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Carissimi lettori,

al giro di boa, dopo il primo semestre del 2024, abbiamo alcune evidenze sull’anno. 
In primo luogo, le previsioni sul taglio dei tassi d’interesse in Europa e negli Stati Uniti hanno 
dominato le conversazioni macroeconomiche, ma in realtà il processo è significativamente più lento 
delle attese. Per ora, infatti, solo la Banca Centrale Europea ha ridotto i tassi per la prima volta negli 
ultimi cinque anni, mentre la Fed è ancora ferma. 
In secondo luogo, la politica monetaria mostra di seguire attentamente gli sviluppi dell’economia 
reale. Gli indicatori economici chiave sono risultati più costruttivi di quanto ci si attendesse. La 
crescita ancora sostenuta e il mercato del lavoro forte, soprattutto in America, unitamente a 
un’inflazione che è rientrata, sebbene resti più alta del livello obiettivo del 2%, hanno costituito una 
solida base per i mercati azionari nel confermare il trend positivo del 2023.
In terzo luogo, si è delineato il primato degli Usa sui mercati azionari. Per dare un ordine di 
grandezza, l’S&P 500 ha realizzato una performance due volte superiore rispetto all’Eurostoxx 600 
(+17% US vs.+ 9% EU dall’inizio dell’anno). 
Quali sono le nostre chiavi di lettura? Partendo dall’ultimo punto, la differenza sui mercati azionari 
va letta essenzialmente come risultato di una valutazione bottom up che premia le società globali 
di cui l’America ha una maggiore rappresentatività e qualità nell’indice. Come conseguenza, 
confermiamo la nostra preferenza per i fondi globali in cui il peso degli Stati Uniti è intorno al 65%.
Risalendo nelle scelte, la decorrelazione tra azioni e obbligazioni, che rappresenta un caposaldo del 
funzionamento dei mercati, è in essere; manteniamo quindi una visione stabile di asset allocation 
bilanciata in cui ci aspettiamo che il trend, se pur più lento delle attese di taglio dei tassi, provocherà 
un apprezzamento della componente obbligazionaria prospetticamente. È saggio fare “lock-in”, 
ovvero bloccare gli attuali alti rendimenti delle obbligazioni.
In questo quadro, Choice, il nostro catalogo di Certificate  mensile, è di particolare attrattività sui 
Certificate  protetti che consentono di proteggere il capitale e di diversificare le cedole in 
considerazione anche di una situazione geopolitica ancora incerta.

Nello scorso numero, la nostra conclusione era di stare investiti. Questa posizione rimane invariata. 
Inoltre, essendosi ridotta l’incertezza sui tassi, il mare aperto dei mercati finanziari è più calmo ma, 
proprio per questo motivo, il grado di attenzione deve rimanere elevato. Approfondire la conoscenza 
è un ottimo modo per restare saldi sulle proprie posizioni.

Buona lettura!

 

Cristiana Vai 
Group Investment & Protection Products
Head of Investment Products Specialists 
UniCredit

Editoriale
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Quali sono i principali trend macroeco-
nomici a livello globale?
La crescita dell’economia mondiale conti-
nua a un ritmo moderato e per quest’anno 
prevediamo un aumento del Pil intorno 
al 3% – si tratta di un numero debole in 
ottica storica. Vediamo segnali di rallen-
tamento negli Stati Uniti, dove i consumi 
privati sembrano essere meno brillanti e il 
mercato del lavoro si sta raffreddando. In 
Eurozona ci stiamo assestando su tassi di 
crescita positivi, ma modesti, con il settore 
industriale ancora sotto pressione e i ser-
vizi che invece beneficiano di buone condi-
zioni di domanda, specie nei comparti le-
gati al turismo. In Cina, un primo trimestre 
dell’anno più forte del previsto ha lasciato 
spazio a un nuovo indebolimento della 
crescita del secondo trimestre, confer-
mando la difficoltà dell’economia cinese a 
mantenersi in linea con l’obiettivo del 5% 

fissato da Pechino. Rimaniamo costruttivi 
sul processo di disinflazione. Dopo una di-
scesa molto rapida dai livelli di picco, l’in-
flazione è entrata in una fase “laterale” in 
cui i progressi sono più lenti e si rimane, per 
ora, sopra i target delle principali banche 
centrali. Prevediamo però che nel 2025 
l’inflazione calerà al 2%, o leggermente al 
di sotto, sia negli Stati Uniti, sia in Eurozo-
na. Pertanto riteniamo probabile che i tassi 
di interesse scenderanno su entrambe le 
sponde dell’Atlantico, sia quest’anno, sia 
l’anno prossimo, forse un po’ più di quanto 
attualmente scontato dal mercato. 

L’economia statunitense si sta indebo-
lendo davvero?
Penso di sì. Prevediamo che la crescita del 
Pil negli Stati Uniti sarà 2,2% quest’anno 
e 1,3% l’anno prossimo. Il primo trimestre 
dell’anno ha fatto registrare una netta de-
celerazione e non vediamo grossi miglio-
ramenti a breve. L’outlook per i consumi 
privati sta diventando più incerto mano a 
mano che una minor disponibilità di rispar-
mi aumenta l’esposizione delle famiglie 
con redditi medio-bassi a condizioni di fi-
nanziamento restrittive, come evidenziato 
dal notevole incremento delle insolvenze 
sulle carte di credito e i prestiti auto. La par-
te delle famiglie con redditi più elevati si 
trova, invece, in una situazione florida, ca-
ratterizzata da indebitamento basso o ine-
sistente, un’abbondante dote di risparmi e 
un effetto ricchezza positivo derivante dal 
buon andamento del mercato azionario. 
Ma quanto a lungo riusciranno a compen-
sare la debolezza dei consumi della parte 
meno abbiente della popolazione? Gli in-
vestimenti delle imprese difficilmente for-
niranno un contributo robusto alla crescita 
in un contesto di elevati tassi di interesse 
e incertezza per le prossime elezioni presi-
denziali. Inoltre, l’impulso espansivo della 
politica fiscale è destinato a indebolirsi. Il 
mercato del lavoro rimane un fattore di 
resilienza, ma notiamo una divergenza 
inusuale tra la dinamica dei nuovi occupa-
ti, che continuano a crescere a buon ritmo, 
e il tasso di disoccupazione, in rialzo negli 
ultimi mesi e ora al 4,1%, dopo aver tocca-
to un minimo del 3,4% nel corso del 2023. 
È possibile che il quadro occupazionale 
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non sia così robusto come delineato dalle 
statistiche sui nuovi occupati. Insomma, 
riteniamo che sia in atto un rallentamento 
“controllato” dell’economia a stelle e stri-
sce, che dovrebbe aiutare la Fed nel suo 
intento di riportare l’inflazione al 2%.  

E in Eurozona?
L’area euro sembra essersi lasciata alle 
spalle la stagnazione che è durata più di un 
anno a seguito dello shock inflazionistico e 
il rialzo repentino dei tassi di interesse. Ma 
le prospettive di crescita rimangono deboli 
perché la domanda domestica langue e il 
settore manifatturiero è ancora in affanno. 
Prevediamo un incremento del Pil di 0,6% 
quest’anno e 1,2% nel 2025. L’impatto re-
strittivo dei rialzi dei tassi andrà progressi-
vamente ad affievolirsi, mentre bisognerà 
aspettare l’anno prossimo per vedere la 
politica monetaria cominciare finalmente 
a supportare l’attività economica. La ripre-
sa della crescita salariale in termini reali 
aiuterà il potere di acquisto delle famiglie 
dopo due anni di forte erosione causata 
dalla fiammata inflazionistica. Fortuna-
tamente, il mercato del lavoro rimane 
resiliente, con l’occupazione che continua 
a crescere e il tasso di disoccupazione ai 
minimi storici. Ciò contribuisce a ridurre i 
rischi al ribasso derivanti da un’incertezza 
geopolitica elevata e persistente.   
 
Cosa ci dobbiamo aspettare da Fed e 
Bce?
La disinflazione non è completa ma, in 
generale, i dati si stanno muovendo nel-
la giusta direzione. I prezzi dei beni, degli 
alimentari e del comparto energetico si 
sono per lo più normalizzati, mentre quelli 
dei servizi e la dinamica salariale riman-
gono elevati e spiegano la cautela delle 
principali banche centrali. Tra queste, la 
Fed rimane vaga sulla tempistica del pri-
mo taglio dei tassi, mentre la Bce ha già 
inziato ad allentare la sua politica mone-
taria con una riduzione di 25 punti base 
a giugno, ma senza dare visibilità sulle 
mosse future. Ritengo che la Fed comin-
cerà ad abbassare il costo del denaro nella 
riunione di settembre, facendo leva sulle 
recenti sorprese al ribasso sui dati di in-
flazione e sul trend di raffreddamento del 

mercato del lavoro. Prevediamo due-tre 
tagli nel corso di quest’anno e altri l’anno 
prossimo, che dovrebbero portare il tasso 
sui Fed Fund dall’attuale 5,5% a un livello 
più neutrale in area 3,5%. In Eurozona, la 
Bce sembra orientata a tagliare il costo del 
denaro in modo lento, al ritmo di 25 punti 
base a trimestre. Perché ciò succeda è però 
importante che l’inflazione raggiunga il 
2% entro la fine del 2025 e in seguito si 
stabilizzi intorno a quel livello. Secondo le 
nostre previsioni, la convergenza verso il 
target di inflazione avverrà già nella prima 
metà dell’anno prossimo. Riteniamo per-
tanto che la Bce potrà tagliare i tassi altre 
due volte nel 2024 e di ulteriori 100 punti 
base nel corso del 2025, portando il tasso 
sui depositi al 2,25% per la fine dell’anno 
prossimo, dall’attuale 3,75%. 

Supponiamo che Trump vinca le elezioni 
e scateni una guerra commerciale. Come 
potrebbe cambiare il quadro di crescita, 
inflazione e politica monetaria? 
La prima cosa da considerare è che in 
questo caso lo shock sui prezzi è destinato 
a essere più alto  negli Stati Uniti che in 
Europa, visto che Trump minaccia di appli-
care tariffe del 60% sulle merci in arrivo 
dalla Cina e del 10% su quelle provenienti 
dal resto del mondo, mentre l’Europa po-
trebbe rispondere aumentando solo le ta-
riffe sui beni statunitensi. L’impatto sulla 
crescita sarebbe decisamente negativo, 
sia per gli Stati Uniti, sia per l’Europa, per 
via dell’incremento dei prezzi che riduce il 
potere di acquisto delle famiglie, ma an-
che, specie nel caso dell’Europa, tramite 
un effetto fiducia che è destinato a pesare 
soprattutto sulle imprese esportatrici, con 
implicazioni negative per investimenti e 
occupazione. Vedo un rischio concreto che 
l’impatto totale sull’attività economica 
possa essere superiore in Europa che negli 
Stati Uniti, vista la sua maggiore dipen-
denza dalle esportazioni. Sembra quindi 
probabile che uno scenario di guerra 
commerciale scatenata da Trump possa 
portare a una più grande divergenza del-
le politiche monetarie sulle due sponde 
dell’Atlantico, con la Fed che sarà presu-
mibilmente più hawkish (o meno dovish) 
della Bce. Per la nostra banca centrale, si 
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tratterà di capire se prevarrà il rischio di un 
disancoraggio delle aspettative di inflazio-
ne o di un deterioramento del mercato del 
lavoro – ovviamente, le implicazioni di po-
litica monetaria sarebbero molto diverse.    

Quali sono le prospettive per l’economia 
cinese?
Prevediamo una crescita del Pil per il 2024 
del 4,8%, rispetto all’obiettivo di circa il 
5% fissato da Pechino, con un 2025 visto 
però in rallentamento. Dopo un primo 
trimestre di crescita sopra le aspettative, 
l’attività economica in Cina ha iniziato a 
indebolirsi. La fiducia dei consumatori è 
ancora sui minimi storici, mentre esporta-
zioni e investimenti pubblici rimangono i 
principali motori della crescita. Il governo 
centrale ha adottato una serie di misure 
per gestire l’eccesso di offerta del settore 
immobiliare  attraverso acquisti di immo-
bili invenduti da parte di imprese pubbli-
che per rivitalizzare la domanda attraverso 
un rilassamento dei requisiti per accedere 
a mutui. Il mercato, penso correttamente, 
ha interpretato queste decisioni come 
timide rispetto all’entità della crisi immo-
biliare. La debolezza della domanda con-
tinua a pesare negativamente sulla dina-
mica dei prezzi, che rimane debole con un 
tasso di inflazione prossimo allo zero. Non 
vediamo l’intenzione da parte delle auto-
rità cinesi di adottare uno stimolo fiscale 
e monetario sufficientemente ambizioso e 
capace di indurre una vera svolta ciclica. Il 
Terzo Plenum del Comitato Esecutivo del 
Partito Comunista Cinese di metà luglio, 
che si concentra sulle sfide economiche di 
medio e lungo termine, difficilmente cam-
bierà il quadro sul fronte dello stimolo, 
focalizzandosi principalmente su riforme 
del settore immobiliare, investimenti sul 
fronte tecnologico e azioni per fronteggia-
re l’invecchiamento della popolazione.

Cosa aspettarsi in Francia dopo il voto 
alle elezioni legislative?
Il risultato elettorale pone la Francia da-
vanti a una fase inedita per i suoi standard 
politico-istituzionali, che è destinata ad 
aumentare l’instabilità. Il voto ha restitu-
ito un’assemblea nazionale divisa in tre 
grandi blocchi – un’alleanza di sinistra 

molto eterogenea, centro ed estrema 
destra – nessuno dei quali puo’ contare 
su una maggioranza assoluta. Questo 
implica che l’assemblea assumerà una 
nuova centralità, a scapito della figura 
del presidente, così come accade nella 
maggior parte delle democrazie europee. 
Sarà infatti all’interno dell’assemblea che 
dovrà essere trovata la compagine di una 
maggioranza capace di governare per al-
meno un anno. La costituzione stabilisce 
infatti che il presidente non possa scio-
gliere l’assemblea prima che sia trascorso 
un anno dal precedente scioglimento. 
Diverse configurazioni di governo sono 
attualmente discusse. Tra queste, quelle 
più probabili vertono sul prolungamen-
to dell’attuale governo con un mandato 
ristretto, una grande coalizione che si 
estenda dal centro sinistra al centro de-
stra, o un governo tecnico. Indipendente-
mente  da quale esecutivo verrà formato, 
è probabile che i suoi margini di manovra 
siano limitati. La sfida principale che do-
vrà affrontare sarà quella di approvare 
la finanziaria in autunno. Si preannuncia 
un esercizio difficile, perché la capacità 
di compromesso e di dialogo non sono 
elementi distintivi della cultura politica 
francese. Pensiamo quindi che la traietto-
ria della politica fiscale della Francia sia 
diventata più incerta.

Quali sono le implicazioni del voto fran-
cese per L’Europa?
La perdita della maggioranza nell’as-
semblea e lo spostamento del baricentro 
politico verso il parlamento indebolisce 
Macron a livello nazionale, nonostante la 
sua coalizione, Ensemble, abbia limitato 
i danni nel secondo turno delle elezioni 
legislative. Ciò influisce negativamente 
sulla capacità di Macron di “pesare” in 
Europa e orientare il dibattito politico a 
Brussels verso una maggiore integrazione 
europea. A questo contesto si aggiunge 
un governo tedesco che è uscito chiara-
mente sconfitto dalle elezioni europee. 
L’indebolimento dell’asse franco-tedesco 
rischia di lasciare l’Unione Europea sen-
za una guida forte in un momento in cui 
i molteplici rischi geopolitici richiedono 
scelte politiche lungimiranti e coraggiose. 

Luglio 20248

Economia e mercati



La dinamica delle principali valute continua 
a essere in gran parte guidata dalle aspet-
tative sulle mosse future di politica mone-
taria da parte delle maggiori banche cen-
trali internazionali. Su di esse si è aggiunta, 
però, una variabile in più: l’evoluzione del 
quadro politico tra le due sponde dell’oce-
ano, come si è visto dopo la decisione del 
presidente Macron di indire nuove elezioni 
parlamentari in Francia. Elezioni politiche si 
sono tenute pure nel Regno Unito lo scorso 
4 luglio, con la scontata, ma netta vittoria 
del partito laborista. Dopo la pausa estiva 
diventerà cruciale l’appuntamento con le 
presidenziali americane del 5 novembre. 
L’esito di queste elezioni è quindi destinato 
a rappresentare una fonte di volatilità per 
le valute, come si è visto nel calo del cam-
bio euro-dollaro sceso fin sotto quota 1,07 
per poi recuperare fin oltre 1,09 (il grafico 1 

Roberto Mialich
Director, FX Strategist - Global 
UniCredit

Scenario valutario:
cresce il peso della variabile 
politica per i cambi maggiori
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ne mostra l’andamento rispetto alla volati-
lità implicita delle opzioni a tre mesi). Nel 
medio/lungo termine, tuttavia, le decisioni 
sui prossimi tagli dei tassi da parte delle 
banche centrali torneranno a costituire il 
fattore chiave della dinamica valutaria. Il 
dollaro potrebbe così tornare ad allentare 
la morsa nei confronti delle altre monete 
maggiori, euro compreso, se la Fed dovesse 
operare quest’anno tagli dei tassi superiori 
ai circa due ora prezzati dalla curva a ter-
mine americana. 
Intanto, è proseguito il rialzo del dollaro/
yen ai massimi da quasi quarant’anni fin 
oltre quota 161 (come si mostra nel grafico 
successivo). Le autorità giapponesi di poli-
tica economica hanno di nuovo messo in 
guardia gli operatori da un eccesso di vola-
tilità del cambio e potrebbero essere inter-
venute in luglio come si evince dai dati 
della banca centrale nipponica, anche se in 
misura minore che in aprile e a inizio mag-
gio. Il cambio si è così riportato sotto quota 
160 senza che gli operatori si siano spinti a 
testare nuovi minimi sulla moneta nippo-
nica. Per riportare il dollaro/yen verso 150, 
è però necessario un indebolimento gene-
rale della divisa statunitense. 
La sterlina ha tenuto contro dollaro e ha 
beneficiato contro euro dell’aumetata 
incertezza politica in Francia successiva 
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all’esito delle elezioni europee. Soprattutto 
in ottica 2025, la divisa britannica dovrebbe 
tornare a indebolirsi a fronte di tagli dei 
tassi più sostenuti da parte della Banca 
d’Inghilterra rispetto a quanto è possibile 
ipotizzare per Fed e Bce. 
Il franco svizzero dovrebbe beneficiare di un 
quadro geopolitico internazionale ancora 
incerto, anche se è probabile che anche la 
Banca Centrale Elvetica proseguirà nell’al-
lentamento monetario. Contro euro, è 
ancora possibile un ritorno del cambio verso 
la parità a medio/lungo termine. 
Un dollaro americano meno forte dovrebbe 
permettere una certa stabilità al dollaro 
australiano, al dollaro neozelandese e al 
dollaro canadese. Quest’ultimo, tuttavia, è 
esposto ai nuovi tagli dei tassi da parte 
della Banca del Canada, mentre la Riserva 
Australiana e la Riserva Neozelandese sem-
brano più caute sul fronte della riduzione 
del costo del denaro. La corona norvegese 
e la corona svedese dovrebbero continuare 
a ridurre la loro strutturale sottovalutazione 
contro dollaro ed euro, nonostante siano 
attesi nuovi tagli dei tassi in Svezia nel 
secondo semestre 2024, mentre un ciclo 
espansivo sarà intrapreso da parte della 
Banca di Norvegia solo nel 2025. 
Per il fiorino ungherese, lo zloty polacco e 
la corona ceca è atteso un ulteriore inde-
bolimento contro euro, in gran parte legato 
ai nuovi tagli dei tassi da parte delle rispet-
tive banche centrali, probabilmente a ritmi 
meno intensi di quelli osservati finora. Le 
recenti mosse di restrizone della liquidità 
da parte della banca centrale dovrebbero 
portare a una stabilizzazione della lira 
turca. Il recupero del rublo russo è desti-
nato ad essere progressivamente assorbito 
e lasciare spazio ad un nuovo indeboli-
mento. 
Infine, uno yuan cinese ancora debole è 
necessario per aiutare l’economia attra-
verso il canale estero, poiché consumi e 
investimenti privati stanno crescendo a 
ritmi inferiori alle attese in Cina (anche a 
causa della crisi del settore immobiliare). 
Un recupero dello yuan continua quindi a 
richiedere un aumento più sostenuto della 
domanda interna cinese e al momento non 
sembra essere una prospettiva realizzabile 
neppure in ottica 2025. 
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A livello globale prevediamo una cre-
scita del 3,1% quest’anno e del 3,2% 
l’anno prossimo. Nel primo trimestre la 
crescita del Pil ha rallentato negli Stati 
Uniti e ha registrato una ripresa nell’Eu-
rozona, ma la convergenza dei tassi di 
crescita è stata dovuta per lo più alle 
esportazioni nette. Negli Usa ci sono 
segnali di rallentamento dei consumi 
personali, in linea con le nostre aspet-
tative, ed è improbabile che gli investi-
menti delle imprese possano compen-
sare tale trend nel contesto di 
incertezza legata alle elezioni. Nell’Eu-
rozona ci aspettiamo ancora una cre-
scita moderata quest’anno, in quanto la 
ripresa dei redditi reali fornisce soste-
gno a fronte di tassi d’interesse ancora 
elevati, ma il calo del PMI composito di 
giugno appena al di sopra della soglia 
di espansione fa pensare che perman-
gano venti contrari. In Cina la crescita 
trimestrale del Pil ha accelerato nel 

Daniel Vernazza
PhD, Chief International Economist 
UniCredit

L‘inflazione 
scende 
a ritmo rallentato

primo trimestre 2024 e leggermente 
rallentato nel secondo, in parte trainata 
dalle esportazioni, ma il settore immo-
biliare e la bassa fiducia dei consuma-
tori continuano a pesare sull’attività. 
Negli altri principali mercati emergenti, 
le indagini congiunturali sono risultate 
generalmente solide, in particolare in 
India e Brasile. È probabile che la cre-
scita globale acceleri leggermente nel 
2025,  parallelamente all’allentamento 
delle condizioni f inanziarie. Nella 
misura in cui le imprese hanno fatto 
incetta di manodopera, l’occupazione 
probabilmente crescerà più lentamente 
della produzione l’anno prossimo.
I tassi di inflazione annuali hanno con-
tinuato a diminuire nella maggior parte 
delle economie avanzate, ma il ritmo di 
tale riduzione è rallentato, poiché gli 
effetti al ribasso dei prezzi dell’energia, 
dei generi alimentari e dei beni di base 
si sono in gran parte esauriti, mentre 
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Grafico 1. Crescita globale leggermente sottotono

Grafico 2. Inflazione contenuta per i beni, vischiosa per i servizi 

Fonte: IMF, S&P Global, UniCredit Research

Fonte: IMF, S&P Global, UniCredit Research
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l’inflazione dei prezzi dei servizi è in 
fase di moderazione, ma in misura solo 
graduale. Negli Stati Uniti l’impennata 
dell’indice dei prezzi al consumo nel 
primo trimestre sembra essere stata 
probabilmente un’anomalia, con un ral-
lentamento dell’inflazione nel secondo 
trimestre. In futuro, l’inflazione dei beni 
dovrebbe rimanere contenuta, salvo un 
grave shock geopolitico, mentre quella 
dei servizi dovrebbe continuare a ral-
lentare, per diversi motivi. In primo 
luogo, la debolezza della domanda 
interna e l’indebolimento del mercato 
del lavoro peseranno, sia sui margini di 
profitto (poiché le imprese trovano 
sempre maggiore difficoltà a trasferire 
ai loro clienti gli aumenti dei prezzi dei 
fattori produttivi), sia sulla crescita dei 
salari. In secondo luogo, i prezzi indiciz-
zati e regolamentati scenderanno man 
mano che saranno riallineati a un’infla-
zione complessiva più bassa. In terzo 
luogo, le aspettative più contenute per 
l’inflazione a breve termine da parte 
delle imprese (che hanno seguito l’in-
flazione generale nella sua discesa) 
dovrebbero comportare variazioni dei 
prezzi meno frequenti. Prevediamo che 
l’inflazione generale scenderà legger-
mente al di sotto dell’obiettivo del 2% 
l’anno prossimo negli Stati Uniti, 
nell’Eurozona e nel Regno Unito. È pro-
babile che la Cina continui a essere una 
fonte di disinflazione per le merci in un 
contesto di eccesso di offerta.
Le banche centrali hanno iniziato o sono 
sempre più prossime al taglio dei tassi di 
interesse, a eccezione della BoJ, che è in 
un lento ciclo di rialzi. Prevediamo che la 
Fed comincerà a ridurre i tassi a settem-
bre e che li abbasserà per un totale di 75 
pb quest’anno, anche se i rischi sono for-
temente sbilanciati verso due tagli. Dopo 
che la Bce ha  iniziato a diminuire i tassi 
a giugno, continuiamo a stimare altri due 
tagli quest’anno. Entrambe le banche 
centrali probabilmente continueranno ad 
allentare la politica monetaria anche 
l’anno prossimo. È probabile che la PBoC 
mitighi  leggermente le condizioni di 
finanziamento, ma presumibilmente non 
attraverso i tassi di riferimento.
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I prezzi del Brent hanno brevemente 
superato i 90 dollari al barile quando 
l’Iran ha lanciato un attacco aereo 
senza precedenti contro Israele a metà 
aprile. La reazione contenuta di Israele, 
sotto la pressione degli alleati occiden-
tali, ha dissipato i timori di un conflitto 
regionale più ampio, facendo nuova-
mente scendere i prezzi. Le prospettive 
di una domanda globale ancora sotto-
tono, insieme alla decisione dell’OPEC+ 
di eliminare gradualmente i tagli volon-
tari alla produzione nel quarto trime-
stre 2024, hanno creato un’ulteriore 

pressione al ribasso sui prezzi. In futuro, 
ipotizzando una stabilizzazione del 
rischio geopolitico ai livelli attuali, ci 
aspettiamo che il mercato petrolifero 
sarà più o meno in equilibrio e che i 
prezzi del Brent oscilleranno all’interno 
dell’intervallo di negoziazione di 80-85 
dollari al barile.
È probabile che il divario tra domanda 
e offerta rimanga piuttosto contenuto 
nel secondo semestre 2024, dato che 
l’OPEC+ ha definito una tabella di mar-
cia per l’eliminazione di riduzioni 
volontarie extra dell’offerta fino a 2,2 

Petrolio,
mercato più o meno in equilibrio

Edoardo Campanella
International and Energy Economist 
UniCredit
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milioni di barili al giorno dal quarto tri-
mestre 2024 al terzo trimestre 2025. 
Tuttavia, non è detto che ciò si concre-
tizzi, perché l’OPEC+ ha chiarito che 
l’aumento della produzione può essere 
sospeso o invertito in base alle condi-
zioni di mercato. In caso di sospen-
sione, la carenza di offerta sarebbe 
ancora gestibile, con un impatto limi-
tato sui prezzi.
L’offerta di petrolio negli Stati Uniti ha 
superato quest’anno i 20 milioni di 
barili al giorno, un massimo storico. 
Arabia Saudita e Russia seguono ora a 
grande distanza gli Stati Uniti come 
maggiori produttori mondiali. I conteggi 
degli impianti di perforazione e i pozzi 
perforati ma non completati (DUC) si 
sono stabilizzati su livelli relativamente 
elevati e non destano preoccupazione 
di eccessiva attività di perforazione o di 
riduzione degli investimenti. Tuttavia, 
la produzione statunitense potrebbe 
subire improvvise interruzioni nel 
secondo semestre 2024. Le previsioni 
preliminari per la stagione 2024 degli 
uragani atlantici, dal 1° giugno al 30 
novembre, indicano un’elevata probabi-
lità di eventi estremi a causa delle 
calde temperature superficiali dell’Oce-
ano Atlantico (SST) e dell’arrivo di La 
Niña.
Il Presidente degli Stati Uniti Joe Biden 
ha recentemente firmato il pacchetto 
di sanzioni sul petrolio iraniano, noto 
anche come “Stop Harboring Iranian 
Petroleum Act”. Tuttavia, l’applicazione 
delle sanzioni esistenti è stata scarsa. 
Dal 2018, quando Washington ha 
abbandonato l’accordo nucleare con 
Teheran e ha adottato una strategia di 
“massima pressione”, le importazioni 
ufficiali di greggio iraniano da parte 
della Cina sono state insignificanti. Ma 
da allora le importazioni dalla Malesia 
sono aumentate in modo massiccio. Al 
momento, sono prossime a 1,1 milioni 
di barili al giorno, ossia oltre 500.000 
barili al giorno al di sopra della capacità 
produttiva del Paese. Secondo l’Energy 
Information Agency, la Cina riclassifica 
il petrolio iraniano come proveniente 
dalla Malesia.
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Grafico 1. Mercato pressochè equilibrato

Grafico 2. Elusione delle sanzioni 

Fonte: IEA, UniCredit Research

Fonte: IEA, UniCredit Research
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A fronte di una crescita nel primo seme-
stre del 2024, ci aspettiamo che l’econo-
mia cinese cresca al 4,8% quest’anno – 
pur al di sotto del target di crescita del 
5% fissato dal governo cinese. Le pro-
spettive generali sul lato della domanda 
non sono rosee. La fiducia dei consuma-
tori non si sta riprendendo e rimane 
incagliata a livelli storicamente bassi. La 
maggior parte della spinta alla crescita 
arriva dalle esportazioni e dagli investi-
menti pubblici. Il governo centrale sem-
bra intenzionato a ridimensionare il set-
tore immobiliare del Paese (gli 

investimenti immobiliari hanno regi-
strato una contrazione di oltre il 10% 
anno su anno nei 12 mesi a maggio) e a 
gestire attivamente il patrimonio abita-
tivo. A fine maggio sono state annun-
ciate misure per aiutare le imprese sta-
tali ad acquistare le case invendute. 
Finora, guardando alle cifre in calo delle 
vendite immobiliari, tali misure non 
sembrano sufficienti a stimolare la fidu-
cia dei consumatori.
L’inflazione anemica a livello di prezzi al 
consumo è un chiaro segnale di debo-
lezza della domanda in Cina. A maggio 

Cina,
segnali non incoraggianti 
dalla crescita

Edoardo Campanella
International and Energy Economist 
UniCredit
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è aumentata dello 0,3% anno su anno. I 
prezzi dei beni di consumo sono rimasti 
invariati per il secondo mese consecu-
tivo, mentre quelli dei servizi sono 
aumentati dello 0,8% a/a. La deflazione 
dell’indice dei prezzi alla produzione 
(PPI) è proseguita a maggio per il vente-
simo mese consecutivo; Il PPI ha regi-
strato una contrazione dell’1,4% a/a, 
inferiore alla flessione del 2,5% di aprile.
La debolezza della domanda può essere 
anche considerata una conseguenza 
della strategia di Beijing di sostenere il 
lato dell’offerta dell’economia mediante 
crediti d’imposta, sussidi alla produ-
zione e linee  di finanziamento ad hoc, 
con molte misure a livello politico 
espressamente mirate ai settori mani-
fatturieri ad alto contenuto tecnologico, 
quali quelli dei veicoli elettrici, delle bat-
terie agli ioni di litio, dei pannelli solari 
e dei semiconduttori. Questo approccio 
politico ha creato tensioni con i Paesi 
occidentali, poiché tende a provocare un 
eccesso di capacità, la cui natura è piut-
tosto complessa. Sia gli Stati Uniti, sia 
l’Unione Europea, che hanno risposto 
con misure protezionistiche, hanno par-
lato di una capacità eccessiva che 
rischia di estromettere le imprese stra-
niere che non godono di un analogo 
livello di sostegno governativo.
Secondo alcune stime, nel 2022 oltre il 
99% delle società cinesi quotate ha rice-
vuto una qualche forma di sussidi gover-
nativi diretti. Nel tentativo di ridurre la 
dipendenza dell’economia cinese dal 
settore immobiliare, i f inanziamenti 
sono stati dirottati da quest’ultimo 
verso quello manifatturiero. Tale riorien-
tamento dei f inanziamenti, dettato 
anche dal recente scoppio della bolla 
immobiliare cinese, è in linea con l’in-
tenzione dichiarata da Pechino di 
aumentare l’autosufficienza economica 
nell’industria.
Riteniamo improbabile che la PBoC tagli 
i tassi di riferimento, mentre continuerà 
piuttosto a utilizzare strumenti di finan-
ziamento dedicati per sostenere settori 
specifici. Potrebbe anche ridurre i coef-
ficienti di riserva per iniettare maggiore 
liquidità nell’economia.
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Grafico 1. Sostegno al settore industriale

Grafico 2. Il problema della sovracapacità 

Fonte: PBoC, NBS, UniCredit Research

Fonte: PBoC, NBS, UniCredit Research
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Stiamo rivedendo leggermente al rialzo, 
allo 0,8% dallo 0,6%, le previsioni di cre-
scita del Pil per quest’anno, mentre con-
tinuiamo a prevedere un’accelerazione 
all’1,1% nel 2025. La revisione al rialzo 
si spiega interamente con la crescita 
superiore al previsto nel primo trimestre 
(+0,3% trimestre su trimestre), soste-
nuta principalmente dalla ripresa dei 
servizi e della spesa delle famiglie. Si 
prevede che l’attività economica torni a 
rallentare nel secondo trimestre 2024, 
con il principale sostegno alla crescita 
rappresentato dalla domanda  dei con-
sumatori e l’attività nei servizi, in un 
contesto di miglioramento del potere 
d’acquisto e di buona performance del 
turismo e delle attività professionali. La 
produzione industriale si sta rivelando 

Italia, 
attesa un’accelerazione 
della crescita nel 2025

Loredana Maria Federico
Capo Economista Italia 
UniCredit

particolarmente debole. Ha registrato 
una contrazione dell’1,0% ad aprile, 
dopo il calo dell’1,4% nel primo trime-
stre 2024, con la produzione dei settori 
ad alta intensità energetica ancora lon-
tani dal mostrare segnali di ripresa 
(-3,5% mese su mese ad aprile). Gli indi-
catori di fiducia delle imprese segnalano 
una debolezza del portafoglio di nuovi 
ordini nel secondo trimestre. Inoltre, pur 
avendo probabilmente superato il picco, 
il miglioramento dei costi di finanzia-
mento per le imprese procede lenta-
mente, a causa dell’incerte condizioni di 
mercato, con un potenziale impatto 
sulla ripresa dei profitti. Continuiamo a 
ritenere che il graduale recupero del 
commercio globale migliorerà le pro-
spettive del settore manifatturiero. L’at-
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tività del settore delle costruzioni ha 
mostrato una buona tenuta nel primo 
trimestre 2024, ma ha iniziato a raffred-
darsi, poiché comincia a venire meno 
l’impatto positivo degli incentivi fiscali. 
L’indicatore Istat sulla fiducia del settore 
delle costruzioni si è ulteriormente dete-
riorato nel secondo trimestre 2024, toc-
cando il livello più basso dalla fine del 
2022. Non ci aspettiamo, tuttavia, una 
brusca correzione in questo settore, poi-
ché l’implementazione del Piano Nazio-
nale di Ripresa e Resilienza (PNRR) 
sosterrà gli investimenti in infrastrut-
ture. A luglio la Commissione europea 
(CE) proporrà l’apertura di una procedura 
per disavanzo eccessivo nei confronti 
dell’Italia, a seguito di un disavanzo di 
bilancio del 7,4% del Pil nel 2023, e 
molto probabilmente superiore al 4% 
quest’anno, e dell’elevato rapporto 
debito/Pil. Ciò richiederà all’Italia un 
aggiustamento del saldo primario strut-
turale pari ad almeno lo 0,5% del Pil per 
anno nel periodo 2025-2027. L’entità 
dell’aggiustamento sarà definita sulla 
base di un confronto con la CE ed entro 
il 20 settembre il governo dovrà presen-
tare i nuovi obiettivi fiscali per il suo 
piano a medio termine, insieme a un’in-
dicazione di investimenti e riforme che 
supportino la richiesta di estensione del 
periodo di aggiustamento da quattro a 
sette anni. La definizione dei nuovi obiet-
tivi fiscali sarà complessa, poiché il mar-
gine di manovra sarà limitato dopo che 
il governo si è impegnato a prorogare di 
un altro anno la riduzione del cuneo 
fiscale per i lavoratori dipendenti con un 
reddito medio-basso, misura che da sola 
vale circa lo 0,5% del Pil. Per le previ-
sioni di bilancio 2024, la buona notizia è 
la generale stabilizzazione del costo del 
programma relativo al Superbonus 
110% dopo il suo forte aumento mensile 
tra ottobre 2023 e marzo 2024 (media-
mente pari a +7 miliardi di euro). Alla 
luce di un rischio più contenuto e di una 
crescita economica leggermente 
migliore delle attese, abbiamo aggiu-
stato la nostra previsione per il disa-
vanzo di bilancio al 4,5% del PIL per 
quest’anno dal 4,8%).

Fonte: Eurostat, ENEA (Agenzia nazionale italiana per l’energia), UniCredit Research

Grafico 1. Continua la debolezza dell’industria

Grafico 2. Il costo del superbonus si è ampiamente stabilizzato 

Fonte: Eurostat, ENEA (Agenzia nazionale italiana per l’energia), UniCredit Research
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Obbligazioni governative:
opportunità e rischi 
alla luce del taglio dei tassi

I rendimenti delle obbligazioni governative 
sono rimasti abbastanza stabili negli 
ultimi mesi. Gli investitori hanno già anti-
cipato i tagli dei tassi delle banche centrali 
e ora sono alla finestra in attesa degli 
eventi. Il livello dei rendimenti rimane 
comunque ancora interessante, in pro-
spettiva storica, e ben superiore alla media 
degli ultimi dieci anni, che sono stati carat-
terizzati da una politica monetaria estre-
mamente espansiva.
I dati economici USA nella prima parte 
dell’anno hanno dipinto un’economia forte, 
soprattutto per quanto riguarda il mercato 
del lavoro, e ciò ha indotto prudenza per 
quanto riguarda le prospettive di tagli 
della Fed. Solo di recente alla riunione di 
giugno, il governatore della banca centrale 
americana ha indicato che occorre mag-
gior evidenza in merito al rallentamento 
dell’inflazione perché siano maturi i tempi 
per una prima mossa e solo nelle ultime 
settimane i dati su inflazione e mercato 
del lavoro hanno dato segnali di rallenta-
mento più convincente. I forward prezzano 
al momento quasi tre tagli tassi da parte 
della Fed entro fine 2024. Alla riunione di 
giugno, il governatore della banca centrale 
americana ha indicato che occorre mag-
gior evidenza in merito al rallentamento 
dell’inflazione perché siano maturi i tempi 

Luca Cazzulani
Head of Strategy Research 
UniCredit
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per una prima mossa. I forward prezzano 
al momento due tagli tassi da parte della 
Fed entro fine 2024.
A giugno, circa nove mesi dopo l’ultimo 
rialzo, la Bce ha fatto una prima mossa 
distensiva, portando il tasso sui depositi 
dal 4% al 3,75%. Il mercato ne prezza altri 
due entro fine anno.
In questo contesto, le curve obbligaziona-
rie restano invertite. La parte breve è sal-

damente ancorata al tasso di politica 
monetaria, mentre la parte lunga sconta 
ulteriori tagli nei prossimi trimestri. Fa 
eccezione la curva BTP, dove il premio per 
il rischio di credito ha un ruolo molto 
importante sulle scadenze lunghe, mante-
nendo il rendimento del decennale più ele-
vato rispetto a un’emissione a due anni.
La teoria economica e il buon senso ci 
dicono che una curva invertita non è una 
situazione di equilibrio: normalmente, gli 
investitori richiedono una compensazione 
per detenere un titolo a scadenza lunga. È 
quindi molto probabile che la curva torni 
ad avere una inclinazione positiva, con le 
obbligazioni a lungo che offrono un rendi-
mento superiore rispetto a quelle a breve. 
Quali sono i principali scenari che si pro-
spettano a riguardo? Quali le implicazioni 
di investimento?
I mercati al momento scommettono su 
una normalizzazione guidata da una 
discesa dei tassi a breve in relazione a un 
ciclo di easing di Fed e Bce. L’idea è che le 
banche centrali abbiano alzato aggressiva-
mente i tassi di politica monetaria per ral-
lentare l’economia e mantenere sotto con-
trollo le aspettative di inflazione. Ora che 
l’inflazione sta effettivamente scendendo, 
sia in Eurozona, sia negli Stati Uniti, ci sono 
le premesse per riportare i tassi di politica 
monetaria su livelli più neutrali. Per quanto 
riguarda gli USA, la Fed indica un livello 
poco inferiore al 3% come neutrale per l’e-
conomia. In Eurozona manca un’indica-
zione da parte della Bce, ma si può stimare 
che sia in un intorno del 2%-2,5%.
In questo scenario è importante prestare 
attenzione alle prospettive di medio ter-
mine e al relativo rischio di reinvestimento. 
Investire su scadenze molto brevi, come ad 
esempio i titoli a tre mesi, dà un rendi-
mento elevato, ma espone al rischio di 
reinvestire a tassi sempre minori e, una 
volta che la fase di easing monetario sarà 
avanzata, anche le scadenze lunghe 
potrebbero avere rendimenti poco interes-
santi.
Uno scenario di rischio da considerare è 
che i mercati siano troppo ottimisti nello 
scontare i tagli dei tassi. Il trend di deglo-
balizzazione e reshoring, i cambiamenti 
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Grafico 1. Curve dei rendimenti invertite - il BTP fa eccezione 

Fonte: UniCredit Research
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più breve scadenza.
Data l’incertezza molto elevata, la parte 
intermedia della curva, tra tre e cinque 
anni, è quella che meglio dovrebbe bilan-
ciare i pro e i contro dei due scenari, in una 
prospettiva di investimento di medio ter-
mine. Questo è soprattutto il caso per la 
curva italiana, dove il rendimento del BTP 
a 5 anni (3,25%) offre già uno spread 
rispetto all’ipotetico livello di neutralità 
della Bce. Inoltre, è bene considerare l’in-
vestimento obbligazionario governativo in 
ottica di scenari di rischio. Poiché i tagli dei 
tassi sono almeno in parte scontati, una 
performance molto positiva richiede che si 
vada a prezzare uno scenario di recessione.
Nella prima metà dell’anno, la perfor-
mance dei principali mercati obbligazio-
nari è stata negativa: a inizio anno le 
aspettative di taglio dei tassi erano molto 
elevate e sono state successivamente ridi-
mensionate. Ciò ha fatto salire i rendi-
menti in area euro e negli Stati Uniti di 
40/50pb, con un impatto negativo sul 
prezzo che ha più che eroso il rendimento 
cedolare. Nella seconda parte del 2024 ci 
aspettiamo che i rendimenti restino stabili 
o scendano leggermente in risposta ai tagli 
dei tassi. I movimenti del prezzo dovreb-
bero quindi dare un contributo positivo alla 
performance, rafforzando il rendimento 
cedolare.

negli equilibri geopolitici, la necessità di 
effettuare investimenti per la green tran-
sition potrebbero avere l’effetto di mante-
nere l’inflazione su livelli relativamente 
elevati e di far salire il tasso reale di equi-
librio. In questo contesto, gli attuali tassi 
di politica monetaria sarebbero meno 
restrittivi di quanto il mercato pensi. Per 
ristabilire una naturale inclinazione posi-
tiva della curva, sarebbero i rendimenti a 
lunga a salire, mentre la discesa dei rendi-
menti a breve sarebbe relativamente con-
tenuta. All’interno di tale scenario, il rischio 
di dovere reinvestire a tassi più bassi è 
limitato e investire in titoli molto lunghi 
sarebbe controproducente.
A questo proposito c’è una considerazione 
da fare. Sulla curva tedesca, il rendimento 
del decennale si aggira intorno al 2,50%-
2,60%, a fronte di un tasso Bce al 3,75%. 
La curva forward sconta che, fra due anni, 
il tasso a tre mesi sarà 2,15%. Questo è un 
livello che riflette in modo abbastanza 
ragionevole il tasso “neutrale” della Bce, in 
un contesto in cui le aspettative di infla-
zione sono ancorate al 2% e i tassi reali 
sono di poco positivi. La differenza tra 
aspettative di tassi a breve e rendimento 
del decennale è molto bassa ed è un’indi-
cazione che investire in un’obbligazione a 
dieci anni offre poco margine in termini di 
rendimento rispetto a un investimento a 
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Grafico 3. Obbligazioni governative in 1H24: ritorni positivi sul breve, 
scadenze lunghe in rosso
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Si è chiusa la prima parte dell’anno 
dei mercati finanziari. Quali sono 
stati, a suo parere, gli elementi carat-
terizzanti? Pensa che lo potranno 
essere anche per i prossimi sei mesi?
Il primo semestre 2024 è stato positivo 
per i mercati azionari, come indicano le 
performance dell’S&P 500 a +14% e del 
Nasdaq a +18%, mentre lo STOXX 600 
europeo si è limitato a un +6,67%. Il 
risultato più contenuto dell’Europa è da 
ascrivere alla debolezza che si è mani-
festata nel secondo trimestre su diversi 
settori: auto, chimico, prodotti di con-
sumo. Questi ultimi hanno azzerato i 
guadagni dei primi tre mesi, mentre i 
comparti di pubblica utilità (-6%), e 
dell’immobiliare (-5,6%) sono rimasti 
sui minimi dopo il nuovo rialzo dei tassi 
(Vedi tabella 1). A sostenere gli indici 
sono stati gli stessi settori performanti 
dello scorso anno: tecnologici e finan-
ziari, con significativi rialzi sull’It ame-
ricano (S&P Info Tech +27%) e sulle 

Le tensioni su petrolio 
e tassi premiano 
ancora tecnologia, 
banche ed energy

Marco Zulberti 
Portfolio Manager
Chief Investment Office 
UniCredit

Europe sectors Last price Mark Cap % 1Q24 % 1H 2024 % Trend

STOXX 600 EUROPA 517,47 100 7,03 6,77 Bullish

STOXX 300 EUROPE EMU 511,85 100 9,72 5,79 Bullish

STOXX 200 SMALL CAP EUROPE 338,6 100 3,99 2,13 Bullish

DJSX TECHNOLOGY 903,16 6,32 12,58 16,94 Bullish

DJSX BANKS 201,25 9,5 12,59 15,19 Bullish

DJSX MEDIA 466,02 1,57 11,68 14,41 Bullish

DJSX HEALTHCARE 1190,98 15,8 7,14 13,66 Bullish

DJSX INDUSTRIAL GOODS 860,17 13,6 10,75 8,68 Bullish

DJSX INSURANCE 375,22 5,23 10,94 8,09 Bullish

DJSX FINANCIAL SERVICE 762,94 3,91 5,42 5,27 Bullish

DJSX RETAIL 426, 21 0,74 10,82 5,04 Bullish

DJSX TELECOM 206,8 2,47 2,26 4,32 Bullish

DJSX OIL&GAS 377,11 4,45 2,08 3,33 Bullish

DJSX CONS PRODUCT SERV 411,71 6,04 8,31 0,60 Neutral

DJSX CONSTRUCT 680,58 3,36 7,09 0,06 Bullish

DJSX PERS&HOUS 1083,3 2,08 -2,26 -0,19 Bullish

DJSX BASIC MATER 594,18 2,21 -5,93 -0,37 Bullish

DJSX AUTO 631,27 2,2 15,36 -0,38 Neutral

DJSX TRAVEL 239,02 1,10 8,93 -2,83 Neutral

DJSX CHEMICALS 1269,01 2,27 4,35 -3,38 Neutral

DJSX FOOD&BEV 693,84 5,61 -0,54 -3,94 Weak

DJSX REAL ESTATE 128,95 1,33 -3,46 -5,39 Rebound

DJSX UTILITIES 375,07 3,66 -5,40 -6,06 Weak

Tabella 1

Asset allocation
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Asset allocation

banche europee (Stoxx Banks +15%). 
A differenza dell’Europa, negli USA un 
contributo positivo lo ha dato il settore 
energetico che è stato premiato dal 
rialzo dei prodotti petroliferi. In Europa, 
nonostante il ribasso dei tassi che 
avrebbe favorito i settori ciclici, gli 
investitori hanno privilegiato ancora i 
settori difensivi come l’healthcare che 
ha segnato +13%. Negli Stati Uniti, 
invece, si è registrata una forte perfor-
mance del settore comunicazioni 
(+26%) oltre a quello energetico con 
+9%.Le continue tensioni al rialzo dei 
tassi sul Treasury decennale e del 
prezzo delle materie energetiche, come 
petrolio e gas, stanno rallentando la 
rotazione settoriale verso i titoli ciclici, 
che si era intravista a livello globale nel 
mese di aprile. Per questo motivo, per 
ora, si continua a preferire ancora i 
titoli tecnologici, finanziari ed energe-
tici, mentre rimane difficile attendersi 
a breve una ripresa di quelli più sensi-
bili ai tassi d’interesse (società immo-
biliari, automobilistiche, di vendita al 
dettaglio, di pubblica utilità e di servizi 
finanziari). 

Le obbligazioni governative, grazie al 
carry, sono tornate a svolgere il pro-
prio ruolo all’interno di un portafo-
glio. Per la seconda parte dell’anno, 
in attesa di ulteriori tagli dei tassi da 
parte delle banche centrali, come si 
posizionerebbe in termini di dura-
tion? 
Nonostante le attese legate a una ridu-
zione dei tassi da parte di Fed e Bce, il 
rialzo delle quotazioni del settore ener-
gia e del comparto dei metalli indu-
striali, come rame e zinco, mantiene 
ancora sotto pressione i prezzi del CRB 
Index, anche in presenza di bassi 
volumi. Ciò significa che ci sono pres-
sioni al rialzo sull’inflazione. Tuttavia, 
la salita dei tassi iniziata nell’autunno 
del 2021 ha reso le obbligazioni gover-
native più redditizie e interessanti. Il 
nuovo aumento dei rendimenti, osser-
vato nel primo semestre e in partico-
lare sul Bund (Tabella 2), allontana per 
ora la possibilità di un rientro delle 

curve invertite 2y / 10y sui tassi Usa e 
Germania, con il sospetto che se ciò 
dovesse avvenire sarebbe al rialzo. 
Saranno le scadenze a lungo termine a 
salire sopra quelle a breve e non vice-
versa. In sintesi, sulla curva dei tassi è 
più facile tornare allo scenario di nor-
malità osservato negli anni Novanta 
che non a quello vissuto negli ultimi 
anni con i tassi a zero, successivo alla 
Grande Recessione. Ciò obbliga a man-
tenere ancora prudenza negli investi-
menti sulla parte lunga della curva.

Quali sono le sue considerazioni sul 
mercato del credito e quali segmenti 
preferirebbe: IG o HY europei?
Stessa prudenza anche nel campo delle 
obbligazioni corporate, con una sele-
zione più attenta, oltre che alla curva 
dei tassi, ai singoli emittenti, paesi e 

settori di riferimento. Se le obbligazioni 
corporate High Yield europee offrono 
oggi rendimenti decisamente allettanti, 
intorno al 6% con duration 3 anni, esse 
rimangono più rischiose di quelle 
Investment Grade che hanno rendi-
menti interessanti a 3,7% anche con 
duration contenute ai 4 anni. Le obbli-
gazioni ad alto rendimento rappresen-
tano un universo di aziende più esposte 
al deterioramento del quadro econo-
mico perché più indebitate e, di conse-
guenza, più sensibili a costi di rifinan-
ziamento più elevati.

La performance del mercato aziona-
rio, il Nasdaq Composite, in partico-
lare, l’ha sorpresa? 
Sicuramente i livelli di concentrazione 
che si osservavano a inizio anno sui 
titoli del Nasdaq Composite, con la rela-

Index Yields           Yield % Q1 % Q2 % 1H 2024 % Trend

US TREASURY 2Y 4,71 8,71 1,02 9,73 Bullish

US TREASURY 10Y 4,36 8,28 2,02 10,30 Bullish

GER BUND 2Y 2,93 18,50 -0,54 17,96 Bullish

GER BUND 10Y 2,59 13,52 8,81 22,33 Bullish

BTP ITA 2Y 3,50 14,94 2,82 17,76 Bullish

BTP ITA 10Y 4,00 -0,51 10,62 10,11 Rebound

GILT UK 2Y 4,16 4,72 1,17 5,88 Weak

GILT UK 10Y 4,18 11,17 6,10 17,27 Bullish

Tabella 2
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tiva performance contro il Russell 2000 
giunta ai livelli della bolla tecnologica 
del 2000, hanno sorpreso quanti 
vedono nella concentrazione un segnale 
di rischio elevato. Per questo motivo, 
molti analisti e gestori sono rimasti sor-
presi nell’osservare l’ulteriore rialzo del 
Nasdaq Comp (giunto a 18.388) che si 
è concentrato su titoli come Nvidia 
(+149%), Apple (+9%), Microsoft 
(+18%), Amazon (+27%), Meta (+42%), 
Alphabet (+30%), Broadcom (+43%) con 
la sola Tesla (-20%) in rosso. Questa 
situazione sta alimentando qualche 
dubbio sulla sostenibilità della perfor-
mance, che nel caso di Nvidia è giunta 
a trattare 45 volte gli utili, a fronte di 
un mercato a 22 e una media storica di 
15. Solo una ripresa di altri titoli all’in-
terno del paniere può riportare alla nor-
malità l’attuale squilibrio nelle valuta-
zioni. 

Le valutazioni dell’equity sono ancora 
interessanti? Quali sono le aree geo-
grafiche più attrattive? 
Le aree geograf iche più attrattive 
rimangono le stesse, a partire sempre 
dagli Usa per la componente tecnolo-
gica e quella energetica e per la capa-
cità di reagire alle crisi in modo dina-
mico e a un sistema finanziario sempre 
molto efficiente. Anche l’incognita delle 
elezioni presidenziali al momento sem-
bra non sfiorare i fondamentali grazie a 
una saggia conduzione della Fed. A 
seguire, l’area più interessante appare 

oggi quella globale (World). Essa mette 
infatti insieme le migliori azioni USA, 
Europee ed emergenti. In Europa si 
comincia a considerare interessante il 
mercato UK, mentre nell’area continen-
tale il Dax, nonostante la fase di rallen-
tamento a causa dei profondi cambia-
menti nell’industria automobilistica, 
rimane uno dei mercati più forti a 
livello settoriale. Malgrado la concen-
trazione, il settore globale tecnologico, 
con i temi della Cyber Security e della 
Artificial Intelligence, il settore finan-
ziario e l’ healthcare globali rimangono 
i più interessanti. 

È il caso di riconsiderare un’esposi-
zione ai mercati emergenti azionari?
I paesi emergenti, per ragioni geopoli-
tiche, stanno attraversando una fase di 
profonda crisi. Ad esempio, la Russia 
per il conflitto con l’Ucraina e la Cina 
ancora caratterizzata da bassi consumi 
interni, nonostante sovra capacità pro-
duttiva e investimenti in aumento. A 
questi ultimi si aggiunge la profonda 
crisi dell’immobiliare. Tra i paesi emer-
genti interessanti rimangono in pro-
spettiva l’India, il Sud Africa e Taiwan, 
quest’ultimo correlato al settore tecno-
logico globale. Ancora incerto il Brasile 
anche a seguito del cambio di governo. 
Canada e Australia il Brasile sono mer-
cati sensibili alla ripresa dei ciclici e 
delle materie prime. Il consiglio è di 
guardare più ai fondi globali che agli 
emergenti.

USA sectors          Last price Mark Cap % 1Q24 % 1H 2024 % Trend

S&P 500 INDEX 5579,99 100,00 10,16 14,48 Bullish

NASDAQ COMPOSITE 18388,15 100,00 9,11 18,13 Bullish

S&P 500 INFO TECH INDEX 4529,05 33,05 12,48 27,79 Bullish

S&P 500 COMM SVC 319,3 9,52 15,57 26,09 Bullish

S&P 500 FINANCIAL INDEX 693,39 12,29 11,97 9,25 Bullish

S&P 500 ENERGY INDEX 687,43 3,53 12,68 9,09 Bullish

S&P 500 UTILITIES INDEX 348,95 2,23 3,59 7,58 Bullish

S&P 500 CONS STAPLES IDX 827,69 5,72 6,81 7,55 Bullish

S&P 500 INDUSTRIAL IDX 1031,39 7,93 10,57 6,97 Bullish

S&P 500 HEALTH CARE IDX 1687,54 11,38 8,40 6,91 Bullish

S&P 500 CONS DIRECT IDX 1551,60 10,13 4,75 5,22 Bullish

S&P 500 MATERIALS INDEX 556,12 2,10 8,44 3,13 Bullish

S&P 500 REAL ESTATE IDX 240,94 2,11 -1,36 -4,14 Rebound

Tabella 3

Asset allocation
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Negli ultimi anni, con l’uscita del Regno 
Unito dall’Europa, la politica dei dazi del 
primo mandato Trump, le sanzioni alla 
Russia [1] e l’acutizzazione del conflitto 
USA-Cina, abbiamo assistito a una sensa-
zionale battuta d’arresto della globalizza-
zione e a un contestuale rivolgimento del 
pensiero economico riguardo al commer-
cio internazionale. Si tratta di un cambio 
di paradigma che, in una certa misura, rie-
sce a minare nel profondo le miliari cer-
tezze, ormai assodate, del liberalismo.
Il segno della svolta appare chiaramente 
dalle parole del segretario al Tesoro ame-
ricano, Janet Yellen, all’indomani dell’inva-
sione dell’Ucraina da parte della Russia [2]: 
“Il nostro obiettivo dovrebbe essere quello 
di realizzare un commercio libero, ma 
sicuro. Non possiamo permettere che i 
Paesi utilizzino la loro posizione di mercato 
nelle materie prime, nelle tecnologie o nei 
prodotti chiave per avere il potere di 
distruggere la nostra economia o di eser-
citare una leva geopolitica indesiderata”.
Nel medesimo discorso all’Atlantic Coun-
cil, l’ex-presidente della Fed ha esposto in 
nuce il principio del nuovo consensus 
intorno alla politica commerciale: “Favo-

Passato e futuro del commercio 
internazionale

Leonardo Segato 
Bond & Asset Allocation 
Chief Investment Office Italy 
UniCredit

rire il friend-shoring delle catene di 
approvvigionamento in un gran numero 
di Paesi fidati [...] ridurrà i rischi per la 
nostra economia e per i nostri partner 
commerciali fidati”[3].
Un pensiero del tutto speculare al prece-
dente è stato espresso, con esemplare 
lucidità, dalla presidente della Bce qual-
che giorno più tardi, in un discorso al 
Peterson Institute for International Econo-
mics [4]: “Si può già vedere l’emergere di 
tre distinti cambiamenti nel commercio 
globale. Si tratta del passaggio dalla 
dipendenza alla diversificazione, dall’effi-
cienza alla sicurezza e dalla globalizza-
zione alla regionalizzazione”.
Un’ulteriore eco di questa mutata pro-
spettiva può essere ravvisata nella 
recente decisione di Biden di imporre dazi 
proibitivi su molti beni cinesi, inclusi vei-
coli elettrici, pannelli solari e batterie al 
litio (tema affrontato nel Monthly Out-
look di luglio [5]). Anche per questo motivo 
la politica commerciale dell’amministra-
zione Biden, focalizzata sulla sicurezza 
nazionale e subordinata alla politica indu-
striale, è stata interpretata come un 
ritorno al protezionismo[6]; d’altra parte  
anche le proposte economiche di Trump 
sono state definite mercantiliste [7].
Per capire l’importanza del fenomeno che 
è stato variamente definito come deglo-
balizzazione, regionalizzazione o post-glo-
balizzazione, è utile allargare la focale e 
contestualizzare meglio l’origine dei ter-
mini del ragionamento.
Con l’espressione mercantilismo si 
denota la politica economica preva-
lente in Europa tra XVI e XVII secolo, 
basata sul conseguimento del surplus 
commerciale (ossia la prevalenza delle 
esportazioni sulle importazioni) e 
dell’accumulazione di metalli preziosi. 
I principali mezzi della politica mercan-
tilista erano perciò la misure di prote-
zione della manifattura interna, soprat-

tutto i dazi alle importazioni e i sussidi 
alle esportazioni. Senza volerne tes-
sere l’apologia, va riconosciuto che è 
stato sulla scia dei dibattiti avviati dai 
mercantilisti che si è sviluppata l’eco-
nomia politica ed è stato, del resto, in 
polemica con il pensiero mercantilista 
che è fiorita la scuola degli economisti 
classici. La politica economica di 
stampo mercantilista può essere inol-
tre considerata come una prima fase 
nello sviluppo del sistema economico 
degli stati moderni, o, secondo una 
spiegazione sociale della storia del 
pensiero economico, come l’indispen-
sabile passaggio dall’egemonia dell’a-
ristocrazia terriera (rappresentata dalla 
fisiocrazia) a quella della nuova classe 
mercantile che si andava formando, di 
cui Thomas Mun, direttore della Com-
pagnia britannica delle Indie Orientali, 
è stato presumibilmente il più illustre 
rappresentante.
Forse, però, il miglior modo di definire la 
politica mercantilista è tramite la sua 
opposizione alla politica liberista, che 
accoglie tra i suoi più illustri esponenti 
Ricardo, padre della teoria dei vantaggi 
comparati, come viene chiamato il 
modello nato a partire dalla celebre 
pagina dei suoi Principles of Political Eco-
nomy and Taxation del 1817, in cui com-
paiono quelli che Paul Samuelson ha 
chiamato i “quattro numeri magici”. L’in-
tuizione di Ricardo è semplice: spedendo 
le merci all’estero, è come se i lavoratori 
si spostassero attraverso le frontiere[8]. 
In virtù del principio dei vantaggi compa-
rati, lo scambio favorisce entrambe le 
parti che, quindi, non hanno motivo di 
imporre dazi.
È difficile sottostimare l’importanza che 
il dibattito tra fautori del protezionismo e 
difensori del libero commercio ha avuto 
nell’avvio del pensiero economico 
moderno. La questione commerciale è, 
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potremmo dire, al centro del pensiero dei 
grandi economisti classici. Nei secoli, biso-
gna riconoscere, gli argomenti di mercanti-
listi e liberisti si sono ampliati e si sono fatti 
più sottili, ma il dibattito non sì è esaurito 
e, a oggi, risulta tornato al centro dell’atten-
zione del mondo politico. Esiste un largo 
consenso tra gli economisti (solo marginal-
mente ridottosi dagli anni ’90 a oggi) 
riguardo alla convinzione che dazi e quote 
di importazione di regola riducono il benes-
sere economico generale[9], ma sarebbe un 
errore concludere che la rimozione dei dazi 
non danneggi nessuno. Infatti, sebbene vi 
sia un beneficio netto in aggregato, ciò si 
accompagna a una redistribuzione della ric-
chezza tra chi trae vantaggio dall’abolizione 
dei dazi e chi ne viene danneggiato [10].
Com’è logico, i principali interessati all’im-
posizione di misure protezionistiche sono 
i lavoratori coinvolti nella produzione dei 
beni oggetto dei dazi in questione. In 
senso più lato, quando si esaminano i dazi 
tout court, è la classe lavoratrice del 
paese con un vantaggio comparato nei 
beni a bassa intensità di manodopera (nel 
caso di specie i blue collar americani, base 
elettorale tenacemente contesa tra repub-
blicani e democratici) a trarre beneficio da 
misure protezionistiche. Sebbene sia vero 
che, se il beneficio complessivo venisse 
redistribuito ai lavoratori colpiti dalla libe-
ralizzazione del mercato, si potrebbero 
compensare i lavoratori della perdita 
subita e comunque conservare una ric-
chezza in eccesso, questa possibilità 
rimane estremamente difficile da realiz-
zare.
Inoltre, non tutti i posti di lavoro sono 
uguali se si guarda ai benefici per il con-
testo economico. Come ha brillante-
mente dimostrato Enrico Moretti, nel suo 
libro The New Geography of Jobs [11]: “i 
lavoratori altamente specializzati nell’in-
novazione, come gli ingegneri e i proget-
tisti, generano circa il triplo dei posti di 
lavoro localizzati per gli occupati dei ser-
vizi - come medici, falegnami e camerieri 
- rispetto ai lavoratori del comparto 
manifatturiero.”
Ciò spiega il rinnovato interesse per le 
politiche industriali e la particolare 
attenzione all’indotto delle imprese 

legate all’innovazione tecnologica, in pri-
mis dell’industria dei semiconduttori, 
precipuo oggetto del contendere tra 
Washington e Pechino.
L’argomento che si è imposto negli ultimi 
anni è però un altro: quello della sicu-
rezza nazionale. Il ragionamento non 
prescinde del tutto da considerazioni 
economiche: se è vero che il commercio 
può essere reso più efficiente abolendo 
i dazi, è altrettanto vero che, in un 
mondo che contempla l’incertezza, 
importare in toto o in buona parte un 
bene da un unico paese comporta dei 
rischi. Il concetto è semplice e ben noto 
a chi ha familiarità con la teoria di por-
tafoglio: se nelle scelte di investimento 
non si esige solo il massimo rendimento, 
ma anche la minima volatilità del porta-
foglio, la decisione ottimale è avere un 
portafoglio diversificato [12]. Ricavare 
questo portafoglio è una questione com-
plessa, ma il principio di diversificazione 
rimane un indiscusso pilastro del mondo 
degli investimenti. Allo stesso modo, per 
il commercio internazionale, se si consi-
dera non soltanto l’efficienza (ovvero il 
pagamento delle merci al miglior 
prezzo), ma anche la sicurezza delle for-
niture, ne deriva che l’ottimo è rappre-
sentato da una diversificazione dei par-
tner commerciali. Anche in questo caso, 
come raggiungere in concreto un livello 
ottimale di diversificazione è oggetto di 
dibattito, ma il principio è largamente 
condivisibile [13].
La stessa “rivoluzione” che il lavoro di 
Markovitz ha rappresentato per la 
finanza orienta, ora, l’economia interna-
zionale. Ancora è presto per stabilire se 
si tratti della fine della globalizzazione, 
così come intesa finora, o se non sia 
piuttosto uno spostamento della politica 
commerciale verso un nuovo punto di 
equilibrio, che non guardi soltanto all’ef-
ficienza, ma anche alla stabilità degli 
scambi. In ogni caso, è chiaro ormai che 
si tratta di un trend di lungo periodo, che 
avrà significative implicazioni sul mondo 
che si va a delineare e di cui si deve 
tenere conto, non da ultimo nelle scelte 
di investimento e nella costruzione del 
proprio portafoglio.

[1] Per un valido compendio sull’inasprimento 
delle sanzioni a livello globale si veda T. C. Morgan, 
C. Syropoulos e Y. V. Yotov, “Economic Sanctions: 
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conseguenze-AFTWq2gD?refresh_ce
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veda anche M. Noland, “US Trade Policy in the Trump 
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https://www.washingtonpost.com/opinions/
trumps-trade-policy-is-stuck-in-the-80s--the-
1680s/2018/05/31/f8e2f7c2-6510-11e8-a69c-
b944de66d9e7_story.html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/
aepr.12226
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4, autunno 2018, pp. 227–240.
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/
jep.32.4.227
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among economists 2020. A sharpening of the 
picture”, Journal of Economic Education, in corso 
di pubblicazione. https://www.aeaweb.org/
conference/2022/preliminary/paper/HBhGyFD7
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education, 2018.
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I mercati azionari hanno chiuso la prima 
parte dell’anno con segno positivo e le per-
formance registrate hanno superato le più 
rosee aspettative. La crescita economica ha 
mostrato tutta la sua resilienza, soprattutto 
negli Stati Uniti dove solo di recente si intra-
vede qualche rallentamento. Anche l’Europa 
ha mostrato dei dati buoni, soprattutto se 
rapportati alle previsioni. Bene anche le eco-
nomie emergenti, che quest’anno sono pre-
viste crescere, secondo il Fondo Monetario 

Claudia Vacanti
Head of Group Investment 
& Protection Products 
UniCredit

Diverse opportunità 
per investire nel mercato 
azionario: i fondi 
azionari globali

onemarkets Fidelity World Equity Income 
Fund è un fondo azionario alla ricerca di 
società con dividendi elevati e bassa volati-
lità, con lo scopo di avere un portafoglio 
difensivo e piuttosto concentrato (circa 
40-50 titoli). L’obiettivo del fondo è tenere 
in portafoglio società di qualità che storica-
mente hanno avuto rendimenti elevati, 
bilanci stabili e valutazioni positive.
onemarkets BlackRock Global Equity Dyna-
mic Opportunities Fund, invece, è una solu-
zione di investimento nel mercato azionario 
globale che permette di avere un approccio 
difensivo, selezionando società di qualità 
(ossia che hanno il potere di definire il prezzo 
al consumatore e che possono, quindi, facil-
mente generare flussi di cassa o alti divi-
dendi anche nei momenti economici meno 
floridi). La caratteristica distintiva di questa 
strategia è il fatto che il team di gestione 
può combinare un approccio tradizionale 
basato sulla ricerca fondamentale (analisi 
dei prezzi delle azioni) per selezionare i titoli 
azionari con apposite esposizioni tematiche. 
Questo fondo spazia maggiormente tra 100-
120 titoli e circa 30 paesi.
Infine, il fondo onemarkets Amundi Climate 
Focus Equity Fund pone l’attenzione alla 
riduzione delle emissioni di anidride carbo-
nica. II cambiamento climatico richiede un’a-
zione urgente; la cooperazione internazio-
nale e la regolamentazione sui cambiamenti 
climatici è in crescente aumento da parte di 
governi, aziende e proprietari di asset. La 
transizione verso un’economia a basse emis-
sioni di anidride carbonica richiederà mas-
sicci adeguamenti e aprirà nuove opportu-
nità in numerosi settori economici. Il fondo 
utilizza un’analisi dettagliata applicata ai 
singoli emittenti per identificare e selezio-
nare le azioni di tre tipologie: climate cham-
pion, climate committed e climate enabler.
Le performance a doppia cifra di questi fondi 
dal lancio ottobre 2022 e da inizio anno, rap-
presenta la prova di un andamento positivo 
dei mercati, accompagnato da un’abile 
capacità di gestione del portafoglio. 
I fondi azionari di cui si compone la 
gamma onemarkets sono ancora molti, 
spaziando dall’azionario americano, ita-
liano, ai tematici. Vi aspetto nel prossimo 
numero per approfondirli uno a uno. 
Buoni investimenti!

Internazionale, più di quelle avanzate. L’in-
flazione è scesa, anche se non ha ancora 
raggiunto gli obiettivi delle banche centrali, 
ma non ci sono segnali di recrudescenza. A 
livello microeconomico, gli utili aziendali 
hanno offerto un quadro rassicurante, anche 
da parte delle aziende che già avevano ripor-
tato robusti risultati. Il quadro descritto è 
stato quello che ha fatto da sfondo ai mer-
cati azionari e che ne spiega i corsi al rialzo. 
Certamente, le valutazioni sono da monito-
rare con attenzione, ma questo è uno dei 
compiti che abbiamo affidato ad asset 
manager che vantano una lunga esperienza 
nel settore e godono di elevata reputazione. 
All’interno della nostra piattaforma onemar-
kets si possono trovare soluzioni d’investi-
mento in ambito azionario che possono sod-
disfare le diverse esigenze del cliente, con 
diverse caratterizzazioni. 
In una fase in cui l’azionario è salito molto, 
un mercato globale consente di avere 
un’ampia selezione di titoli in cui investire in 
termini di numero, paesi e settori.
I nostri fondi azionari globali sono gestiti da 
Black Rock, Fidelity e Amundi e hanno tre  
strategie d’investimento differenti.
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Articolo tratto 
da Project Syndicate

emissioni, che in generale sarebbe fiscal-
mente più avveduto aumentare, o  incre-
mentare le entrate fiscali nel loro com-
plesso.
Queste spese nette aggiuntive implicano 
che le banche centrali dovranno compen-
sare gli impulsi espansivi dei governi tra-
mite una politica più restrittiva. Ma, con 
molti Paesi già pesantemente indebitati, 
un aumento sostenuto dei tassi reali ali-
menterà i dubbi sulla sostenibilità del 
debito. Le banche centrali chiuderanno un 
occhio e permetteranno una più elevata 
crescita dei prezzi nella speranza di ero-
dere con l’inflazione una parte del debito? 
Oppure si opporranno ai rispettivi governi, 
alzeranno i tassi e rischieranno un effetto 
“alla Liz Truss”? Quando le priorità fiscali 
e il livello di debito determinano la por-
tata della politica monetaria, gli economi-
sti chiamano questo fenomeno “domi-
nanza f iscale”.  Probabilmente, 
assisteremo a più casi del genere. E per 
quanto riguarda i trend demografici? Char-
les Goodhart e Manoj Pradhan ritengono 
che, con la diminuzione della popolazione 
cinese in età lavorativa e un invecchia-
mento della popolazione negli altri Paesi, 
la crescita rallenterà con la flessione della 
forza lavoro.  Nel frattempo, la spesa 
salirà (in parte per venire incontro alla 
necessità di una maggiore assistenza per 
gli anziani) e la crescita salariale potrebbe 
rafforzarsi a causa della scarsità dei lavo-
ratori. Tutto ciò avrà un effetto inflazioni-
stico. Certamente, altri pensano che i 
risparmi aumenteranno con l’invecchia-
mento della popolazione e che l’immigra-

CHICAGO – In numerosi Paesi il panorama 
politico sta subendo cambiamenti pro-
fondi, facendo forse presagire politiche più 
radicali, sia negli Stati Uniti, sia in Europa. 
Di fronte all’invecchiamento della società, 
alla deglobalizzazione, al cambiamento cli-
matico, al sentimento anti-immigrazione e 
all’avanzamento tecnologico, le banche cen-
trali subiranno pressioni provenienti da mol-
teplici direzioni negli anni a venire.
Una preoccupazione evidente è la politica 
fiscale e il debito. Quando politici radicali 
salgono al potere, raramente pensano al 
rigore. La maggior parte arriva con grandi 
piani ambiziosi che richiedono un 
aumento sostanziale della spesa pubblica. 
Il presidente Argentino Javier Milei è un’ec-
cezione, in parte perché è stato eletto per 
invertire le politiche dei suoi predecessori.
Tuttavia, anche i leader moderati senti-
ranno una maggiore pressione per aumen-
tare la spesa pubblica nei prossimi anni. I 
tassi d’interesse reali (corretti per l’infla-
zione) sono probabilmente destinati a 
ritornare al loro trend di lungo periodo, il 
che significa che i costi del servizio del 
debito pubblico assorbiranno una parte 
maggiore dei bilanci statali. Senza dubbio, 
anche la spesa militare aumenterà, dato 
l’attuale panorama geopolitico. Inoltre,  
quella per l’istruzione dovrà probabil-
mente salire, dal momento che i governi 
cercheranno di preparare le loro popola-
zioni all’era dell’intelligenza artificiale. A 
completare il quadro, la spesa e i sussidi 
relativi al clima sono divenuti una mag-
giore priorità. Il malfunzionamento della 
politica rende difficile la tassazione delle 

Prepararsi a un mondo 
più inflazionistico

“Di fronte all’invecchiamento della società, alla deglobalizzazione, al 
cambiamento climatico, al sentimento anti-immigrazione e all’avanzamento 
tecnologico, le banche centrali subiranno pressioni provenienti da molteplici 
direzioni negli anni a venire, anche dopo aver riportato l’inflazione odierna 
sotto controllo. Scelte difficili saranno inevitabili”

Raghuram G. Rajan
Ex governatore della Banca Centrale dell’India 
ed ex capo economista del Fondo Monetario 
Internazionale, è professore di Finanza presso 
la Booth School of Business dell’Università 
di Chicago e coautore (con Rohit Lamba) di 
“Breaking the Mold: India’s Untraveled Path to 
Prosperity” (Princeton University Press, maggio 
2024).
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zione nei Paesi che invecchiano aiuterà a 
contrastare la carenza di manodopera. 
Ma, dato che molte di queste nazioni rifiu-
tano apertamente di accettare un grande 
numero di immigrati, questo scenario otti-
mista sembra meno probabile. 
Da quando Donald Trump ha imposto dazi 
generalizzati sulle importazioni dalla Cina, 
stiamo assistendo  a un ritorno diffuso al 
protezionismo che si traduce, in primo 
luogo, in una riduzione degli investimenti 
esteri. Finora, il commercio ha retto, par-
zialmente perché i componenti cinesi ven-
gono spediti per essere assemblati defini-
tivamente in altri Paesi prima di essere 
inviati negli Stati Uniti. Se, tuttavia, Trump 
tornerà alla Casa Bianca il prossimo gen-
naio, cercherà di porre termine a questi 
trasbordi, aumentando le tariffe ovunque. 
La deglobalizzazione continuerà a incre-
mentare il prezzo dei beni esteri. Ma se ciò 
sia inflativo, potrebbe dipendere da come 
il processo si evolverà. Come Ludovica 
Ambrosino, Jenny Chan e Silvana Tenreyro 
sottolineano in una ricerca tuttora in 
corso, se l’introduzione dei dazi è improv-
visa, l’inflazione aumenta significativa-
mente e è difficle per le banche centrali 
evitare un aumento dei tassi di interesse. 
Nel medio termine, suggeriscono gli stu-
diosi, gli importatori si sposteranno verso 
fornitori alternativi e, poiché l’economia 
sarà più povera e i consumi più bassi (ogni 
dollaro speso avrà un inferiore potere 
d’acquisto), l’inflazione si stabilizzerà. È 
interessante notare che se l’aumento dei  
prezzi delle importazioni avviene in modo 
molto più  graduale, la domanda in calo, 
in previsione di importazioni più costose, 
potrebbe portare a un rallentamento 
dell’indice dei prezzi al consumo per i beni 
domestici, mantenendo l’inflazione com-
plessiva contenuta. Pertanto, il protezio-
nismo potrebbe aumentare i prezzi delle 
importazioni; ma poiché ci rende anche 
più poveri e deprime la domanda, 
potrebbe non aumentare più di tanto il 
costo della vita. Questa visione relativa-
mente benigna deve essere messa in rela-
zione con l’esperienza dei decenni di glo-
balizzazione prima della crisi finanziaria, 
quando l’inflazione è diminuita in tutto il 
mondo. Se tale fenomeno ha fatto scen-

dere l’inflazione, non dovrebbe la deglo-
balizzazione aumentarla?
Ciò è quanto sostengono Hassan Afrouzi, 
Marina Halac, Kenneth Rogoff e Pierre 
Yared. La deglobalizzazione, a causa di 
una minore competizione, aumenterà i 
profitti dei monopoli e quindi anche la 
tentazione delle banche centrali di per-
mettere una maggiore inflazione, con lo 
scopo di erodere i suddetti profitti e man-
tenere costante la quota di output dei  
lavoratori. Naturalmente, la deglobalizza-
zione potrebbe anche aumentare il potere 
dei sindacati, che, sulla base delle stesse 
premesse, dovrebbe attenuare questa 
tentazione. Ma, dato che la globalizza-
zione è stata accompagnata da un livello 
più basso di inflazione, dovremmo almeno 
prepararci all’evenienza che con la deglo-
balizzazione accada il contrario.
La transizione a un’economia a basse emis-
sioni di carbonio complicherà ulterior-
mente il quadro. Come suggerisce la 
ricerca tuttora in corso di Luca Fornaro, 
Veronica Guerrieri e Lucrezia Reichlin, la 
regolamentazione in materia ambientale 
tipicamente impone costi addizionali sulle 
fonti energetiche inquinanti, al punto che 
a volte le banche rinunciano a finanziare 
questi progetti. Ma fintanto che l’energia 
inquinante è un input produttivo necessa-
rio, il prodotto finale sarà più costoso. E 
quando la domanda sale, le imprese 
devono usare più energia inquinante, 

facendo, di conseguenza, aumentare ulte-
riormente i costi e i prezzi della produ-
zione. Per contenere l’inflazione, le politi-
che delle banche centrali dovranno essere 
molto più restrittive e ciò implicherà una 
crescita più lenta. Inoltre, potrebbe anche 
rallentare la transizione energetica e ini-
bire gli investimenti in fonti rinnovabili 
(che, nel medio termine, allevierebbero la 
dipendenza dai combustibili fossili). Di 
fronte a questa prospettiva, le banche cen-
trali orientate alla sostenibilità ambientale 
potrebbero voler, ragionevolmente, essere 
più tolleranti nei confronti di una più ele-
vata inflazione, per facilitare la transizione. 
La maggior parte dei fattori e delle dinami-
che qui discusse spinge verso un’inflazione 
più alta. È vero che, se la produttività cre-
sce in seguito ai progressi tecnologici quali 
l’implementazione diffusa dell’AI, le spinte 
inflative potrebbero attenuarsi per effetto 
di una maggiore e più economica offerta. 
A questo punto, però, è più una speranza 
che una realtà. Forse la principale preoc-
cupazione è che, con gli elettori che chie-
dono un cambiamento, i leader radicali 
creino le condizioni per un’inflazione più 
elevata (per esempio, frenando l’immigra-
zione o spendendo senza freni) anche a 
costo di erodere l’indipendenza della 
banca centrale. Ciò è accaduto regolar-
mente nel passato, con conseguenze non 
positive. Rischiamo di subire di nuovo le 
pesanti lezioni del passato.
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tando la curva ancora alta dei tassi. Ad 
esempio, un’obbligazione oggi può 
essere costruita con un rendimento del 
4% annuo: fisso per i primi due anni e 
poi condizionato a che l’indice Euro-
stoxx Select Dividend 30, cui è indiciz-
zata, non scenda sotto il suo livello ini-
ziale. In questo modo, il capitale è 
protetto, il rendimento è garantito per 
i primi due anni e c’è la possibilità di 
indicizzarsi ai 30 titoli dell’area euro 
con maggior dividend yield, più solidi 
e sicuri, con la possibilità  di ottenere  
il 4% annuo lordo (questo rendimento 
è superiore a quello attuale del BTP di 
pari durata).
Se si volesse, invece, un orizzonte tem-
porale più breve, senza rinunciare alla 
protezione del capitale, si potrebbe  
investire in un Certificate della durata 
di 3 anni, indicizzato al tasso Euribor 6 
mesi. L’Euribor 6 mesi è il tasso cui sono 

Deborah Dall’Armi 
Group Investment & Protection Products (GIPP)
Investment Products Specialists
UniCredit

Uno spazio
per la liquidità

In un momento in cui i tassi stanno 
scendendo, con il primo taglio di 25 
punti base della Bce a giugno, è impor-
tante porre attenzione al valore della 
liquidità sui conti correnti.
Considerati i livelli dell’inflazione, che 
attualmente in Europa sono pari a 2,4% 
vs 3% dell’inflazione americana, non è 
conveniente mantenere il denaro non 
investito, poiché il potere di acquisto 
viene eroso almeno per un livello pari a 
quello dell’inflazione. Dal punto di vista 
di un cliente, quali sono allora le solu-
zioni a disposizione per far sì che la  
liquidità detenuta sul conto corrente 
non perda valore? 
A tale proposito, UniCredit mette a 
disposizione diversi prodotti. In primis, 
è possibile scegliere i classici stru-
menti obbligazionari: attualmente le 
obbligazioni consentono di gestire in 
maniera eff iciente la liquidità sfrut-
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indicizzati molti mutui e oggi si aggira 
intorno al 3,6%. 
Grazie a questo prodotto, si possono 
ricevere cedole semestrali del 1,7250% 
(3,45% lordo annuo) se l’Euribor 6 mesi 
non scende sotto il 2%. Inoltre, il 3,45% 
può essere netto se ci sono delle minu-
svalenze in portafoglio.  Infatti, i Certifi-
cate costituiscono redditi diversi, dando 
la possibilità di compensare le minusva-
lenze accantonate fino a 4 esercizi pre-
cedenti. In aggiunta, rinunciando alla 
protezione del capitale, si può prendere 
posizione, in ottica di maggiore diversi-
ficazione, su un fondo obbligazionario. 
Anche in questo caso il reddito fisso  
costituisce un’opportunità e in partico-
lare lo è, secondo la nostra view proprie-
taria, l’obbligazionario corporate Invest-
ment grade. All’interno della gamma di 
fondi onemarkets ci sono diverse possi-
bilità. Si può ad esempio scegliere una 
duration contenuta utilizzando onemar-
kets Low Duration Bond Fund oppure 
una duration un po’ più lunga con un 
focus particolare sull’Italia, utilizzando 
il fondo onemarkets Obbligazionario Ita-
lia. Vediamo nel dettaglio i due prodotti.
onemarkets Low Duration Bond Fund è 
un fondo obbligazionario denominato 
principalmente in Euro che ha come 
caratteristica chiave la gestione flessi-
bile della duration. L’obiettivo è investire 
in tutta l’ampiezza dell’asset class 
obbligazionaria che comprende titoli di 
stato, sovranazionali e sub-sovrani, 
obbligazioni societarie e obbligazioni 
garantite, ma mantenendo una duration 
contenuta, idealmente compresa tra i 
valori -2 e 2, con un valore massimo di 
3. L’utilità di un fondo a bassa duration 
può derivare da ragioni legate alla 
gestione del rischio di tasso, alla liqui-
dità e alle condizioni di mercato, oltre a 
ridurre la sensibilità alle variazioni dei 
tassi di interesse. Una strategia con 
bassa duration offre significativi bene-
fici nella gestione della liquidità,  più 
agevole e sicura, poiché i proventi deri-
vanti dalle obbligazioni a breve termine 
possono essere reinvestiti rapidamente 
o utilizzati per soddisfare esigenze di 
liquidità immediate. Di conseguenza, 

questa tipologia di prodotto rappresenta 
una scelta strategica per gli investitori 
che necessitano di un flusso di cassa 
costante e di una maggiore flessibilità 
nella gestione dei propri investimenti. 
onemarkets Low Duration Bond Fund si 
pone l’obiettivo di sovraperformare il 
tasso di liquidità e, con un rating medio 
A- degli emittenti, permette agli investi-
tori un’esposizione di elevata qualità. 
Attualmente, la duration media del 
fondo è vicina ai livelli benchmark, pari 
a 2,69. Per quanto riguarda l’allocazione 
geografica, l’Europa rappresenta più del 
50% del valore di mercato totale (con 
Francia, Austria e Olanda come top 
issuer), seguita dal Nord America con un 
17,1%. 
onemarkets Obbligazionario Italia, invece, 
è un fondo obbligazionario a gestione 
attiva focalizzato sul mercato italiano. Si 
pone come obiettivo di generare rendi-
mento di medio-lungo periodo grazie a 
un portafoglio diversificato in titoli di 
debito a tasso fisso e/o variabile, costitu-
ito principalmente da governativi e obbli-
gazioni societarie di emittenti Investment 
Grade (fino al 100% del totale) o High 
Yield (fino a un massimo del 30% del 
totale). La gestione attiva permette un 
rapido adattamento alle mutevoli condi-
zioni del mercato in modo da poter sfrut-
tare le opportunità di rendimento legate 
alla volatilità dello spread rispetto ai 
Bund; in aggiunta ai rendimenti delle 
emissioni governative,  si possono otte-
nere  extra-rendimenti derivanti dalla 
componente corporate. In un contesto di 
gestione della liquidità, un fondo obbli-
gazionario italiano attivo rappresenta 
una scelta strategica alternativa all’ac-
quisto diretto di titoli di stato poiché 
offre la possibilità di ottimizzare il rendi-
mento grazie all’esposizione alla compo-
nente corporate. Attualmente, il fondo 
presenta una duration media di 7,8 anni. 
Per quanto riguarda la strategia obbliga-
zionaria, attualmente il 59% del portafo-
glio è investito in titoli governativi, il 25% 
in corporate High Yield e l’11% in corpo-
rate Investment Grade. Il rating medio del 
fondo, pari tra l’altro al rating dell’Italia, 
è BBB. 

Inf ine, un’ulteriore opportunità per 
gestire la liquidità può essere il fondo 
Smart Plan. Quest’ultimo rappresenta 
una vera e propria strategia adatta a chi 
vuole approcciare l’investimento azio-
nario in modo graduale. L‘allocazione di 
questo fondo all’inizio è 100% in obbli-
gazioni, ma, ogni anno, il 18% del por-
tafoglio viene investito in azioni fino a 
raggiungere l’obbiettivo del 100% in 
equity. onemarkets Smart Plan è un 
fondo multi-asset a gestione attiva con 
l’obbiettivo di costruire un portafoglio 
azionario internazionale a partire da un 
portafoglio obbligazionario prevalente-
mente europeo, al fine di generare un 
rendimento di medio-lungo periodo tra-
mite un piano di accumulo azionario 
periodico. Nello specifico, il fondo pre-
vede che a partire da un investimento 
iniziale in obbligazioni con scadenze 
entro 5 anni, via via sia introdotta una 
componente azionaria incrementata su 
base mensile dell’1,5%.  Il portafoglio 
che andrà a formarsi sarà diversificato 
per settori e per aree geografiche, con 
un massimo del 20% in mercati emer-
genti. onemarkets Smart Plan per-
mette, da un lato, tramite la base ini-
ziale obbligazionaria, una minore 
volatilità iniziale e un minor rischio di 
entrare nel mercato azionariato in un 
momento sfavorevole, perché la posi-
zione in questa asset class viene costru-
ita in modo graduale su base mensile.  
D’altra parte, il fondo permette un ren-
dimento più elevato rispetto a un pro-
dotto puramente obbligazionario in un 
orizzonte di medio-lungo periodo.  
Attualmente, con una duration di 2,8 
anni, questa soluzione d’investimento 
ha un peso delle obbligazioni intorno al 
77,1% e  del 19,3% per le azioni. Per 
quanto riguarda il reddito fisso, l’espo-
sizione  è prevalentemente in Europa, 
soprattutto in Paesi come  Francia, Ger-
mania, Italia e Spagna; l’azionario, 
invece, vede una forte presenza degli  
USA (per quasi il 74%), seguiti dall’Eu-
ropa con il 17,3%. Il rating medio è AA-, 
che indica dunque un elevata qualità di 
base per gli investitori.
Buona Scelta!
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Si è concluso il primo semestre del 2024 
che, ancora una volta, ha visto tra i principali 
protagonisti del panorama internazionale gli 
indici americani, con il Nasdaq 100 che ha 
fatto registrare una performance del +19% 
da inizio d’anno. Non sono da meno, però, gli 
indici europei con Euro Stoxx 50 e Dax 30 
rispettivamente +9%, seguiti a ruota da Ftse 
Mib e Cac 40, sul cui andamento ha pesato 
nelle ultime settimane l’instabilità politica 
dovuta ai risultati delle elezioni europee.
Gli indicatori relativi alla volatilità, però, 
mostrano ancora una situazione ben lon-
tana dai massimi registrati negli scorsi anni 
e di netta compressione.
Oltre al tema prettamente politico e legato 
alle elezioni europee/americane, gli investi-
tori sono attendisti sulle decisioni di politica 
monetaria legate al taglio dei tassi dalle 
banche centrali, all’andamento dell’infla-
zione e della crescita economica e all’evolu-
zione del conflitto in Ucraina.
Nonostante il sentiment si mantenga posi-
tivo, la presenza di numerosi fattori geopo-
litici potrebbe impattare sul trend di mer-
cato, che fino a ora è stato fortemente 
direzionale e favorevole, generando scenari 
di nervosismo anche repentini.
In un contesto del genere e con l’idea di 
rimanere esposti all’equity, ma con degli 
strumenti “alternativi”, gli investitori potreb-
bero levereggiare sulle potenzialità di Certi-
ficate e capitale condizionatamente pro-
tetto. Questi ultimi, grazie al payoff 
asimmetrico, permettono di ottenere un 
rendimento nel tempo e predefinito, seppur 

cappato, in caso anche di ribassi significativi 
dei sottostanti con il triplice intento di cre-
are una rendita di portafoglio, proteggersi e, 
sfruttare l’efficienza fiscale dei Certificate, 
ossia la possibilità di compensare le cedole 
o il rendimento generato dagli stessi, con 
eventuali minusvalenze pregresse, prodotte 
fino a quattro anni prima.
Queste sono alcune delle premesse che 
accompagnano l’ultima emissione di “Airbag 
Cash Collect” di UniCredit che, quotati sul 
SeDeX – Mtf di Borsa Italiana a partire dal 
24 giugno 2024, sono caratterizzarti da un 
doppio livello di Barriera (capitale e cedola) 
e permettono di incassare dei rendimenti 
fino all’1,42% mensili (17,04% p.a.) con una 
più elevata soglia di potrotezione del capi-
tale, grazie all’effetto “Airbag” attivabile a 
scadenza (giugno 2027).

Come funzionano
I Certificate Cash Collect Airbag Worst Of 
con effetto memoria Autocallable permet-
tono di ricevere premi mensili se nelle date 
di osservazione il sottostante, facente parte 
del paniere e con la performance peggiore 
(caratteristica Worst Of), ha un valore pari o 
superiore alla Barriera premio, posta per 
questa emissione al 60% o 80% del valore 
iniziale. Grazie all’effetto memoria, i premi 
non corrisposti alle rispettive date di osser-
vazione, vengono pagati successivamente 
alla prima data di osservazione in cui il 
valore del sottostante, facente parte del 
paniere e con la performance peggiore, è 
pari o superiore al livello Barriera premio.

Quando la protezione 
chiama, UniCredit risponde.
Nuovi Doppia Barriera 
Airbag Cash Collect: 
rimanere esposti sull’equity, 
puntando alla protezione 
e al rendimento

Investimenti e Certificate

Riccardo Falcolini 
Private Investor Products  
Public Distribution Italy 
UniCredit
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Inoltre, a partire da settembre 2024, i Cer-
tificate possono essere rimborsati anticipa-
tamente se, nelle date di osservazione men-
sili, il valore del sottostante, facente parte 
del paniere e con la performance peggiore, 
è pari o superiore al livello di rimborso anti-
cipato. 
Grazie al meccanismo Step-Down, il livello 
di rimborso anticipato diminuisce del 5% 
ogni sei date di osservazione: i Certificate 
possono essere così rimborsati anticipata-
mente anche nel caso in cui il valore del sot-
tostante sia sceso rispetto al valore Iniziale 

di riferimento.
Qualora il Certificate giunga a scadenza, 
sono possibili tre scenari. Se il valore finale 
del sottostante, facente parte del paniere e 
con la performance peggiore, è pari o supe-
riore al livello Barriera premio, lo strumento 
rimborsa l’importo nominale oltre al premio 
e gli eventuali premi non pagati in prece-
denza; se il valore finale del sottostante, 
facente parte del paniere e con la perfor-
mance peggiore, è inferiore al livello Bar-
riera premio, ma pari o superiore al livello 
Barriera capitale, lo strumento rimborsa 

solo l’importo nominale. Se il valore del sot-
tostante, facente parte del paniere e con la 
performance peggiore, è inferiore al livello 
Barriera capitale, viene corrisposto un valore 
inferiore all’importo nominale, calcolato 
come segue:
importo di rimborso = importo nominale × 
[valore finale ÷ (valore iniziale × Barriera 
capitale %) ]
Grazie all’effetto Airbag, in questo caso l’im-
porto di rimborso non segue linearmente la 
performance del sottostante peggiore ma 
è superiore alla stessa.

Panieri di azioni                                                                                                                                                                                       >> investimenti.unicredit.it 

Panieri di indici                                                                                                                                                                                           >> investimenti.unicredit.it 

DE000HD6JA23 ALPHABET C - GOOGLE
PAYPAL
TESLA

 183,42 USD
58,03 USD

197,88 USD

91,71 USD (50%)
29,015 USD (50%)
98,94 USD (50%)

 110,052 USD (60%)
34,818 USD (60%)

118,728 USD (60%)

0,88%

DE000HD6JA72 AMD
META PLATFORMS
TESLA

162,21 USD
504,22 USD 
197,88 USD

 81,105 USD (50%)
252,11 USD (50%)
98,94 USD (50%)

97,326 USD (60%)
302,532 USD (60%)
118,728 USD (60%)

1,01%

DE000HD6JA98 AMD
NVIDIA
STMICROELECTRONICS

162,21 USD
123,54 USD
36,875 EUR

 89,2155 USD (55%)
67,947 USD (55%)

20,28125 EUR (55%)

97,326 USD (60%)
74,124 USD (60%)
22,125 EUR (60%)

0,90%

DE000HD6JAA5 AMERICN AIRLINES
CARNIVAL
TRIPADVISOR

11,33 USD
1357 GBp
17,81 USD

 6,2315 USD (55%)
746,35 GBp (55%)
9,7955 USD (55%)

6,798 USD (60%)
814,2 GBp (60%)

10,686 USD (60%)

1,01%

DE000HD6JA80 ASTRAZENECA
BAYER
DIASORIN
PFIZER

12356 GBp
26,38 EUR
93,06 EUR
27,98 USD

7413,6 GBp (60%)
15,828 EUR (60%)
55,836 EUR (60%)
16,788 USD (60%)

 7413,6 GBp (60%)
15,828 EUR (60%)
55,836 EUR (60%)
16,788 USD (60%)

0,81%

DE000HD6J9Y9 BANCO BPM
STELLANTIS
STMICROELECTRONICS
UNICREDIT

6,014 EUR
18,47 EUR

36,875 EUR
34,605 EUR

 3,3077 EUR (55%)
10,1585 EUR (55%)

20,28125 EUR (55%)
19,03275 EUR (55%)

3,6084 EUR (60%)
11,082 EUR (60%)
22,125 EUR (60%)
20,763 EUR (60%)

1,08%

DE000HD6JA07 BANCO BPM
INTESA SANPAOLO
MEDIOBANCA
UNICREDIT

 6,014 EUR
3,471 EUR
13,69 EUR

34,605 EUR

3,3077 EUR (55%)
1,90905 EUR (55%)
7,5295 EUR (55%)

19,03275 EUR (55%)

 3,6084 EUR (60%)
2,0826 EUR (60%)
13,008 EUR (60%)
20,763 EUR (60%)

0,95%

DE000HD6JA15 BANCO BPM
INTESA SANPAOLO
LEONARDO
UNICREDIT

 6,014 EUR
3,471 EUR
21,68 EUR

34,605 EUR

 3,6084 EUR (60%)
2,0826 EUR (60%)
13,008 EUR (60%)
20,763 EUR (60%)

3,6084 EUR (60%)
2,0826 EUR (60%)
13,008 EUR (60%)
20,763 EUR (60%)

1,07%

DE000HD6JA31 BANCO BPM
ENEL
INTESA SANPAOLO
STELLANTIS

6,014 EUR
6,494 EUR
3,471 EUR
18,47 EUR

3,3077 EUR (55%)
3,5717 EUR (55%)

1,90905 EUR (55%)
10,1585 EUR (55%)

3,6084 EUR (60%)
3,8964 EUR (60%)
2,0826 EUR (60%)
11,082 EUR (60%)

0,94%

DE000HD6JA49 BPER BANCA
STELLANTIS
TELECOM ITALIA

4,721 EUR
18,47 EUR

0,2235 EUR

 2,8326 EUR (60%)
11,082 EUR (60%)
0,1341 EUR (60%)

2,8326 EUR (60%)
11,082 EUR (60%)
0,1341 EUR (60%)

0,82%

DE000HD6JA64 FERRARI
LEONARDO
TESLA

380,7 EUR
21,68 EUR

197,88 USD

 209,385 EUR (55%)
11,924 EUR (55%)

108,834 USD (55%)

 2,8326 EUR (60%)
11,082 EUR (60%)
0,1341 EUR (60%)

0,89%

DE000HD6J9Z6 GENERALI
BANCO BPM
ENEL

6,014 EUR
6,494 EUR
23,29 EUR

3,6084 EUR (60%)
3,8964 EUR (60%)
13,974 EUR (60%)

3,6084 EUR (60%)
3,8964 EUR (60%)
13,974 EUR (60%)

0,89%

DE000HD6JA56 NVIDIA
STMICROELECTRONICS
TESLA
UNICREDIT

123,54 USD
36,875 EUR
197,88 USD
34,605 EUR

 67,947 USD (55%)
20,28125 EUR (55%)
108,834 USD (55%)
19,03275 EUR (55%)

 74,124 USD (60%)
22,125 EUR (60%)

118,728 USD (60%)
20,763 EUR (60%)

1,42%
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DE000HD6JAB3 FTSE MIB
EUROSTOXX BANKS
NASDAQ 100
S&P500

136,81 EUR
33154,05 EUR
19682,87 USD
5460,48 USD

88,9265 EUR (65%)
21550,1325 EUR (65%)
12793,8655 USD (65%)

3549,312 USD (65%)

  109,448 EUR (80%)
26523,24 EUR (80%)

15746,296 USD (80%)
4368,384 USD (80%)

0,60%

Codice ISIN              Sottostante                       Valore iniziale            Barriera capitale (%)            Barriera premio (%)           Premio mensile condizionato con effetto memoria
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Aggiornamento: luglio 2024
La presente pubblicazione è a carattere informativo e promozionale 
ed è indirizzata ad un pubblico indistinto con finalità di informativa 
commerciale. È pubblicata da UniCredit Bank GmbH. UniCredit Bank 
GmbH, membro del Gruppo UniCredit, è soggetto regolato dalla 
Banca Centrale Europea, Banca d’Italia, Commissione Nazionale per 
le Società e la Borsa. Essa non costituisce né offerta, né raccoman-
dazione, né consulenza in materia di investimenti per l’acquisto, la 
vendita o il mantenimento degli strumenti finanziari ivi menzionati. 
Qualsiasi eventuale riferimento ivi contenuto a specifici obiettivi e 
situazioni finanziarie degli investitori si basa su generiche assunzioni, 
non confermate dagli investitori stessi/ Gli strumenti finanziari e gli 
investimenti ivi rappresentati potrebbero essere non appropriati/
adeguati per gli investitori che ricevono la Pubblicazione. I medesimi 
sono responsabili in modo esclusivo di effettuare le proprie indi-
pendenti valutazioni sulle condizioni di mercato, sugli strumenti e 
sull’appropriatezza/adeguatezza degli investimenti, basandosi sui 
relativi rischi e meriti, nonché sulla propria strategia di investimen-
to e situazione legale, fiscale, finanziaria. I Certificate di UniCredit 
sono strumenti finanziari strutturati complessi a capitale protetto, 
parzialmente/condizionatamente 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 GmbH Milan Branch www/investimenti/unicredit/it/ Il pro-
gramma per l’emissione (www/investimenti/unicredit/it/it/info/
documentazione/html) di strumenti è stato approvato da Bafin e 
passaportato presso Consob. L’approvazione del Prospetto di Base 
non è 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, così come 
qualsiasi valutazione o altra informazione dai medesimi ricavata è a 
scopo esclusivamente illustrativo e non è da considerarsi indicatore 
affidabile di andamenti futuri.

Scopri le recenti emissioni 
di Certificate UniCredit! 

Per le tue strategie di investimento:

●  Oltre 10 tipologie di Cash Collect,  
con premi fissi e condizionati e  
possibilità di scadenze anticipate

●  Bonus Cap, Top Bonus e Reverse Bonus
     Cap su azioni ed indici

●  Obbligazioni in Negoziazione Diretta 
     in Borsa Italiana, gamma di nove 
  prodotti con diverse caratteristiche

>> Maggiori informazioni  
sono disponibili sito pubblico 
investimenti.unicredit.it.

I Certificate sono strumenti derivati car-
tolarizzati, la cui performance dipende 
dal movimento dell’attività sottostante a 
cui sono collegati. Sul sito pubblico inve-
stimenti.unicredit.it è possibile consultare 
le caratteristiche, prezzi in tempo reale, 
prospetti informativi, condizioni definitive 
e documenti contenenti le informazioni 
chiave dei Certificate di UniCredit.

Perché investire in Certificate?

Diversificazione
I Certificate permettono di diversificare 
il portafoglio grazie all’ampio numero di 
sottostanti disponibili. Con un solo Cer-
tificate, inoltre, è possibile beneficiare di 
performance derivanti da strategie di inve-
stimento altrimenti realizzabili solo attra-
verso una pluralità di strumenti finanziari, 
che sono per lo più accessibili solo ad inve-
stitori professionali.

Alternativa all’investimento 
azionario
Rispetto all’investimento diretto in azioni 
è possibile personalizzare l’esposizione al 
rischio di mercato e partecipare alla per-
formance del sottostante.

Orizzonte temporale
I Certif icate solitamente hanno durate 
che variano dal breve termine, in 
genere 6 mesi, al medio-lungo ter-
mine, 5 anni circa ed alcuni possono 
non avere limiti di scadenza (open end): 
si adattano quindi a orizzonti temporali 
d’investimento diversi. È sempre pos-
sibile liquidare l’investimento prima 
della scadenza rivendendo diretta-
mente il Certif icate sul segmento di 
negoziazione.

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. È possibile scegliere l’in-
vestimento più adatto alle proprie esi-
genze.

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

Catalogo 
Certificate

Catalogo Certificate
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Codice ISIN         Sottostante                                                                                                                                                            Strike             Barriera                 Scadenza            

Cash Collect Certificate Autocallable su azioni (negoziazione EuroTLX)      >> investimenti.unicredit.it 

IT0005581746 ADVANCED MICRO DEVICES INC. / ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / NVIDIA CORP. 179,59 / 23,67 / 90,25 Livello Barriera 60% 30/03/2027
IT0005594731 ADVANCED MICRO DEVICES INC. / CITIGROUP INC. / NETFLIX, INC. In collocamento Livello Barriera 60% 28/06/2027
DE000HB8GBM2 ALLIANZ SE / ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / AXA S.A. 176,40 / 15,42 / 25,52 Livello Barriera 60% 15/09/2025
DE000HC99CY4 ALPHABET INC. CLASS A / MICROSOFT CORP. / NVIDIA CORP. 124,46 / 337,31 / 411,61 Livello Barriera 50% 31/10/2025
IT0005576829 AMAZON.COM INC. / ENEL S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 174,73 / 5,876 / 2,9545 Livello Barriera 60% 28/02/2028
DE000HB6J4Y4 AMAZON.COM INC. / FEDEX CORP / VISA INC. 108,92 / 233,81 / 199,50 Livello Barriera 60% 30/06/2025
DE000HC04LA5 APPLE INC. / DANONE S.A. / L'OREAL S.A. 155,74 / 49,805 / 314,25 Livello Barriera 60% 31/10/2025
DE000HB5GZF1 APPLE INC. / MICROSOFT CORP. / SONY GROUP CORP. ADR 148,84 / 271,87 / 94,07 Livello Barriera 60% 30/05/2025
DE000HC7M240 ASML HOLDING N.V. / SAP SE / STMICROELECTRONICS N.V. 615,70 / 119,78 / 45,635 Livello Barriera 60% 25/07/2025
DE000HC2HPH2 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. 17,84 / 5,466 / 14,40 Livello Barriera 60% 26/01/2026
DE000HC6P534 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / ENI S.P.A. 18,35 / 12,802 Livello Barriera 60% 30/06/2025
IT0005569295 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / POSTE ITALIANE S.P.A. 22,14 / 2,9545 / 10,31 Livello Barriera 60% 26/02/2027
DE000HB9HLB0 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 13,845 / 7,612 Livello Barriera 60% 30/09/2025
DE000HC83QB6 AXA S.A. / CITIGROUP INC. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 27,53 / 40,73 / 12,145 Livello Barriera 60% 08/09/2027
IT0005581894 BANCO BPM SPA / ENI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 6,164 / 15,274 / 3,543 Livello Barriera 50% 30/04/2027
IT0005588477 BANCO BPM SPA / STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 6,482 / 20,855 / 38,405 Livello Barriera 50% 28/05/2027
IT0005569121 BANK OF AMERICA CORP. / BNP PARIBAS S.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 32,12 / 60,75 / 11,54 Livello Barriera 60% 19/01/2026
IT0005546624 BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG / ENEL S.P.A. / MERCEDES-BENZ GROUP AG 98,44 / 5,754 / 65,19 Livello Barriera 60% 13/10/2027
DE000HC3L0R3 BNP PARIBAS S.A. / CITIGROUP INC. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 65,46 / 50,47 / 10,03 Livello Barriera 60% 27/02/2026
IT0005569220 BNP PARIBAS S.A. / COMPAGNIE FINANCIÈRE RICHEMONT S.A. / FERRARI N.V. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 62,04 / 128,75 / 315,90 / 2,782 Livello Barriera 50% 30/12/2026
IT0005560021 BNP PARIBAS S.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 53,72 / 2,4015 / 11,05 Livello Barriera 60% 02/11/2026
IT0005588469 CARREFOUR S.A. / COCA COLA CO / DANONE S.A. 14,98 / 61,97 / 58,86 Livello Barriera 60% 30/11/2027
DE000HC61463 COMPAGNIE FINANCIÈRE RICHEMONT S.A. / L'OREAL S.A. / LVMH MOËT HENNESSY - LOUIS VUITTON SE 149,0944 / 404,20 / 836 Livello Barriera 60% 29/05/2026
IT0005560211 COMPAGNIE FINANCIÈRE RICHEMONT S.A. / LVMH MOËT HENNESSY - LOUIS VUITTON SE / MONCLER S.P.A. 119,75 / 741,80 / 54,64 Livello Barriera 70% 21/12/2026
IT0005588485 COMPAGNIE FINANCIÈRE RICHEMONT S.A. / LVMH MOËT HENNESSY - LOUIS VUITTON SE / MONCLER S.P.A. 148,55 / 746,30 / 60,32 Livello Barriera 55% 13/12/2027
DE000HV4JRX4 ENEL S.P.A. 8,241 Livello Barriera 55% 29/01/2026
IT0005569154 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 6,223 / 14,92 / 2,782 Livello Barriera 60% 29/01/2027
IT0005576811 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 5,958 / 14,256 / 2,939 Livello Barriera 60% 26/02/2027
IT0005588584 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / STELLANTIS N.V. In collocamento Livello Barriera 60% 28/06/2027
IT0005576977 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 6,074 / 14,216 / 26,15 / 41,235 Livello Barriera 50% 20/03/2028
IT0005559965 ENEL S.P.A. / NATIONAL GRID PLC / VEOLIA ENVIRONNEMENT SA 5,744 / 973,60 / 26,10 Livello Barriera 55% 18/10/2027
IT0005581753 ENEL S.P.A. / SNAM S.P.A / VEOLIA ENVIRONNEMENT SA 6,168 / 4,413 / 30,37 Livello Barriera 60% 28/03/2028
DE000HC82PG9 ENEL S.P.A. / STELLANTIS N.V. 6,185 / 17,166 Livello Barriera 60% 29/08/2025
DE000HC83GU7 ENEL S.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 6,185 / 17,166 / 43,655 Livello Barriera 60% 31/08/2027
DE000HC6KEA6 ENEL S.P.A. / VEOLIA ENVIRONNEMENT SA 6,012 / 27,24 Livello Barriera 60% 29/05/2026
IT0005581902 ENI S.P.A. / HSBC HOLDINGS PLC / INTESA SANPAOLO S.P.A. 15,34 / 650,7639 / 3,4285 Livello Barriera 60% 24/04/2028
DE000HB4MQP0 ENI S.P.A. / NEWMONT CORP / RIO TINTO PLC 13,158 / 73,28 / 5628 Livello Barriera 50% 29/04/2025
DE000HC04RA2 ENI S.P.A. / SNAM S.P.A / TERNA S.P.A. 13,136 / 4,519 / 6,766 Livello Barriera 60% 31/10/2025
DE000HC97392 ENI S.P.A. / STELLANTIS N.V. 15,51 / 17,318 Livello Barriera 60% 30/10/2025
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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.

I Cash Collect permettono di ricevere 
rendimenti periodici (cedole) inve-
stendo sui mercati azionari. Le cedole 
possono essere di due tipologie: con-
dizionate o incondizionate. Le cedole 
condizionate vengono pagate se a date 
di osservazione prestabilite il sot-
tostante è pari o superiore al livello 
dell’importo addizionale. Le cedole 
incondizionate invece sono pagate 
indipendentemente dall’andamento 
del sottostante.
I Cash Collect Autocallable consentono 
il rimborso anticipato del prezzo di 
emissione maggiorato del rendimento 
pref issato (cedola), se alle date di 
osservazione il livello del sottostante 
è pari o superiore al Trigger. Alla sca-
denza (se non rimborsati anticipata-
mente) si ottiene il prezzo di emissione 
maggiorato delle cedole nel caso in cui 
il sottostante sia pari o superiore alla 
Barriera, in caso contrario il certif icate 

replica linearmente la performance del 
sottostante rispetto al valore inziale.
I Cash Collect Certificate consentono di 
ottenere flussi cedolari periodici anche in 
caso di moderati ribassi del sottostante, 
purché, nel caso di cedole condizionate, 
alla data di valutazione periodica il sot-
tostante sia pari o superiore al livello 
dell’importo addizionale.                                     
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Cash Collect Certificate (negoziazione EuroTLX)         >> investimenti.unicredit.it 

frequenza
di pagamento  ScadenzaCodice ISIN         Sottostante                                                        Strike                Barriera                                    Importi addizionali P.A. Frequenza

di pagamento  Scadenza

DE000HB8KUK8 BNP PARIBAS S.A. 48,84 Livello Barriera 60% 7,20% TRIMESTRALE 08/08/2025

DE000HB6FJC2 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 82,77 Livello Barriera 60% 5,85% con effetto lock-in ANNUALE 30/06/2026

DE000HB6HBQ5 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / EUROSTAT 
EUROZONE HICP EX TOBACCO UNREVISED SERIES NSA

82,77 / 
114,12

Livello Barriera 50% indicizzazione all’inflazione ANNUALE 30/06/2025

DE000HV4HCB6 ORO (UN’ONCIA) 1857,35 Livello Barriera 75% 1,55% ANNUALE 20/11/2024

IT0005576985 ENI S.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 14,57 / 26,685 / 40,45 Livello Barriera 60% 30/03/2026
DE000HC9YK54 ENI S.P.A. / STMICROELECTRONICS N.V. 15,108 / 43,05 Livello Barriera 60% 28/11/2025
IT0005576951 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) / FTSE 100 INDEX / FTSE MIB INDEX / S&P 500® (PRICE RETURN) 

INDEX

4930,42 / 7669,23 / 33315,07 / 

5117,94

Livello Barriera 65% 13/03/2028

DE000HB7DM51 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) / NASDAQ-100® INDEX / NIKKEI 225 (PRICE) INDEX 3652,20 / 12717,87 / 27815,48 Livello Barriera 60% 29/07/2025
DE000HC0KNL7 EURO STOXX® AUTOMOBILES & PARTS (PRICE) INDEX (EUR) / EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / 

EURO STOXX® OIL & GAS (PRICE) INDEX (EUR)

500,10 / 87,58 / 323,87 Livello Barriera 60% 28/10/2025

IT0005569204 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / EURO STOXX® HEALTH CARE (PRICE) INDEX (EUR) / EURO 

STOXX® UTILITIES (PRICE) INDEX (EUR)

119,14 / 752,37 / 371,47 Livello Barriera 65% 26/01/2028

DE000HB4MQQ8 EXXON MOBIL CORP / NEWMONT CORP / RIO TINTO PLC 84,64 / 72,13 / 5675 Livello Barriera 60% 28/04/2025
IT0005569030 FERRARI N.V. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 304,40 / 2,6565 Livello Barriera 60% 29/12/2025
DE000HC0KNW4 FERRARI N.V. / KERING / LVMH MOËT HENNESSY - LOUIS VUITTON SE 197,25 / 471,10 / 655,40 Livello Barriera 60% 28/10/2024
IT0005560203 FERRARI N.V. / LVMH MOËT HENNESSY - LOUIS VUITTON SE / MONCLER S.P.A. 335,40 / 690,50 / 51,02 Livello Barriera 60% 30/11/2027
DE000HB7DM69 INTESA SANPAOLO S.P.A. 1,7058 Livello Barriera 60% 29/07/2026
DE000HC8JP59 INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. 2,423 / 12,425 Livello Barriera 55% 29/09/2025
IT0005594640 INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICRO-

ELECTRONICS N.V.

3,3655 / 13,62 / 18,984 / 39,76 Livello Barriera 50% 19/06/2028

DE000HB3NAM1 KERING / MICROSOFT CORP. / THE PROCTER & GAMBLE CO. 599,90 / 315,41 / 155,46 Livello Barriera 60% 31/03/2025
IT0005588378 NOVO NORDISK A/S-B / ROCHE HOLDING AG / SANOFI S.A. 910 / 224,60 / 91,69 Livello Barriera 60% 15/05/2028
DE000HC8EES7 POSTE ITALIANE S.P.A. / STMICROELECTRONICS N.V. 9,88 / 40,515 Livello Barriera 60% 29/09/2025
IT0005569071 STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 19,422 / 42,41 Livello Barriera 60% 26/01/2026

Codice ISIN         Sottostante                                                                                                                                                             Strike            Barriera                 Scadenza            

Luglio 202436

Catalogo Certificate

Cash Collect Certificate Worst of su azioni (negoziazione EuroTLX)       >> investimenti.unicredit.it 

 ScadenzaCodice ISIN      Sottostante                                                                                      Strike                Barriera                         Importi addizionali P.A. 
Frequenza
pagamento  Scadenza

Pu
bb

lic
ità

DE000HB3J543 ADVANCED MICRO DEVICES INC. / BAYERISCHE MOTO-
REN WERKE AG / TESLA, INC.

119,22 / 80,26 / 1093,99 Livello Barriera 50% 13,80% MENSILE 31/03/2025

DE000HB2YVQ7 BANK OF AMERICA CORP. / DIAGEO PLC / ROCHE 
HOLDING AG

44,18 / 3742,50 / 366,70 Livello Barriera 55% 4,70% ANNUALE 24/03/2025

DE000HC12698 BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG / FERRARI N.V. / 
MERCEDES-BENZ GROUP AG

84,75 / 208,50 / 62,54 Livello Barriera 50% 8,00% SEMESTRALI 29/11/2024

DE000HC46L69 BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG / MERCEDES-BENZ 
GROUP AG / TESLA, INC.

100,68 / 70,91 / 195,28 Livello Barriera 50% 10,40% SEMESTRALE 31/03/2026

IT0005594764 BNP PARIBAS S.A. / CITIGROUP INC. / MEDIOBANCA 
BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.

In collocamento Livello Barriera 50% 7,80% SEMESTRALE 28/06/2028

DE000HC3AEZ1 BNP PARIBAS S.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO 
FINANZIARIO S.P.A.

65,46 / 10,03 Livello Barriera 60% 6,40% SEMESTRALE 28/02/2025

DE000HV8B305 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICROE-
LECTRONICS N.V.

8,038 / 10,338 / 16,822 / 31,175 Livello Barriera 55% (2% il 30/06/2022 e il 30/06/2023, 
2,5% il 28/06/2024, 3% il 30/06/2025 
e il 30/06/2026, 3/5% il 30/06/2027 
e il 30/06/2028, 4% il 29/06/2029 e il 

28/06/2030, il 6% il 30/06/2031)

ANNUALE 30/06/2031

DE000HB7TFA3 ENEL S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 5,242 / 1,732 Livello Barriera 60% 8,00% TRIMESTRALE 14/07/2025
DE000HB0FZN8 ENEL S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / STELLANTIS 

N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.
6,952 / 2,327 / 17,458 / 45,71 Livello Barriera 55% (10% il 23.12.2021; 5,16%) MENSILE 25/11/2024

DE000HB14RQ9 ENEL S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / STELLANTIS 
N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

7,01 / 2,277 / 16,702 / 43,795 Livello Barriera 55% (10% il 31.01.2022; 4,56%) MENSILE 30/12/2024

DE000HV8CS61 ENEL S.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA / STELLANTIS 
N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

6,793 / 144,86 / 16,66 / 37,485 Livello Barriera 55% (10% 22.10.2021; 3,6%) MENSILE 30/09/2024

DE000HV8BNY9 ENEL S.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA / STELLANTIS 
N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

8,015 / 138,80 / 16,354 / 35,04 Livello Barriera 55% (10% 23.08.2021; 3,84%) MENSILE 30/07/2024

DE000HB1XDL0 ENEL S.P.A. / SCHNEIDER ELECTRIC SA / STELLANTIS 
N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

6,752 / 147,56 / 17,068 / 39,995 Livello Barriera 55% (10% il 28.02.2022; 3,96%) MENSILE 31/01/2025

DE000HR9XBT2 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / EURO 
STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

101,80 / 1924,33 Livello Barriera 50% 2,50% TRIMESTRALE 29/10/2025

DE000HC45EU1 STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 16,582 / 48,59 Livello Barriera 55% 6,70% SEMESTRALE 31/03/2025



Cash Collect Certificate coupon fissi su azioni (negoziazione EuroTLX)      >> investimenti.unicredit.it 

frequenza
di pagamento  Scadenza

Cash Collect Certificate con consolidamento su azioni (negoziazione EuroTLX)      >> investimenti.unicredit.it

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

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

Codice ISIN         Sottostante                                                        Strike                 Barriera                    Importi addizionali P.A. incondizionati Frequenza
di pagamento  Scadenza

DE000HB5HF66 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3841,62 Livello Barriera 40% 2,00% TRIMESTRALE 30/05/2025
DE000HB5HF74 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3647,87 Livello Barriera 40% 2,00% TRIMESTRALE 30/05/2025

IT0005525784 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 3841,62 Livello Barriera 100% / 
Protezione 100%

5% ANNUALE 28/04/2028

frequenza
di pagamento  ScadenzaCodice ISIN         Sottostante                                                        Strike       Barriera/Protezione                       Importi addizionali P.A. Frequenza

di pagamento  Scadenza

Pu
bb

lic
ità
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Cash Collect Certificate protetto su azioni, indici e tasso (negoziazione EuroTLX)      >> investimenti.unicredit.it 

Codice ISIN      Sottostante                                                                                                                                      Strike                      Barriera/Protezione             Scadenza

Pu
bb

lic
ità

IT0005366452 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 17,24 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/04/2026
IT0005341984 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 15,05 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 15/09/2025
IT0005344962 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 14,165 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/10/2025
IT0005406555 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 13,587 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2026

IT0005417321 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 11,395 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/10/2028

IT0005417313 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 11,789 Livello Barriera 90% / Protezione 100% 30/10/2026
IT0005546616 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 19,76 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 17/10/2028
IT0005417453 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / ENEL S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 14,42 / 8,401 / 1,8336 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/01/2031
IT0005446270 ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 18,84 / 2,438 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 29/10/2031
IT0005435752 BASKET WORST OF (ENEL S.P.A. / ENI S.P.A.) 7,788 / 10,35 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 11/08/2031
IT0005446148 BASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.P.A./ ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.) 18,42 / 2,459 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/09/2031
IT0005435539 BASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.P.A./ ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.) 16,81 / 2,3565 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2031
IT0005435414 BASKET WORST OF (INTESA SANPAOLO S.P.A./ ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A.) 16,845 / 2,409 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 30/05/2031
IT0005322521 ENEL S.P.A. 4,837 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 28/02/2025
IT0005381352 ENEL S.P.A. 6,786 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 30/09/2027
IT0005381337 ENEL S.P.A. 6,768 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 25/06/2027
IT0005406514 ENEL S.P.A. 6,792 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/11/2025
IT0005406522 ENEL S.P.A. 7,0323 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/05/2026
IT0005536005 ENEL S.P.A. 6,76 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 16/05/2028
IT0005588436 ENEL S.P.A. 6,66 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/05/2029
IT0005446379 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 6,952 / 12,328 / 2,327 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 24/11/2031
IT0005456121 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 7,01 / 12,28 / 2,277 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 30/12/2031
IT0005314494 ENI S.P.A. 14,02 Livello Barriera 100% / Protezione 97% 23/12/2024
IT0005378051 ENI S.P.A. 14,102 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 11/03/2027
IT0005379612 ENI S.P.A. 13,102 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 16/02/2027
IT0005349045 ENI S.P.A. 14,216 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/11/2025
IT0005353260 ENI S.P.A. 13,826 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/12/2025
IT0005393670 ENI S.P.A. 11,345 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/02/2030
IT0005393746 ENI S.P.A. 9,0043 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/03/2030
IT0005406613 ENI S.P.A. 8,5968 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2027
IT0005413882 ENI S.P.A. 7,7696 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/07/2028
IT0005525628 ENI S.P.A. 12,924 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 14/03/2028
IT0005536153 ENI S.P.A. 14,99 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2028
IT0005546459 ENI S.P.A. 14,99 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 12/09/2028
IT0005594681 ENI S.P.A. In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/06/2029
IT0005446213 EURIBOR 3 MESI tra -0,55 e 0,10 Protezione 100% 28/04/2028
IT0005446106 EURIBOR 3 MESI tra -0,54 e 0 Protezione 100% 14/09/2027
IT0005417552 EURIBOR 3 MESI -0,55 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/09/2028
IT0005435265 EURIBOR 3 MESI -0,55 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 30/04/2026
IT0005435430 EURIBOR 3 MESI tra -0,54 e 0 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 31/05/2027
IT0005435596 EURIBOR 3 MESI tra -0,55 e 0 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 30/06/2027
IT0005417396 EURO 3 MONTH EURIBOR -0,55 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 22/06/2026
IT0005508491 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/01/2027
IT0005545907 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 19/07/2027
IT0005546525 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/09/2027
IT0005546582 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/09/2025
IT0005508533 EURO 3 MONTH EURIBOR - Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/01/2026
IT0005560039 EURO 3 MONTH EURIBOR - Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/10/2025
IT0005560146 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 27/11/2026
IT0005560161 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/11/2025
IT0005569048 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/12/2025
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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.

I Cash Collect protetti permettono di ricevere 
rendimenti periodici (cedole) investendo sui 
mercati azionari. Le cedole possono essere 
di due tipologie: condizionate o incondizio-
nate. Le cedole condizionate vengono pagate 
se a date di osservazione prestabilite il sotto-
stante è pari o superiore al livello dell’importo 
addizionale. Le cedole incondizionate invece 
sono pagate indipendentemente dall’anda-
mento del sottostante.
Alla scadenza, qualunque sia il valore del 
sottostante si ottiene un Importo di rim-
borso pari almeno al livello di protezione, 
inoltre nel caso in cui il sottostante sia pari 
o superiore al Livello Importo addizionale 
(generalmente pari allo Strike), si riceve 

anche l’ultimo Importo Addizionale Condi-
zionato.                                            
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I Certificate Cash Collect sono strumenti finanziari strutturati a capitale protetto nella misura indicata in tabella.
State per acquistare un prodotto che non è semplice e può essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni 
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document–KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it

IT0005569097 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/01/2026
IT0005576779 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 27/02/2026
IT0005581720 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 30/03/2026
IT0005581878 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 27/04/2026
IT0005588303 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 20/05/2027
IT0005588410 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 28/05/2026
IT0005588592 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 11/06/2027
IT0005594665 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 28/06/2027
IT0005594749 EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100% 25/07/2025
IT0005367369 EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR 966,80 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 25/05/2026
IT0005413973 EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR 953,132 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 17/09/2029
IT0005417297 EURO ISTOXX® RESPONSIBILITY SCREENED SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 102,722 Livello Barriera da 100% a 110% / Protezione 100% 30/04/2029
IT0005277006 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3495,19 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 12/09/2024
IT0005273211 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3467,73 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/07/2024
IT0005372567 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3442,38 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/12/2026
IT0005417446 EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3581,37 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/12/2030
IT0005525685 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 102,21 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/03/2027
IT0005559957 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 118,45 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/10/2028
IT0005569089 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 119,14 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/01/2029
IT0005581787 EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 134,85 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 17/04/2029
IT0005559999 EURO STOXX® OIL & GAS (PRICE) INDEX (EUR) 345,37 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/10/2028
IT0005282592 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2177,09 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 31/10/2024
IT0005317448 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2181,07 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 23/01/2025
IT0005285587 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2146,91 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 29/11/2024
IT0005381428 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2066,92 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/11/2029
IT0005329203 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2110,33 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/04/2025
IT0005331738 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2003,17 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/05/2025
IT0005333742 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1958,20 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2025
IT0005337875 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2043,77 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/07/2025
IT0005326324 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2006,91 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/03/2025
IT0005376493 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1932,50 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/12/2024
IT0005363897 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1949,77 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/03/2026
IT0005358608 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1933,89 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 27/02/2026
IT0005356362 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1892,29 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/01/2026
IT0005381485 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2102,61 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 24/12/2029
IT0005393704 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1522,64 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 10/09/2027
IT0005456253 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1844,06 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 28/02/2029
IT0005482135 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1645,57 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 10/05/2028
IT0005525677 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1563,82 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/03/2028
IT0005536211 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1584,39 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/12/2025
IT0005546434 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1584,39 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/08/2028
IT0005345357 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1583,91 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/10/2025
IT0005381345 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1583,91 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 11/10/2024
IT0005560120 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1584,39 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/11/2028
IT0005569279 EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1570,60 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 21/02/2029
IT0005525768 EUROSTAT EUROZONE HICP EX TOBACCO UNREVISED SERIES NSA 123,46 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/04/2028
IT0005525552 EUROSTAT EUROZONE HICP EX TOBACCO UNREVISED SERIES NSA In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/02/2027
IT0005498065 FTSE MIB INDEX 22610,40 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 13/09/2027
IT0005381360 INTESA SANPAOLO S.P.A. 2,2827 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/10/2029
IT0005413940 INTESA SANPAOLO S.P.A. 1,8156 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 27/02/2029
IT0005535973 ITALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED 118,30 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/04/2027
IT0005536146 ITALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED 118 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/06/2028
IT0005546509 ITALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED 118,60 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/09/2028
IT0005381378 POSTE ITALIANE S.P.A. 10,9955 Livello Barriera 100% / Protezione 95% 29/10/2027
IT0005376501 POSTE ITALIANE S.P.A. 9,3892 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/01/2027
IT0005393738 ROYAL DUTCH SHELL PLC (CLASS A) 14,578 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/03/2030
IT0005492126 STOXX EUROPE ESG ENVIRONMENTAL LEADERS SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 121,71 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/07/2027
IT0005525545 STOXX EUROPE ESG ENVIRONMENTAL LEADERS SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 124,82 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/02/2027
IT0005498263 STOXX EUROPE ESG LEADERS 50 (EUR, PRICE RETURN) 133,85 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 29/10/2027
IT0005546350 STOXX EUROPE ESG LEADERS SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 117,05 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/07/2028
IT0005393654 STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 148,47 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 31/01/2030
IT0005492001 STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX 152,34 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2027
IT0005406571 STOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR) 359,89 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/06/2026
IT0005536054 STOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR) 476,32 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/05/2028
IT0005393761 STOXX® EUROPE 600 HEALTH CARE (PRICE) INDEX (EUR) 914,01 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/04/2026

IT0005446338 STOXX® GLOBAL ESG LEADERS (PRICE) INDEX (EUR) 204,59 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 29/10/2032

IT0005498172 STOXX® GLOBAL ESG SOCIAL LEADERS DIVERSIFICATION SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 155,1567 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 30/09/2027

IT0005576886 UC EUROPEAN ESSENCE (PRICE) INDEX 1012,04 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 19/03/2029

IT0005582017 UC EUROPEAN ESSENCE (PRICE) INDEX 1074,63 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 14/08/2029

IT0005588501 UC EUROPEAN ESSENCE (PRICE) INDEX 1068,66 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 12/09/2029

IT0005594780 UC EUROPEAN QUINTESSENCE (PRICE) INDEX In collocamento Livello Barriera 100% / Protezione 100% 12/07/2029

IT0005456139 UC NEXT GENERATION ENERGY INDEX 968,82 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 30/12/2027

IT0005456188 UC NEXT GENERATION ENERGY INDEX 848,81 Livello Barriera 100%/ Protezione 100% 29/01/2027

Codice ISIN      Sottostante                                                                                                                                     Strike                      Barriera/Protezione             Scadenza
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Codice ISIN          Sottostante                                                                        Strike                     Barriera                                   Frequenza di pagamento              Scadenza       

Express Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)           >> investimenti.unicredit.it

Express 
Certificate
Obiettivo: investire con 
la possibilità di un rimborso 
anticipato del capitale investito 
ottenendo un rendimento  
già dal primo anno.

Gli Express Certif icate consentono di 
ottenere un rimborso positivo a sca-
denza sia in caso di crescita, sia in caso 
di ribasso del sottostante (entro i limiti 
della Barriera) e prevedono la possibi-
lità di rimborso anticipato del capitale 
maggiorato di un premio crescente nel 
tempo.
Si ha il rimborso anticipato se alla data di 
osservazione il sottostante è pari o supe-
riore al livello di Trigger.
La variante Express Coupon consente di 
ricevere cedole incondizionate predeter-
minate all’emissione.   
A scadenza si possono verificare tre scenari:
•  se il sottostante è superiore al valore ini-
ziale, si ha il rimborso al prezzo di emissione 
maggiorato di un premio finale;
•  se il sottostante è compreso tra il valore 
iniziale e la barriera, si ottiene il rimborso  
del prezzo di emissione;
•  se invece si verif ica l’evento Bar-
riera, ovvero il sottostante è inferiore 

al livello di Barriera, il Certif icate ne 
replica linearmente la performance 
negativa.
Si adattano a strategie di investimento 
con aspettative di mercato in moderato 
rialzo, moderato ribasso o in fase late-
rale. 

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

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

IT0005576944 ALLIANZ SE / ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. / AXA S.A. 248,55 / 21,89 / 
32,71

Livello Barriera 60% ANNUALE 30/08/2027

DE000HC4Z546 BNP PARIBAS S.A. 2,365 Livello Barriera 50% ANNUALE 31/03/2027
DE000HC1TKT5 ENEL S.P.A. 5,078 Livello Barriera 65% ANNUALE 28/12/2026
DE000HC712K9 ENEL S.P.A. 6,137 Livello Barriera 70% ANNUALE 30/06/2027
DE000HC9EV48 ENEL S.P.A. 5,886 Livello Barriera 70% ANNUALE 29/10/2027
IT0005560237 ENEL S.P.A. / ENI S.P.A. / ESSILORLUXOTTICA S.A. 6,76 / 15 / 183,56 Livello Barriera 50% ANNUALE 29/05/2026
IT0005594772 ENEL S.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. In collocamento Livello Barriera 60% ANNUALE 28/06/2027
DE000HC3AF06 ENI S.P.A. 13,40 Livello Barriera 60% ANNUALE 28/04/2027
DE000HC6U799 FTSE MIB INDEX 27242,91 Livello Barriera 70% ANNUALE 28/06/2027
IT0005576787 FTSE MIB INDEX 32617,96 Livello Barriera 60% ANNUALE 29/02/2028
DE000HC46E19 INTESA SANPAOLO S.P.A. 13,40 Livello Barriera 60% ANNUALE 26/02/2027
DE000HC0HSX7 POSTE ITALIANE S.P.A. 8,774 Livello Barriera 50% ANNUALE 30/10/2026
DE000HC2EKQ1 POSTE ITALIANE S.P.A. 9,638 Livello Barriera 60% ANNUALE 26/01/2027
DE000HC5XDT3 STELLANTIS N.V. 14,70 Livello Barriera 55% ANNUALE 31/05/2027
DE000HD0CX03 STELLANTIS N.V. 20,29 Livello Barriera 55% ANNUALE 28/12/2027
DE000HC7AJQ0 STOXX® EUROPE 600 OIL & GAS (PRICE) INDEX (EUR) 336,72 Livello Barriera 60% ANNUALE 30/07/2027
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Protection 
Certificate
Obiettivo: partecipare al rialzo  
del sottostante proteggendo 
in tutto o in parte il capitale  
investito dal rischio di ribasso.

I Protection Certificate consentono di par-
tecipare alla performance positiva registra-
ta dal sottostante, azione, indice o fondo 

ammontare in Euro pari alla somma di pro-
tezione e partecipazione al rialzo.                                                         
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Protection Certificate su azioni, indici e fondi (negoziazione EuroTLX)      >> investimenti.unicredit.it 

 Scadenza
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azionario, proteggendo il capitale investito.
Alla scadenza sono automaticamente rim-
borsati e viene  riconosciuto un importo di 
liquidazione, in funzione della quotazione 
del sottostante rispetto al livello di prote-
zione.    
Alla scadenza si possono verificare due 
scenari. Scenario “solo protezione”: il 
prezzo di riferimento del sottostante è 
minore o uguale alla protezione; in questo 
caso è rimborsato un importo in Euro pari 
al livello di protezione predefinito. Scenario 
“protezione + partecipazione”: il prezzo di 
riferimento del sottostante è superiore alla 
protezione; in questo caso è rimborsato un 
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IT0005381436 PROTECTION AUTOCALLABLE EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 2066,92 Protezione 90% / Partecipazione 100% 28/11/2025
IT0005381477 PROTECTION AUTOCALLABLE STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) INDEX 

(EUR)
147,66 Protezione 90% / Partecipazione 100% 30/12/2025

IT0005482010 PROTECTION CERTIFICATE EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR)  93,01 Protezione 95% 31/03/2026
IT0005482036 PROTECTION CERTIFICATE FTSE MIB INDEX 25300,25 Protezione 100% 31/03/2028

IT0005482044 PROTECTION CERTIFICATE EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1762,29 Protezione 100% 07/04/2027

IT0005546400 PROTECTION CERTIFICATE EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR 1094,40 Protezione 100% 22/08/2028
IT0005393803 PROTECTION CERTIFICATE S&P 500® (PRICE RETURN) INDEX 2863,39 Protezione 95% 30/04/2025
IT0005406647 PROTECTION CERTIFICATE EURO ISTOXX® 50 CARBON ADAPTATION PRICE EUR INDEX 153,20 Protezione 95% 30/06/2025
IT0005560187 PROTECTION CERTIFICATE ENEL S.P.A. 6,663 Protezione 100% 19/12/2028
IT0005560245 PROTECTION CERTIFICATE FTSE MIB INDEX 30421,51 Protezione 100% 28/12/2028
IT0005393795 PROTECTION CERTIFICATE JUPITER DYNAMIC BOND CLASS L EUR ACC 12,02 Protezione 100% 30/04/2025
IT0005417255 PROTECTION CERTIFICATE EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR 966,01 Protezione 100% 17/09/2027

IT0005417263 PROTECTION CERTIFICATE JUPITER JGF – DYNAMIC BOND FD-L EUR IN 9,72 Protezione 100% 18/09/2026
IT0005446239 PROTECTION CERTIFICATE EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1871,64 Protezione 100% 30/09/2026
IT0005576761 PROTECTION CERTIFICATE ENEL S.P.A. 5,94 Protezione 100% 28/02/2029
IT0005576993 PROTECTION CERTIFICATE ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 23,67 Protezione 100% 28/03/2029
IT0005581860 PROTECTION CERTIFICATE ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 22,93 Protezione 100% 30/04/2029
IT0005446122 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1890,30 Protezione 90% / Partecipazione 100% 18/09/2028
IT0005435513 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1872,20 Protezione 90% / Partecipazione 100% 30/06/2027
IT0005381329 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1958,98 Protezione 100% / Partecipazione 150% 24/03/2027
IT0005356503 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP CPR INVEST - REACTIVE CLASS A - ACC (CPRRCAC LX) 1097,53 Protezione 100% / Partecipazione 91% 20/02/2026
IT0005393779 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1372,18 Protezione 100% / Partecipazione 130% 30/10/2025
IT0005406530 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) 

INDEX (EUR)
116,73 Protezione 100% / Partecipazione 130% 25/06/2026

IT0005393811 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1234,52 Protezione 100% / Partecipazione 80% 18/05/2026
IT0005406639 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1431,784 Protezione 100% / Partecipazione 105% 30/06/2028
IT0005413890 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP INTESA SANPAOLO S.P.A. 1,76 Protezione 100% / Partecipazione 90% 31/07/2028
IT0005413981 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO ISTOXX 50 CARBON ADAPTATION GR DECREMENT 5% 1355,30 Protezione 100% / Partecipazione 115% 19/03/2029
IT0005417339 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1615,842 Protezione 100% / Partecipazione 100% 30/11/2028
IT0005417487 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR 1031,968 Protezione 100% / Partecipazione 80% 26/02/2031
IT0005417560 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP INTESA SANPAOLO S.P.A. 2,3235 Protezione 90% / Partecipazione 100% 31/03/2026
IT0005435281 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP PROTECTION WITH CAP SU EURO ISTOXX 50 CARBON 

ADAPTATION GR
1687,21 Protezione 90% / Partecipazione 100% 28/04/2028

IT0005456170 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1947,34 Protezione 95% 31/01/2029
IT0005456303 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP FTSE MIB INDEX 25773,03 Protezione 100% 28/02/2030
IT0005481954 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1770,22 Protezione 100% 30/03/2028
IT0005482069 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX 164,03 Protezione 100% 28/04/2028
IT0005482184 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX 163,70 Protezione 100% 31/05/2028
IT0005482192 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1735,15 Protezione 95% 31/05/2028
IT0005492019 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) 3514,32 Protezione 100% 30/06/2027
IT0005492027 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1554,64 Protezione 100% 30/06/2027
IT0005492134 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX EUROPE ESG LEADERS SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) 122,19 Protezione 100% 29/07/2027
IT0005498073 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX EUROPE ESG ENVIRONMENTAL LEADERS SELECT 30 

(PRICE) INDEX (EUR)
119,76 Protezione 100% 13/09/2027

IT0005498180 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR) 382,89 Protezione 100% 30/09/2027
IT0005508269 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP ENEL S.P.A. 4,472 Protezione 100% / Partecipazione 200% 29/10/2027



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

State per acquistare un prodotto che non è semplice e può essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni 
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document–KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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IT0005508319 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP ASSICURAZIONI GENERALI S.P.A. 17,0017 Protezione 100% / Partecipazione 200% 30/11/2026
IT0005508327 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP INTESA SANPAOLO S.P.A. 2,1137 Protezione 100% / Partecipazione 200% 14/12/2026
IT0005417347 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP UBS (IRL) ETF PLC - GLOBAL GENDER EQUALITY UCITS ETF 

(USD) A-DIS
10,442 Protezione 90% 30/10/2025

IT0005536062 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX EUROPE ESG ENVIRONMENTAL LEADERS SELECT 30 
(PRICE) INDEX (EUR)

120,35 Protezione 100% 31/05/2028

IT0005482028 PROTECTION CERTIFICATE CON CAP FTSE MIB INDEX 25300,25 Protezione 100% 31/03/2027
IT0005508384 PROTECTION WITH MEMORY FTSE MIB INDEX 23683,54 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 20/03/2026
IT0005508392 PROTECTION WITH MEMORY EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 96,52 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 28/12/2026
IT0005508442 PROTECTION WITH MEMORY EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 1706,14 Livello Barriera 100% / Protezione 100% 26/01/2027
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I Top Bonus Certificate sono strumenti finanziari a complessità molto elevata, a capitale condizionatamente protetto ma non garantito. 

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

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.

I Top Bonus sono una variante dei Bonus 
Cap Certificate e consentono di otte-
nere un rendimento predefinito (Bonus), 
se alla data di valutazione finale, il sot-
tostante quota ad un livello pari o supe-
riore al livello di Barriera predeterminato. 
Durante la vita dello strumento il livello 
di Barriera può essere violato senza pre-
cludere la possibilità di incassare il Bonus 
a scadenza. 
Qualora alla data di valutazione finale 
il sottostante si trovasse al di sotto del 
livello di Barriera, l’importo di rimborso 
replica linearmente la performance nega-
tiva del sottostante.   
Si adattano a strategie di investimento 
con aspettative di mercato in moderato 

rialzo, moderato ribasso o in fase late-
rale.  
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Categoria ACEPI: Certificate a capitale 
condizionatamente protetto

Top Bonus Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)        >> investimenti.unicredit.it 

Codice ISIN        Sottostante                           Strike               Barriera                                                                              Rimborso a scadenza                                                    Scadenza       

IT0005588428 AMAZON.COM INC. 183,15 Livello Barriera 60% - 22/05/2026
DE000HC3ARJ7 EURO STOXX® BANKS (PRICE) 

INDEX (EUR)
116,31 Livello Barriera 65% A scadenza sopra Barriara 1.100 EUR 28/08/2024

DE000HD00DD2 INTESA SANPAOLO S.P.A. 1,5747 Livello Barriera 60% A scadenza sopra Barriara 1.105 EUR 30/06/2025

IT0005569055 INTESA SANPAOLO S.P.A. 2,6565 Livello Barriera 60% A scadenza sopra Barriara 1.150 EUR 29/12/2025

IT0005581852 INTESA SANPAOLO S.P.A. 3,4285 Livello Barriera 60% - 23/04/2026
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