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cformia rallenta,

anche se non in modo unlforme

Stimiamo che il conflitto Russia-Ucraina ridurra la crescita del Pil nell’area euro
di circa 1 punto percentuale rispetto alle nostre stime antecedenti, lasciando
comunque la crescita prevista per quest’anno.intorno al 3%.
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EDITORIALE

Inversione di tendenza

Lo scenario odierno é profondamente diverso da quello che gli analisti prevedevano a inizio
anno. IL conflitto in Ucraina, oltre che a catalizzare 'attenzione sul dramma umanitario, ha
improvvisamente modificato lo scenario economico con un impatto violento sui mercati
finanziari.

Le sanzioni concertate tra Europa e Stati Uniti contro 'economia russa non hanno
precedenti e ci spingono in un territorio inesplorato con ripercussioni importanti
sull'economia globale. | principali temi di discussione, nonché motivo di preoccupazione,
riguardano la fornitura enerdetica europea, i prezzi delle materie prime e il conseguente
impatto sull'inflazione, le aspettative di rialzo dei tassi di interesse da parte delle banche
centrali (in realta gia previsto ad inizio anno) e il rallentamento (o potenziale contrazione)
dell’economia globale. Gli analisti hanno rapidamente adequato le loro previsioni alla luce
del nuovo contesto, ma non possiamo escludere ulteriori aggiustamenti nelle prossime
settimane, con 'evolvere della situazione in Ucraina.

Nell'attuale scenario, l'approccio al rischio degli investitori € diventato molto pi cauto. Alle
aspettative negative sul mercato obbligazionario, ampiamente previste, si sono aggiunte le
prese di profitto sull'azionario. Tuttavia, la storia ci insegna che i momenti di discesa dei
mercati sono occasioni di acquisto e spesso alle crisi sequono grandi rimbalzi o ripartenze
strutturali piU forti. Si pensi a quanto rapidamente sia stato assorbito Lo shock delle borse
dopo lo scoppio della pandemia, un evento di rilevanza e portata globale, paragonabile allo
scoppio di una guerra. Bisogna anche sottolineare che, con gli attuali tassi d’inflazione,
mantenere la liquidita non é piU un'opzione come Lo € stato negli ultimi anni. Se non si vuole
erodere il proprio poter d’acquisto per via dell'inflazione crescente, bisogna procedere con
scelte d'investimento coraggiose, nonostante la volatilita del mercato. E proprio l'aumento
della volatilita va visto come un’opportunita da sfruttare per i propri investimenti. Il lavoro
della nostra fabbrica prodotto, nei momenti di volatilita, ci offre la possibilita di emettere
prodotti interessanti per le caratteristiche di protezione del capitale o per strategie di
ottimizzazione del rendimento attraverso la vendita di opzioni che puntano a guadagnare
nelle fasi di mercato laterale 0 moderatamente nedativo. Molti investitori hanno colto
gueste opportunita, createsi durante la recente fase ribassista del mercato, scegliendo
Certificate a capitale protetto. Alcuni, con maddiore propensione al rischio, hanno puntato
invece su Certificate a capitale condizionatamente protetto, che offrono rendimenti pio
elevati e con barriere di protezione particolarmente basse, proprio grazie alla vendita di
volatilita a livelli elevati.

Ancora una volta, la vicinanza ai clienti da parte del consulente nei momenti di difficolta dei
mercati si conferma la strategia vincente nel lungo termine. Questo é quello che
continuiamo a fare, con grande intensita e passione, in tutte le sue forme: sia nel rapporto
diretto consulente-cliente, sia con le iniziative di formazione con webinar e seminari
(finalmente di nuovo in forma fisica).

Le pagine che seguono offrono interessanti approfondimenti su tutti questi temi. Consiglio
vivamente di leggere tutti gli articoli proposti in questo numero di Onemarkets madazine,
perché forniscono spunti utili a interpretare 'attuale situazione di mercato e posizionare al
medlio il proprio portafoglio.

Buoni investimenti!
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Stiamo vivendo un momento storico di
complessita caratterizzato da diverse
incognite geopolitiche, quali sono dli
effetti che vi attendete in termini di
economia mondiale e stime di crescita
del Pil globale nel 2022?

Le prospettive economiche globali sono
pedgiorate nel corso degli ultimi mesi,
anche se non in maniera uniforme tra i
diversi paesi. Prevediamo un ritmo di
crescita del Pil mondiale del 3,3%
quest’anno (da una stima del 4,2%
prima dell’inizio del conflitto in Ucraina)
e del 3,4% l'anno prossimo (dal prece-
dente 3,7%). La crisi Ucraina ha portato
a un forte aumento dei prezzi dell’ener-
gia, dei generi alimentari e di altre mate-
rie prime, spindgendo al rialzo U'inflazione
da livelli gia elevati, riducendo i redditi
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Leconomia rallenta,
anche se non in modo uniforme

reali e aumentando il livello di allerta
delle banche centrali. La Russia & un
importante esportatore di prodotti
petroliferi, gas naturale, cereali e metalli,
e I'Ucraina é un importante esportatore
di grano e neon, che viene utilizzato per
produrre semiconduttori. Il conflitto e le
sanzioni alla Russia hanno aumentato
significativamente la probabilita di ulte-
riori interruzioni delle catene di approv-
vigionamento globale, mentre 'aumento
dei costi energetici e dell'incertezza eco-
nomica e geopolitica potrebbe indurre le
aziende a rinviare alcuni piani di investi-
mento. Inoltre, in una fase di discesa
della fiducia dei consumatori, & possibile
che le famiglie potrebbero dover spen-
dere buona parte dei risparmi accumu-
lati durante le fasi peggiori della pande-
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mia, semplicemente per mantenere
inalterato i loro standard di consumo in
un constesto di prezzi al rialzo. L'au-
mento dei casi di Covid-19 e i blocchi in
alcune grandi citta e regioni della Cina
rappresentano ulteriori rischi per il com-
mercio globale e per le catene di approv-
vigionamento. L'esposizione finanziaria
verso la Russia delle principali economie
mondiali non desta invece particolare
preoccupazione.

Quali sono le aree geografiche mag-
diormente impattate?

A parte la Russia, dove stimiamo che il
Pil quest’anno potrebbe crollare di pid
del 10% su base annua, € I'Europa che
sopportera il maggior peso del nuovo
shock geopolitico. Stimiamo che il con-
flitto Russia-Ucraina ridurra la crescita
del Pil nell’area euro di circa 1 punto per-
centuale rispetto alle nostre stime ante-
cedenti il 24 febbraio, lasciando comun-
que la crescita prevista per quest’anno
intorno al 3%. Quando é scoppiato il
conflitto, 'economia dell’area euro era in
fase di riapertura dopo 'ondata di con-
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tagi legati alla variante Omicron e cio
dovrebbe contribuire a supportare il set-
tore dei servizi. Inoltre, i governi hanno
gia adottato alcune misure per frenare
la corsa dei costi energetici per famiglie
e imprese. £ comungue importante
segnalare che le nostre previsioni di cre-
scita si basano sull'assunzione che il
flusso di dgas russo non si interrompa. |
rischi alle nostre stime sono dunque
orientati al ribasso, sia perché é difficile
prevedere le mosse in campo energetico
dell’Europa e della Russia, sia perché c’e
molta incertezza su come quantificare
'impatto nedativo della crisi tramite il
canale della fiducia. La regione dell’Eu-
ropa centro-orientale (CEE) & pi0 vulne-
rabile dell’area euro e abbiamo ridotto le
nostre stime di crescita per i paesi CEE
appartenenti alla UE di circa 2,5 punti
percentuali. E invece probabile che gli
Stati Uniti saranno colpiti in maniera
abbastanza lieve e stimiamo un impatto
sulla crescita del Pil di pochi decimi di
punto percentuale, dato che i prezzi del
gas sono aumentati molto meno che in
Europa, i legami commerciali e finanziari
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con la Russia sono limitati e visto che,
probabilmente, l'industria statunitense
dello shale aumentera l'attivita di perfo-
razione. Abbiamo rivisto leggermente al
ribasso anche la crescita della Cina, al
4,7% per quest’anno, in quanto le misure
fiscali del governo di Pechino e un pro-
babile allentamento monetario dovreb-
bero parzialmente compensare i venti
contrari legati al riacutizzarsi della pan-
demia e all'aumento dei costi energetici.

Poiché I’'andamento dell’inflazione,
per il momento, non presenta signifi-
cativi rallentamenti, come pensa si
comporteranno le banche centrali?
Iniziamo dalla Fed

La forte pressione sui prezzi al consumo
e destinata a continuare, tanto negli
Stati Uniti quanto in area euro. Cio mette
sia la Fed, sia la BCE, in una situazione
complicata. E perd importante compren-
dere la diversa natura dell’'inflazione
sulle due sponde dell’Atlantico. Negli
Stati Uniti, la componente da domanda
€ molto piu forte che in Eurozona, a
seduito di una ripresa dei consumi deci-
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samente piU robusta per via dell'impulso
fiscale senza precedenti in sequito alla
pandemia. E emblematico che la crisi
indotta dal Covid-19 rappresenti l'unica
recessione in cui il reddito disponibile
delle famiglie statunitensi non solo non
si sia contratto, ma anzi sia addiritura
cresciuto in modo significativo, proprio
per effetto dei generosi pacchetti di sti-
molo governativi. A questa forza della
domanda si associano i ben noti pro-
blemi di approvvigionamento su scala
globale e una diminuzione dell’'offerta di
lavoro dovuta al fatto che una parte
della popolazione statunitense, soprat-
tutto in eta piU avanzata, abbia deciso di
abbandonare in modo definitivo il mer-
cato del lavoro (la cosiddetta “grande
dimissione”). Questo fa si che il Pil sta-
tunitense sia salito ben sopra il livello
pre-pandemia, mentre il numero di per-
sone occupate o disponibili a lavorare
rimane ben al di sotto. Non sorprende
che questo squilibrio stia generando forti
pressioni sui salari, che crescono stabil-
mente a un ritmo di circa il 5% annuo. Di
consedguenza, la Fed non puo fare altro
che irrigidire la sua politica monetaria.
Riteniamo probabile un rialzo dei tassi di
50 punti base al meeting di maggio,
seguito da ulteriori rialzi che dovrebbero
portare il tasso sui fed fund per lo meno
verso una soglia di neutralita, che noi
collochiamo poco sopra il 2%. Ma i rischi
sono sempre pi0 chiaramente orientati
al rialzo, visto che la Fed stessa ora pre-
vede di doversi spingere in territorio
moderatamente restrittivo per evitare
un surriscaldamento eccessivo del mer-
cato del lavoro. Calibrare in modo cor-
retto la politica monetaria in modo da
riuscire ad ottenere un “atterraggio mor-
bido” dell’economia rappresentera una
sfida ricca di insidie.

E la BCE?

La BCE & in una posizione diversa,
ancora pib scomoda di quella della Fed.
Questo perché l'inflazione ai massimi é
per lo pib imputabile a shock di offerta
che causano anche un rallentamento
dell’economia. Con la disoccupazione a
livelli molto bassi, la BCE teme effetti

di “second round” sui salari, ma sa
anche che il quadro di crescita in peg-
gioramento aumenta il rischio che si
verifichi un deterioramento del mer-
cato del lavoro tale da ridurrebbe lo
spazio per rivendicazioni salariali. Tro-
vare il giusto equilibrio tra la necessita
di tenere sotto controllo le aspettative
di inflazione e non soffocare la ripresa
economica richiedera estrema atten-
zione a Francoforte. Ma & sempre piU
evidente che la bilancia stia pendendo
a favore dei “falchi”. Sembra plausibile
che gli acquisti netti di titoli cessino
nel corso del terzo trimestre e che i
tassi di politica monetaria comincino a
salire tra la fine di quest’anno e l'inizio
del 2023, uscendo poi rapidamente dal
territorio negativo.

Intravede un rischio stagflazione?
Stiamo vivendo un ritorno agli anni
70?

Se per stagflazione intendiamo uno sce-
nario di crescita prossima allo zero per
qgualche trimestre accompagnata da
inflazione molto elevata, il rischio esiste
per lo piU in Europa, molto meno negli
Stati Uniti. Non riteniamo pero che rivi-
vremo uno scenario simile a quello degli
anni ‘70, per diverse ragioni. Innanzi-
tutto, le economie industrializzate 0ggi
consumano molta meno energia rispetto
ad allora. Cio implica che rialzi dei prezzi
energetici tendono a impattare meno
sull’inflazione e sulla crescita econo-
mica rispetto a quegli anni. Inoltre, negli
anni ‘70 il mondo era totalmente dipen-
dente dal petrolio del Medio Oriente. Ora
gli Stati Uniti sono un esportatore netto
di petrolio mentre la Russia & un produt-
tore molto meno dominante di quanto
non fosse 'OPEC. Ma forse la differenza
pib importante ha a che fare con la cre-
dibilita della politica monetaria di oggi
rispetto a quella degli anni ‘70. Oggi le
aspettative di inflazione sono molto
meglio “ancorate” perché le banche cen-
trali sono piU credibili e la contratta-
zione salariale & cambiata struttural-
mente nel corso degli ultimi decenni,
rendendo meno probabile la caduta in
una spirale prezzi-salari. La politica
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monetaria pud quindi readire ad un'in-
flazione elevata in modo meno aggres-
sivo rispetto al passato, il che riduce il
rischio di generare effetti particolar-
mente nedativi sull’economia reale. Inol-
tre, lo shock inflazionistico attuale si
manifesta in presenza di fattori che ten-
dono a mitigarne l'impatto sulla crescita
economica: per l'Eurozona, questi fattori
sono rappresentati da uno stock elevato
di risparmio delle famiglie, ulteriore mar-
gine di manovra per la politica fiscale,
allentamento delle restrizioni pandemi-
che e il traino dell’economia a stelle e
strisce che probabilmente continuera a
crescere a ritmi sostenuti ancora per
gualche trimestre.

Pensa che la spinta verso l'indipen-
denza enerdetica dell’Europa possa
rendere gli obiettivi del’Agenda 2030
e il “net zero” entro il 2050 pil rag-
giungibili?

Ritengo di si, la volonta politica € chia-
ramente orientata verso un’accelera-
zione della tabella di marcia e le rinno-
vabili giocano un ruolo fondamentale in
guesto processo. Non va perd dimenti-
cato che la transizione energetica com-
porta costi sociali potenzialmente ele-
vati che devono essere tenuti in debita
considerazione in fase di programma-
zione. Occorrono quindi adeguate
risorse pubbliche non solo per i nuovi
investimenti, ma anche per le politiche
di supporto ai settori e ai lavoratori che
saranno penalizzati dalla svolta green.
Se mi permette, vorrei chiudere questa
intervista con una nota di ottimismo.
Ancora una volta l'Europa sembra aver
sfruttato una situazione di crisi per
cementare la collaborazione fra stati
membri e per emerdere dalle difficolta
con una visione e obiettivi comuni. Non
sara facile e ci vorra tempo, ci saranno
sicuramente battute d’arresto, ma il
conflitto in Ucraina potrebbe portare ad
una nuova tappa del processo di inte-
grazione europea, questa volta in
ambito energetico e militare, dopo il
trauma della pandemia e la nascita di
NextGenerationtU. e
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Scenario Valutario:

il conflitto in Ucraina pesa anche
sul mercato dei cambi

Roberto Mialich
Director, FX Strategist
UniCredit

Lo scoppio del conflitto in Ucraina lo
scorso 24 febbraio sta avendo ripercussioni
pesanti anche sul mercato dei cambi,
costringendo gli investitori ad operare su
base giornaliera e infragiornaliera, in fun-
zione dedli sviluppi della crisi. Ne & cosi
derivata una madggiore erraticita delle
valute principali in ambito sia G10, sia
emergente, spesso anche all'interno della
sindola giornata di contrattazione. La vola-
tilita, sia storica, sia implicita,  quindi tor-
nata a salire in modo brusco, portandosi
su livelli anche superiori a quelli toccati nel

Grafico 1. Il conflitto in Ucraina pesa soprattuto su euro e valute CEE
(zloty, fiorino e corona ceca)

©® EUR-USD @ CEE3 currency basket vs. USD

Nota: EUR-USD e CEE3 posti uguale a 100 al 31 dicembere 2021. CEE3 basket vs. USD & una media ugualente pesata dei

cambi PLN-USD, HUF-USD e CZK-USD.
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marzo 2020, ossia all'apice della pande-
mia Covid-19.

IL rublo russo € stato spinto a nuovi minimi
storici nonostante il rialzo, lo scorso 28 feb-
braio, dei tassi al 20% da parte della banca
centrale, per poi tornare a fine marzo sui
valori precedenti il conflitto, a causa di una
maggiore domanda di rubli legata ai paga-
menti internazionali. Parimenti, 'euro e le
monete dell'area CEE3 (zloty polacco, fio-
rino ungherese e in subordine la corona
ceca) sono state quelle pib colpite, a causa
dei madggiori rapporti commerciali dei singoli
Paesi con la Russia. Allo stesso tempo, pero,
hanno tutte finito per mostrare anche una
buona resilienza, recuperando dai minimi,
come si vede nel Grafico 1, che mostra la
dinamica della moneta comune e delle tre
monete CEE (sintentizzate in un basket a
pesi uguali) dallo scorso 31 dicembre. In
particolare, 'euro/dollaro era sceso a
ridosso di 1,08 pur a fronte di toni piU riso-
luti sul fronte monetario da parte della BCE,
ma € riuscito comungue a riportarsi oltre
1,10, nonostante il rialzo dei tassi americani
lo scorso 16 marzo. La Fed ha espresso,
peraltro, la chiara volonta di procedere in
modo sostenuto alla normalizzazione del
costo del denaro nedli Stati Uniti, con i tassi
ufficiali oggi allo 0,50% visti all'1,95% a fine
anno e al 2,9% per fine 2023. Due possono
essere le cause della mancata reazione posi-
tiva del dollaro ai segnali della Fed: in primo
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luodo, la curva a termine americana aveva
gia scontato gran parte della normalizza-
zione monetaria indicata dalla Fed e, secon-
dariamente, come detto, si registra a fine
marzo 2022 un cauto ottimismo su un esito
positivo delle trattative tra Russia e Ucraina,
fattore che riduce lattrattiva del dollaro
come moneta rifugio. La cautela &, pero,
d’obbligo: gia ad inizio aprile, il dollaro é tor-
nato a rafforzarsi a fronte della nuova risa-
lita dei tassi a lunda negli Stati Uniti e dell’ul-
teriore intensificarsi del conflitto.

La relazione tra dollaro americano e tassi
di interesse si presenta comungue molto
pil ambiqgua del solito. £ vero che le curve
a termine avevano iniziato ad incoprorare
un rialzo massiccio del costo del denaro
negli Stati Uniti ben prima dell'annuncio
fatto dalla Fed, ma é alrettanto vero che i
differenziali di tasso sono comunque desti-
nati ad allargarsi in maniera netta a favore
del dollaro. Mentre il loro impatto é stato
finora minore contro le monete le cui ban-
che centrali hanno dia iniziato a normaliz-
zare (Banca d’Inghilterra) o sono in pro-
cinto di farlo (BCE). | differenziali di tasso
sono tornati a pesare contro le monete le
cui banche centrali appaiono ancora lon-
tane dal procedere a una stretta moneta-
ria, come la Banca del Giappone e la Banca
Nazionale Svizzera. Lo stesso dollaro ha
finito per scavalcare in termini di prefe-
renza le altre monete rifugio come yen e
franco svizzero, complice la risalita dei

Grafico 2. Si allarda di nuovo il differenziale di rendimento tra Stati Uniti e Giappone

@ USvs Japan 10V yield spread @ USD -JPY (rs)

0,70

Gen2l Mar2l Mag 21 lug 21

rendimenti a lungo termine negli Stati
Uniti e al conseguente ampliarsi dei diffe-
renziali di rendimento a favore della divisa
Usa.

Questo processo € stato oltremodo evi-
dente contro yen come indicato nel Grafico
2. Il guadro per lo yen é poi oltremodo peg-
giorato dopo la riunione della banca cen-
trale di marzo, in cui il Governatore Hauriko
Kuroda ha messo in chiaro che il Giappone
non ha bisogno di una stretta monetaria,
affermazione che ha spinto il cambio dol-
laro/yen su livelli fin oltre quota 125.
Diverso é il caso del franco svizzero, che é
tornato a spingdersi fin oltre la parita con-

Set 21
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Fonte: Bloomberg, UniCredit Research

tro euro per 'aumentata incertezza inter-
nazionale. La Banca Nazionale Svizzera ha
interesse ad una moneta forte ora che l'in-
flazione sta accelerando anche per dli
standard elvetici, ma allo stesso tempo
deve prevenire il ripetersi del tracollo di
EUR-CHF come accadde nel gennaio 2015.
Fase interlocutoria, invece, per la sterlina,
il cui margine di recupero potrebbe essere
penalizzato da una Banca d’Inghilterra
meno risoluta sull’aumento del costo del
denaro a causa dei timori di rallentamento
della crescita in Gran Bretagna.

Quadro ugualmente ancora erratico per le
divise ad alto beta e legate alle materie
prime, come i dollari australiano, neoze-
landese e canadese, su cui si scaricano
forze opposte, ossia la loro maggiore vola-
tilita a fronte di un quadro di mercato molto
piu incerto, la possibilita che anche le
rispettive banche centrali inizino a ridurre il
costo del denaro e l'ulteriore risalita dei
prezzi del petrolio. Atteso anche un ulteriore
recupero di corona norvedese e corona
svedese. Sul resto del fronte emerdente, la
lira turca torna leggermente sotto pres-
sione a causa della forte risalita dell'infla-
zione interna. Fa comungue premio anche
la numerosita o meno delle relazioni finan-
Ziarie e commerciali con Mosca, come con-
ferma la forte performance del comparto
LATAM, e in specie del real brasiliano,
come alternativa al blocco CEE. ()
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Le prospettive sulla crescita
economica globale

L Per il 2022 prevediamo che Pil globale cresca del 3,3%, al ribasso rispetto alle stime precedenti

L La pressione sui prezzi si intensifichera ancora, per poi scendere nel 2023 con un’inflazione intorno
al 2% in Eurozona e leggermente sopra il 2% nedli Usa

Daniel Vernazza _ Le prospettive economiche globali sono U'Ucraina é un forte esportatore di grano
E:?C’rcer;';ﬂntemat'onal Economist pegdiorate, con una crescita globale del e neon, che viene usato nella produzione
Pil che prevediamo ridotta al 3,3% di semiconduttori. Il conflitto ha aumen-
quest’anno (dal 4,2%) e al 3,4% il pros-  tato in misura significativa le probabilita
simo (dal 3,7%). La crisi russo-ucraina ha che le interruzioni della catena di
causato un forte aumento dei prezzi approvvigionamento globale possano
dell’enerdia, degli alimenti e di altre  addravarsi e proseguire nel tempo, sia a
materie prime, spingendo ulteriormente causa dei danni alla produzione, sia per
al rialzo linflazione gia elevata e ridu- l'imposizione delle sanzioni nei confronti
cendo i redditi reali. La Russia é tra i prin- della Russia. Questo scenario ha causato
cipali esportatori di prodotti petroliferi, anche una forte crescita dell'incertezza
gas naturale, cereali e metalli, mentre economica e a livello di politica moneta-
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ria, che potrebbe indurre le imprese a
rinviare o annullare parte dei loro pro-
getti d’investimento. Linasprimento
delle condizioni finanziarie derivante
dalla discesa delle quotazioni azionarie
e dallampliamento degli spread creditizi
penalizzera 'attivita economica, mentre
la marcata diminuzione della fiducia dei
consumatori potrebbe rallentare la ridu-
zione dei risparmi in eccesso. 'aumento
dei casi di Covid-19 e i lockdown regio-
nali in Cina costituiscono ulteriori rischi.
Nell’Eurozona stimiamo che il conflitto
tra Russia e Ucraina comportera una
riduzione della crescita del Pil di un
punto percentuale cumulativo, nell'ipo-
tesi che i flussi di gas russo verso l'area
dell’euro prosegquano. Ll'impatto sugli
Stati Uniti sara probabilmente minore,
secondo le nostre stime attorno a 0,3
punti percentuali, considerato che i
prezzi del gas sono aumentati meno
che in Europa, che i legami commerciali
e finanziari con la Russia sono limitati
e che verosimilmente il Paese intensifi-
chera l'attivita di perforazione dello sci-
sto. La regione CEE é particolarmente
esposta (a causa dei legami commer-
ciali e dell’inflazione piU elevata) e pre-
vediamo una riduzione cumulativa della
crescita del Pil per UE-CEE di circa 2,5
punti percentuali. Stimiamo che il Pil
della Russia subira un calo del 12%
circa quest’anno. Abbiamo rivisto al
ribasso la crescita del Pil della Cina
(-4,7%) per U'esercizio, poiché gli incen-
tivi fiscali hanno in parte compensato
diversi venti contrari.

La pressione sui prezzi si intensifichera
ancora. Nell’Eurozona e negli Stati Uniti
il tasso annuo dell'inflazione al con-
sumo molto probabilmente raggiungera
il picco nel secondo trimestre 2022,
nell’area intorno all’8%, e restera su
livelli elevati fino alla fine del prossimo
inverno. Continuiamo a ritenere che nel
2023 linflazione scendera attorno al
2% nell’Eurozona e leggermente sopra
il 2% negli Stati Uniti. Questo calo si
spieda con gli effetti base, le nostre
previsioni di ribasso dei prezzi del
petrolio e del gas, una parziale ridu-
zione delle strozzature degli approvvi-
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Grafico 1. Russia e Ucraina sono tra i principali esportatori di materie prime

@ Russia, quota % delle esportazioni globali @ Ucraina, quota % delle esportazioni globali

- - Prezzo spot, variazione % rispetto alla media rs del 22 den

Grafico 2. La fiducia dei consumatori é drasticamente calata

Fiducia dei consumatori, differenze rispetto alle medie dal 2001 (numero di deviazioni standard)

@ Eurozona UK @ US

gionamenti e la minore pressione della
domanda aggregata. Llincertezza
riguardo le prospettive per l'inflazione
é insolitamente elevata.

Le banche centrali si trovano ad affron-
tare un trade-off piU marcato tra infla-
zione piU alta e prospettive di crescita
piU basse. La BCE sembra intenzionata
a cessare gli acquisti netti di attivita nel
terzo trimestre 2022 e ad abbandonare

onemarketss, % UniCredit

i tassi negativi al piu tardi entro la meta
del 2023, anche se, a nostro avviso,
sarebbe un errore di politica monetaria.
Prevediamo ora che la Fed alzera i tassi
di altri 125pb quest’anno e di 50pb
'anno prossimo, meno di quanto atteso
dai mercati e della proiezione mediana
del FOMC, in quanto riteniamo che la
crescita del Pil sara deludente. °
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Petrolio:
revisione delle stime

L Prevediamo che il Brent raggiunga un prezzo medio di 110 dollari al barile nel 2022 e di 98 dollari

al barile nel 2023
o Sul fronte dell'OPEC+ non ci aspettiamo un cambiamento radicale nella strategia del cartello
o Per quanto riguarda la produzione, l'unico contributo positivo potrebbe venire dall’lran,

qualora si raggiungesse a breve un nuovo accordo sul nucleare

Di recente abbiamo rivisto le nostre pre- La Russia esporta circa 5 milioni di
visioni per il prezzo del petrolio sulla scia barili di petrolio al giorno in tutto il
del conflitto tra Russia e Ucraina. Preve- ~ mondo. Europa e Cina sono i principali
diamo che il Brent raggiunda un prezzo acquirenti di petrolio russo. Nel
medio di 110 dollari al barile nel 2022 e momento in cui scriviamo, solo gli Stati
di 98 dollari al barile nel 2023. A nostro Uniti hanno imposto sanzioni sul petro-
avviso, e nell’ipotesi di un allentamento lio e sul gas naturale russo. Tuttavia,
delle tensioni entro la fine del primo molte societa si stanno rifiutando di
semestre 2022, il prezzo del Brent  trattare il petrolio russo, sia per il
dovrebbe scendere verso i 90 dollari al  timore che vengano annunciate nuove
barile alla fine del 2023. Dato che pro- sanzioni in futuro sia a causa dell’au-

Edoardo Campanella
Economista babilmente la crisi geopolitica avra riper- mento dei costi assicurativi associati

UniCredit cussioni di lungo termine sul piano diplo- alle spedizioni di questa materia prima.

matico, economico e politico, stimiamo Le tariffe di trasporto del petrolio pro-
un consistente premio geopolitico  veniente dal Mar Baltico e dal Mar Nero
rispetto alla nostra previsione iniziale di sono in forte aumento, dato che gli
65 dollari al barile entro la fine del 2023. acquirenti di gredgio faticano a trovare
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spedizionieri disposti a inviare le loro
navi nei porti russi.

Riguardo alle misure che potrebbero miti-
dare la mancanza dei barili russi, & proba-
bile che la produzione di scisto negli Stati
Uniti sara incrementata per beneficiare
dellaumento dei prezzi del petrolio. Tut- {
tavia, tenuto conto del calo degli investi- B00 el
menti durante la pandemia, serviranno

circa 12 mesi per lattivazione di nuovi
pozzi. Le cifre relative agli impianti di tri-
vellazione di scisto e ai pozzi scavati ma
incompleti indicano che l'aumento della
produzione negli ultimi mesi é derivata
dall'utilizzo di pozzi esistenti, piU che
dalla perforazione di pozzi nuovi.

Sul fronte dellOPEC+ non prevediamo un
cambiamento radicale nella strategia del
cartello. Molti produttori stanno gia facendo
fatica a rispettare le loro quote di produ-

%lone.. Ur.1 e?ccelerazm‘ne del rltmo.d[téper.lr\g Grafico 2. Ma le alternative sono poche
€, quindi, improbabile. La capacita inutiliz-

zata dell'OPEC+ (produzione che pud essere @ Europa @ StatiUniti @ Cina « Resto del mondo OPEC+19 @ Iran
attivata in meno di 90 giorni) ammonta a 6 milioni di barili/giorno
milioni di barili al giorno, incluso anche il
petrolio sanzionato proveniente dall’lran.
Tuttavia, la capacita inutilizzata di breve
termine (che puo essere attivata in meno di
30 giorni) é di soli 2,5 milioni di barili al
giorno. Pertanto, se Mosca decidesse di
azzerare le sue esportazioni di petrolio o se
U'Occidente decidesse di sanzionarle, ci
sarebbe un deficit di produzione di circa 2,5
milioni di barili al giorno.

L'unico contributo positivo sul fronte della
produzione pOtrEbbe venire dall’lran, qua- Esportazioni russe Capacita inutilizzata Capacita inutilizzata di breve termine
lora si raggiungesse a breve un nuovo di petrolio
accordo sul nucleare, come riportato dai

Grafico 1. Evitare il petrolio russo...

Costi di spedizione del petrolio russo (dati in punti su scala mondiale)
@ Dal Mar Nero al Mediterraneo @ Dal Mar Baltico al Regno Unito

Fonte: Bloomberg, UniCredit Research

media. Ulran ha una produzione condelata
di circa 1,5 milioni di barili al giorno che
potrebbe essere gradualmente introdotta
sul mercato nei prossimi mesi. Per quanto
riguarda gli altri fattori di mitigazione, il
rilascio di riserve strategiche di petrolio
non rappresenterebbe una soluzione. A
nostro avviso, rispondere a un ammanco
potenzialmente a data indeterminata della
produzione di petrolio con una fornitura
limitata non sarebbe una soluzione effi-
cace. °
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Italia:

Pil rivisto al ribasso nel 2022

L La ripresa economica si € indebolita e permane una grande incertezza
o IL forte aumento dei costi dell’enerdia ha accelerato il rallentamento dell’attivita in corso
® Linflazione sta crescendo in misura significativa dal secondo semestre del 2021, trainata soprattutto

dall'aumento dei prodotti energetici e alimentari

La forte crescita dei prezzi dell’energia, a cui Pil per il 2022 sarebbe del 2,3%, grazie alla
l'ltalia é particolarmente esposta, e le con- forte ripresa del 2021.
seguenze della crisi tra Russia e Ucraina Il forte aumento dei costi dell’enerdia ha
indeboliranno la ripresa economica accelerato in modo significativo il rallenta-
guest’anno, e prevediamo un aumento del mento dell’attivita in corso in un’industria gia
Pil reale del 3,1% nel 2022 e dell'1,8% nel colpita dalle strozzature sul fronte degli
2023. Il Pil & dunque stimato dell’1,2% circa approvvigionamenti. Il crollo della produ-
piU basso (su base cumulativa) rispetto al zione industriale registrato a gennaio (oltre il
i livello precedente al conflitto Russia-U- 3% rispetto al mese precedente) ha mostrato
Loredana Maria Federico craina. Permane una grande incertezza; in che le aziende dei settori piU vulnerabili
Bi?grgéﬁnom'sw ltatia caso di crescita trimestrale piatta, leffetto (minerali non metallici, macchinari, ferro e
di trascinamento sulla crescita annuale del acciaio, prodotti chimici, ecc.) sono state
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costrette a sospendere la produzione a causa
dei costi troppo elevati. Dopo l'eccezionale
accelerazione dello scorso anno, lattivita nei
servizi ha probabilmente segnato un nuovo
rallentamento, poiché l'aggravarsi della pan-
demia durante l'inverno ha inciso sul con-
sumo di servizi. Anche se in primavera é pro-
babile un miglioramento, il rialzo
dell'inflazione ha iniziato a intaccare La fidu-
cia dei consumatori e il potere di acquisto
delle famiglie, frenando la ripresa dei con-
sumi privati inizialmente attesa. | consumi
privati sono la componente della domanda
che é rimasta piU indietro finora ed € ancora
dioltre il 3% al di sotto del livello del quarto
trimestre 2019, a fronte del -0,3% del Pil. Gli
effetti dello shock dei prezzi sull'attivita indu-
striale e sulla spesa delle famiglie rappresen-
tano attualmente il principale rischio per le
prospettive dell'ltalia.

Linflazione sta aumentando in misura signi-
ficativa dal secondo semestre del 2021,
trainata soprattutto dall'aumento dei pro-
dotti energetici e alimentari (che attual-
mente rappresentano circa il 30% dell’in-
flazione al consumo totale), mentre la
dinamica dell'inflazione core é rimasta
sotto controllo. Il governo italiano ha appro-
vato ulteriori misure volte a mitigare 'im-
patto dellaumento dei prezzi dell’energia
sulle famiglie vulnerabili e sulle aziende
maggiormente esposte (per un valore pari
a circa lo 0,5% del Pil da febbraio, su un
totale di aiuti pari all'1,0% del Pil approvati
dal terzo trimestre 2021). Lintervento
governativo include anche una riduzione dei
prezzi dei carburanti di 0,25 euro al litro a
partire dal 22 marzo. Con un’eliminazione
graduale questa misura potrebbe contribu-
ire ad annullare sostanzialmente 'impatto
sull'inflazione dell'impennata dei prezzi del
petrolio sequita allo scoppio del conflitto tra
Russia e Ucraina. Prevediamo che linfla-
zione arrivera quasi al 6% nel 2022, rispetto
all'1,9% del 2021.

Dopo aver consequito i traguardi e gli obiettivi
previsti per il 2021 nel Piano Nazionale di
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Grafico 1. Rapido deterioramento della fiducia delle famiglie

Indicatori sulla fiducia dei consumatori (indice 2010=100)

® Totale

Clima personale @ Clima economico (sd)

Mar 15 Mar 16 Mar 17

Mar 18

Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22

Fonte: Commissione Europea, Governo italiano, Istat, UniCredit Research

Grafico 2. LItalia @ impegnata a ricevere i fondi NGEU

Strumento di Ripresa e Resilienza: contributo finanziario (in miliardi di euro)

1H22 2H22 1H23 2H23

1H24 2H24 1H25 2h25 1H26

Fonte: Commissione Europea, Governo italiano, Istat, UniCredit Research

Ripresa e Resilienza (PNRR), l'ltalia ricevera a
breve una prima erodazione di 24 miliardi di
euro dalla Commissione Europea. La pros-
sima tranche, anch’essa del valore di 24
miliardi di euro, sara corrisposta nel terzo tri-
mestre 2022, se il governo riuscira a raggiun-
gere i 45 obiettivi intermedi e finali fissati per

onemarketss, % UniCredit

il primo semestre 2022, il 35% dei quali
dovrebbero essere consequiti a breve. Al
momento potrebbe essere prematuro per il
governo introdurre madifiche al PNRR a
sequito delle tensioni a livello degli approvvi-
gionamenti e degli elevati costi energetici. @
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Rendimenti obbligazionari

al rialzo tra rischi e opportunita

® In un contesto in cui l'inflazione é in forte accelerazione, con 'economia che ha recuperato la contrazione
causata dalla pandemia, U'orientamento delle banche centrali € diventato piu restrittivo

o I rendimenti reali sono destinati a rimanere in territorio negativo ancora a lungo, soprattutto in Eurozona

o Nelle attuali condizioni di mercato, diventa importante considerare in modo crescente l'importanza
dei titoli indicizzati all'inflazione

Dopo un biennio di bassa volatilita sullob-  alti rispetto alla media dello scorso anno.
bligazionario, con Fed e BCE intente a inon-
dare il mercato di liquidita per aiutare le  Quali ragioni dietro al rialzo dei
rispettive economie ad affrontare lapan-  rendimenti?
demia, il 2022 si é aperto con una notevole Il motivo del brusco rialzo dei rendimenti
risalita dei rendimenti obbligazionari, sia 6 stata l'accelerazione dell’inflazione, acer-
negli Usa, sia in Eurozona. | rendimenti dei rimo nemico dei bond. Una combinazione
treasury americani a 10 anni sono saliti a di frizioni nelle supply chain, rincaro delle
2,60%, un balzo di oltre 100pb dalla materie prime, specialmente nel comparto
Luca Cazzulani media del 2021. Non é diversa la situa- energy a sequito del conflitto in Ucraina, e
B?]'i?fead?ffs”ategy Research zione nell'area euro: i rendimenti dei titoli ~ consumi robusti, soprattutto negli Stati
di stato decennali tedeschi sono saliti a Uniti, hanno fatto volare linflazione oltre
0,60% e quelli dei nostri decennali a il 7%. Sono valori che non si vedevano
2,30%, rispettivamente 90pb e 150pb pid dagli anni Settanta, che hanno messo le

Aprile1 2022 onemarkets., %@ UniCredit 15

~



@ ECONOMIA E MERCATI

principali banche centrali con le spalle al
muro e spaventato gli investitori.

Con linflazione in forte accelerazione e l'eco-
nomia che ha recuperato la contrazione cau-
sata dalla pandemia, soprattutto negli Usa, le
banche centrali sono diventate progressiva-
mente piU restrittive. La Fed ha alzato il tasso
di politica monetaria al meeting di marzo, da
0,25% a 0,50%, e si accinge a restituire al mer-
cato una parte dei titoli che ha acquistato
durante la pandemia. Inoltre, la banca centrale
americana ha comunicato ai mercati l'inten-
zione di voler portare i tassi di politica mone-
tariain area 2,8% nel 2023, livello considerato
restrittivo e superiore al tasso neutrale, stimato
a 2,4%. Si tratta di un notevole cambiamento,
se si pensa che a dicembre i “dots” indicavano
l'intenzione di alzare il tasso a 1,6% nel 2023.
Sorpresi dal brusco mutamento di tono delle

banche centrali e piU in generale dal contesto
di elevata incertezza, gli investitori hanno rivi- Grafico 2. Le indicazioni del FOMC di Marzo: tassi al 2.8% nel 2023

Grafico 1. Inflazione: back to the seventies?

@® Inflazione Usa (a/a)

sto notevolmente al rialzo le loro aSpEttatiVE @ Aspettative di mercato (6 aprile) Aspettative di mercato (15 febbraio) @ Intenzioni del FOMC (dots)
sui tassi di policy, spingendole anche oltre le

indicazioni della Fed: i futures sui fed fund con
scadenza dicembre 2023 scambiano a 3,25%,
ben oltre il 2,8% indicato dalla banca centrale.
In questo contesto, il tasso a 2-anni dei trea-
sury é salito bruscamente, a circa 2,50%.
Anche il tasso a 10 anni é salito, ma meno
che proporzionalmente: gli investitori si pre-
occupano che la stretta monetaria della Fed
possa avere ricadute negative su crescita e
inflazione nel medio termine e cid ha frenato
la risalita dei rendimenti a lunga scadenza.

In Eurozona il quadro € anche pid complicato
rispetto agli Usa per due motivi. Il primo € che
economia é piU indietro nel recupero dello

shock derivante dalla pandemia. Il Pil a chiu-
sura 2021 é tornato ai livelli di fine 2019,
mentre negli Usa é gia 3pp piU elevato. Il
secondo é che l'interdipendenza con la Russia
e le potenziali ricadute negative sulla crescita
sono maggiori rispetto agli Usa. La BCE si
trova quindi a fronteggiare un dilernma parti-
colarmente difficile: inflazione molto alta, ma
anche rischi sulla crescita potenzialmente sbi-
lanciati sul downside. Per ora, ha prevalso la
volonta di tenere alta la quardia contro linfla-
zione: gli acquisti di titoli termineranno nel
terzo trimestre, probabilmente gia a luglio. A
differenza della Fed, la BCE non fornisce un'in-
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dicazione sulle proprie intenzioni di politica
monetaria, ma é chiaro che la banca centrale
sta valutando il momento appropriato per
alzare i tassi. Anche in Eurozona le aspettative
di politica monetaria sono volate: il mercato
si aspetta che il tasso sui depositi della BCE
salda da -0,50%, al momento, fino a quasi
1,5% afine 2023. Per I'Eurozona, la possibilita
che la banca centrale implementi un ciclo di
rialzo completo é perd abbastanza estrema,
considerando le condizioni della ripresa.

Con rendimenti al rialzo,
l'obbligazionario ha dato
performance deludenti

Per gli investitori, la ripartenza delle aspetta-
tive di rialzo tassi ha impattato in modo
sostanzialmente nedativo la performance
dell'obbligazionario. Da inizio anno, titoli di
stato, titoli corporate investment grade e
high-yield hanno perso quasi il 5%. Le obbli-
gazioni in valuta forte dei paesi emerdenti
sono andate anche pedgio, lasciando sul
campo quasi il 10%. Le prospettive di una
stretta monetaria, unitamente al contesto di
inflazione potenzialmente elevata e al qua-
dro di incertezza geopolitica, hanno pesato
anche sui mercati azionari. 'unico comparto
con performance positiva é quello delle com-
modity e, naturalmente, dei titoli indicizzati
allinflazione.

Non tutto il male vien per nuocere:
rendimenti piu alti rappresentano
anche un’opportunita

Dopo anni di rendimenti molto bassi, addi-
rittura nedativi per i titoli ad alto rating in
Eurozona, i rendimenti dei governativi sono
tornati su livelli storicamente appetibili.
Questo € il caso soprattutto per gli Stati
Uniti, dove il tasso a 5-anni é vicino ai mas-
simi degli ultimi dieci anni e oltre 100pb
sopra la media dedli ultimi 10-anni. Anche
il 5-anni tedesco, 0,5%, si trova sopra la
media degli ultimi dieci anni, mentre i ren-
dimenti 5-anni BTP sono stati in passato
anche molto pi0 elevati a causa di tensioni
sullo spread, che ora non sono pil presenti.
Naturalmente, un semplice confronto con il
passato non é sufficiente a valutare se il
livello attuale dei rendimenti sia 0 no interes-
sante. Occorre anche valutare se l'inflazione
si attestera su valori piU vicini al 2%, il target
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Grafico 4. Limportanza di coprire il rischio inflazione
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di Fed e BCE, e se il mercato sconta un'a-
zione sufficienternente agdressiva da parte
delle banche centrali.

Un caveat importante

Anche se i rendimenti nominali dei principali
segmenti obbligazionari sono saliti notevol-
mente e potrebbero essere vicini ai massimi
di questo ciclo, @ importante considerare che
i rendimenti reali rimangono saldamente in
territori negativo, circa -2% per un titolo a
10-anni in area auro e circa -0,5% negli Usa.
Questo € un fattore molto importante da
prendere in esame in una scelta di asset allo-
cation, poiché, se 'investimento obbligazio-
nario tipicamente offre un’opportunita di
diversificazione rispetto all'azionario e pre-
senta rendimenti abbastanza stabili nel
tempo, da un punto di vista di rendimento

Indice BBG Euro govt 1-10Y (valore reale)

reale non offre al momento alcun valore.

Il grafico 4 mostra il valore reale nel tempo di
un portfolio obbligazionario con titoli nel tratto
1-10 anni. Il portafoglio & rimasto sulla linea di
dalleggiamento dal 2015 e ha perso quasi 10
punti dall’estate del 2021 a causa dell'accele-
razione dell'inflazione. Questa perdita di valore
si sarebbe evitata con un portafodlio di titoli
di stato, sempre con scadenza 1-10 anni, ma
indicizzati all'inflazione. | rendimenti reali sono
destinati a rimanere in territorio negativo
ancora a lundo, soprattutto in Eurozona, dove
la liquidita fornita dalla banca centrale euro-
pea restera molto elevata. In queste condi-
zioni, e alla luce dell'incertezza sulla dinamica
dell'inflazione, diventa importante conside-
rare la protezione offerta dai titoli indicizzati
all'inflazione. ®
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NEW YORK — L'economia mondiale ha
subito due gravi shock nedativi dal lato
dell'offerta, prima a causa della pandemia
da Covid-19 e ora con linvasione dell’'U-
craina voluta dal presidente russo Vladimir
Putin. La guerra ha ulteriormente dissestato
'attivita economica e provocato un
aumento dell’inflazione dal momento che i
suoi effetti a breve termine sull'offerta e sui
prezzi delle materie prime si sono sommati
alle conseguenze di uno stimolo monetario
e fiscale eccessivo nelle economie avan-
zate, in particolare gli Stati Uniti, ma anche
altre.

Tralasciando le profonde ramificazioni geo-
politiche della guerra nel lungo periodo,
l'impatto economico immediato ha assunto
la forma di un aumento dei prezzi dell’ener-
gia, dei generi alimentari e dei metalli indu-
striali. Questo, associato a ulteriori interru-
zioni nelle catene di approvvigionamento
globali, ha esacerbato le condizioni stagfla-
zionistiche emerse durante la pandemia.
Uno shock negativo di stampo stagflazioni-
stico dal lato dell'offerta pone i banchieri
centrali di fronte a un dilemma. Essendo
interessati ad ancorare le aspettative d'in-
flazione, dovrebbero normalizzare la poli-
tica monetaria in tempi rapidi, anche se cio
potrebbe portare a ulteriori rallentamenti
della crescita e madari a una recessione.
Essendo, pero, interessati anche alla cre-
scita, dovrebbero procedere alla normaliz-
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zazione della politica in modo lento, anche
se cid comporta il rischio di uno sgancia-
mento delle aspettative inflazionistiche e
l'innesco di una spirale prezzi-salari.

| responsabili delle politiche fiscali affron-
tano anch’essi una difficile scelta. In pre-
senza di uno shock negativo persistente dal
lato dell'offerta, aumentare i trasferimenti
0 abbassare le tasse non € ottimale, perché
impedisce la diminuzione della domanda
privata in risposta alla riduzione dell'offerta.
Fortunatamente, i governi europei che ora
hanno deciso di incrementare la spesa per
la difesa e la decarbonizzazione possono
considerare queste forme di stimolo come
dedli investimenti — anziché spesa corrente
—che col tempo ridurranno i problemi di for-
nitura. Tuttavia, qualunque spesa supple-
mentare € destinata ad aumentare il debito
e a sommarsi alla risposta eccessiva alla
pandemia, che ha accompagnato una mas-
siccia espansione fiscale con l'accomoda-
mento monetario e la monetizzazione de
facto dei debiti contratti.

Di certo, con l'attenuazione della pandemia
(almeno nelle economie avanzate), i governi
hanno intrapreso un risanamento molto
graduale del bilancio, mentre le banche
centrali hanno avviato programmi di nor-
malizzazione per arginare l'inflazione dei
prezzi ed evitare uno sganciamento delle
aspettative inflazionistiche. Ma la guerrain
Ucraina ha aggiunto un'ulteriore complica-
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zione dal momento che le pressioni stagfla-
zionistiche sono adesso aumentate.

Un coordinamento fiscale e monetario &
stato il tratto distintivo della risposta
pandemica. Ora, perd, mentre le banche
centrali hanno mantenuto la loro nuova
posizione da falco, le autorita fiscali
hanno attuato politiche di allentamento
(come crediti d’'imposta e riduzione delle
tasse sul carburante) per attutire il colpo
dell'impennata dei prezzi dell’energia.
Pertanto, il coordinamento sembra aver
ceduto il passo a una divisione del lavoro,
con le banche centrali che si occupano
dell'inflazione e i legislatori che affron-
tano i problemi relativi alla crescita e
all'offerta.

In generale, la madgior parte dei governi ha
tre obiettivi economici: sostenere l'attivita
economica, darantire la stabilita dei prezzi
e tenere sotto controllo i tassi d’interesse a
lungo termine o gli spread sovrani mediante
una costante monetizzazione del deficit. Un
altro obiettivo é di natura geopolitica: l'in-
vasione di Putin dev’essere affrontata con
una risposta che punisca la Russia e sco-
raggi chiunque altro dal considerare atti di
aggressione simili.

Gli strumenti per perseguire questi obiettivi
sono la politica monetaria, la politica fiscale
e i quadri normativi. Ognuno di essi viene
utilizzato, rispettivamente, per gestire l'in-
flazione, sostenere l'attivita economica e
applicare sanzioni. Inoltre, fino a poco
tempo fa, le politiche di reinvestimento e le
migrazioni di capitale verso attivita pi0
sicure avevano mantenuto bassi i tassi di
interesse a lungo termine, esercitando una
pressione al ribasso sui rendimenti dei Tre-
asury decennali e dei titoli tedeschi.

A causa di questa confluenza di fattori, il
sistema ha raggiunto un equilibrio tempo-
raneo, in cui ciascuno dei tre obiettivi é
stato parzialmente conseguito. Ma i recenti
segnali del mercato — il significativo
aumento dei tassi a lungo termine e degli
spread intra-europei — suggeriscono che
guesto mix di politiche si rivelera inade-
guato, producendo nuovi squilibri.

Ulteriori stimoli fiscali e sanzioni nei con-
fronti della Russia potrebbero alimentare
linflazione, vanificando in parte gli sforzi
dei responsabili delle politiche monetarie.
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Inoltre, la spinta delle banche centrali a con-
tenere l'inflazione con l'aumento dei tassi
di riferimento diventera incompatibile con
delle politiche di bilancio accomodanti, e cio
potrebbe portare a un aumento dei tassi
d’interesse a lungo termine e degli spread
sovrani, che stanno dia dando chiari segnali
dirialzo.

Le banche centrali dovranno continuare a
giostrarsi tra gli obiettivi incompatibili di
arginare l'inflazione e di mantenere i tassi
a lungo termine (o gli spread dell’euro-
zona) bassi con politiche di mantenimento
dei bilanci. E intanto, i governi continue-
ranno ad alimentare pressioni inflazionisti-
che con stimoli fiscali e sanzioni persi-
stenti.

Col passare del tempo, un inasprimento
delle politiche monetarie pud causare un
rallentamento della crescita o una vera e
propria recessione. Ma un altro rischio &
che la politica monetaria venga limitata
dalla minaccia di una trappola del debito.
Coni livelli del debito privato e pubblico ai
massimi storici in rapporto al Pil, i ban-
chieri centrali possono spingere per una
normalizzazione delle politiche solo fino
ad un certo punto prima di rischiare un
crollo finanziario nei mercati obbligazio-
nari e azionari.

A quel punto, i governi, su pressione dei
cittadini insoddisfatti, potrebbero essere
tentati di venire in soccorso introducendo
tetti ai prezzi e ai salari, e controlli ammi-
nistrativi per contenere l'inflazione. Que-
ste misure si sono dimostrate inefficaci
in passato (causando, per esempio, il
razionamento) — non ultimo negli anni
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settanta, caratterizzati da un periodo di
stagflazione — e non vi é ragione di pen-
sare che questa volta sarebbe diverso.
Semmai, alcuni governi potrebbero aggra-
vare ancor di piU la situazione, ad esem-
pio reintroducendo meccanismi di indiciz-
zazione automatica per stipendi e
pensioni.

In un simile scenario, tutti i responsabili
politici si renderebbero conto dei limiti
dei propri strumenti. Le banche centrali
capirebbero che la loro capacita di con-
trollare Uinflazione é circoscritta dalla
necessita di continuare a monetizzare il
debito pubblico e privato. D’altro canto, i
governi vedrebbero che la loro capacita di
mantenere le sanzioni nei confronti della
Russia € limitata dagli effetti negativi
sulle loro economie (in termini sia di atti-
vita complessiva che di inflazione).

Due sono i finali possibili. | responsabili poli-
tici potrebbero abbandonare uno dei loro
obiettivi, con il risultato di un’inflazione pid
elevata, una crescita piU bassa, tassi d'inte-
resse a lungo termine pid alti o sanzioni pi0
morbide, magari accompagnate da indici
azionari piu bassi. In alternativa, gli stessi
potrebbero accontentarsi di realizzare cia-
scun obiettivo solo in parte, giungendo cosl
a un risultato macro poco ottimale, caratte-
rizzato da inflazione pi0 alta, crescita piu
bassa, tassi a lungo termine piU alti e san-
zioni piu morbide — con indici azionari piu
bassi e valute fiat svalutate. In entrambi i
casi, le famidlie e i consumatori sentiranno
la crisi, e cid avra implicazioni politiche in
futuro. )
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Inizio 2022 all'insegna della volatilita per
l'azionario mondiale, alle prese con le evo-
luzioni della crisi Ucraina da un lato, men-
tre dall’altro gli operatori sono concentrati
nell'osservare le mosse delle principali
Banche Centrali impegnate ad arginare le
recenti pressioni inflazionistiche.

In merito al primo aspetto, al momento
della redazione di questo articolo (14 aprile),
non sembrano esserci spiragli per una rapida
risoluzione del conflitto. Il presidente Usa
Biden alza i toni e parla per la prima volta
genocidio riferendosi all'invasione russa in
Ucraina mentre Putin - che ha definito i col-
loqui di pace “a un punto morto” - ha detto
che Mosca continuera con calma e con
costanza la sua operazione. Se per il mini-
stero delle Finanze russo Mosca ha suffi-
cienti fondi per ripadare tutte le obbligazioni,
a rendere l'idea dedli effetti della querra
sull'economia, U'ex ministro russo Alexei
Kudrin ha detto che il Pil del Paese nel 2022
si avvia verso il maggior calo dagli anni suc-
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cessivi alla caduta dell’'Unione sovietica.
Intanto, sul fronte banche centrali, si cemen-
tano le aspettative per un rialzo dei tassi, piU
corposo del solito, da parte della Federal
Reserve al prossimo meeting.

In seno alla Fed cresce la divergenza di
vedute sull’'eventualita che un’inflazione
elevata possa diventare un problema ricor-
rente in futuro.

IL CPI (indice dei prezzi al consumo) é salito
a marzo dell’8,5% su base annua, al ritmo
piU forte dal gennaio del 1982. Il dato ha
accelerato il passo rispetto al +7,9% di feb-
braio, a un tasso superiore al +8,4% su base
annua atteso dal consensus degli economi-
sti. La componente core dell'indice dei prezzi
al consumo é salita su base annua del 6,5%,
rispetto al 6,4% di febbraio, ma a un ritmo
inferiore rispetto al +6,6% stimato dagli
analisti. Su base mensile, linflazione é avan-
zata dell'l,2%, come da attese, in aumento
rispetto al +0,8% precedente. Linflazione
core @ salita invece su base mensile dello
0,3%, a un ritmo inferiore rispetto al +0,5%
stimato e in decelerazione anche rispetto al
+0,5% precedente. Il rialzo é stato inoltre il
piU contenuto dal mese di settembre, fat-
tore che ha portato inizialmente gli investi-
tori a sperare nel picco dell'inflazione Usa.
Lindice prezzi alla produzione Usa é schiz-
zato a +11,2% a marzo, record di sempre.
Stessa musica dal Regno Unito, con linfla-
zione UK salita al 7% (consensus era 6,7%),
alimentando ulteriormente le attese di ban-
che centrali sempre piU attive nellalzare i
tassi per contenere le pressioni sui prezzi.
Niente sorprese dalla Bce, che il 14 aprile ha
mantenuto fermo il costo del denaro, come

onemarketss, % UniCredit

P 4

da attese. | tassi di interesse sulle opera-
zioni di rifinanziamento principali, sulle ope-
razioni di rifinanziamento marginale e sui
depositi presso la banca centrale riman-
gono invariati rispettivamente allo 0,00%,
allo 0,25% e al -0,50%.

Uistituto ha confermato l'intenzione di un’u-
scita piU rapida dagli stimoli alla luce delle
crescenti pressioni inflattive. “Uinflazione é
aumentata in misura significativa e rimarra
elevata nei prossimi mesi, soprattutto a
causa del forte incremento dei costi delle-
nerdia. Le pressioni inflazionistiche si sono
intensificate in molti settori”, spieda la BCE.
Si conferma quindi l'accelerazione del per-
corso di normalizzazione della politica
monetaria. Tassi e QE rimangono invariati,
ma nello statement si fa riferimento al fatto
che gli sviluppi inflazionistici “rafforzino la
sua aspettativa che gli acquisti netti nell'am-
bito del Programma di acquisto di attivita
dovrebbero concludersi nel terzo trimestre”.
In futuro, la politica monetaria della BCE
dipendera dai nuovi dati e dall’evolversi della
valutazione delle prospettive da parte del
Consiglio direttivo.

Sul fronte quantitative easing, gli acquisti
netti mensili nel quadro del PAA saranno pari
a 40 miliardi di euro ad aprile, 30 miliardi di
euro a madggio e 20 miliardi di euro a giugno.
IL Consiglio direttivo ha ritenuto che i dati per-
venuti dopo lultima riunione rafforzino la sua
aspettativa che gli acquisti netti nellambito
del PAA dovrebbero concludersi nel terzo tri-
mestre. La calibrazione degli acquisti netti
per il terzo trimestre sara duidata dai dati e
riflettera evolversi della valutazione delle
prospettive da parte del Consiglio direttivo.
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La BCE spieda che qualsiasi modifica dei
tassi di interesse di riferimento avverra qual-
che tempo dopo la conclusione degli acqui-
sti netti di attivita nel quadro del PAA da
parte del Considlio direttivo e sara graduale.
Spostandoci nell’'area asia-pacifico, in un
discorso proferito al Parlamento, il ministro
delle Finanze giapponese Shunichi Suzuki
ha dichiarato che “il Giappone non é uscito
dalla deflazione” e che il governo lavorera
a stretto contatto con la Bank of Japan per
prendere tutte le misure a disposizione per
porre fine alla deflazione.

In audizione anche il vice governatore della
banca centrale giapponese Masazumi
Wakatabe che, nel commentare i recenti
movimenti dello yen - crollato il 13 aprile al
minimo in 20 anni nei confronti del dollaro
- ha affermato che sarebbe desiderabile se i
rapporti di cambio nel mercato del forex si
muovessero in modo stabile, al fine di riflet-
tere i fondamentali dell'economia.

La Banca centrale neozelandese ha optato
per un rialzo dei tassi da 50 punti base, il
maggior incremento in oltre 20 anni e il
quarto di fila, a 1,50%.

Infine, mossa anti-inflazione da parte della
Corea del Sud: la banca centrale ha sorpreso
i mercati, con un rialzo dei tassi di 25 punti
base, all'1,5%. Gli economisti avevano previ-
sto un nulla di fatto. | tassi sono stati portati
cosi al valore piu alto dall'agosto del 2019. La
stretta monetaria é stata giustificata con la
lotta all'inflazione, che nel paese é salita del
4% circa, rispetto al target della BoK, pari al
2%. Intervento anche da parte dell’Autorita
monetaria di Singapore, che ha annunciato
la sua terza stretta negli ultimi sei mesi.
Attenzione rivolta anche all'inizio della sta-
gione delle trimestrali oltreoceano, con JP
Morgan che ha riportato utili in calo del 42%

ISIN Sottostante = Scadenza Strike

DEOOOHV8CDR2 EFTSE/MIB ‘ 15/12/2022 ‘

Aprile | 2022

Barriera

onemarkets ., % UniCredit

e inferiori alle attese. JPMordan stima per il
futuro sfide significative dovute a duerra,
inflazione e problemi a catene d'approvvigio-
namento. Indicazioni confortanti da Gold-
man Sachs, che ha annunciato di aver con-
cluso il primo trimestre del 2022 con un utile
netto di USD 3,94 miliardi, 0 di USD 10,76 per
azione su base diluted, in calo rispetto ai USD
18,60 per azione del primo trimestre del
2021, ma meglio degli USD 8,89 per azione
attesi dadli analisti intervistati da Refinitiv.
Il fatturato netto si é attestato a USD 12,93
miliardi, meglio degli USD 11,83 miliardi
attesi.

In questo contesto di elevata volatilita, con-
traddistinto da quotazioni dell’azionario in
parziale recupero dai minimi di inizio marzo
ma ancora ampiamente al di sotto rispetto
ai livelli di inizio anno, risulta di vitale impor-
tanza per l'investitore orientarsi su investi-
menti che possano offrire da un lato dei
rendimenti sostenibili e compatibili con le
recenti spinte inflazionistiche, e dall’altro
che gli stessi risultino in linea con la propria
propensione al rischio.

Per chi volesse raggiungere tale obiettivo
utilizzando i Certificate, UniCredit mette a
disposizione una vasta gamma di strumenti,
attraverso i quali & possibile costruire un
portafodlio diversificato in termini di sotto-
stanti e di aree geodrafiche, in modo tale da
ottenere un rendimento medio prefissato
per il proprio portafodlio e garantirsi nel con-
tempo una protezione “condizionata” e una
efficienza fiscale importante anche in caso
di moderato ribasso dei mercati azionari.
Facendo un esempio pratico puramente indi-
cativo, nella tabella sequente vengono evi-
denziate alcune soluzioni presenti attual-
mente sul mercato, aventi come sottostanti
indici internazionali, adatti per chi non volesse
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prendere esposizioni su singoli sottostanti,
piU volatili rispetto al paniere di riferimento.

Gli indici presenti in tabella spaziano dal
nostro FTSE/MIB, fino al DAX e all'EURO-
STOXX50, mentre per gli Usa vi sono
'S&P500 e il Nasdag, mentre le scadenze
sono dicembre 2022 e dicembre 2023.

Alle quotazioni attuali, le distanze dalla Bar-
riera dei Certificate oscillano tra il 17% e il
25%.

Cio significa che linvestitore che entra in tali
strumenti ha la possibilita di beneficiare
della differenza tra il Bonus previsto dal Cer-
tificate e il prezzo di acquisto fintanto che il
sottostante salda o non scenda al di sotto
del livello della Barriera previsto dal Certifi-
cate, che in media é lontano un 20% circa.

Di conseguenza, si tratterebbe di una strate-
gia conservativa e vincente anche in caso di
ulteriori ribassi dei mercati, nei limiti della
Barriera selezionata.

Di sequito il dettadlio dei Certificate.

Il Bonus viene corrisposto se il sottostante il
giorno della scadenza si trova al di sopra
della Barriera.

Diversamente, se alla data di osservazione
finale (scadenza) il prezzo di riferimento del
sottostante é inferiore alla barriera, il Certi-
ficate replica linearmente la performance
del sottostante.

Ricordiamo che i Certificate possono essere
rivenduti in ogni momento prima della sca-
denza al prezzo denaro.

Sul sito dell’emittente www.investimenti.
unicredit.it, inserendo il codice ISIN & possi-
bile seguire l'evoluzione degli strumenti in
tempo reale.

Livello Bonus% Denaro Lettera Sottostante Distanza Possibile bonus % a Possibile
(%) Barriera Barriera scadenza (scenario  bonus %
favorevole) p.a.

‘ 24,72% ‘ 6,13% : 9,30%
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Gli MTF italiani di riferimento per i Cer-
tificate, il SeDeX e 'EuraoTLX, sono pro-
tagonisti di un rinnovato interesse da
parte degli investitori, con il turnover
da inizio anno che @ infatti stato supe-
riore ai sei miliardi di Euro. Una delle
strutture di maggior interesse da parte
degli investitori € sicuramente la tipo-
logia del Cash Collect — quei prodotti
che permettono di investire sul mercato
azionario e ottenere un rendimento
periodico con una protezione del capi-
tale a scadenza. LUinnovazione e l'inge-
gneria finanziaria é stata in drado in
questi ultimi anni di adattare i payoff a
seconda dei momenti di mercato e
delle necessita degli investitori. UniCre-
dit, leader nel mercato dei Certificate in
Italia, é tra gli emittenti protagonisti di
guesta crescita ed innovazione e offre
sul mercato oltre 500 prodotti Cash
Collect, di diverse categorie, dai Fixed

onemarketss, % UniCredit

su panieri di azioni internazionali

Cash Collect agli Airbag Cash Collect
fino ai Maxi Cash Collect.

Lultima emissione sul mercato EuroTLX
é proprio legata ai Maxi Cash Collect
Worst Of, prodotti costruiti su un
paniere di tre o quattro sottostanti
azionari che pagano un Maxi Premio Ini-
ziale Condizionato del 12% o del 15% e
premi trimestrali successivi dallo 0,70%
al 4,10%. Prevedono inoltre la possibi-
lita di scadenza anticipata a partire dal
sesto mese e poi su base trimestrale se,
nelle date di osservazione trimestrale,
il pedgiore dei sottostanti quotera a un
valore pari o superiore al valore iniziale.
Se invece non scadano anticipatamente
a scadenza sono possibili due scenari:
nel caso in cui il sottostante peggiore si
trovasse al di sotto del valore di Bar-
riera il valore di rimborso del Certificate
sara pari ad un valore pari alla discesa
del sottostante peggiore (per esempio,
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nel caso in cui il sottostante peggiore
abbia perso il 60% il valore di rimborso
sara pari a 40 EUR per Certificate), nel
caso invece in cui il sottostante peg-
giore chiuda ad un valore pari o supe-
riore al valore di Barriera il Certificate
rimborsera 100 EUR oltre all’ultimo pre-
mio. La Barriera permette quindi di pro-
teggere il capitale investito anche nel
caso in cui il sottostante perda terreno
rispetto al valore iniziale, ed € in questo
caso prevista tra il 50% ed il 60% del
valore iniziale.

Tra i panieri listati sul mercato si trovano

soluzioni legate ai mercati americani,
come il paniere su Airbnb, Amazon,
Paypal e Tesla, che a fronte di una Bar-
riera posta al 50% pagda un premio ini-
ziale del 15% a Luglio e premi successivi
pari al 3,75%, e quelli legati a temi spe-
cifici come il settore dei viaggi, con il
paniere legato ad Airfrance, Airbnb e
Lufthansa, che a fronte di una Barriera
posta al 60% dei valori iniziali paga un
premio del 15% e premi successivi del
4,10%.

| prodotti sono negoziabili sul mercato
EuroTLX dalle ore 09.05 alle ore 17.30

EDUCATION e

nei giorni di Borsa aperta, la liquidita é
garantita in acquisto e vendita da Uni-
Credit Bank AG. Inoltre, i redditi da Cer-
tificate sono considerati redditi diversi
(aliguota fiscale 26%), e possono
quindi compensare minusvalenze pre-
gresse in portafoglio. € possibile pren-
dere visione del Prospetto di Base e dei
relativi Supplementi, delle Condizioni
Definitive e dei KID, nonché delle infor-
mazioni sui prodotti aggiornate in
tempo reale sul sito www.investimenti.
unicredit.it. ®

Maxi Cash Collect

ISIN Sottostante Strike

DEO0OHBS53ZG1  AIR FRANCE-KLM $4,146 EUR

TESA SANPAOLO
H

DEOOOHB53ZU2
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3326,02 USD

227,85 USD

19,535 EUR

12,022 EUR

15,166 EUR

onemarkets ., @ UniCredit

Barriera

2,4876 EUR (60%)

Maxi Premio* Condizionato

Premio* Trimestrale Condizionato

4,10%

2,75%

1,15%

4,75%
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Protegdersi dall'inflazione

con una stratedia COMBO: partecipazione e cedole
nel mondo ESG e dell'innovazione tecnologica

Deborah Dall’Armi
Private Investor Products Southern Europe
- Internal Network Coverage Italy

La crisi geopolitica Russia-Ucraina si
innescata in un contesto di pregressa
complessita che ha avuto inizio con la
pandemia nel 2020. Quando i mercati si
stavano muovendo verso una normaliz-
zazione e l'azionario era gia ben impo-
stato su un trend di salita, questa nuova
situazione ha portato un ritorno impor-
tante della volatilita, accompagnata da
un’inflazione incalzante. La crescita dei
prezzi, prevista sin da inizio anno, € stata
fortemente accelerata dall'aumento del
costo delle materie prime e, in partico-

onemarketss, % UniCredit

lare, del gas naturale, del gredgio, dei
metalli industriali e delle materie prime
agricole.

Le proiezioni di inflazione, per quest’anno,
sono in forte aumento, in particolare
entro la meta del 2022, con le banche
centrali (sia Fed che BCE) che preannun-
ciano un approccio interventista al fine di
velocizzare il processo di normalizzazione
e tutelare i consumatori finali dall’ero-
sione del potere di acquisto.

In tale contesto diventa sempre pid focale
gestire la propria liquidita che se lasciata
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inattiva sui depositi rischia di perdere
valore velocemente e consistentemente.
E con questo obiettivo che UniCredit pro-
pone per gli investitori una strategia com-
binata (COMBO) che mette insieme pro-
dotti a protezione totale o molto alta (ad
esempio 95%) del capitale, con Certifi-
cate a Barriera che hanno l'obiettivo di
aumentare il rendimento complessivo
dellinvestimento.

In questa sede metteremo insieme, come-
esempio, due Certificate: da una parte un
Certificate 100% protetto con durata 6
anni che partecipa all’apprezzamento
dell'indice STOXX® Global ESG Leaders
Select 50 EUR e dall’altra un Certificate
condizionatamente protetto con sotto-
stanti Visa Inc e NEXI S.p.A. con cedole
annuali incondizionate e durata iniziale di
due anni.

Il funzionamento del primo Certificate &
molto semplice e consente di beneficiare
della performance positiva dell'indice
rispetto al suo valore iniziale, che verra fis-
sato il 30 maggio, con un massimo guada-
gno a scadenza di 1.800 euro (prezzo di
emissione EUR 1.000 per Certificate) cosi
come rappresentato nel grafico 1.

Il Certificate, cattura un fixing iniziale
dell’indice particolarmente interessante
alla luce dei recenti ribassi di mercato,
restituendo all’investimento un potenziale
di crescita ancora piu considerevole.

Lo STOXX® Global ESG Leaders Select 50
EUR & un indice ben diversificato per set-
tori e geografie, che cattura la perfor-
mance di 50 titoli “Global” ESG selezio-
nati, premiando quelli con bassa volatilita
e dividendi elevati. Esso include quindi
societa solide da un punto di vista finan-
ziario e con corsi azionari dalle oscilla-
zioni contenute.

Dal punto di vista geografico, copre
numerosi paesi tra cui, con i maggior pesi,
Italia e Giappone, seguiti da Svizzera,
Gran Bretagna, Hong Kong, Francia, Fin-
landia e Stati uniti. Tra i titoli italiani che
attualmente ne fanno parte citiamo
Snam Rete gas, Assicurazioni Generali,
Poste Italiane, Terna, Italgas, A2A ed Enel.
Anche la diversificazione settoriale & con-
sistente, con i pesi maggiori nei seguenti
comparti:
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@ Protection 100% con Cap @ Sottostante

Importo di rimborso a scadenza (EUR)

500 S

50 60 70 80 90

100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 220

Valore del sottostante a scadenza (% rispetto allo Strike)

- Utilities

- Settore Assicurativo

- Bancari

- Telecomunicazioni

- Salute

- Real Estate

- Food & Beverage

Non da ultimo va sottolineata la dimen-
sione ESG dell'indice: le azioni ESG hanno
un potenziale maggiore rispetto a titoli
simili, ma che non guardano alla sosteni-
bilita, che oggi rappresenta non solo un
valore etico ma anche desiderabile in ter-
mini economici.

In abbinamento a questo Certificate si
puod valutare, in ottica COMBO, un pro-
dotto condizionatamente protetto Cash
Collect Autocallable con durata 2 anni
SuU un paniere worst of composto da Visa
Inc e NEXI S.p.A. Prevede il possibile rim-
borso anticipato gia dopo un anno anche
in caso di storno del titolo che performa
pedgio fino al 15%, mentre nel caso in
cui il Certificate giunda a scadenza, resti-
tuisce per intero il capitale investito
anche in caso di performance nedativa
del titolo peggiore fino al 40%. Prevede,
inoltre, cedole annuali certe pari a EUR
57 permettendo cosi di avere una reddi-
tivita periodica predefinita che ben si

integra con laltro Certificate, in attesa
che 'apprezzamento dell’indice STOXX®
Global ESG Leaders Select 50 EUR
diventi piU consistente.

Infine, una durata cosi contenuta (2 anni),
con in piU la possibilita che l'investimento
termini anche ben prima (dopo 1 anno),
va a ridurre l'orizzonte temporale del mio
investimento.

Complessivamente, inoltre, la rischiosita
del portafoglio non viene intaccata in
guanto per quest’ultimo prodotto é pre-
vista una Barriera di protezione del 60%
in grado di contenere le volatilita dei mer-
cati ed eventuali storni dei titoli.

Dal punto di vista della diversificazione,
poi, investire su NEXI e Visa consente di
cavalcare il tema dell'innovazione tecno-
logica e dei pagamenti digitali, che ben
si intedra con le tematiche d’investi-
mento rappresentate dall’indice della
Stoxx, per essere allineati con le oppor-
tunita che stanno nascendo nell’epoca
di “transizione” che stiamo vivendo.
Ricordiamo infine che i Certificate fanno
parte dei redditi diversi (aliquota 26%)
con la possibilita di compensare le plu-
svalenze con le minusvalenze preceden-
temente accantonate. )
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Let’s give peace a Chance:

la view sui mercati di Group Investment Strategy

o Nel breve termine gestiamo i portafogli dei nostri clienti concentrandoci sulla protezione e sulla

destione del rischio

o Per le azioni la prospettiva nel lundo periodo sembra essere interessante sia in termini di valutazione
relativa, ma anche di potenziale di crescita

o Per i mercati obbligazionari i rendimenti nominali dovrebbero aumentare senza che quelli reali
emerdano dal loro terreno negativo nel prossimo futuro

Alessandro Caviglia
Chief Investment Officer Italy
UniCredit
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Le attuali tensioni geopolitiche stanno
sconvolgendo il mondo, proprio
guando il Covid-19 iniziava ad allen-
tare la morsa. L'invasione dell’Ucraina
non é soltanto una catastrofe umani-
taria, ma ha anche conseduenze che
dureranno a lungo sulla geopolitica
(Guerra Fredda 2.0), sulla sicurezza e
sull'architettura energetica in Europa,
cosi come sull’economia e sui mercati
finanziari.

€ probabilmente la stessa Russia che

paghera un prezzo molto alto poiché le
sanzioni dovrebbero mandare presto
'economia del paese in recessione e
rallenteranno notevolmente il poten-
ziale di crescita economica nel lungo
termine.

Le sanzioni occidentali stanno gia gra-
vando sul traffico di container da e per
la Russia, e nel medio termine questa
situazione potrebbe riguardare anche
gli scambi di materie prime dalla Rus-
sia (comprese le esportazioni di ener-
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gia). Anche se importanti beni russi per
l'esportazione, quali petrolio e gas,
non sono attualmente oggetto dei
divieti di esportazione, prima o poi
potrebbero emergere strozzature nelle
forniture, se le principali compagnie di
trasporto continueranno a sospendere
le consegne da e per la Russia. Nella
settimana al 5 marzo, il numero di
petroliere registrate nei porti russi &
gia diminuito in misura significativa.

Anche U'Europa, perd, sta pagando un
prezzo per la sua liberta, sotto forma
di un’inflazione significativamente pi0 ]
alta e di un deciso rallentamento della 700

crescita, ma abbiamo cinque ragioni :
per ritenere che questo trend non si

Grafico 1. Arrivi giornalieri di navi petroliere nei porti russi

ILnumero delle petroliere & diminuito
drasticamente gia all‘inizio di marzo

Apr 20

Lug 20 Ott 20 Gen?2l Apr2l Lug 2l Ott21 Gen 22

arrestera.

1. Il Covid-19 fa meno paura. Anche
se la situazione cinese inizia a preoc-
cupare, i dati ed in particolare i numeri
su ospedalizzazioni e decessi stanno
scendendo in tutto il mondo.

2. Il risparmio in eccesso attutisce la
perdita di potere d’acquisto. | tassi di
risparmio sono ancora nettamente
superiori alle medie di lungo periodo e
guesto implica un potenziale rialzo dei
consumi per i privati.

3. La politica fiscale torna a essere
espansiva. Nuove iniziative di difesa
significano ulteriori impulsi di politica
fiscale e gli sgravi e aiuti di stato per
attutire 'impennata dei prezzi dell’e-
nergia vanno nella stessa direzione.
4. Le strozzature nedli approvvidio-
namenti si stanno riducendo a livello
denerale. Il conflitto in Ucraina pud
ritardare l'andamento, ma é difficile
che inverta la rotta. | tempi di conse-
gna e dli ordini arretrati sono gia in
deciso calo.

5. Nuovi ordini in aumento. Dopo la
flessione di inizio anno, i sotto-indici
dei nuovi ordini dei direttori acquisti
sono risaliti a livelli decisamente in
territorio espansivo.

In termini di politica monetaria, le
banche centrali hanno ancora una
volta sorpreso per il loro approccio
“hawkish” (aggressivo). La Fed ha gia
iniziato il suo ciclo di inasprimento e,
inaspettatamente, ha sedgnalato altri
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Fonte: Elaborazione interna UniCredit Group Investment Strategy, Aggiornamento a Marzo 2022

sei rialzi dei tassi di 25 punti base cia-
scuno solo per guest'anno, recupe-
rando cosi le aspettative dei mercati.
La BCE prevede di accelerare la ridu-
zione degli acquisti di titoli e di elimi-
nare gradualmente il programma gia
nel terzo trimestre del 2022, ma ha
disaccoppiato il cosiddetto “sequen-
cing”, facendo diventare improbabile
un primo rialzo dei tassi per questo
autunno.

€ chiaro che i mercati finanziari hanno
reagito pesantemente all’invasione
russa dell’Ucraina. | beni rifugio come
i titoli di stato, l'oro e il dollaro hanno
registrato una forte domanda, mentre
gli asset rischiosi come le azioni e le
obbligazioni societarie ne hanno sof-
ferto.

Sebbene i prezzi delle azioni riman-
gono influenzati dalla poca propen-
sione al rischio degli investitori a breve
e dalle revisioni negative degli utili, la
prospettiva nel lungo periodo sembra
essere interessante sia in termini di
valutazione relativa, ma anche di
potenziale di crescita derivante dai
programmi di investimento proposti
dai governi europei.

Nel breve termine gestiamo i portafo-
gli dei nostri clienti concentrandoci
sulla protezione e sulla gestione del

rischio, preferendo societa che lavo-
rano in settori stabili, che hanno mag-
giore potere nella determinazione dei
prezzi, che sono pid resilienti agli sce-
nari avversi e che hanno un’elevata
generazione di cassa/rendimento.
Come Group Investment Strategy rima-
niamo positivi sulle azioni europee, ma
siamo pienamente consapevoli che le
azioni statunitensi, giapponesi e dei
mercati emergenti, in particolare i
paesi asiatici, siano meno colpite dal
conflitto Russia/Ucraina.

Per i mercati obbligazionari, le pro-
spettive sono pid complesse. Essi
saranno condizionati dalla fuga verso
gli assets sicuri in tempi di grande
incertezza (rendimenti in calo) e la
prospettiva di una politica monetaria
piu restrittiva.

Al di la delle oscillazioni a breve ter-
mine, tuttavia, i rendimenti nominali
dovrebbero aumentare senza che
quelli reali emergano dal loro terreno
negativo nel prossimo futuro.
Laumento dell'inflazione sostiene la
nostra poca propensione verso i bond
globali, anche se non vogliamo perdere
di vista le obbligazioni societarie di
maggiore qualita e, in modo selettivo,
quelli dei mercati emergenti. °®
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Gestiamo la complessita

4

Cristiana Vai
Group Investment & Protection products
UniCredit
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Le recenti tensioni geopolitiche hanno por-
tato sui mercati una forte volatilita e una
generale incertezza sulle previsioni di cre-
scita macro economica.

Sebbene la nostra Direzione Investimenti
non ritenga che la ripresa post Covid-19 si
fermi,  palese che le stime di crescita eco-
nomica, fatte prima dello scoppio delle ten-
sioni fra Ucraina e Russia, saranno disattese
e riviste al ribasso nei prossimi mesi.
Inoltre, le Banche Centrali, altro attore fon-
damentale per le prospettive macro-econo-
miche, sono completamente concentrate —
al momento — a contenere l'enorme
guantita di denaro che é stato immesso
negli anni passati e stanno sorprendendo
per il loro approccio “hawkish” (aggressivo).
La Fed ha gia iniziato il suo ciclo di inaspri-
mento e, inaspettatamente, ha segnalato
altri sei rialzi dei tassi di 25 punti base cia-
scuno per quest’anno. La BCE prevede di
accelerare la riduzione degli acquisti di titoli

onemarketss, % UniCredit

con semplicita

e di eliminare gradualmente il programma
gia nel terzo trimestre del 2022, ma ha
rotto il cosiddetto “sequencing” (sequenzia-
lita), facendo diventare improbabile un
primo rialzo dei tassi per questo autunno.

I movimenti delle Banche Centrali stanno
facendo aumentare chiaramente i rendi-
menti dei titoli di stato, ma non certo
abbastanza da consegnare rendimenti
positivi al netto dell’inflazione e, in questo
momento, i ritorni reali continuano ad
essere considerevolmente negativi.
Ovviamente, non tutto nell’attuale conte-
sto sembra negativo. Ci sono delle oppor-
tunita nel lungo termine, quali la reale con-
sapevolezza mondiale sulla necessita di
staccare la dipendenza dalle risorse della
grey economy e di fondare una crescita
sostenibile vera. Il tutto trainato da un
aumento costante di prezzi di risorse che
dannedgiano il nostro ecosistema.

Una visione di lundo periodo & necessaria
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per farci sperare nella creazione di un
sistema pil coeso e piU sostenibile dal
punto di vista ambientale e sociale.
Investire nelle visioni di lungo periodo per-
mette di staccarsi dadli sbalzi momentanei
dei mercati e ottenere dei risultati duraturi
e positivi nel tempo (anche socialmente).
Tuttavia, cid non pud prescindere dalla con-
siderazione del momento e delle esigenze
di protezione del capitale che in questa fase
gli investitori, i nostri clienti, avvertono.

Come comportarsi quindi adesso?
Dobbiamo destire la complessita con solu-
zioni semplici e diversificate, approcciando
lentrata sui mercati azionari gradualmente
e cercando di evitare inutili accumuli sui conti
correnti, che verranno sempre piU intaccati
da un’'inflazione elevata.

In tal senso, i Certificate sono strumenti
che permettono di avvantaggiarsi della
volatilita dei mercati azionari e di costruire
livelli di protezione e di esposizione su oriz-
zonti temporali differenziati.

A seconda della struttura tecnica con cui
sono costruiti, i Certificate servono proprio
a questo:

« proteggere il capitale partecipando ai
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ritorni dei sottostanti a scadenza

» guadagnare anche in caso di ribasso del
sottostante

« gdarantirsi un rendimento minimo a
determinate condizioni.

La molteplicita di strumenti e strutture che
esistono 0ggi sul mercato permettono
anche di utilizzare, all’interno dei nostri
investimenti, tutte e tre le strategie
insieme.

'approccio d'investimento che abbiamo
definito COMBO — dal nostro punto di vista
— permette di abbinare due o pi0 Certifi-
cate insieme per ottenere una strategia
che bilanci da una parte la protezione del
capitale investito e dall’altra che permetta
di ottenere delle cedole che possano,
anche, controbilanciare U'impatto dell’in-
flazione.

Insomma, costruiamo i nostri portafogli
come una sorta di bilanciere in cui - avendo
chiaro un obiettivo da raggiundere - i Certi-
ficate possono aiutarci a perseguirlo con un
ulteriore importantissimo vantaggio: l'espo-
sizione sui temi di investimento che carat-
terizza il programma Choice.

Possiamo fare alcuni esempi su questo
approccio, immaginiamo di voler inve-

INTERVISTE Q

stire su strumenti ESG, ovvero su quelle
aziende che permetteranno in un futuro
relativamente breve di sganciarsi pro-
gressivamente dal petrolio e dal gas e
che allo stesso tempo contribuiranno a
creare un ambiente migliore per le gene-
razioni future.

In questo caso, potremmo combinare uno
strumento che ha come sottostante le
aziende leader nel settore ESG con 100%
di capitale protetto insieme a un Certifi-
cate che investe in maniera un po’ piU
dinamica e meno protetta sulla transi-
zione enerdetica e che madari fornisce
delle cedole in un arco temporale di 3
anni.

Ed ecco il nostro bilanciere dedicato a
generare un mondo migliore: da una parte
il capitale protetto, dall’altra le cedole con
un investimento con Barriera al 60% su
titoli selezionati in collaborazione con la
Direzione Investimenti.

Avere molti strumenti e poterli combinare,
per caratteristiche finanziarie e tematiche,
in tempi di grande incertezza, rappresenta
il vero semplice valore che caratterizza la
nostra consulenza. PY
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Head of Business Private Banking

-

Un “red carpet”

per la nostra clientela

Nell’arco degli ultimi due anni, con le
diverse criticita che si sono dovute
affrontare, come si é evoluta Uatti-
vita del Private Banking? Ci sono
state delle trasformazioni significa-
tive che avete implementato?

Con la nascita della nuova Divisione
Wealth Management & Private Banking
Italia abbiamo ampliato ulteriormente la
nostra offerta di eccellenza per i clienti
Private Banking. Abbiamo infatti ridise-
gnato il nostro modello di servizio che ci
consente di offrire un “red carpet” che
darantisce anche un accesso piu semplice
a tutte le risorse e le competenze di Uni-
Credit in Italia e all'estero, con molteplici
servizi esclusivi, quali:

« Investment Advisory

« supporto nel passaggio generazionale
e nella governance familiare

onemarketss, % UniCredit

« Credit Advisory

o strumenti piU utili a sostenere dli
imprenditori e la crescita delle loro
imprese, oltre a supporto e offerta di un
servizio dedicato di consulenza, in caso
di eventuali operazioni straordinarie.
La divisione pud contare su un team com-
posto da 700 banker e 140 wealth mana-
ger, dove il Private Banker rappresenta
per i clienti il punto di accesso privilegiato
alla Banca.

I rischi geopolitici stanno rendendo i
mercati pib volatili. Qual é la rea-
zione della clientela? In termini di
appetito al rischio, avete redistrato
da quest’ultima dei cambiamenti
significativi?

Sin dall’inizio dell’anno abbiamo illu-
strato ai clienti come il 2022 avrebbe
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potuto essere caratterizzato da situa-
zioni di volatilita. Intensificando la
nostra consueta attivita di contatto e
confronto con loro, la nostra azione
nelle ultime settimane é stata, princi-
palmente, quella di spiegare lo scena-
rio, analizzare lo status dei portafogli
e confermare che 'impostazione stra-
tegica degli investimenti, in ottica di
medio lungo periodo, non viene messa
in discussione dagli ultimi avveni-
menti.

Relativamente ai comportamenti dei
nostri clienti, non abbiamo registrato
disinvestimenti significativi o richieste
di modifiche radicali allimpostazione
dei portafogli. Tra le reazioni principali,
abbiamo notato che una parte della
clientela ha adottato nei primissimi
giorni del conflitto un atteggiamento
attendista, mentre altri hanno manife-
stato preferenza verso soluzioni con un
maggior controllo della volatilita, ad
esempio in amministrato e bancassu-
rance, che abbiamo accompagnato
mettendo a disposizione soluzioni pre-
senti nella nostra offerta. In generale,
possiamo affermare che gli interventi
si sono limitati a riposizionamenti tat-
tici e ribilanciamenti su alcune asset
class, soprattutto privilegiando solu-
zioni maggiormente adatte a uno sce-
nario inflattivo, ma la strategia e la
parte “core” del portafoglio sono
sostanzialmente rimaste invariate.
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Come affrontate con i vostri clienti il
tema della protezione del capitale?
Quali soluzioni offrite?

Quando si parla di protezione di capi-
tale noi ci riferiamo soprattutto a solu-
zioni che, nella loro struttura, hanno
forme di daranzia o protezione come, ad
esempio, i Certificate o la bancassu-
rance, ma anche a soluzioni che otti-
mizzano il rischio/rendimento e consen-
tono di mantenere un buon profilo in
caso di volatilita (soluzioni multi asset
0 ad accumulo). Abbiamo anche lan-
ciato sul Private Banking il primo fondo
Eltif con sottostante private equity.
Questo ci aiuta ad avere un approccio
decorrelato dal mercato e aumentare
l'orizzonte temporale degli investi-
menti. In questa fase di mercato si sono
rivelati molto efficaci quei prodotti che
consentono di limitare la volatilita con
forme di barriere o protezione, ma
senza rinunciare ad un potenziale
upside dei mercati. In questo ambito,
sicuramente, nel mondo dei certificate
Ci Sono numerose opzioni anche con un
ottimo grado di personalizzazione.
Riteniamo anche che la diversifica-
zione e l'opportuna combinazione delle
varie soluzioni, in un’ottica di product
portfolio allocation, siano 'approccio
corretto per ottimizzare e razionaliz-
zare il portafoglio dei clienti che mani-
festano una maggiore esigenza di pro-
tezione.

Qual é il ruolo dei Certificate nella
consulenza d’investimento del Pri-
vate Banking?

| Certificate rappresentano un amplia-
mento dell’offerta per i clienti del Pri-
vate Banking drazie alla loro duttilita
in termini di varieta di pay-off, sca-
denze, temi sottostanti, che ben si
combinano con il mondo gestito. |
clienti possono contare su una fab-
brica prodotto interna che lavora su
idee definite dal team di Prodotti e di
Investment Stratedy e su un catalogo
specificamente studiato sulle caratte-
ristiche di Protezione e di Income che
caratterizzano questa tipologia di
cliente, al centro della nostra atten-
zione. Choice (il nome del programma
sui Certificate di UniCredit) per il Pri-
vate Banking si focalizza sul migliore
mix tra soluzioni di protezione, con
partecipazione o coupon e di income
con coupon, che consentano di essere
competitivi con i livelli di inflazione
correnti. Il tutto sempre avendo come
riferimento i temi di investimento di
lungo periodo, che costituiscono la
base del nostro storytelling. Un porta-
foglio di Certificate che comprenda
Protezione e Protezione condizionata
rappresenta un pilastro della nostra
scelta di product allocation nella
difesa del capitale e nella protezione
dall’inflazione. ()
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Cresce la domanda

di prodotti a protezione del capitale

I mercati stanno attraversando un
periodo di volatilita. In termini di flussi,
che considerazioni si possono fare e
quali sono i trend identificabili nel
primo trimestre 2022?

Il conflitto in Ucraina, come tutti gli
eventi avversi non previsti dai mercati, ha
generato un picco di volatilita che ha con-
tribuito a un significativo incremento dei
volumi. Il 24 febbraio, giorno di inizio
delle ostilita, su SeDeX i contratti scam-
biati sono stati pari a 22.348, record
dell’anno, rispetto a una media YtD pari a
10.992. lattivita di emissione é stata
molto intensa a marzo, con oltre 5.000
nuovi prodotti ammessi a quotazione
rispetto ai 2.700 di febbraio, mantenendo
il listino complessivamente sopra i
15.000 strumenti quotati. Su Cert-X, a
fine marzo, il numero di strumenti quo-
tati risulta sopra la soglia dei 4.000. L'alto
numero di prodotti in quotazione é sia

onemarketsy

indicatore dell’ interesse crescente verso
questo mercato, sia il riflesso della capa-
cita degli emittenti di dotarsi di piatta-
forme di emissione sempre piU efficienti.
Interessante anche notare come negli
ultimi 12 mesi abbiamo accolto 4 nuovi
emittenti, segno di particolare vitalita del
mercato.

Nello specifico, guardando ai mercati
SeDeX ed EuroTLX, quali dinamiche
avete redistrato?

SeDeX, mercato di elezione per i cosid-
detti prodotti di flusso come i leva fissa,
i turbo e i warrant, é stato maggiormente
interessato da un incremento degli
scambi (il numero dei contratti é cre-
sciuto complessivamente del +12,3% e il
controvalore del +5%). In particolare,
Turbo e Mini Futures (Leverade Certificate
di classe A) nel mese di marzo sono la
asset class cresciute di pi0, con un incre-
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mento del +78% rispetto al mese prece-
dente, con 315 milioni di euro di interme-
diato.

Cert-X, che é un segmento quasi esclusiva-
mente dedicato alla nedoziazione di
Investment Certificate, prodotti meno
adatti al trading intra-day, nel mese di
marzo é rimasto in linea con i volumi di
febbraio. Guardando pero0 alla ripartizione
degli scambi per tipologia di prodotto,
abbiamo osservato un significativo incre-
mento dei volumi dei Certificate a capitale
protetto.

La situazione di incertezza come sta
modificando la domanda dedli investi-
tori? Avete registrato un aumento della
domanda per prodotti a protezione del
capitale?

In questo quadro di incertezza la domanda
di protezione da parte degli investitori €
alta. Nel confronto dei volumi tra febbraio
e marzo i Certificate a capitale protetto
sono cresciuti del +57%, una percentuale
molto elevata che é indice di una ricerca
da parte degli investitori di quei prodotti
strutturati in grado di fornire protezione da
potenziali ribassi. Gia nel corso del 2021 i

collocamenti di Certificate a capitale pro-
tetto erano stati il 31% del totale, princi-
palmente del tipo digital, ovvero con paga-
mento di cedole nel corso della vita del
prodotto. E quest’ultima caratteristica, il
pagamento di una serie di coupon, € uno
dedli elementi piU apprezzati da investitori
finali alla ricerca di rendimenti soddisfa-
centi in un mercato con tassi prossimi a
zero.

Come sta rispondendo il mercato dei
Certificate a questa fase? E per quanto
riguarda i volumi?

Un punto di forza dei Certificate € la dutti-
lita intesa come adattabilita dello stru-
mento alle mutate condizioni di mercato.
| Certificate, nella loro molteplicita di
strutture, mettono a disposizione dell’in-
vestitore attento diverse strategie opera-
tive che si possono replicare acquistando
un Certificate. E quindi possibile trovare
prodotti rialzisti o ribassisti, a leva o con
bonus. Cid consente di trovare sempre sul
mercato, su un ampio spettro di sotto-
stanti, il prodotto idoneo a realizzare lo-
biettivo finanziario perseguito dall'investi-
tore, il tutto unito all'efficienza fiscale del
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Certificate nel dgestire eventuali minusva-
lenze pregresse. Questi elementi di suc-
cesso dei derivati cartolarizzati hanno sor-
retto in primis lo sviluppo del mercato
primario in ltalia, che da diversi anni
esprime numeri importanti (nel 2021
1056 collocamenti per 9,5 miliardi di euro)
che si riverberano positivamente sui mer-
cati di quotazione gdestiti da Borsa Italiana.

Come procede Uintedrazione in Euro-
next dei mercati italiani?

Stiamo lavorando intensamente per realiz-
zare questa integrazione il piU rapida-
mente possibile. La migrazione di SeDeX e
Cert-X é atteso che avvenga congiunta-
mente entro la fine della prima meta del
2023. Il passaggio dei mercati di Borsa alla
nuova piattaforma Optiq del gruppo Euro-
next prevede una serie di importanti
novita sulla base di quanto il gruppo Euro-
next ha gia sviluppato per il mercato dei
prodotti strutturati di gruppo, in partico-
lare il modello di negoziazione con Request
for Execution e la possibilita di allungare
gli orari di trading, per alcuni prodotti,
nella fascia 8:00 — 22:00. P
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Catalogo Certificate

Aggiornamento: aprile 2022

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, & sogdetto re-
golato dalla Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa. Essa non costituisce né offerta,
né raccomandazione, né consulenza in materia di investimenti
per l'acquisto, la vendita o il mantenimento degli strumenti fi-
nanziari 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/adequatezza
degli investimenti, basandosi sui relativi rischi e meriti, nonché
sulla propria strategia di investimento e situazione legale, 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
lemissione (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 o ammessi alla
negoziazione in un mercato regolamentato.

Qualsiasi informazione relativa a rendimenti passati, proiezioni,
previsioni, stime o dichiarazioni di prospettive future, cosi come
qualsiasi valutazione o altra informazione dai medesimi ricavata
6 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.

onemarkets:, % UniCredit

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 Fixed Cash Collect con cedole mensili
incondizionate su azioni ed indici

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
dellindice sottostante e riflettono aspettative
rialziste sul tema di riferimento

>> Madgiori informazioni sono disponibili
sito pubblico investimenti.unicredit.it.
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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- stante é pari o superiore al Trigder. Alla sca-
menti periodici (cedole) investendo sui mer- denza (se non rimborsati anticipatamente) si
cati azionari. Le cedole possono essere di due ottiene il prezzo di emissione maggiorato delle
tipologie: condizionate o incondizionate. Le cedole nel caso in cui il sottostante sia pari o

Catedoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

Guadagno cedole condizionate vengono padate se a date superiore alla Barriera, in caso contrario il cer-
di osservazione prestabilite il sottostante é pari tificate replica linearmente la performance del
Certinears o superiore al livello dell'importo addizionale.  sottostante rispetto al valore inziale.

2 Le cedole incondizionate invece sono pagate

e indipendentemente dall’andamento del sot- | Cash Collect Certificate consentono di otte-

e - diemﬁ;ﬁgﬂi tostante. nere flussi cedolari periodici anche in caso di

+Cegoclgdc%lgdwu‘w;gggé:%aai moderati ribassi del sottostante, purché, nel

Caso 2 | Cash Collect Autocallable consentono il rim- caso di cedole condizionate, alla data di valu-

Perdita . (Lduai‘;\ifjleﬁo‘r%Hﬁ:(wﬂu borso anticipato del prezzo di emissione mag- tazione periodica il sottostante sia pari o supe-

h : giorato del rendimento prefissato (cedola), se riore al livello dell'importo addizionale. °
.................................................... alle date di osservazione il livello del sotto-

Cash Collect Certificate Autocallable su azioni (negoziazione EuroTLX)

. . . Importi addizionali Frequenza Pross.datarilevazione ~Ammontarerimborso
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera condizionati P.A. di pagamento Scadenza rimborsoanticipato anticipato EUR
DEOOOHB17XJ5 : AMAZON.COMINC./MONCLER  © 338402/ :

Livello Barriera 60% 4,08% con effetto memoria TRIMESTRALE 29/12/2023 22/12/2022 1000
ISPA. : 64,58 : dal 4° trimestre : : :

Livello Barriera60% : 5% con effetto memoria TRIMESTRALE : 29/09/2023 : 23/09/2022 : 1000

 BASKET WORST OF (ELECTRICITE © 11,14/
: DE FRANCE S.A. (E.D.F.) / ENEL i6,793/:
: S.PA./NEXTERA ENERGY INC) : 78,35

BASKET WORST OF (ELECTRICITE 11,51/ : Livello Barriera 55%
: DE FRANCE S.A. (E.D.F) / ENEL i 7788/ :
i S.P.A./ NEXTERA ENERGY INC)

4,4% con effetto memoria MENSILE 25/08/2022 1000

ivello Barriera50% :  5,64% con effetto memoria ~ : MENSILE 30/04/2024 : 22/04/2022

: BASKET WORST OF (ENELS.PA,
STELLANTIS NV)

""""""""""" “BASKETWORST OF (AMAZON. 322307/ Livello Barriera 50% : 7% con effetto memoria
: COM, INC. / MICROSOFT CORP. / 249,68/ :
TWILIO INC))

: BNP PARIBASS.A./INTESASAN-  : : Livello Barriera 55% :
: PAOLOS.P.A./ JPMORGAN CHASE : : :

DEOOOHB1XDF2 : ENELS.PA./FERRARIN.V./ ivello Barriera 50%
STELLANTIS N.V.

Cash Collect Certificate Worst of su azioni (negoziazione EuroTLX)
Codice ISIN  Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. dil::g:r‘::ez:to Scadenza

DEOOOHV4KCPO : BBVIE INC. / ASTRAZENECA PLC / PFIZER INC. 106,79/7289/ 36,11 : TRIMESTRALE : 8/03/2024

Livello Barriera 65%
(effetto Airbag a scadenza)

1,00%

DEOOOHB3NANYS DIDAS AG / MICROSOFT CORP./
PROCTER & GAMBLE CO.

Livello Barriera 60%

DVANCED MICRO DEVICES INC. / BAYERISCHE MO-
OREN WERKE AG / TESLA, INC.

LLIANZ SE / ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A./
XAS.A.

Livello Barriera 50%

DEOOOHVAGX72 SSICURAZIONI GENERALIS.P.A. / ENELS.P.A./
NIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A.

DEOOOHB35RS0 SSICURAZIONI GENERALIS.P.A./ ENIS.P.A./ STEL-

ANNUALE

Aprile 12022  onemarkets., % UniCredit 35



CATALOGO CERTIFICATE

CodiceISIN  Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di%:g:ﬁ?:nato Scadenza

i 44,18/3742,50/ 366,70 : Livello Barriera 55% ANNUALE | 24/03/2025

DEOOOHB2YVQ7 : BANK OF AMERICA CORP. / DIAGEO PLC / ROCHE

ENELS.P.A./ ENIS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A./
SICURAZIONI GENERALI S.P.A

ENELS.P.A./ ENIS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A./

(10% il 26/03/2021; 5,52%) MENSILE

DEOOOHV4JYXO0

15,835/7,84/9,68

(2% ei ,

1 2,5%il 28/06/2024, 3% il 30/06/2025 :
eil 30/06/2026, 3/5% il 30/06/2027
eil 30/06/2028, 4% il 29/06/2029 e il

: STMICROELECTRONICS N.V. /31,175

MENSILE

DEOOOHV4M251 : ENELS.P.A./ENIS.P.A./ STELLANTIS N.V./ Livello Barriera 60%

STMICROELECTRONICS N.V.

8,147 /10,10/ 16,07
/30,2

D
DEOOOHBOFZNS8

MENSILE

: ENELS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A./ Livello Barriera 55%

{ STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

ENELS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A./
STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

ENELS.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA/
STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

ENELS.P.A./ SCHNEIDER ELECTRIC SA/
STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

ENEL S.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA/
ELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

ENEL S.P.A. / STMICROELECTRONICS N.V.

: EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR)/ :
: EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX :

6,952/2,327 /17,458 :

DEOOOHRI9XBT2

TRIMESTRALE

NIKKEI 225 (PRICE) INDEX

NETFLIX, INC. / THE WALT DISNEY COMPANY/
: UNIVERSAL MUSIC GROUP NV

Cash Collect Certificate (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di':ar:g:renrzzz:to Scadenza

DEOOOHB1YKT6

Livello Barriera 50%

384,36/138,63/21,7 7,60%

DEOOOHV448H3 : NTESA SANPAOLO S.P.A. 2,164 Livello Barriera 60% 4,32% MENSILE : 29/11/2022

Cash Collect Certificate coupon fissi su azioni (negoziazione EuroTLX)
a q a A an o a g A Frequenza
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. incondizionati dipagamento Scadenza

DEOOOHV4FD77 ‘ MAZON.COM, INC. ‘ 8 ‘ Livello Barriera 70% : X ‘ MENSILE
CNH INDUSTRIALN.V.

Cash Collect Certificate con consolidamento su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. di':;:g:rennez:to Scadenza

DEOOOHV4GDR2

ACEBOOK INC.

GENERAL MOTORS CO.

NFINEON TECHNOLOGIES AG

2,70%

DEOOOHV45S5T3

| 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. 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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Cash Collect Certificate
con protezione

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

q - i iri ari almeno al livello di protezione, inoltre
Catedoria ACEPI: Certificate | Cas.h Coll.ect p.rot.et.t| permettF)no di rlcevere. p [ . et pt . ;
a capitale protetto rendimenti periodici (cedole) investendo sui n.e caso .|n Cul It sottostan ?.Sla pari 0 supe-
mercati azionari. Le cedole possono essere di  riore al Livello Importo addizionale (general-
1500 | o due tipologie: condizionate o incondizionate. ~ mente pari allo Strike), si riceve anche 'ultimo
1400 L7 Le cedole condizionate vengono pagate se a Importo Addizionale Condizionato. ([ ]
1300 4 . . . .
200§ (oo Collect L date di osservazione prestabilite il sottostante ... ..
Egg { Protezione 100% -~ @ pari o superiore al livello dell'importo addi-
%00 | . zionale. Le cedole incondizionate invece sono
H 2, . . ’
388 %Qx\f"ﬁ 4 padate 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)

: . . . P n .. . Frequenza
CodiceISIN Sottostante Strike Barriera/Protezione Importi addizionali condizionati P.A. dipagamento Scadenza
IT0005366452 : ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. ¢ Livello Barriera 100% / Protezione 100% : 2,5%; 2,5%; 2,5%; 3%; 3% 4.5%; 5%altrimenti1% :  ANNUALE | 29/04/2026

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

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

ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A Livello Barriera 90% / Protezione 100%

ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A. / ENELS.P.A.

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

TESA SANPAOLO S.P.A.

Livello Barriera 100%/ Protezione 100%

: Livello Barriera 100% / Protezione 100%

: (2%il11/08/2022,11/08/2023,12/08/2024, :
: 11/08/2025,11/08/2026, 2,5% il :
: 11/08/2027,11/08/2028,13/08/2029, 3% il :
12/08/2030, 4% 11/08/2031)

(2% il 30/09/2022, 29/09/2023, 30/09/2024,
i 30/09/2025, 30/09/2026, 30/09/2027, 3% il :
i 29/09/2028, 28/09/2029, 30/09/2030, L 4% :
i il 30/09/2031) H

ASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.P.A./ Livello Barriera 100% / Protezione 100% (2% il 30/06/2022 e il 30/06/2023,
2,5% il 28/06/2024, 3% il 30/06/2025
eil 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)

ASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.P.A./ Livello Barriera 100%/ Protezione 100%

BASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.P.A./ Livello Barriera 100% / Protezione 100%
: ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.) :

: ASSICURAZIONI GENERALIS.P.A.)

ANNUALE

% incondizionato i s 2,9%;
2,5%; 2,75%; 2,75%; 3,10%; 3,10%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

ANNUALE

ANNUALE

./ ENIS.P.A./ INTESA SANPAOLO S.P.A. Livello Barriera 100%/ Protezione 100% ANNUALE

Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

: Livello Barriera 100% / Protezione 100% : ANNUALE
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CATALOGO CERTIFICATE

CodiceISIN Sottostante Strike Barriera/Protezione Importi addizionali condizionati P.A. di'::g:rerg:to Scadenza

NIS.P.A. : 9,0043 | Livello Barriera 100% / Protezione 100% : 2%; 2%; 2%; 2,5%; 2,5%; 2,5%; 3%; 3%;4%;4% :  ANNUALE

1T0005393746

10005446213 Protezione 100% ANNUALE

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%

URO ISTOXX® RESPONSIBILITY SCREENED SELECT 30 Livello Barriera da 100% a 110%/
PRICE) INDEX (EUR) Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

EUR 2 il 30/04/2018 poi annualmente 2,5%;
,5%; 3%; 3,5% e 4,5% a scadenza se Sott/ >=:
Strike 0 0,5% se Sott, i

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%
1T0005372567 URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% imi ANNUALE

IT0005282592 | EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) : Livello Barriera 100% / Protezione 95% 2% incondizionato il 31/10/2018;2%;2%; :  ANNUALE
: : : 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%

IT0005252587 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% H ANNUALE

IT0005381428 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

“IT0005331738 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% . ANNUALE
Livello Barriera 100% / Protezione 100%
Livello Barriera 100% / Protezione 100%

“IT0005326324 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

1T0005358608 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE
Livello Barriera 100% / Protezione 100%
IT0005365546 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

IT0005456253 URO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 95% ANNUALE

NTESA SANPAOLO S.P.A. Livello Barriera 100% / Protezione 100% ,00%; 2,00%; 2,00%; 2,50%; 2,50%; 2,50%;
3,00%; 3,00%; 3,00%; 3,50%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%
IT0005393738 Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE
1T0005393761 Livello Barriera 100% / Protezione 100% ANNUALE

Livello Barriera 100%!/ Protezione 100%

C NEXT GENERATION ENERGY INDEX

ODAFONE GROUP PLC

| Certificate Cash Collect 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. 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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CATALOGO CERTIFICATE g

Express Certificate

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

Gli Express Certificate consentono di otte- se il sottostante é superiore al valore iniziale, si

Catedoria ACEPI: Certificate a capitale

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 l'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 é 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

NTESA SANPAOLO S.P.A. ANNUALE 21/07/2022

“livello Barriera 65% S 07/07/2022

ANNUALE

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

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.
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CATALOGO CERTIFICATE

Catedoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

Guadagno

Certificate /

Perdita

Twin Win Certificate Autocallable con Cap

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.

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.
Codice ISIN  Sottostante  Strike Barriera Cap% Frequenza di pagamento Scadenza rimborso anticipato anticipato EUR
DEOOOHVSBNZE  : EURO STOXX® 9362 LivelloBarriera 70% 120% SEMESTRALE £31/07/2023 22/07/2022 105,2
: BANKS (PRICE) : : : :
......................................................................................
Livello Barriera 70% 130% SEMESTRALE :30/06/2023 : 105
i BANKS (PRICE) : :
* INDEX (EUR
HHE O OO OO TO OOt SO DTS TSSO OO TSSO PO PO PP RO ROUOTOPOPOPION [T TSSO TO SRRSO e
Livello Barriera 80% :  105%; 145% NO : 31/10/2022
Livello Barriera 70% 130% SEMESTRALE $19/08/2022

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

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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CATALOGO CERTIFICATE

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 conserlwtlono di.parte- 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
: Alla scadenza sono automaticamente rimbor- caso e 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 EuraTLX)

Codice ISIN Tipologia Sottostante Strike Protezione/Partecipazione Scadenza Inl‘mussbbdrztoaar:mle.uu‘azp' A;"nrggm&;gb'

| PROTECTION AUTOCALLABLE { FTSE MIB INDEX 2327978 | § 22/11/2024

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

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

EURO STOXX® BANKS (PRICE)
INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE FTSE MIB INDEX

PROTECTION CERTIFICATE EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30

IT0005381386

Protezione 100% / Partecipazione 100% 15/11/2023

PROTECTION AUTOCALLABLE

PROTECTION CERTIFICATE

PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP | EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 30/06/2027
(PRICE) INDEX (EUR)

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 24/03/2027
(PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : CPR INVEST - REACTIVE CLASS 20/02/2026
A-ACC (CPRRCAC LX)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : STOXX EUROPE SUSTAINABILITY

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR)

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

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

"""""""""" PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  ; EURD STOXX® SELECT DIVIDEND 30
(PRICE) INDEX (EUR)

"""""""""" PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 3
PRICE) INDEX (EUR)

"""""""""" PROTECTION CERTIFICATECONCAP | INTESASANPAOLOSPA.
PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  ; EURO ISTOXX 50 CARBON
ADAPTATION GR DECREMENT 5%

"""""""""" PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  ; EURD STOXX® SELECT DIVIDEND 30
(PRICE) INDEX (EUR)

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

26/02/2031

Protezione 100% / Partecipazione 80%

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : PROTECTION WITH CAP SU EURO

ISTOXX 50 CARBON ADAPTATION GR

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

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : FTSE MIB INDEX

IT0005481954  : PROTECTION CERTIFICATE CON CAP  : EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 Protezione 100%

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) dedli 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.
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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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SCOPRI
LA NUOVA
EMISSIONE

FIXED CASH COLLECT

24 nuovi Fixed Cash Collect su indici e azioni internazionali

« Premi mensili fissi incondizionati dallo 0,20% all'1,55% pagati indipendentemente dall'andamento del sottostante.

« Scadenza a due anni (19.12.2023), senza possibilita di rimborso anticipato.

« Barriera a scadenza posta tra il 60% e 70% del Valore Iniziale (Strike). A scadenza, se il sottostante ha un valore pari o superiore
alla Barriera, il Certificate rimborsa 100 EUR oltre al premio, viceversa al di sotto del livello Barriera il Certificate rimborsa un importo
proporzionale all'andamento del sottostante, senza inoltre pagare l'ultimo premio.

ISIN Sottostante* Valore Iniziale Barriera (%) Premio* Mensile

(Strike) Condizionato
DEOOOHB35JK4 EUROSTOXX BANKS 108,81 PUNTI 76,167 PUNTI (70%) 0,45%
DEOOOHB35KD7 AIR FRANCE-KLM 4168 EUR 2,9176 EUR (70%) 0,70%
DEOOOHB35KK?2 STELLANTIS 17,344 EUR 12,1408 EUR (70%) 0,60%
DEOOOHB35KLO TUl 3,155 EUR 2,2085 EUR (70%) 0,75%
DEOOOHB35KP1 AMERICAN AIRLINES 16,83 USD 11,781 USD (70%) 0,75%
DEOOOHB35KU1 FORD 20,66 USD 12,396 USD (60%) 0,65%
DEOOOHB35KV9 MODERNA 172,74 USD 103,644 USD (60%) 0,85%
DEOOOHB35KY3 NVIDIA 246,38 USD 172,466 USD (70%) 0,70%
DEOOOHB35L14 TESLA 931,25 UsSD 558,75 USD (60%) 0,95%

*Premio lordo espresso in percentuale del prezzo di emissione di 100 EUR. Fiscalita: redditi diversi (aliquota fiscale 26%). Caratteristica Quanto per i Sottostanti in valuta diversa dall’'EUR.
Negoziazione su SeDeX-MTF di Borsa Italiana.

State per acquistare un prodotto che non é semplice e pud essere di difficile
comprensione. Strumenti finanziari strutturati a complessita molto elevata
a capitale non protetto e non garantito.

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

4 UniCredit

Messaggio pubblicitario. Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank AG Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank AG Succursale di Milano & sogdetto regolato dalla
Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societa e a Borsa e Bafin. UniCredit Corporate & Investment Banking & un marchio registrato 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 & stato approvato da Consob, BaFin o CSSF e passaportato presso Consob. Le Condizioni Definitive sona disponibili nella pagina 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 pud risultare di difficile comprensiane. In relazione alle conoscenze e all'esperienza, alla situazione finanziaria e adli obiettivi d'investimento, i Certificate potrebbero risultare
non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano pertanta gli investitori a rivoldersi ai propri consulenti prima di effettuare 'investimento.

Pubblicita



SCOPRI
LA NUOVA
EMISSIONE

NUOVI CASH COLLECT WORST OF SU AZIONI

Premi condizionati trimestrali con effetto memoria

«Premi periodici con effetto memoria dall’1,65% al 4,75% se nelle date di Osservazione trimestrali il valore dell'azione sottostante, facente
parte del Paniere e con la performance pegdiore, & pari o superiore al livello di Barriera, posta tra il 60% ed il 70% del Valore Iniziale.

«Possibile Rimborso Anticipato a partire dal 15 Settembre 2022, se il valore dell’azione sottostante, facente parte del Paniere e con la performance
peddiore, nelle date di Osservazione trimestrali & pari o superiore al Valore Iniziale.

«Barriera a scadenza posta tra il 60% ed il 70% del Valare Iniziale: se il valore dell’azione sottostante, facente parte del Paniere, con la
performance peggiore & pari o superiore rispetto al livello di Barriera, lo strumento rimborsa 'lmporto Nominale oltre al premio e gli eventuali
premi non pagati; se il valore dell'azione sottostante, facente parte del Paniere e con la performance peggiore, é inferiore al livello di Barriera, viene
corrisposto un valore cammisurato alla performance dell'azione sottostante, facente parte del Paniere e con la performance peggiore: in questa
ipotesi, i Certificate non proteggonao il capitale investito.

ISIN Sottostante* Valore Iniziale Barriera (%) Premio* Scadenza
(Strike) Trimestrale
Condizionato
AIRBNB 150,04 USD 90,024 USD (60%)
DEOOOHB3SCM6 LUFTHANSA 7,247 EUR 4,3482 EUR (60%) 3,15% 20/03/2025
TUI 2,977 EUR 1,7862 EUR (60%)
BIONTECH 141,16 USD 84,696 USD (60%)
DEOOOHB3SCH6 MORPHO 23,05 EUR 13,83 EUR (60%) 4,75% 20/03/2025
QIAGEN 4321 EUR 25,926 EUR (60%)
ENGIE 14,39 EUR 8,634 EUR (60%)
DEOOOHB3SCKO SAIPEM 1,002 EUR 0,6012 EUR (60%) 3,2% 20/03/2025
SNAM 4,81 EUR 2,886 EUR (60%)
FORD 16,95 USD 10,17 USD (60%)
DEOOOHB3SCL8 STELLANTIS 17,066 EUR 10,2396 EUR (60%) 4,4% 20/03/2025
TESLA 764,04 USD 458,424 USD (60%)
BANCO BPM 3,359 EUR 2,3513 EUR (70%)
DEOOOHB3SCD5 B. POP. EMILIA ROMAGNA 1,96 EUR 1,372 EUR (70%) 2,5% 20/03/2025
INTESA SANPAOLO 2,6205 EUR 1,8343 EUR (70%)

*Premio lordo espresso in percentuale del prezzo di emissione di 100 EUR. Fiscalita: redditi diversi (aliquota fiscale 26%). Negoziazione su EuroTLX 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.
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Scopri la gamma completa su: investimenti.unicredit.it 1A r Un' redlt
800.01.11.22 #UniCreditCertificate e c

Messaddio 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 redolato dalla
Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa e Bafin. UniCredit Corporate & Investment Banking & un marchio registrato da UniCredit S.p.A.. | Certificate emessi da UniCredit Bank
AG sona negoziati su EuroTLX 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 Infarmazioni 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 & stato approvato da Consob, BaFin o CSSF e passaportato presso Consob. Le Condizioni Definitive sono disponibili nella pagina relativa a
ciascuno strumento attraverso il matore di ricerca. L'approvazione del prospetto non & da intendersi come approvazione def titoli offerti o ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato. Si ricorda che si tratta di un
prodotto strutturato a complessita molto elevata e pud risultare di difficile comprensione. In relazione alle conoscenze e all'esperienza, alla situazione finanziaria e agli obiettivi d'investimento, i Certificate potrebbero risultare
non adeguati per tutti gli investitori. Si invitano pertanto gli investitori a rivolgersi ai propri consulenti prima di effettuare l'investimento.

Pubblicita



