto nei periodi
di stress. Recentemente questa metrica ha
iniziato ad aumentare. Nell'Eurozona, gli
acquisti della BCE hanno contribuito a
movimenti piU sincroni dei tassi e delle
obbligazioni corporate, spingendo gli
spread a livelli storicamente bassi. L'ab-
bondanza di liquidita e i bassi costi di
finanziamento hanno alimentato l'offerta
di obbligazioni a lunda scadenza, mentre
dal lato della domanda hanno prevalso le
strategie di miglioramento del rendimento.
In questo contesto, le istituzioni finanzia-
rie dell'Eurozona hanno allundato la dura-
tion del proprio portafoglio®.

In caso di un rapido cambiamento dei
livelli dei tassi, una duration pit lunda
potrebbe portare a una riduzione delle
posizioni e a riscatti pi0 indiscriminati,
aumentando cosi la correlazione tra

Rapporto sulla stabilita finanziaria della BCE, 11-2021
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spread, bp

spread e variazioni dei tassi d'interesse,
in particolare quando il carry € basso
e/o le posizioni sono a leva. Ravvisiamo
maggiori difficolta per il credito statu-
nitense, a causa del piU elevato rischio
di tasso d’interesse e d’inflazione, non-
ché di politiche societarie piU favorevoli
agli azionisti.

Azioni: ampi vantaggi

ma con rischi maggiori

Le azioni rimangono l'asset class con le
migliori prospettive di rendimento. La
performance sara trainata principal-
mente da una solida tendenza alla cre-
scita degli utili e caratterizzata da una
madgiore volatilita rispetto al 2021. Uina-
sprimento della politica monetaria
potrebbe rivelarsi un fattore sfavorevole,
in particolare per i segmenti di mercato
in cui le valutazioni sono elevate. Osser-
vando gli ultimi due cicli di rialzo dei tassi
della Fed, la performance dell'S&P 500, a
partire da tre trimestri prima della data
dell'aumento dei tassi e, durante i due
anni successivi é stata complessivamente
solida (7-10% annualizzato), ma con ren-
dimenti negativi durante diversi trimestri
e con perdite massime intorno al 10%.
Tali episodi suggeriscono che un aumento
della volatilita azionaria e brevi periodi di

correlazione positiva tra la performance
di azioni e obbligazioni potrebbero essere
all'orizzonte. Le banche centrali probabil-
mente agiranno per evitare una stretta
materiale delle condizioni finanziarie; tut-
tavia, date le prospettive di politica
monetaria previste, la cosiddetta “Fed-
put” potrebbe perdere il suo potere. Pre-
vediamo rendimenti nell’ordine del 10%
per le azioni europee e statunitensi nel
2022, e preferiamo le prime, dati i rischi
piu significativi sostenuti dagli indici sta-
tunitensi a causa delle loro valutazioni
elevate. Dopo un 2021 debole e nono-
stante valutazioni relativamente conve-
nienti, le azioni dei mercati emerdenti
dovranno affrontare un anno difficile, a
nostro avviso, a causa della diminuzione
del sostegno delle banche centrali, del
rallentamento della crescita in Cina e dei
persistenti rischi legati alla pandemia.

Materie prime: prospettive
diverdgenti tra segmenti di mercato
Le materie prime hanno messo a segno
performance particolarmente positive
nel 2021, sostenute dalla situazione di
reflazione, dalla solida domanda e dalla
carenza di offerta. Pensiamo che i
metalli industriali continueranno a bene-
ficiare della ripresa degli investimenti
pubblici e privati. | prezzi dell’energia
potrebbero rimanere elevati a breve ter-
mine, Ma osserviamo un riequilibrio del
mercato verso prezzi del petrolio pid
bassi nei prossimi trimestri. 'aumento
dei tassi reali e U'attenuazione dei timori
di inflazione rappresentano un fattore
sfavorevole per i metalli preziosi.

L'alto livello di incertezza riguardante
le dinamiche di mercato per il 2022
richiede una gestione attiva del porta-
foglio e il persequimento di obiettivi di
diversificazione attraverso la selezione
di settori/segmenti di mercato all’in-
terno di ogni asset class. Tali alloca-
zioni dovranno anche considerare l'im-
patto dei rischi geopolitici e pandemici,
nonché il rischio di persistenti strozza-
ture nell’'offerta e di prezzi elevati
dell’energia. ®

Fonte: Outlook 2022 UniCredit Research
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MILANO — Nel 1979 W. Arthur Lewis vinse il
premio Nobel per l'economia per la sua ana-
lisi delle dinamiche di crescita nei paesi in
via di sviluppo. Tale riconoscimento era
assolutamente meritato: il suo modello con-
cettuale si é rivelato preziosissimo per com-
prendere e quidare il cambiamento struttu-
rale in diverse economie emergenti.

Il concetto di fondo evidenziato da Lewis é
che, nella fase iniziale, i paesi in via di svi-
luppo crescono grazie a un’espansione
dell’'export, che assorbe l'eccedenza di
manodopera in settori tradizionali quali l'a-
gricoltura. Con 'aumento dei redditi e del
potere d’acquisto, i settori interni registrano
un'espansione insieme a quelli dei beni
scambiabili. La produttivita e i redditi nei
settori manifatturieri ad alta intensita di
lavoro, perlopi urbani, tendono a essere
3-4 volte superiori che nei settori tradizio-
nali, percid i redditi medi aumentano man
mano che un maggior numero di persone
viene impiegato nel settore dell’export in
continua espansione. Tuttavia, come Lewis
notava, cio significa anche che la crescita
dei salari nel settore dell’export restera

depressa finché vi & un surplus di manodo-
pera altrove.

Dal momento che la disponibilita di mano-
dopera non é un vincolo, il fattore chiave
riguardante la crescita é il livello dei capitali
investiti, necessari anche in settori ad alta
intensita di lavoro. Il rendimento di tali inve-
stimenti dipende dalle condizioni di concor-
renza nell'economia globale.

Tali dinamiche possono dare luodo a una
crescita molto elevata che a volte continua
per anni, perfino decenni. Ma c'é un limite:
quando l'offerta di manodopera eccedenta-
ria si esaurisce, 'economia raggiungde il
cosiddetto punto di svolta di Lewis. General-
mente, cio si verifichera prima che un paese
abbia superato la fascia di reddito medio-
bassa. La Cina, ad esempio, ha raggiunto il
suo punto di svolta di Lewis 10-15 anni fa, e
Cio ha determinato un cambiamento radi-
cale nelle dinamiche di crescita del paese.
Al punto di svolta di Lewis, il costo opportu-
nita di spostare una madgior quantita di
manodopera dai settori tradizionali a quelli
in via di modernizzazione non é piU trascu-
rabile. | salari iniziano a crescere in tutti i
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comparti dell’economia, il che significa che,
per continuare, la crescita deve basarsi non
sul passaggio di lavoratori da settori a bassa
produttivita ad altri ad alta produttivita, ma
su un incremento della produttivita all'in-
terno dei vari settori. Poiché questa transi-
zione spesso fallisce, il punto di svolta di
Lewis & quando molte economie in via di svi-
luppo finiscono nella trappola del reddito
medio.

Vale la pena rispolverare il modello di cre-
scita di Lewis perché qualcosa di simile sta
accadendo 04gi. Quando, svariati decenni fa,
l'economia globale ha cominciato ad aprirsi
e a diventare piU integrata, grandi quantita
di manodopera e capacita produttiva nelle
economie emerdenti, prima scollegate e
inaccessibili, si sono riversate sui settori
manifatturiero e dell’export producendo
risultati impressionanti. Uattivita manifattu-
riera si € spostata dai paesi sviluppati e le
esportazioni delle economie emergenti sono
cresciute pid rapidamente dell'economia
globale.

Data la quantita di manodopera a basso
costo nelle economie emergenti (special-
mente la Cina), la crescita dei salari nei set-
tori dei beni scambiabili delle economie
avanzate é rimasta schiacciata, anche
quando 'attivita non si & spostata verso eco-
nomie emergenti. Il potere contrattuale del
lavoro si € ridotto nelle economie sviluppate,
e la pressione negativa sui salari delle fasce
di reddito medio-basse ha contadiato i set-
tori dei beni non scambiabili man mano che
i lavoratori rimasti disoccupati nel manifat-
turiero vi si sono riversati.

Ma quel processo é perlopil terminato.
Molte economie emergdenti sono diventate
paesi a medio reddito, e l'economia globale
non dispone piU di ampie riserve di mano-
dopera a basso costo per alimentare la dina-
mica iniziale. Ovviamente, restano sacche di
manodopera e di potenziale capacita pro-
duttiva sottoutilizzate, ad esempio in Africa.
E difficile, perd, che questi lavoratori pos-
sano confluire nei settori produttivi
dell’export in modo abbastanza rapido e in
quantita tali da prolundare le dinamiche pre-
cedenti il punto di svolta.

Il punto di svolta di Lewis avra profonde con-
sequenze per l'economia globale. Le forze
che hanno depresso i salari e linflazione
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nedli ultimi quarant’anni stanno regredendo.
Varie economie emergenti e sviluppate
stanno invecchiando, rafforzando cosi il
trend, e la pandemia da Covid-19 ha ulterior-
mente ridotto l'offerta di manodopera in
molti settori, forse in modo permanente. In
tali condizioni, il declino ormai quaranten-
nale dei redditi da lavoro come quota del
reddito nazionale € destinato a registrare
un'inversione di tendenza, anche se la rapida
evoluzione dell’automazione e di altre tec-
nologie incentrate sul risparmio di manodo-
pera potrebbe contrastare entro certi limiti
il processo.

In sintesi, ora che vari decenni di crescita
dei paesi in via di sviluppo hanno esaurito
buona parte della capacita produttiva
inutilizzata del mondo, la crescita globale
8 sempre pi0 vincolata non dalla
domanda, ma dalle dinamiche dell'offerta
e della produttivita. € non si tratta di un
cambiamento transitorio.

Una conseguenza evidente di questo
processo é il fatto che le forze inflazio-
nistiche sono mutate radicalmente.
Dopo essersi appiattita o scomparsa per
un lungo periodo, la curva di Phillips (che
descrive una relazione inversa tra infla-
zione e disoccupazione) sembra tornata
sulla scena, e per restarvi. | tassi di inte-
resse aumenteranno insieme alle pres-
sioni inflazionistiche che stanno gia
costringendo le principali banche cen-
trali a ritirare liquidita dai mercati dei
capitali.

Un’economia globale fortemente indebi-
tata (l'eredita di anni di tassi di interesse
a livelli minimi) attraversera un periodo
di turbolenza man mano che i livelli del
debito verranno reimpostati per una
“nuova normalita” nel contesto dei tassi
di interesse. Le allocazioni di attivita di
portafoglio verranno adequate di conse-
guenza, e la prolungata luna di miele
durante la quale la performance delle
attivita di rischio é stata migliore di
quella economica raggiungera il suo epi-
logo.

E difficile dire quanto repentinamente
avverra tutto questo. Prevedere risultati
specifici con precisione & impossibile. LUin-
contro dell’'economia globale con il punto
di svolta di Lewis dara adito a un periodo

di notevole incertezza, come sempre suc-
cede con qualunque spostamento tetto-
nico.

Molte parti dell’'economia globale subi-
ranno un cambio di regime radicale. Sva-
riati decenni di crescita nelle economie
emerdenti hanno favorito un massiccio
incremento dei consumatori a medio red-
dito e del potere di acquisto in generale,
eliminando al tempo stesso la capacita
produttiva a bassissimo costo a livello
mondiale.

Naturalmente, potrebbero esserci comun-
qgue periodi di crescita vincolata dalla
domanda a seguito di crisi come la pan-
demia o di shock legati al clima. Ma lo
schema fondamentale sara quello di una
crescita vincolata dall'offerta e dalla pro-
duttivita, poiché le restanti riserve di
capacita produttiva sottoutilizzata non
sono abbastanza ampie da soddisfare la
crescente domanda globale.

Il Lavoro di Lewis non era incentrato sull'e-
conomia mondiale in modo preponde-
rante, a eccezione dei casi in cui i mercati
internazionali forniscono la tecnologia e
la domanda necessarie per alimentare
una crescita nei paesi in via di sviluppo
inizialmente trainata dalle esportazioni.
Cido nonostante, la sua intuizione che i
modelli di crescita cambiano radical-
mente a seconda che vi siano risorse pro-
duttive non utilizzate accessibili (special-
mente manodopera) € piu rilevante che
mai.

Applicate alle transizioni attualmente in
corso nell’'economia globale, le idee di
Lewis implicano importanti cambiamenti
negli schemi di crescita, nella struttura
delle economie, nella configurazione
delle catene di approvvigionamento glo-
bali, e nei prezzi relativi di quasi tutto —
da beni, servizi e manodopera fino alle
materie prime e ad altre categorie di atti-
vita. Altrettanto importante é che esse
indicano che questa transizione sara irre-
versibile.

Orientarsi nella versione dglobale del
punto di svolta di Lewis non sara facile.
Comprendere i cambiamenti strutturali
che ne sono alla base é il punto di par-
tenza necessario. °
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Tutelarsi dall'inflazione:

caccia al rendimento con rischio calcolato

Tassi in rialzo all'inizio del 2022 su attese di una stretta da parte della Fed e con dgran parte delle banche
centrali pronte a ritirare le misure straordinarie di stimolo monetario

In un contesto di volatilita in aumento, € importante orientarsi su investimenti con rendimenti sostenibili
e in linea con la propria propensione al rischio

I nuovi Certificate Fixed Cash Collect su azioni e indici settoriali rappresentano una soluzione per chi
vuole costruire un portafodlio diversificato e ottenere cedole mensili fisse

Roberto Madgi

Private Investor Products Southern Europe
- Internal Network Coverage Italy

UniCredit
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Inizio 2022 all'insegna della volatilita
per l'azionario mondiale, alle prese con
la fiammata dei tassi dei Treasuries
Usa sulle crescenti attese di una
stretta da parte della Fed. Secondo un
sondaqggio Reuters, la Fed alzera i tassi
tre volte quest’anno, piU rapidamente
di quanto ipotizzato un mese fa, per
arginare il balzo dell’inflazione. Tra gli
economisti si diffonde intanto l'aspet-
tativa di un maxi rialzo dei tassi Usa
nel mese di marzo, pari a 50 punti
base, per calmierare le aspettative

sull'inflazione. Anna Wong, responsa-
bile economista di Bloomberg Econo-
mics, ritiene che, in base alla BE rule
(la regola di Bloomberg Economics), a
questo punto la Federal Reserve
potrebbe alzare i tassi sui fed funds di
50 punti base nel mese di marzo, per
poi procedere con altre cinque strette
monetarie, ciascuna di 25 punti base,
fino alla fine del 2022.

Al momento della redazione dell’arti-
colo (20 gennaio), i decennali hanno
toccato la soglia dell’l,90% per la
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prima volta in piU di due anni, esatta-
mente dal dicembre del 2019. | tassi a
30 anni sono saliti fin oltre il livello del
2,20%. Al di sopra della soglia dell'1%,
riagguantata per la prima volta in due
anni, dal periodo precedente la pande-
mia Covid-19, i rendimenti dei bond
Usa a due anni. Focus anche in Germa-
nia, con il tasso del Bund decennale
che ha superato la soglia psicologica
dello 0%, sconfinando in territorio
positivo per la prima volta dal maggio
2019, mentre il nostro Btp si é portato
in area 1,40%.

Mentre le banche centrali di tutto il
mondo si preparano a ritirare le misure
straordinarie di stimoli monetari lan-
ciate nel periodo piU buio della pande-
mia Covid-19 (in molti casi lo stanno
gia facendo), la Cina continua a
tagliare i tassi. Il 20 gennaio la Peo-
ple’s Bank of China ha tagliato il tasso
di finanziamento loan prime rate (LPR)
a un anno al 3,7%, dal 3,8% prece-
dente e il tasso a cinque anni dal
4,65% al 4,6%. Il tasso LPR a 1 anno
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era stato tagliato per la prima volta
dall’inizio della pandemia gia nel mese
di dicembre, passando dal 3,85% al
3,80% (e o0ggi é stato ulteriormente
abbassato al 3,70%). Il tasso a 5 anni
e stato tagliato per la prima volta
dall’aprile del 2020. Quest'ultimo &
cruciale per il mercato immabiliare, in
guanto influenza i tassi sui mutui. |
tassi LPR sono i tassi di riferimento sui
prestiti che vengono stabiliti mensil-
mente da 18 banche cinesi. Nei giorni
scorsi, il presidente cinese Xi Jinping,
in occasione di un discorso che ha
tenuto durante il World Economic
Forum 2022 (I'evento di Davos che
anche quest’anno si tiene in modalita
virtuale), ha lanciato un appello alle
banche centrali di tutto il mondo affin-
ché non alzino i tassi troppo e troppo
rapidamente.

In questo contesto di elevata volatilita,
contraddistinto da quotazioni dell’azio-
nario in calo rispetto ai recenti massimi
e dal passaggio da un’era pre-pandemia
deflazionistica di lunga durata all’inizio

di una nuova, caratterizzata da una
maggiore crescita e inflazione, risulta di
vitale importanza per linvestitore
orientarsi su investimenti che possano
offrire da un lato dei rendimenti soste-
nibili e compatibili con le recenti spinte
inflazionistiche e, dall’altro, risultino in
linea con la propria propensione al
rischio.

Per chi volesse raggiundere tale obiet-
tivo utilizzando i Certificate, UniCredit
mette a disposizione una vasta gamma
di strumenti che offrono in taluni casi
anche delle cedole periodiche incondi-
zionate.

Attraverso tali strumenti Uinvestitore
pud costruirsi un portafoglio diversifi-
cato, sia in termini di sottostanti, sia di
profondita di Barriera, in modo tale da
ottenere un rendimento medio prefis-
sato per il proprio portafoglio e garan-
tirsi nel contempo una protezione “con-
dizionata” e una efficienza fiscale
importante, anche in caso di moderato
ribasso dei mercati azionari.

Facendo un esempio pratico puramente
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indicativo, nella tabella seqguente ven-
gono evidenziate alcune soluzioni pre-
senti attualmente sul mercato. In par-
ticolare, UniCredit in data 24/01/2021
ha lanciato sul mercato una mini-
gamma di Fixed Cash Collect Certifi-
cate sui principali titoli italiani e inter-
nazionali, aventi Barriere tra il 60% e il
70%, e su alcuni indici settoriali euro-
pei, con Barriere al 75%.

La scadenza dei Certificate & 18/01/2024.
Utilizzando tali strumenti, l'investitore
si garantirebbe un flusso periodico
(mensile) incondizionato nel medio ter-
mine e riceverebbe a scadenza l'intero

ISIN Sottostante Strike

DEOOOHB2UAS9

Barriera (%)

154,58

capitale investito (100), a condizione
che il titolo o l'indice sottostante il Cer-
tificate sia maggiore o uduale alla Bar-
riera fissata all’'emissione.

Di conseduenza, si tratterebbe di una
strategia conservativa e vincente
anche in caso di forti ribassi dei mer-
cati, nei limiti della Barriera selezio-
nata.

Di sequito il dettaglio dell’emissione.

| Fixed Cash Collect consentono di otte-
nere cedole mensili fisse, pagate qua-

Barriera Scadenza

60 92,748 18/01/2024

Importo addizionale mensile
incondizionato (%)

0,60

SOTTO LA LENTE
T

lunque sia l'andamento dell’azione sot-
tostante.

A scadenza, il capitale € protetto nel
caso in cui il sottostante risulti pari o
superiore alla Barriera.

Infatti, il Certificate rimborsa un
importo pari a 100 EUR maggiorato
dell’ultima cedola se il sottostante &
pari o superiore alla Barriera.
Diversamente, se a scadenza il sotto-
stante @ inferiore alla Barriera, il Certifi-
cate replica linearmente l'andamento
nedativo del sottostante, senza garantire
il capitale investito.

Importo addizionale
incondizionato per anno (%)

7,20

DEOOOHB2URUS

223,8

UROSTOXX AUTO

TESA SANPAOLO

..D
DEOOOHB2URL4

70 156,66 18/01/2024

105,077

506,715

150,276

18/01/2024

0,25

3,00

Tabelle: fonte elaborazioni UniCredit

Ricordiamo che i Certificate possono essere rivenduti in ogni momento prima della scadenza al prezzo denaro.
Sul sito dell’emittente www.investimenti.unicredit.it, inserendo il codice ISIN & possibile sequire 'evoluzione degli strumenti in tempo reale.

Gennaio 1 2022 onemarkets, %@ UniCredit
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Nuovi Cash Collect

Worst of con rimborso anticipato facilitato
da Step Down e cedole con memoria

® Cedole trimestrali dal 2,40% all’8,25% con effetto memoria, condizionate al livello di Barriera

L Barriera europea posta tra il 60% e 70% del Valore Iniziale, sullandamento dell’'azione
con la performance peggiore del paniere

o Rimborso anticipato facilitato dal meccanismo Step Down

L Scadenza a tre anni (dicembre 2024)

Silvia Turconi

Private Investor Products Southern Europe
- Public Distribution Italy

UniCredit

30

L'anno solare appena concluso é da
record sui Certificate di investimento.
Con un tasso di crescita del 25,3% anno
su anno, i volumi scambiati sui Certifi-
cate di Investimento nei sistemi multila-
terali di negoziazione gestiti da Borsa
Italiana SeDeX e CERT-X sono passati da
11,24 miliardi di EUR nel 2020 a oltre 14
miliardi nel 20212,

Questo conferma il crescente interesse
per i Certificate come valida alternativa

Fonte: Borsa ltaliana Analisi e Statistiche a Dicembre 2021
www.borsaitaliana.it

alle soluzioni di investimento piU tradi-
zionali.

Il 2022 si apre con un’emissione di 17
Step Down Memory Cash Collect Worst
of su panieri di azioni italiane ed inter-
nazionali in negoziazione sul SeDeX-MTF.
Scopriamo la nuova emissione nel det-
taglio!

Il flusso cedolare con memoria

Elemento distintivo dei Cash Collect é la
possibilita di ottenere dei premi periodici.
Lemissione prevede delle cedole trime-
strali condizionate al livello di Barriera,

onemarketsy, @ UniCredit Gennaio 1 2022
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comprese tra il 2,40% e 8,25% lordo del
prezzo di emissione. In altre parole, alla
data di osservazione trimestrale, se l'a-
zione sottostante, facente parte del
paniere e con la performance peggiore
(caratteristica Worst of), ha un valore pari
o superiore al livello della Barriera, posto
tra il 60% e il 70% del Valore Iniziale, il
possessore del Certificate incassera la
cedola. Grazie all'effetto memoria, i
premi eventualmente non corrisposti non
vengono persi ma saranno liquidati suc-
cessivamente se, in una delle successive
date di osservazione, la condizione dell’e-
vento cedolare sara soddisfatta.

Il rimborso anticipato é facilitato
dal meccanismo Step Down

A partire dalla data di osservazione trime-
strale del 16 giugno 2022, se l'azione sot-
tostante, facente parte del paniere e con
la performance peggiore, é superiore al
livello Trigger, si verifica la scadenza anti-
cipata automatica del Certificate, che
viene rimborsato al prezzo di emissione di
100 EUR maggiorato del premio (o premi),
in quanto sono soddisfatte le condizioni di
entrambi gli eventi di scadenza anticipata
(cd. Early redemption) e coupon.

Gennaio 1 2022 onemarkets ., % UniCredit

Il meccanismo Step Down incrementa
le probabilita di scadenza anticipata
automatica, riducendo la duration
dell’investimento, e si concretizza in
livelli di Trigger decrescenti nel corso del
tempo. Ogni due date di osservazione,
infatti, il livello Trigger per la scadenza
anticipata automatica diminuisce del
10%. Alle date di osservazione di giugno
e settembre 2022 la soglia per il rim-
borso anticipato € posta al 100% del
Valore Iniziale, a dicembre 2022 e marzo
2023 al 90% del Valore Iniziale, a giugno
e settembre 2023 all’ 80%, infine dalle
date di osservazione di dicembre 2023
al 70% del Valore Iniziale. Grazie al mec-
canismo Step Down, linvestitore ha la
possibilita di ottenere 'importo di rim-
borso massimo prima della scadenza,
non solo in caso di performance positiva
dei sottostanti, ma anche in caso di
moderato ribasso nei limiti del livello
Trigger.

A scadenza

Qualora il Certificate non sia stato rim-
borsato anticipatamente, a scadenza il
12 dicembre 2024 sono possibili due
scenari: a) se l'azione sottostante,

EDUCATION e

facente parte del paniere e con la perfor-

mance peggiore, ha un valore pari o
superiore al livello di Barriera, il Certifi-
cate rimborsa 100 EUR oltre al premio e
gli eventuali premi non pagati in prece-
denza; b) se 'azione sottostante, facente
parte del paniere e con la performance
pedgiore, ha un valore inferiore al livello
di Barriera, il Certificate rimborsa un
importo proporzionale alllandamento
dell’azione sottostante, facente parte del
paniere e con la performance peggiore,
senza protezione del capitale investito.

| sottostanti

| panieri sono stati pensati per offrire la
possibilita di investire anche su temi
specifici, come ad esempio il settore
automobilistico, con un basket che
comprende Ford, Tesla e Volkswagen
(az. privilegiate) e un premio trime-
strale del 5,75% e Barriera al 60%, le
biotecnologie, con un paniere su
Moderna, Biogen e BioNtech con un pre-
mio trimestrale pari al 6,55% e una Bar-
riera al 60%. Non mancano panieri sul
settore bancario, assicurativo, food&be-
verade, entertainment. Svariati panieri
di azioni italiane, come ad esempio il
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Certificate composto da Enel, Intesa 70% e altri che vi invitiamo a scoprire documentazione d’offerta disponibile sul
Sanpaolo e Telecom lItalia, che paga un nella tabella che segue. sito www.investimenti.unicredit.it. PS
premio del 4,55% con una Barriera al Prima di ogni investimento, consultare la

Step Down Cash Collect Worst of con effetto memoria

ISIN Sottostante Strike Barriera Premio lordo Trimestrale Condizionato Scadenza

DEOOOHB26F70 6,25% 12/12/2024

12,456 USD (60%)

DEOOOHB26EX7

1,2691 EUR (70%)

653,082 USD (60%)

DEOOOHB26F96 16,998 USD (60%)

98,202 USD (60%)

DEOOOHB26F05 12/12/2024

DEOOOHB26EW9Y

13,125 EUR (70%)

SSICURAZIONI GENERALI

79,975 EUR (70%)

4,55% 12/12/2024
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Puntare sui rendimenti
in un contesto di reflazione e volatilita

Certificate Cash Collect Maxi Cedola Worst of 31/01/2025 su Enel S.p.A., Stellantis NV, STMicroelectronics

NV e Schneider Electric SE

Deborah Dall’Armi

Private Investor Products Southern Europe
- Internal Network Coverage Italy
UniCredit
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Il 2022 si presenta come un anno
caratterizzato da un aumento della
volatilita dei mercati azionari in un
contesto reflazionistico. Il ritorno
dell'inflazione, dettato principalmente
da strozzature dell’'offerta e dall’au-
mento del prezzo delle materie prime,
sta gia impattando i nostri investi-
menti rendendo sempre meno conve-
niente mantenere la liquidita in porta-
foglio, erosa dall'impennata dei prezzi.
In tale scenario si inserisce anche una
previsione di aumento della volatilita, che
rende ancor piU focale la scelta dei temi
d’investimento su cui fare stock picking.
€ proprio in questa direzione che si sta
muovendo sempre pil la proposizione
d’investimento di UniCredit e, in parti-
colare, quella di Certificate attraverso
un nuovo modello ‘Choice’ che punta

sulle tematiche d’investimento come
filo conduttore del catalogo dei Certi-
ficate per meglio indirizzare le scelte
della nostra clientela. Il Certificate
Cash Collect Maxi Cedola Worst of con
scadenza 3 anni (31/01/2025) nasce
proprio all'interno di questo progetto,
per andare a puntare sul tema delle
Infrastrutture 2.0 e, nello specifico, su
quello delle Smart City, investendo su
un paniere di titoli cosi composto: Enel
S.p.A., Stellantis NV, STMicroelectro-
nics NV e Schneider Electric SE.

04ggi scegliere il settore delle infra-
strutture significa selezionare titoli ad
alto potenziale di crescita con partico-
lare attenzione agli investimenti nelle
citta “intelligenti”. Gia 33 grandi citta
nel mondo sono in un continuo pro-
cesso di miglioramento verso un
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ambiente piU sicuro, pulito e sosteni-
bile che richiede investimenti significa-
tivi e sviluppi non stop cui le societa
nel paniere del nostro Certificate con-
tribuiscono a vario titolo.

Questo Certificate prende posizione su 4
titoli ben diversificati e solidi, puntando
ad aumentare la redditivita complessiva
di portafoglio e, nello stesso tempo, a
ridurre il potenziale orizzonte temporale
di investimento. Con questo prodotto l'in-
vestitore riceve una Maxi Cedola del 10%
subito dopo un mese se il titolo che ha
performato peggio (caratteristica Worst
of) all'interno del paniere non € sceso pil
del 45% rispetto al suo valore iniziale.
Inoltre, a partire dal secondo mese e con
cadenza mensile, da diritto a ricevere un
rendimento dello 0,33% (3,96% su base
annuale) se si verifica la medesima con-
dizione di cui sopra.

A scadenza, dopo 3 anni, si possono veri-
ficare due scenari: se il titolo che ha per-
formato peggio non é sceso al di sotto
del livello Barriera (55% del valore ini-
ziale) @ rimborsato lintero il capitale
investito (EUR 1.000) piU l'ultima cedola
mensile di 0,33%. Diversamete, il Certi-
ficate rimborsa un ammontare equiva-
lente alla performance del titolo peg-
giore, restituendo in questo caso una
esposizione lineare al sottostante che é
sceso di piU, esponendo linvestitore a
una perdita in conto capitale.

Per chi é adatto questo Certificate?
Per tutti gli investitori che hanno aspet-
tative di rialzo, di movimento laterale,
ma anche di ribasso del mercato aziona-
rio (fino al 45% dei titoli componenti il
paniere); per coloro che hanno bisogno
di recuperare nel breve perdite pregresse
in portafoglio grazie all’alta redditivita

del prodotto (10% subito dopo il primo
mese e 3,96% annuale - condizionati) e
la possibilita di rivendere il Certificate
anche prima della scadenza facciale del
prodotto pari a 3 anni e anche per com-
pensare eventuali minusvalenze in por-
tafoglio. Ricordiamo, infatti, che la fisca-
lita applicata ai Certificate & quella dei
redditi diversi, con aliquota fiscale del
26% e la possibilita di compensare a
livello di portafodlio le plusvalenze con
le minusvalenze accantonate fino a
quattro esercizi precedenti.

Il catalogo prodotti Certificate di Uni-
Credit € molto ampio e variegato e
consente di scegliere tra prodotti
adatti a diverse tipologie di esigenze,
lasciamo a te la definizione della tua
preferenza:

Buona sceltal PY

Date di Pagamento / Osservazione Ammontari di Pagamento / Rimborso

21/02/2022 (t=1m)

mensilmente dal 24/03/2022
(t=2m) al 20/12/2024 (t=35m)

Scadenza
24/01/2025 (t=36m)
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Sottostante 2 Barriera

Sottostante 2 Barriera

Sottostante = 20% Barriera
Sottostante < Barriera

Importo addizionale 10,00%

Importo addizionale 0,33% (3,96% p.a.)

100% + 0,33%
100% x Sottostante/Strike
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Cristiana Vai
Group Investment & Protection Products
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INTERVISTE

CHOICE:

Il nuovo approccio di UniCredit
sugli Investment Certificate

Abbiamo la capacita di scegliere per otte-
nere il meglio dalle nostre azioni e per pro-
teggere il nostro futuro. Il Choice, ovvero
“la scelta”, & nelle nostre mani.

“La scelta é un libero atto di volonta per
cui, tra due o piu offerte, proposte, possi-
bilita o disponibilita, si manifesta o dichiara
di preferirne una (in qualche caso anche
pit di una), ritenendola migliore, piv adatta
o conveniente delle altre.”

Fonte: Enciclopedia Treccani

Quando siamo chiamati a scedliere sui
nostri risparmi, come possiamo otte-
nere il meglio e proteggere il nostro
futuro? Quale é la nostra vera forza?

In realta abbiamo a disposizione 2 “armi”:
la diversificazione e il valore del tempo.
In uno scenario economico che vede i ren-
dimenti obbligazionari prossimi allo zero
(se non in molti casi negativi) e una infla-
zione che incidera sulla capacita di spesa,
la nostra strategia di investimento deve
spaziare verso orizzonti necessariamente
diversi da quelli che abbiamo affrontato

negli anni passati, se non addirittura con-
templarli tutti in un giusto equilibrio.

| dati di crescita economica sono allet-
tanti e si possono tradurre in opportunita
di investimento sui mercati azionari: il
dividendo azionario, si prospetta, ora piU
che mai, come il sostituto perfetto per il
concetto di cedola obbligazionaria cui
tanto eravamo affezionati, ma tutto cio
puo essere affrontato solo con un atteg-
giamento “paziente” e “consapevole”.
Occorre, quindi, elaborare un piano, e il
nostro si chiama scegliere una diversifica-
zione nel tempo. Una definizione ottimale
su come ripartire i nostri risparmi in base
alle nostre esigenze quotidiane e a quelle
che pensiamo saranno le nostre necessita
future.

In tutto questo piano ben elaborato,
rimane quindi il difficile e molto emotivo
equilibrio fra la volonta di vedere un “+” sul
nostro conto e quello di capire il tempo
necessario per ottenerlo, soprattutto se, in
quel tempo necessario per ottenerlo, il
nostro conto oscilla fra “+" e svariate
volte.

“w n
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Siamo pronti ad affrontare tutto questo
senza spaventarci o senza abbandonare
dli investimenti al primo segnale di
cedimento?

La nostra forza risiede nella capacita di
saper far fruttare nel tempo i nostri
risparmi (quello che gli inglesi chiame-
rebbero “Keep Calm. Stay invested”) e di
utilizzare semplici strategie con le quali é
possibile re - investire in modo piv effi-
ciente gli interessi che si accumulano
nel breve periodo (ovviamente per
aumentare i profitti potenziali nel lungo
termine).

Per affrontare questo nuovo piano non
siamo soli.

Avere uno specialista finanziario a fianco,
che pud accompagnarci, diventa a questo
punto un elemento fondamentale.

Dotati di forza e di un partner, siamo
quindi pronti a iniziare un viaggio che inse-
gue un nostro obiettivo specifico, ma al
pronti-via manca ancora il come.

Ovvero quali sono dli strumenti che
abbiamo a disposizione per mettere in
atto questa nuova strategia?

In questo senso, esistono diversi strumenti
finanziari che possono aiutarci a costruire
una strategia di diversificazione del tempo.
A differenza degli ingredienti di una ricetta,
non esistono delle “dosi” standard, perché
ognuno di noi ha situazioni differenti e
obiettivi diversi.

Il giusto mix dipende da noi, da quello che
vogliamo e da come siamo in grado di sop-
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portare i famosi “+” e
d’investimento.
Choice & una delle opportunita che Uni-
Credit offre per far fronte al nuovo conte-
sto di mercato e aiutarci a spostare i nostri
risparmi verso fonti di reddito certamente
piU promettenti.

Choice parte dai bisogni delle persone,
quelle che lavorano per costruire un
sistema Italia migliore o studiano per
essere i talenti del futuro. Quelli che hanno
creato il nostro paese fino ad adesso e che
assistono con curiosita a cambiamenti di
CUi non pensavano potessero essere testi-
moni. Quelli che camminano per strada o
si spostano in macchina e/o monopattino
per rispettare gli appuntamenti.

Choice parte da noi, insomma. E da que-
sto punto di partenza include elementi di
investimento sostenibile attraverso gli
Investment Certificate. Il tutto per poter
scegliere un modo giusto ed equo per
accrescere i nostri risparmi e fronteggiare
un’inflazione che diminuisce la nostra
capacita di spesa.

La struttura delle soluzioni realizzate si
basa sull'andamento di uno o pil specifici
titoli azionari o indici che sono stati sele-
zionati dal team di ricerca di Group Invest-
ment Stratedy. Esse hanno delle prospet-
tive di crescita piu elevate, perché
cavalcano dei temi di lungo periodo che
caratterizzeranno la nostra societa per i
prossimi anni e hanno un impatto positivo
sul nostro eco-sistema.

Si tratta quindi di investire, proteggendo

sui nostri conti

una certa percentuale del capitale o sem-
plicemente avendo un obiettivo di accre-
scere i nostri risparmi entro un certo
periodo di tempo, in soluzioni che inve-
stono nelle fasi che caratterizzeranno i
prossimi anni della nostra economia.
Possiamo scegliere a questo punto di
avere della protezione e partecipare ai
movimenti positivi dei mercati, in uno sce-
nario che sappiamo gia essere di grandi
“alti e bassi”, oppure di avere delle fonti
alternative di reddito, con quello che in
gerdo finanziario chiamiamo protezione
condizionata.

La cosa piU importante, a nostro parere, &
che scegliendo un investimento in questi
strumenti optiamo per sostenere e
migliorare non solo la nostra quotidia-
nita, ma quella dell'intero sistema in cui
viviamo.

| nostri risparmi vanno verso quelle
aziende che si sono impegnate a traguar-
dare obiettivi specifici che 'ONU ha san-
cito per 'umanita: siano essi l'azzera-
mento delle emissioni di CO2, l'impegno
verso l'uguadlianza oppure la transizione
verso una enerdia pib sostenibile e pulita.
E per questo che abbiamo deciso di chia-
mare il nostro nuovo approccio ai Certifi-
cate - Choice, perché tutti noi adesso
siamo chiamati a scegliere e a costruire
qualcosa che non sia solo per noi, per i
nostri obiettivi e per il nostro tempo, ma
che generi un impatto positivo e sosteni-
bile per il mondo in cui viviamo. °
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Datemi una leva

e vi sollevero il mondo

Sette trend che cambieranno il nostro mondo e quello degli investimenti

Proviamo ad immaginare un oggetto fon-
damentale per far funzionare la nostra
routine. Quello che fa muovere la mac-
china con cui ci spostiamo, che ci per-
mette di messaggiare con i nostri amici e
conoscenti, che ci aiuta a conservare i cibi
nel nostro frigo o addirittura che ci fa rag-
giungere New York in meno di 10 ore.
Se le dimensioni fossero proporzionate
all'importanza, si tratterebbe di un
oggetto enorme o prodotto in materiale
Alessandro Cavigdlia e o A
Group Investment Strategy preziosissimo. Ed invece stiamo parlando
di un piccolo “aggedgio” di pochi millime-
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tri che rappresenta l'intera industria del
silicio: un microchip.

Se solo 20 anni fa avessimo pensato che
un micro-oggetto avrebbe potuto met-
tere in crisi gli approvvigionamenti glo-
bali, essere - in parte - la causa di un
innalzamento dell’'inflazione a cui nean-
che tutte le politiche delle Banche Cen-
trali mondiali avevano contribuito o fonte
di scontri fra due super potenze mondiali,
ci avrebbero dato dei pazzi. Eppure é cosl.
Tralasciando il tema degli approvvigiona-
menti dei semi conduttori che — nel lungo
periodo — rientrera alla normalita impo-
nendo un ripensamento sugli hub di pro-
duzione mondiali di questi chip, quello che
forse deve stupire di pi0 di questa cronaca
@ che ad una velocita che pare impressio-
nante stanno emerdendo trend industriali,
sociali ed economici che non possiamo
arrestare, ma che stanno cambiando (o
hanno gia cambiato, a nostra insaputa) le
economie globali e il nostro modo di vivere
guotidiano in maniera radicale.
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Arriviamo al punto, quindi. Nei mercati
finanziari quando si parla di cambiamenti e
rivoluzioni non si pud che associarvi delle
opportunita di investimento ed € per que-
sto che la struttura di Group Investment
Strategy di UniCredit ha individuato — ormai
da un paio di anni — 7 temi di investimento
di lungo periodo che vengono selezionati
all'interno delle nostre stratedgie per fornire
un “booster” (parola ormai di moda) agli
investimenti dei nostri clienti.

Proviamo ad analizzarli uno ad uno.

1) Una nuova era di “reflazione”

Dopo anni di austerita fiscale, i Paesi
avanzati hanno riscoperto una politica
fiscale orientata alla crescita. Allo stesso
tempo, le principali Banche Centrali si
stanno preparando a ridimensionare i
propri programmi di acquisto d’emer-
genza legati alla pandemia, pur mante-
nendo le proprie politiche monetarie
ampiamente espansive.

Riteniamo, quindi, che questi sviluppi

stiano inaugurando una nuova era di
reflazione che portera a cambiamenti
importanti e duraturi.

Consapevoli che l'aumento dell'inflazione
incidera sul nostro potere di acquisto e
sulla capacita di preservare il valore dei
nostri risparmi, questo fenomeno si tra-
duce in opportunita di investimento su
aziende con dividendi costanti e in cre-
scita e sui titoli del settore Real Estate
che offrono caratteristiche difensive e di
sviluppo, soprattutto per i developer
immabiliari e delle ristrutturazioni.

2) Geopolitica

Dagli anni '80, la Cina sta cercando di
acquisire un ruolo di primo piano nella
finanza internazionale e sta spindgendo la
propria intedgrazione economica globale
con progetti di espansione delle sue reti
commerciali nell'ambito liniziativa deno-
minata “Nuova Via della Seta”. Inoltre, é
riuscita a realizzare la madgiore area di
libero scambio del mondo che rappre-
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senta circa il 30% del Pil globale.

E chiaro che questo faccia pensare ad un
alto potenziale di crescita a lungo termine
nella regione asiatica, anche se le prospet-
tive possono essere piU incerte a causa
della crescente pressione internazionale
sul rispetto dei diritti umani e della minore
crescita derivanti dalla sua trasformazione
in un’economia basata sui servizi.
Dall’altra parte del globo, la lotta agli effetti
economici della pandemia sembra aver ali-
mentato una volonta politica pit marcata
nel portare avanti l'integrazione europea.
Questo non potrebbe che essere uno svi-
luppo positivo, perché non solo pone ['Eu-
ropa su una base di crescita pi0 ampia, ma
anche perché rende I'Europa pil interes-
sante come sede di affari nella competizione
internazionale con dli Stati Uniti e ['Asia.

3) Innovazione tecnologica

Abbiamo gia parlato della crucialita dei
microchip nella nostra vita quotidiana e
ne abbiamo vissuto 'importanza, ma in
guesto mondo immenso abbiamo deciso
di focalizzarci su determinati trend come
lo Smart Manufacturing che mira a
midliorare Uefficienza, la flessibilita e la
sostenibilita di tutta la catena del valore
delle aziende; l'integrazione dei sistemi,
necessaria poiché le aziende continuino ad
adgiornare i propri processi e/o implemen-
tino nuove soluzioni software; la “Softwa-
rization” come ad esempio U'Internet of
Things che sta cambiando rapidamente la
domanda di servizi e — infine (se cosi si
puo dire) 'e-commerce, fenomeno che la
pandemia ha accelerato in maniera espo-
nenziale, favorendo gli acquisti online
rispetto a quelli “brick & mortar”.

4) Cambiamento climatico

Laumento del riscaldamento globale pone
enormi sfide alle madggiori economie. La
comunita scientifica & d’accordo sul fatto
che l'aumento di 1,5°C della temperatura
globale rispetto ai livelli pre-industriali
deve essere limitato per evitare un cam-
biamento climatico catastrofico. Cio signi-
fica che dobbiamo ridurre le emissioni
annuali di gas serra dai circa 50 miliardi di
tonnellate attuali a zero entro il 2050. La
buona notizia é che abbiamo gia molte
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tecnolodie idonee a ridurre efficacemente
le emissioni dei gas serra. Tuttavia, sono
necessari massicci investimenti pubblici e
privati per rispettare i recenti accordi di
COP26 e l'accordo sul clima di Parigi.
Temi come la conversione verso energia
pulita, la gestione dei rifiuti e la capacita
di riciclo, le tecniche di innovazione agri-
cole e il miglioramento dell'edilizia abita-
tiva, con un uso piu efficiente di gas e acqua
sono solo alcuni dei temi che contribuiranno
all'ottenimento degli obiettivi climatici.

5) Udguaglianza

Investire in ogni genere di uguaglianza,
che sia di genere o quella per l'accesso
alle opportunita di istruzione o lavorative
€ un requisito base per migliorare la
nostra societa e fare in modo che i veri
talenti possano apportare cambiamenti
significativi al nostro modo di vivere.
Identificare nuove forme di istruzione che
siano meno costose rispetto ai tradizio-
nali percorsi formativi € un requisito fon-
damentale per diminuire i disequilibri
economici e sociali di un paese. Inoltre, la
parita di genere diventera uno dei fattori
chiave per aiutare le aziende a creare
valore per gli azionisti ricercando talenti
da risorse precedentemente sottoutiliz-
zate, contribuendo cosi a sostenere la cre-
scita del Pil.

6) Stile di vita Sano

Un altro trend sociale con enormi implica-
zioni & la crescente consapevolezza di uno
stile di vita sano. Secondo un recente stu-
dio, l'eliminazione dei tre fattori di rischio
(non fumare, peso normale e bassa pres-
sione sanguigna) ha allungato l'aspettativa
di vita dei partecipanti allo studio di una
media di 6 anni. Tuttavia, oltre a uno stile
di vita pi0 sano, un'assistenza sanitaria pri-
maria in continuo miglioramento ha certa-
mente aumentato l'aspettativa di vita
media nellOCSE: nei quattro principali
Paesi dell’Eurozona (Germania, Francia, Ita-
lia e Spagna), l'aspettativa di vita media é
in continua crescita generando implica-
zioni e opportunita per quelle aziende spe-
cializzate nella silver economy.

Con piU persone che escono dalla soglia
della poverta nei mercati emergenti e una
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magdiore consapevolezza dell'impor-
tanza salute nelle regioni sviluppate, la
nutrizione & destinata a mostrare un
solido ritmo di crescita nei prossimi anni.

7) Infrastruttura 2.0

Uinfrastruttura di un’economia rappre-
senta un importante motore economico.
Gli investimenti in infrastrutture hanno
un effetto moltiplicatore significativo, che
aumenta la crescita economica comples-
siva a lungo termine, a condizione che gli
investimenti siano fatti in modo efficace
e nel posto giusto. Le infrastrutture com-
prendono per lo piU beni fisici come
strade, reti elettriche o porti.
“Infrastruttura 2.0”, costituisce lintegra-
zione della tecnologia intelligente con quella
delle infrastrutture pubbliche. Ad esempio, in
merito alla mobilita si possono costruire
nuove strade e autostrade che contengono
sensori, e tracciare veicoli anch’essi dotati di
sensori. Linterazione tra veicolo e strada,
quindi, potra non solo permettere un migliore
controllo del traffico, ma anche aumentare
lefficienza operativa dei veicoli per ridurre le
emissioni di CO2. Questo ottimizzera anche
la logistica globale, garantendo catene di
approvvigionamento resilienti e pid efficienti.
Assisteremo alla nascita di citta intelli-
genti dove sara possibile attivare un
monitoraggio ambientale, di gestione dei
parcheggi, della sicurezza per non parlare
dei risparmi enerdetici dovuti ad una illu-
minazione stradale efficiente e una
gestione dei rifiuti ottimale.

In un contesto economico in cui i rendi-
menti del 65% delle obbligazioni gover-
native europee sono prossime allo zero o
negdativi, spostarsi verso investimenti
azionari diventa fondamentale per otte-
nere rendimenti positivi. La volatilita sui
mercati che da adesso in poi ci atten-
diamo richiedera ai clienti un approccio di
medio-lungo termine che si concretizza
in quello che noi abbiamo chiamato “Stay
Invested”. La gestione attiva dedli inve-
stimenti, ovvero la capacita di selezio-
nare i titoli piu promettenti e con solidi
basi in ogni settore, trend o area geodra-
fica sara il vero “booster” del nostro por-
tafoglio. )
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per una crescita sostenibile
del mercato dei Certificate

Quali sono i trend che hanno caratte-
rizzato il mercato dei Certificate nel
2021?

In un contesto di denerale incertezza,
come @ stato ancora il 2021, il mercato
primario dei Certificate é stato caratte-
rizzato da una sostanziale continuita dei
trend rispetto al 2020, sia in termini di
volumi mercato primario, sia in termini
di numero di prodotti emessi.

Il mercato primario dei Certificate é
stato caratterizzato da una sostanziale
continuazione della lieve flessione del
collocato registrata nel 2020 per effetto
della diminuita esigenza di protezione
del capitale e del trend positivo dei mer-
cati azionari globali.

Nella prima parte del 2021 si é invece
verificato un significativo cambiamento
delle preferenze degli investitori. Il 2020
aveva infatti visto il prevalere della
ricerca di protezione del capitale e, di
conseguenza, la preferenza degli investi-
tori per i prodotti a capitale protetto.
Questi ultimi avevano rappresentato il
57% dellammontare complessivamente

collocato a fronte del 43% costituito da
prodotti a capitale condizionatamente
protetto.

| primi nove mesi del 2021 hanno visto
il ritorno dell’appetito per il rischio e la
ricerca di rendimento: i prodotti a capi-
tale condizionatamente protetto collo-
cati sul mercato primario hanno cosi
rappresentato il 68% del totale a fronte
del 30% dei prodotti a capitale protetto
con il rimanente 2% costituito da pro-
dotti a capitale non protetto e credit lin-
ked notes.

Sul fronte dei payoff, gli investitori sono
andati alla ricerca soprattutto di pro-
dotti in grado di offrire un rendimento
cedolare. Tra il capitale protetto infatti,
i digital hanno collocato il 62% a fronte
del 34% degli equity protection e del 5%
di altri prodotti. Tra i prodotti a capitale
condizionatamente protetto il collocato
dei cash collect é stato pari al 50% a
fronte del 31% rappresentato dagli
express e del 15% rappresentato dai
bonus. | sottostanti piU utilizzati sono
stati, in continuita con gli altri anni, le
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azioni dell’energetico e automotive
(Enel, Eni e Stellantis i tre titoli pi0 uti-
lizzati), sequite dagli indici azionari.
Dall’analisi del mercato secondario
emerde come il 2021 sia stato caratte-
rizzato da un significativo incremento
del turnover degli investment Certifi-
cate, mentre il turnover dei leverage
Certificate é stato in linea con quello
del 2020. Tale crescita contribuisce a
migliorare la liquidita del segmento di
prodotti maggiormente presenti nei
portafogli degli investitori e rende l'lta-
lia il secondo paese a livello europeo,
dopo la Germania, per livello di turno-
ver sugli investment. Per i Certificate a
leva, Ultalia si pone al terzo posto a
livello europeo, dietro Germania e Sve-
zia, con un mercato 2021 caratterizzato
dall'incremento di turnover sui prodotti
a leva variabile.

La sostenibilita & un tema dominante
sui mercati. Qual é stato ’'andamento
della domanda e dei volumi nel
mondo dei Certificate?

ACEPI € impegnata da tempo nella dif-
fusione tra i propri associati e presso gli
altri stakeholder della cultura della
sostenibilita e nella promozione di un
approccio responsabile agli investimenti
anche con riferimento alle tematiche
ambientali, sociali e di governance
(ESG).

Il tema della sostenibilita é stato
dominante nei lavori dell’associazione
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del 2021, con la definizione dei criteri
che portano a classificare i Certificate
come ESG, sia a livello europeo (con i
lavori dell’associazione-ombrello dei
prodotti strutturati, EUSIPA, www.
eusipa.org) sia a livello italiano. L'im-
pegno di ACEPI é di fornire al mercato,
e in particolare agli investitori, criteri
condivisi, adottati da tutti gli emit-
tenti, cosi da rendere la classificazione
ESG univoca e trasparente. Questo
lavoro arrivera a conclusione nella pri-
mavera 2022, quando saranno presen-
tati i criteri ACEPI per definire la soste-
nibilita dei Certificate. La tassonomia
e i criteri cosi definiti saranno adottati
anche da Borsa ltaliana, con cui ACEPI
intrattiene costanti rapporti di con-
fronto e collaborazione.

La sostenibilita é stata inoltre il tema
centrale della conferenza annuale
ACEPI dello scorso 17 novembre (www.
conferenza2021.acepi.it) e che ha visto
la partecipazione di vari esponenti di
spicco dell’industria automobilistica
che si sono confrontati con gli emittenti
con l'obiettivo di descrivere i trend dei
prossimi anni su uno dei sottostanti pio
utilizzati dagli emittenti di Certificate.

ACEPI ha vinto il premio Best Educa-
tional Initiative all’'SRP Europe 2021
Awards, un riconoscimento impor-
tante per lo sforzo dell’associazione
nel promuovere la formazione. Soddi-
sfatti del risultato conseguito?
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ACEPI da diversi anni pone un’enfasi
particolarmente rilevante sull'impor-
tanza della formazione ai fini di una
crescita sostenibile del mercato dei
Certificate e di un utilizzo efficace e
consapevole di tali strumenti finanziari.
Il premio rappresenta il riconoscimento
di un impegno costante e di una mis-
sione, quella dell’education, in cui l'As-
sociazione ha fortemente creduto. La
pandemia ha visto l'immediata trasfo-
mazione dei corsi ACEPI realizzati dal
2014 nelle principali citta italiane con
la nuova formulazione online e questo
ci ha consentito di renderli maggior-
mente accessibili e di raggiungere una
platea ampia e piU diversificata a livello
geografico. Nel 2021 ACEPI ha offerto,
a titolo dratuito, a 1725 consulenti
finanziari, 18 sessioni formative, coin-
volgendo tre diversi docenti. Accanto al
corso base e al corso avanzato, nel
2021 sono stati introdotti tre nuovi
corsi tematici, illustrando i prodotti a
capitale non protetto, la costruzione dei
portafogli di Certificate con cedole
periodiche e l'utilizzo dei Certificate nei
portafogli in consulenza. Siamo quindi
particolarmente orgogliosi di questo
premio e continueremo a offrire i corsi
ACEPI anche per il 2022 con un’offerta
in crescita (consultabile sul sito dell’as-
sociazione alla pagina www.forma-
zione.acepi.it), giungendo a 23 sessioni
formative. )
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La presente pubblicazione é a carattere informativo e promo-
zionale ed é indirizzata ad un pubblico indistinto con finalita di
informativa commerciale. € pubblicata da UniCredit Bank AG.
UniCredit Bank AG, membro del Gruppo UniCredit, & soggetto re-
golato dalla Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa. UniCredit Corporate & Invest-
ment Banking é un marchio registrato da UniCredit S.p.A.. Essa
non costituisce né offerta, né raccomandazione, né consulenza
in materia di investimenti per l'acquisto, la vendita o il manteni-
mento 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 Pub-
blicazione. | medesimi sono responsabili in modo esclusivo di
effettuare le proprie indipendenti valutazioni sulle condizioni
di mercato, sugli strumenti e sull'appropriatezza/adeguatezza
degli investimenti, basandosi sui relativi rischi e meriti, nonché
sulla propria strategia di investimento e situazione ledale, fisca-
le, finanziaria. | Certificate di UniCredit sono strumenti finanziari
strutturati complessi a capitale protetto, parzialmente/condizio-
natamente protetto o non protetto. 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
emissione (www/investimenti/unicredit/it/it/info/documenta-
zione/html) di strumenti € stato approvato da Bafin e passapor-
tato presso Consob. L'approvazione del Prospetto di Base non &
da intendersi come approvazione dei titoli offerti 0 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
& a scopo esclusivamente illustrativo e non & da considerarsi indi-
catore 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 é possibile consultare
le caratteristiche, prezzi in tempo reale,
prospetti informativi, condizioni defini-
tive e documenti contenenti le informa-
zioni chiave dei Certificate di UniCredit.

Perché investire in Certificate?

Diversificazione

| Certificate permettono di diversificare
il portafoglio grazie all'ampio 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
8 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 genere
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.
€ sempre possibile liquidare l'investimento
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. E 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 destito da borsa italiana dalle
9.00 alle 17.30. UniCredit Bank AG, in qua-
lita di market maker, si impegna a garan-
tire la liquidabilita di tutti i Certificate di
UniCredit, fornendo in modo continuativo

proposte di acquisto e vendita. ®

Scopri le recenti emissioni

di Certificate UniCredit!

Per le tue strategie di investimento:

e Step Down Cash Collect con cedole
trimestrali con effetto memoria su panieri
di azioni con meccanismo di scadenza
facilitata

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

e Benchmark Open end su indici tematici,
replicano linearmente la performance
dell'indice sottostante e riflettono aspettative
rialziste sul tema di riferimento

>> Madgdiori informazioni sono disponibili
sito pubblico investimenti.unicredit.it.
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Catedoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

Guadagno
Certificate
1
2
;Barr}em Caso 1
Prezzo di emissione
+ cedola incondizionata
+ cedola condizionata finale
Caso 2
. Prezzo di emissione
Perdita .

+ cedola condizionata finale

CATALOGO CERTIFICATE g

Cash Collect Certificate

Obiettivo: ottenere cedole extra in scenari rialzisti o moderatamente
ribassisti, con la protezione condizionata del capitale a scadenza.

| Cash Collect permettono di ricevere rendi-
menti periodici (cedole) investendo sui mer-
cati azionari. Le cedole possono essere di due
tipologie: condizionate o incondizionate. Le
cedole condizionate vengono padate se a date
di osservazione prestabilite il sottostante é pari
o superiore al livello dell'importo addizionale.
Le cedole incondizionate invece sono pagate
indipendentemente dall'andamento del sot-
tostante.

| Cash Collect Autocallable consentono il rim-
borso anticipato del prezzo di emissione mag-
giorato del rendimento prefissato (cedola), se
alle date di osservazione il livello del sotto-

stante é pari o superiore al Trigder. Alla sca-
denza (se non rimborsati anticipatamente) si
ottiene il prezzo di emissione maggiorato delle
cedole nel caso in cui il sottostante sia pari o
superiore alla Barriera, in caso contrario il cer-
tificate replica linearmente la performance del
sottostante rispetto al valore inziale.

| Cash Collect Certificate consentono di otte-
nere flussi cedolari periodici anche in caso di
moderati ribassi del sottostante, purché, nel
caso di cedole condizionate, alla data di valu-
tazione periodica il sottostante sia pari o supe-
riore al livello dell'importo addizionale. [

Cash Collect Certificate Autocallable su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante Strike

DEOOOHB17XJ5 AMAZON.COM INC./ MONCLER

DEOOOHRY97E51

: BASKET WORST OF (ELECTRICIT
: DE FRANCE S.A. (E.D.F) / ENEL
S.PA./NEXTERA ENERGY INC)

: BASKET WORST OF (ELECTRICITE
: DE FRANCE S.A. (E.D.F.) / ENEL
S.P.A./ NEXTERA ENERGY INC)

BASKET WORST OF (ENELS.PA,
STELLANTISN.V)

BASKETWORST OF (AMAZON.
£ COM, INC. / MICROSOFT CORP. /
.......................... TWLOING)

DEOOOHBORGAS5  : BNP PARIBAS S.A. / INTESA SAN-
: PAOLO S.PA./ JPMORGAN CHASE

DEOOOHV8C2L8

DEOOOHV4LRV4

DEOOOHV4MS5V2

© 338402/ Livello Barriera 60%

Livello Barriera 509

Importi addizionali Frequenza

Barriera condizionati P.A.

4,08% con effetto memoria : TRIMESTRALE

dal 4° trimestre

4,4% con effetto memoria MENSILE

dipagamento S5€a08NZa " iboren anticipato

Ammontare rimborso
anticipato EUR

Pross. datarilevazione

¢ 297122023 2211212022 1000
.................................. o
s s e e
,,,,,,,,,,, s
.......... T
Ty STt S o
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CATALOGO CERTIFICATE

Cash Collect Certificate Wi f su azioni (negoziazione EuroTLX)

F
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di J:g:renn::to Scadenza
DEOOOHVAKCPO ABBVIE INC. / ASTRAZENECA PLC / PFIZER INC. 106,79/ 7289/ Livello Barriera 65% 1,00% © TRIMESTRALE 28/03/2024

(effetto Airbag a scadenza)

MENSILE 22/12/2023

BBVIE INC. / MERCK & CO / NEXTERA ENERGY INC 103,71/79,29/

NI'S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 8,582/ 1,9446

: ENELS.P.A./ENIS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A./ 15,835/7,84/:
i ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A 9,68/2,152

NELS.P.A./ ENIS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A./ 16,78/ 8,338/
SSICURAZIONI GENERALIS.P.A 10,202/ 2,3175

DEOOOHV4M251 NELS.P.A./ENIS.P.A. / STELLANTIS N.V. / 8,147/10,10/

14/05/2024

(10% il 28/06/2021; 6,36%) MENSILE

2% i ei s
2,5% il 28/06/2024, 3% il 30/06/2025
e il 30/06/2026, 3/5% il 30/06/2027
eil 30/06/2028, 4% il 29/06/2029 e il
28/06/2030, il 6% il 30/06/2031)

: 25/11/2024

o

i STMICROELECTRONICS N.V. 16,822/31,175

NELS.P.A./INTESA SANPAOLO S.P.A. / 6,952/2,327/:
i STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 17,458 /45,71

NELS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / 701/2277/
TELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 16,702 / 43,795

{ ENELS.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA / 1 3,7361/79,673/:
: STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 9,163 /20,6167 :

DEOOOHV8BNY9 NELS.P.A./ SCHNEIDER ELECTRIC SA / 8,015/ 138,80/
TELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 16,354/ 35,04 :

Cash Collect Certificate (negoziazione EuroTLX)

i 30/09/2024

MENSILE 30/07/2024

Livello Barriera 55% (10% 23/08/2021; 3,84%)

A q q q o q Frequenza
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di pagamento Scadenza
DEODOHV448H3 : INTESA SANPAOLO S.PA. 2,164: LivelloBarriera60% 4,32% : MENSILE { 20/11/2022

D

Cash Collect Certificate coupon fissi su azioni (nedoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. incondizionati dil:)r:g:rennezr?m Scadenza

MENSILE

3051,8 Livello Barriera 70% 4,08%

: AMAZON.COM, INC. © 31/01/2024

DEOOOHVA4FD77

SEMESTRALE 29/09/2023

MENSILE

Livello Barriera 65%

Livello Barriera 60%

DE00OHVAGAPS

DEOOOHV44444

NTESA SANPAQOLO S,

DEODOHVA48G5 £ MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S ..vello Barriera 65% | e MENSILE
DEQQOHVAEVTE . PAYPALHOLDINGS, INC - eeereccssemnesnenmnnnneens e SE833 L LVRllo BaITIEra 0% e SO R ettresssssssssssssrenndessescssss O ... 291212023,
Cash Collect Certificate con consolidamento su azioni (negoziazione EuroTLX)
Frequen
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di pag::'nez:to Scadenza
DEOOOHVA4GDR2 : FACEBOOK INC. QUADRIMESTRALE

GENERAL MOTORS CO.

NFINEON TECHNOLOGIES AG

ANNUALE

DEOOOHV455T3

25/09/2023

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

Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del Prospetto di Base, dei successivi supplementi al Prospetto di Base e del Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information Do-
cument - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it. 'approvazione del Prospetto di Base non € da intendersi come approvazione
dei titoli offerti o ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.
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CATALOGO CERTIFICATE

Cash Collect Certificate
con protezione

Obiettivo: ottenere cedole extra in scenari rialzisti o moderatamente
rialzisti, con la protezione del capitale a scadenza.

| Cash Collect protetti permettono di ricevere  pari almeno al livello di protezione, inoltre
rendimenti periodici (cedole) investendo sui nel caso in cui il sottostante sia pari o supe-
mercati azionari. Le cedole possono essere di riore al Livello Importo addizionale (general-

Categoria ACEPI: Certificate

a capitale protetto

1500 | L due tipologie: condizionate o incondizionate. mente pari allo Strike), si riceve anche l'ultimo
1400 L7 Le cedole condizionate vengono pagate se a Importo Addizionale Condizionato. ([ ]
1300 -’ . . . .
200§ (oo Collect L date di osservazione prestabilite il sottostante ... ..
Egg { Protezione 100% _ .~ & pari o superiore al livello dell'importo addi-
900 i . zionale. Le cedole incondizionate invece sono
800 N - ,
00 %Qx\f", . pagate indipendentemente dall'andamento del
600 i~ sottostante.
500 S R R R R .
50 60 70 80 90 100 110120 130 140 150
Valore del Sottostante a scadenza (% rispetto allo Strike) Alla scadenza, qualunque sia il valore del

sottostante si ottiene un Importo di rimborso

Cash Collect Certificate protetto su azioni, indici e tasso (negoziazione EuroTLX)

CodiceISIN Sottostante Strike Barriera/Protezione Importi addizionali condizionati P.A. di':nr:g:r?\r:ez:to Scadenza

ANNUALE

,5%; 2,5%; 2,5%; 3%; 3%; 4,5%; 5% altrimenti 1%

IT0005366452 SICURAZIONI GENERALIS.P.A.

SSICURAZIONI GENERALIS.P.A Livello Barriera 100% / Protezione 100%
SSICURAZIONI GENERALIS.P.A. Livello Barriera 100% / Protezione 100%

SSICURAZIONIGENERALISPA. 78T Livello Barriera 100% / Protezione 100%

2%; 2%; 2,5%;

2,5% 3%; 4%

Livello Barriera 90% / Protezione 100%

Livello Barriera 90% / Protezione 90%

2,50%

2,1% incondizionato; 4,5%; 4,5%; 4,5%

SSICURAZIONI GENERALIS.P.A

15,455/ 5,234

UADRIMESTRALI

IT0005356511

SSICURAZIONI GENERALIS.PA. / ENELS.PA./INTESA ivello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

IT0005417453

ANNUALE

(2%l 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% :

IT0005435752

: BASKET WORST OF (ENELS.PA./ENIS.PA) 7,788/10,35 : Livello Barriera 100% / Protezione 100% : : 11/08/2031

11/08/2031)
IT0005446148  : BASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.PA./ : : Livello Barriera 100% / Protezione 100% : (2% il 30/09/2022, 29/09/2023, 30/09/2024, :  ANNUALE  : 30/09/2031
: ASSICURAZIONI GENERALIS.PA) : : : 30/09/2025, 30/09/2026, 30/09/2027, 3% il :

29/09/2028, 28/09/2029, 30/09/2030, il 4% :

2% ei s
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 e il
28/06/2030, il 6% il 30/06/2031)

1,5%;1,5%;2%;2%;2%;2,5%;2,5%;2,5%,

(
: ASSICURAZIONI GENERALIS.PA)

ASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.PA./
SSICURAZIONI GENERALIS.PA)

Livello Barriera 100% / Protezione 95%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

30/12/2031

Livello Barriera 100%/ Protezione 100%

23/12/2024

11/03/2027

16/02/2027

28/11/2025

Livello Barriera 100% / Protezione 97%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/12/2025

IT0005393670 Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE 28/02/2030
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Codice ISIN

IT0005393746
IT0005406613

IT0005417297

170005217838

IT0005372567

IT0005282592

IT0005203069

IT0005171597

. IT0005358608

170005365546

IT0005413940

170005393738

Sottostante Strike

URO ISTOXX® RESPONSIBILITY SCREENED SELECT 30
PRICE) INDEX (EUR)

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR)

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR)

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

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

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

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

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

NTESA SANPAOLO S.PA.

NTESA SANPAOLO S.P.A.

OYAL DUTCH SHELL PLC (CLASS A)

TOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)
TOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR)

TOXX® EUROPE 600 HEALTH CARE (PRICE) INDEX (EUR)

Barriera/Protezione

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

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

Livello Barriera da 100% a 110% /
Protezione 100%

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

Livello Barriera 100% / Protezione 95%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

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

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

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

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

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

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.

Importi addizionali condizionati P.A.  ;

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

2,00%

pol annuatmente

! ,0%;
1 2,5%; 3%; 3,5% e 4,5% a scadenza se Sott. >= :

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

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

2% incondizionato il 31/10/2018; 2%; 2%; 2%;
2,50%; 2,50%; 3,00%

2% incondizionato il 23/01/2019; 2%; 2%;
2,25%; 2,25%; 2,50%; 3,00%

2% incondizionato il 30/11/2018; 2%; 2%; 2%;
2,50%; 2,50%; 3,50%

3,00%

2,00% i primi 4 anni; 2,50%; 2,50%; 3,00%;
3,00%; 3,00%; 3,50%

1,60%

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

2,50%

legato alla performance

Frequenza
pagamento

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

ANNUALE

Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del Prospetto di Base, dei successivi supplementi al Prospetto di Base e del Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information Do-
cument - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it. Uapprovazione del Prospetto di Base non & da intendersi come approvazione
dei titoli offerti 0 ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.
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Express Certificate

Obiettivo: investire con la possibilita di un rimborso anticipato
del capitale investito ottenendo un rendimento gia dal primo anno.

Catedoria ACEP!: Certificate a capitale Gli Expre.ss Certificat.e'consentono di o'tt(.e— ® se iF S(.Jttostanteésuperior.e alya{ore inizialet si
condizionatamente protetto nere un rimborso positivo a scadenza sia in ha il rimborso al prezzo di emissione maggio-

caso di crescita, sia in caso di ribasso del sot- rato di un premio finale;
tostante (entro i limiti della Barriera) e preve- ® se il sottostante & compreso tra il valore iniziale
Guadagno Livelli & dono la possibilita di rimborso anticipato del e la barriera, si ottiene il rimborso del prezzo

: prefissati capitale maggiorato di un premio crescente di emissione;
Anno 3 nel tempo. ® se invece si verifica 'evento Barriera, ovvero
imgi Si ha il rimborso anticipato se alla data di il sottostante & inferiore al livello di Barriera,
B e osservazione il sottostante € pari o superiore il Certificate ne replica linearmente la perfor-
! al livello di Trigger. mance nedativa.

La variante Express Coupon consente di rice-

vere cedole incondizionate predeterminate Si adattano a strategie di investimento con aspet-

all’'emissione. tative di mercato in moderato rialzo, moderato
ribasso o in fase laterale. (]

..................................................... A scadenza si possono verificare tre scenari:

Express Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)

Perdita

. X X Frequenza Pross. datarilevazione Ammontarerimborso
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera di pagamento Scadenza rimborsoanticipato anticipato EUR
DEOOOHVA53U6 | BANCO SANTANDER S.A. ' 4,036 | LivelloBarriera 65% ' ANNUALE | 28/06/2023 | 21/06/2022 ' 110

DEOOOHVAM947  : BASKET WORST OF (ALLIANZ SE /

217,75/ 16,845/ : SEMESTRALE i 31/05/2023 : 24/05/2022 1080

TRIMESTRALE 28/02/2022

ANNUALE

Livello Barriera 65% ANNUALE 07/07/2022

NTESA SANPAOLO S.P.A. Livello Barriera 65%

NTESA SANPAOLO S.P.A.

DEOOOHV40RQ2

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

Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del Prospetto di Base, dei successivi supplementi al Prospetto di Base e del Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information Do-
cument - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it. Lapprovazione del Prospetto di Base non € da intendersi come approvazione
dei titoli offerti o ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.
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Catedoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

Guadagno

Certificate /

Perdita

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 partecipazione al rialzo
ed al ribasso, a condizione che durante la vita
del Certificate, la barriera di protezione non
sia stata superata a scadenza. Nella versione
Autocallable, prevedono date di osservazione
con possibile scadenza anticipata automa-
tica.

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

Twin Win Certificate Autocallable con Cap su azioni e indici (negoziazione EuroTLX)

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 sot-
tostante pud anche essere superiore al 100%
con effetto leva.

Possono inoltre prevedere un livello massimo
di importo di rimborso che corrisponde percen-
tualmente al Cap. [ ]

: q q N Pross. data dirilevazione Ammontare rimb.
CodiceISIN  Sottostante  Strike Barriera Cap% Frequenza di pagamento Scadenza rimborso anticipato anticipato EUR
DEOOOHVSBNZE  : EURD STOXX® 120% SEMESTRALE 22/07/2022 105,2

93,62 Livello Barriera 70%

SEMESTRALE

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

31/07/2023

:30/06/2023 :

23/06/2022

Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del Prospetto di Base, dei successivi supplementi al Prospetto di Base e del Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information Do-
cument - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it. lapprovazione del Prospetto di Base non & da intendersi come approvazione
dei titoli offerti 0 ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.
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Protection Certificate

Obiettivo: partecipare al rialzo del sottostante protedgendo in tutto
o in parte il capitale investito dal rischio di ribasso.

Catedoria ACEP!: Certificate I'Protection Certificate conser'1t'0no dilparte— un importo in Euro pari al livello di prote-

a capitale protetto cipare alla performance positiva registrata zione predefinito. Scenario “protezione + par-

dal sottostante, azione, indice o fondo azio- tecipazione™: il prezzo di riferimento del sot-

Guadagno nario, proteggendo il capitale investito. tostante é superiore alla protezione; in questo
5 Alla scadenza sono automaticamente rimbor- caso @ rimborsato un ammontare in Euro pari

sati e viene riconosciuto un importo di liqui- alla somma di protezione e partecipazione al

dazione, in funzione della quotazione del sot- rialzo. [

tostante rispetto al livello di protezione. ..
Alla scadenza si possono verificare due sce-
nari. Scenario “solo protezione™: il prezzo di
riferimento del sottostante & minore o uguale
alla protezione; in questo caso é rimborsato

Perdita

Protection Certificate su azioni, indici e fondi (negoziazione EuroTLX)

Pross.datarilevaz. Ammontare rimb.

Codice ISIN  Tipologia Sottostante Strike Protezione/Partecipazione Scadenza rimborsoanticip. ~ anticipatoEUR

ITO
ITON

LECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30
RICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30

18/09/2028

30/06/2027

RICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : CPRINVEST - REACTIVE CLASS
ACC (CPRRCAC LX)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : STOXX EUROPE SUSTAINABILITY
LECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : STOXX EUROPE SUSTAINABILITY
ELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30
PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : STOXX EUROPE SUSTAINABILITY
ELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30
PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30
PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP INTESA SANPAOLO S.P.A.

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO ISTOXX 50 CARBON
ADAPTATION GR DECREMENT 5%

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30
(PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP URO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR
DECREMENT 5% PRICE EUR

20/02/2026

28/03/2024

28/08/2023

30/10/2025

25/06/2026

18/05/2026

Protezione 100% / Partecipazione 80%

PROTECTION WITH CAP SU EURO
+ ISTOXX 50 CARBON ADAPTATIONGR  :

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP Protezione 90% / Partecipazione 100% 28/04/2028

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

Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del Prospetto di Base, dei successivi supplementi al Prospetto di Base e del Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information Do-
cument - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it. L'approvazione del Prospetto di Base non € da intendersi come approvazione
dei titoli offerti 0 ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.

Gennaio 12022 onemarkets., @ UniCredit 49



@ CATALOGO CERTIFICATE

Top Bonus Certificate

Obiettivo: ottenere un rendimento (Bonus), non solo se il sottostante
registra una performance positiva (nei limiti del Cap), ma anche
in uno scenario stabile o moderatamente ribassista.

Categoria ACEPI: Certificate a capitale | Top Bonus sono una variante dei Bonus Cap Si adattano a strategie di investimento con
condizionatamente protetto Certificate e consentono di ottenere un ren- aspettative di mercato in moderato rialzo,
dimento predefinito (Bonus), se alla data di moderato ribasso o in fase laterale. [ ]
Guadagno & valutazione finale, il sottostante qUOta @0 UM ...oieeeien e e

&@‘3& livello pari o superiore al livello di Barriera pre-

: < C determinato. Durante la vita dello strumento

Bonus : certineare il livello di Barriera pud essere violato senza

Bm@r'ai """""""""""""""" precludere la possibilita di incassare il Bonus

! a scadenza.

Qualora alla data di valutazione finale il sotto-

stante si trovasse al di sotto del livello di Bar-

Perdita riera, 'importo di rimborso replica linearmente

.................................................... la performance nedativa del sottostante.

Top Bonus Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Rimborso a scadenza Scadenza

DEOOOHV4JRY2 ADVANCED MICRO DEVICES INC. Livello Barrieral 90%; A scadenza se sopra Barrieral 1.400 EUR; se sopra Barriera2 1.050 EUR

Barriera2 65%

DEOOOHV8CX15 ASKET WORST OF (INTESA K Livello Barriera 60%
ANPAOLO S.PA./ STELLANTIS NV.) :

27/02/2023

A scadenza se Worst Performance sopra Barriera 1.050 EUR;
se sotto Barriera Perf. del sottostante peggiore

23/12/2022

DEOOOHV4L1Y6 PA. X Livello Barriera 50%

DEOOOHV4EWI4

A scadenza se sopra Barriera 1.050 EUR

ITESA SANPAOLO S.P.A.

Livello Barriera 70% A scadenza se sopra Barriera Max tra 1.100 EUR e Perf. del sottostante

D

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

Prima di ogni investimento si raccomanda di prendere visione del Prospetto di Base, dei successivi supplementi al Prospetto di Base e del Documento contenente le Informazioni Chiave (Key Information Do-
cument - KID) degli strumenti finanziari disponibili sul sito web di UniCredit Bank AG Milan Branch www.investimenti.unicredit.it. 'approvazione del Prospetto di Base non & da intendersi come approvazione
dei titoli offerti 0 ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.
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Vi Step-Down Cash Collect Wc

Premi condizionati trimestrali fino all’8
e Barriere dal 60% al 70% del Valo

e di Osservazione trimestrali il Valore dell’'azione Sottostante,
o superiore alla Barriera, posta trail 60% ed il 70% del Valore Iniziale.
partire dal sesto mese, se il Valore dell'azione Sottostante, facente
date di Osservazione trimestrali & pari o superiore al Livello di Rimborso
wn: va a diminuire del 10% ogni due date di Osservazione sino al 70% del
permette di rendere piu probabile il Rimborso Anticipato.

el Valore Iniziale: se il Valore dell’azione Sottostante, facente parte del Paniere
superiore rispetto al Livello di Barriera, lo strumento rimborsa 'Importo Nominale
on padati; se il valore dell'azione Sotttostante, facente parte del Paniere e con la
al Livello di Barriera, viene corrisposto un Importo di Rimborso pari all'andamento del
pedgiore; in questa ipotesi, i Certificate non proteggono il capitale investito.

Sottostante Valore Barriera (%) Premio* Scadenza
Iniziale Trimestrale
(Strike) Condizionato
ENEL 7,036 EUR 49252 EUR (70%)
DEOOOHB26EZ2  INTESA SANPAOLO 2,835 EUR 1,59845 EUR (70%) 4,55% 12/12/2024
TELECOM ITALIA 0,4354 EUR 0,30478 EUR (70%)
COINBASE 261,33 USD 156,798 USD (60%)
DEOOOHB26F39  JPMORGAN 158,64 USD 95,184 USD (60%) 5,3% 12/12/2024
PAYPAL 190,10 USD 114,06 USD (60%)
NIO 29,63 USD 17,778 USD (60%)
DEOOOHB26F62  NETFLIX 610,71 USD 366,426 USD (60%) 6,05% 12/12/2024
VARTA 114,25 EUR 68,55 EUR (60%)
BANCO BPM 2,625 EUR 1,8375 EUR (70%)
DEOOOHB26EY5  STMICROELECTRONICS 44,005 EUR 30,8035 EUR (70%) 4,35% 12/12/2024
STELLANTIS 16,854 EUR 11,7978 EUR (70%)
FORD MQOTOR 20,76 USD 12,456 USD (60%)
DEOOOHB26F54  TESLA 1088,47 USD 653,082 USD (60%) 5,75% 12/12/2024
VOLKSWAGEN 179,34 EUR 107,604 EUR (60%)

*Premio lordo espresso in percentuale del prezzo di emissione di 100 EUR.
Fiscalita: redditi diversi (aliquota fiscale 26%). Negoziazione su SeDeX-MTF di Borsa Italiana.

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud 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 - 800.01.11.22
#UniCreditCertificate

SCOPRI
LA NUOVA
EMISSIONE

s UniCredit

Messagdgio 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 Societa e la Borsa e Bafin. UniCredit Corporate & Investment Banking & un marchio redistrato da UniCredit S.p.A.. | Certificate emessi da
UniCredit Bank AG sono negoziati su SeDeX di 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'investimento.
Il programma per le emissioni (https://www.investimenti.unicredit.it/it/info/documentazione.html) di strumenti é stato approvato da Consob, BaFin o CSSF e passaportato presso Consob. Le Condizioni 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 o ammessi alla negoziazione in un mercato
regolamentato. Si ricorda che si tratta di un prodotto strutturato a complessita molto elevata e puod 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 l'investimento.



PUBBLICITA

| Turbo Open End sono certificati a leva che consentono di “amplificare” le variazioni al rialzo (versione Long) o al ribasso
(versione Short) del sottostante. Non hanno data di scadenza e hanno la particolarita di avere Strike e Barriera uguali tra loro.

Lo Strike € il livello di riferimento per il calcolo della Leva e aumenta (Long) o diminuisce (Short) ogni giorno per consentire
la durata potenzialmente illimitata dell'investimento.

Turbo Open End si rivolgono a investitori con aspettative sull'andamento del sottostante al rialzo o al ribasso, disposti ad accettare rischi
pari ad opportunita altrettanto elevate.

Linvestitore € esposto al rischio di perdita anche totale del capitale investito nel caso in cui, in qualsiasi momento, il
valore del Sottostante risultasse inferiore (Long) o superiore (Short) a quello corrispondente alla Barriera.

*

ISIN Sottostante Tipo Leva Dinamica*® Strike e Barriera Distanza da Barriera*
DEOOOHV4HIK2 DAX® LONG 6,19 13.271,558029 PTl -16,12%
DEOOOHV8BQR6 DAX® SHORT 7,82 17.778,452203 PTI 12,37%
DEOOOHV4HIM8 DOW JONES LONG 5,84 29.473,368643 Pl -16,66%
DEOOOHB27M96 DOW JONES SHORT 5,23 41.949,18296 PTI 18,62%
DEOOOHV4K818 EURQ STOXX 50 LONG 6,67 3.635,486013 PTI -15,03%
DEOOOHB165R6 EURQ STOXX 50 SHORT 6,09 4.953,415484 Pl 15,78%
DEOOOHVAL2E6 FTSE MIB LONG 5,98 23.205,145216 PTI -15,50%
DEOOOHB165P0 FTSE MIB SHORT 8,2 30.553,004943 PTI 11,26%
DEOOOHVALSC2 NASDAQ-100® LONG 6,42 13.003,443357 PTI -15,58%
DEOOOHB22GW3 NASDAQ-100® SHORT 5,87 17.957,259268 PTI 16,58%
DEOOOHV4KH35 S&P 500° LONG 541 3.761,298619 PTI -18,11%
DEOOOHB2AZM7 S&P 500° SHORT 6,38 5.294,643525 PTI 15,27%

*valori aggiornati alle 16.30 del 18 Gennaio 2022.
Aliquota fiscale al 26%. Reddito diverso. Negoziazione su SeDeX-MTF di Borsa Italiana.

State per acquistare un prodotto che non é semplice e puo essere di difficile comprensione.
Strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata senza protezione del capitale.

Scopri la gamma completa su:
investimenti.unicredit.it - 800.01.11.22
#UniCreditCertificate

¢ UniCredit

Messagdgdio 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 Societa e la Borsa e Bafin.
UniCredit Corporate & Investment Banking & un marchio registrato da UniCredit S.p.A.. | Turbo Open End Certificates emessi da UniCredit Bank AG sono nedoziati
su SeDeX-MTF di Borsa Italiana dalle 09.05 alle 17.30. 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) disponibile sul sito www.investimenti.unicredit.it al
fine di comprendere a pieno i potenziali rischi e benefici connessi all'investimento. Il programma per U'emissione di strumenti di tipologia Knock-out e Covered Warrants
(Base Prospectus for the issuance of Knock-out Securities and warrants) € stato approvato da Consob, BaFin o CSSF e passaportato presso Consob. Le Condizioni
Definitive sono disponibili nella pagina relativa a ciascuno strumento attraverso il motore di ricerca. L'approvazione del prospetto non é da intendersi come
approvazione dei titoli offerti 0 ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato. In relazione alle conoscenze e all'esperienza, alla situazione finanziaria e
agli obiettivi di investimento, i Turbo Open End Certificates potrebbero risultare non adequati per tutti gli investitori. Si invitano pertanto gli investitori a rivolgersi
ai propri consulenti prima di effettuare investimento. Il rendimento pud variare in funzione del prezzo di nedoziazione sul SeDeX-MTF di Borsa Italiana. Questo
annuncio non costituisce un’offerta di vendita né una sollecitazione all'investimento.





