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Editoriale @

Carissimi lettori,

iL 2025 é partito riproponendo le stesse note del 2024: volatilita sulle obbligazioni e stabilita

sulle azioni.

C’é molta reattivita dei tassi ai dati macroeconomici, in particolare nedli Stati Uniti. Qui l'economia &
cosi forte che, paradossalmente, si preferiscono risultati sotto le attese di inflazione, affinché
aumenti la probabilita di ulteriori allentamenti della politica monetaria a sostegno della crescita.
Accade cosi che i mercati finanziari continuano a essere piu sensibili ai dati macroeconomici rispetto
al quadro geopolitico, che appare di minore rilevanza.

Dal punto di vista di un investitore privato, cid che conta madgiormente é che i tassi scendano in un
contesto di inflazione controllata: € lo scenario migliore per l'apprezzamento del patrimonio
investito in azioni e obbligazioni, perché la decorrelazione tra le due asset class funziona. La storia ha
un ruolo importante per convincerci della bonta di questa strategia. Un’asset allocation bilanciata
(60% azioni USA e 40% obbligazioni USA), indipendentemente dai governi, dalle politiche
economiche e dalle crisi finanziarie, ha reso circa il 10% annualizzato dal 1975 a oggi. l'esempio &
fatto sugli Stati Uniti, ma le considerazioni non cambiano in Europa. Scende solo la magnitudine del
ritorno.

Che cosa ne possiamo dedurre? Dobbiamo lasciare che il tempo lavori a nostro favore, ma con due
accorgimenti: diversificare non solo tra asset class, ma anche per stile di gestione e affidarsi a
professionisti nell'asset management.

Il nostro intento & di costruire con voi una relazione di qualita, che si alimenti di contenuti e continui
nel tempo. In questo magazine proviamo a fornirvi elementi per apprezzare la serieta del nostro
approccio.

A due anni dal lancio dei fondi onemarkets, abbiamo maturato un nuovo approccio chiamato
“onemarkets club”. Si tratta di una galassia di soluzioni che comprende la nostra offerta di fondi
onemarkets, le gestioni patrimoniali e i prodotti strutturati per consentire alla view della banca

di trovare la massima realizzazione a beneficio dei clienti. Cominciamo non solo un nuovo anno,

ma anche un viaggio attraverso gli investimenti a 360 gradi per offrire un servizio dedicato

a ogni cliente.

Buona lettural
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@ Economia e mercati

Manvuela D’Onofrio
Head of Group Investment Strategy
UniCredit

Si chiude un anno fruttuoso per i mer-
cati finanziari. Che cosa I’ha madgdior-
mente sorpresa?

La crescita reale americana ha rappre-
sentato sicuramente una sorpresa posi-
tiva, che poi ha avuto ripercussioni a ca-
tena sui risultati aziendali e sulle perfor-
mance di Wall Street. Un altro elemento
@ stata la reazione composta dei mercati
alle varie escalation di crisi geopolitiche
che purtroppo hanno caratterizzato il
2024. l'attenzione degli investitori, in
questo caso, é rimasta concentrata sui
potenziali impatti di lungo periodo che
questi eventi possono avere sulla cresci-
ta globale. Il mercato mantiene a riguar-
do una traiettoria costruttiva, in quanto
ritiene che tali eventi, benché geopoliti-
camente rilevanti nelle specifiche aree,

non siano in grado di far deviare struttu-
ralmente il percorso di crescita globale.
Una sorpresa nedativa invece é arrivata
dalla Borsa di Tokyo che, nei primi giorni
di agosto, ha messo a segno una corre-
zione a doppia cifra, poi parzialmente
recuperata. Le nostre convinzioni sulla
bonta fondamentale dell'investimento
non sono mutate, ma abbiamo “dosato”
differentemente il peso del mercato nip-
ponico, per considerare una volatilita ben
piv alta.

Quali sono le sue attese in termini di po-
litica monetaria per Fed e BCE il prossi-
mo anno? E cosa attendersi, invece, sui
mercati azionari?

Le prospettive di politica monetaria per
il2025 sonomoltoincerte e dipenderan-
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no in buona parte da quanto Trump riu-
scira (o vorra) attuare le sue promesse
elettorali. Negli Stati Uniti, si prospetta-
no tagli delle tasse importanti, dazi piU
elevati e una stretta sull'immigrazione,
che dovrebbero mantenere la crescita
economica oltre il potenziale e linfla-
zione sopra target. In questo contesto,
la Fed sara piu riluttante ad allentare la
sua politica monetaria. Vediamo i tassi
Fed scendere di soli ulteriori 50pb nel
corso della prima meta del 2025, fer-
mandosi al 4%, che riteniamo essere un
livello ancora restrittivo. Al contrario, il
quadro di crescita per 'area euro si fara
piu complicato. Il probabile aumento
delle tariffe pesera sulle esportazioni
verso gli Stati Uniti e sembra destinato
a dgravare sulla fiducia delle imprese, in
particolare nel settore manifatturiero,
con ripercussioni negative per investi-
menti e occupazione. La BCE si trovera
quindi ad affrontare un quadro di cre-
scita piu debole con un impatto infla-
zionistico che riteniamo essere molto
limitato. L’allentamento monetario ha
ancora parecchia strada da percorrere e
prevediamo che entro la fine dell’anno
prossimo i tassi BCE possano scende-
re a 1,75% (dal livello attuale di 3%).
Manteniamo un atteggiamento positi-
vo rispetto agli investimenti azionari.
Le aziende hanno dimostrato in questi
ultimi anni una dgrande capacita di adat-
tamento al mutato contesto internazio-
nale e sono addirittura riuscite a trasfor-
mare in opportunita elementi oggettivi
di difficolta. Certamente, il percorso di
sviluppo dei corsi dei titoli non é lineare
e fasi di riflessione e correzione vanno
considerate naturali. Ma non ci sono al-
tre asset class in grado di pareggiare il
potenziale di ritorno azionario, valutato
sul corretto orizzonte temporale.

Quanto grande é l'incognita Trump peri
mercati? C’@il rischio che politiche pro-
dgrowth possano portare a un ulteriore
deterioramento dei conti pubblici in
USA? Quali le consegquenze?

Un ulteriore peggioramento dei conti
pubblici negli Stati Uniti sembra proba-
bile. In campagna elettorale, Trump ha

Gennaio 2025 onemarketss;, % UniCredit

promesso sostanziosi tagli di tasse e il
Congresso, a maggioranza repubblicana,
fornisce un contesto propizio per imple-
mentare almeno in parte la sua agenda
fiscale. Inoltre, consideriamo poco credi-
bile l'obiettivo di ridurre la spesa pubblica
di 2 trilioni di dollari nei prossimi anni.
Riteniamo quindi che il deficit federale
possa crescere ulteriormente dopo es-
sersi attestato a circa 7% quest’anno. Si
tratta di una traiettoria di finanza pubbli-
ca non sostenibile e non appropriata per
un’economia che cresce sopra il 2% in un
contesto di piena occupazione, ma non
vediamo comungue come probabile una
perdita di fiducia degli investitori inter-
nazionali nei confronti dei titoli pubblici
statunitensi e del dollaro, che é destinato
a rimanere la moneta di riserva globale
per eccellenza. Il rischio principale é che
Ci possa essere un aumento del term pre-
mium sulle scadenze lunghe della curva
Treasury, qualora gli investitori dovessero
richiedere un premio maggiore per dete-
nere duration in una fase caratterizzata
da emissioni elevate di titoli pubblici e in-
flazione che sembra destinata a rimanere
sopra l'obiettivo della Fed.

Anche in Francia c’é@ un problema di
conti pubblici. Intravede qualche ri-
schio?

In Francia, il problema dei conti pubblici
@ acuito dalla crisi politica che rischia di
compromettere la capacita del Paese di
rispondervi efficacemente. | governi che
si sono succeduti dopo le ultime elezio-
ni presidenziali hanno avuto una durata
temporale sempre piU limitata, mentre
la frammentazione politica € diventata
piU pronunciata a sequito delle ultime
elezioni legislative, avvenute a giugno. |
mercati hanno anticipato la mozione di
sfiducia al governo Barnier sulla legge
di bilancio facendo si che i rendimenti
dei titoli francesi raggiungessero quelli
della Grecia e lo spread Oat-Bund toc-
casse livelli registrati solo in concomi-
tanza della crisi del 2012. Le agenzie
di rating, che finora si sono mosse con
molta cautela, potrebbero tagliare ulte-
riormente il rating creditizio del Paese,
portandolo in area singola A. Il mercato
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ha comungue gia largamente scontato
la prospettiva di nuovi downgrade.

Quale sara la risposta dell’Unione Eu-
ropea a un’America sempre pil concen-
trata su se stessa?

Nel suo recente rapporto sulla competiti-
vita dell'Europa, Mario Draghi ha avvertito
che, senza un cambiamento di mentalit3,
'UE corre il rischio di una “lenta agonia”.
Una seconda amministrazione Trump
potrebbe spindere 'Europa ad affrontare
di petto alcuni dei suoi problemi strut-
turali, dal divario di innovazione e dalla
mancanza di infrastrutture transfronta-
liere al suo mercato unico incompleto e
alla struttura di governance inadeguata.
Tuttavia, il contesto politico continentale
non sembra essere particolarmente fa-
vorevole a questo tipo di cambiamento,
poiché le priorita strategiche differiscono
tra gli stati membri, mentre le forze eu-
roscettiche stanno guadagnando terreno.
Vedo perd alcune indicazioni positive. La
caduta del governo tedesco € una buona
notizia perché mette fine a unasituazione
di stallo creatasi in buona parte per la po-
sizione troppo rigida dei liberali in tema
di investimenti pubblici. Mi aspetto che il
NUOVOo governo possa cambiare imposta-
zione e potenzialmente rivedere il “freno
al debito” che attualmente riduce molto
la possibilita di investire nelle nuove prio-
rita strategiche per il Paese. Inoltre, sem-
bra esserci una spinta piU convinta per
un piano sovranazionale di investimenti
nel settore della difesa, da finanziarsi con
'emissione di debito comune.

Dovremo attenderci nuovi piani di sti-
molo economico in Cina?

Penso di si, ma ritengo saranno stimoli
poco convincenti, di dimensioni non suffi-
cienti e con obiettivi di breve termine, co-
me quello di limitare gli scostamenti dei
tassi di crescita del Pil dai target decisi dal
governo centrale, scongiurare il rischio di
instabilita finanziaria legato allo sgonfia-
mento della bolla immobiliare e contene-
re il rischio di deflazione. Inoltre, prevedo
che persistera un focus importante sugli
investimenti - dal punto di vista strategi-
co, Pechino punta molto sul settore tecno-
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logico e sulla transizione energetica — con
troppo poca attenzione ai consumi priva-
ti, che invece dovrebbero giocare un ruolo
piU importante nel supportare la crescita
in un contesto internazionale destinato
a diventare sempre piU sfidante. Ritengo
che un modello di sviluppo piU sostenibile
debba prevedere misure che convincano
le famiglie cinesiaridurreil loro risparmio
precauzionale eccezionalmente elevato.
Per fare cio, servono per lo pi0 misure di
natura strutturale che portino a un raffor-
zamento della rete di sicurezza sociale.
Non penso che quest’ultimo rientri tra le
priorita del governo di Pechino.

In un anno che si presenta ancora con
molte incertezze, cui si sommano i ri-
schi geopolitici, come si proteggono i
portafogli?

In generale la costruzione di un portafo-
glio di investimento presuppone 'assun-
zione di un certo grado di rischio, che deve
essere congruo con gli obiettivi che ci si
@ dati. Quindi, quando parliamo di pro-
tezione, dobbiamo avere in mente delle
tecniche di mitigazione del rischio per as-
sicurarci di mantenere la giusta velocita
di crociera, senza eccedere in tentativi di
sorpasso azzardati! La regola chiave della
diversificazione rimane un pilastro e va
complementata anche con il giusto stru-
mento finanziario in funzione dell’'asset
class. Ad esempio, per alcune asset class
si pud raggiungere il giusto livello di diver-
sificazione anche mediante investimenti
diretti, come nel caso, ad esempio, dei
titoli di stato. Ma ci sono altre asset class
dove anche noi, in qualita di investitori
professionali, facciamo ricorso a veicoli
collettivi, come fondi ed ETF, perché il
vantagddio della diversificazione & di gran
lunga superiore al costo intrinseco del
veicolo: é il caso delle obbligazioni dei pa-
esi emerdenti e delle obbligazioni cosid-
dette High Yield. Il contesto geopolitico
“caldo” richiede poi un'attenta allocazio-
ne geogdrafica e una profonda conoscenza
dei mercati e dei rischi di concentrazione.
Ad esempio, quando parliamo di merca-
ti azionari dei paesi emergenti, di fatto
abbiamo un’elevata concentrazione su
Asia e su Cina in particolare, mentre se

parliamo di debito dei paesi emergenti la
composizione deografica € molto piu bi-
lanciata e vede pesi importanti anche su
nazioni dell’America Latina e dell’Europa
dell'Est. Altro elemento di mitigazione
del rischio, soprattutto azionario, € la pre-
disposizione di un piano di costruzione
graduale del portafodlio che é particolar-
mente utile soprattutto nella fase di avvio
dei nuovi rapporti e mira proprio a gestire
il rischio di ingressi poco felici.

Quali sono le vostre indicazioni in ter-
mini di asset allocation?

Due sono i presupposti di base della no-
stra visione di investimento: la crescita
USA é supportata dalle politiche pro-ci-
cliche della nuova amministrazione
e linflazione in Europa converge soli-
damente verso il target BCE. Le dirette
conseguenze di queste assunzioni sono,
da una parte, portafogli obbligazionari
focalizzati sulla curva Euro e, dall’altra,
portafogli azionari globali per catturare
il rinnovato slancio d’oltreoceano. | tagli
della BCE daranno supporto al momen-
tum di prezzo dei titoli obbligazionari in
euro. La nostra parte di curva preferita
é quella intermedia, e puntiamo sul-
la qualita e i rating Investment Grade.
Come posizioni satellite, privilegiamo il
debito dei paesi emergentiin USD, utiliz-
zando parte del ricco carry per coprire il
rischio di cambio. Nell’ambito del mer-
cato High Yield, manteniamo cautela
sulla classe in generale ed esprimiamo
una preferenza per il debito subordinato
finanziario. Il mercato azionario europeo
merita una nota di cautela, dato il ciclo
reale debole e le incertezze politiche
in Francia e Germania. D’altra parte, le
azioni USA rimangono il motore di per-
formance principale dei portafodli e, nel
2025, continueranno a beneficiare di
una marcata presenza su temi e settori
di grande interesse e potenziale, come
la tecnologia. Inoltre, una politica fisca-
le di sostegno alle imprese e ai consumi
permettera un ampliamento della par-
tecipazione e una madgiore profondita
di movimento del mercato, coinvolgen-
do anche le societa di media capitalizza-
zione oltre a meda e large cap.

onemarkets, % UniCredit Gennaio 2025



Politica fiscale piu
accomodante nedli Stati Uniti
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Daniel Vernazza
PhD, Chief International Economist
UniCredit

Con Trump alla Casa Bianca e i repubbli-
cani che controllano entrambe le Camere
del Congresso, prevediamo che l'impatto
netto delle riduzioni fiscali, della regola-
mentazione piu flessibile, dei dazi piU ele-
vati e dell'immigrazione piu restrittiva si
tradurra in una crescita leggermente
superiore al trend nei prossimi due anni
(2,1% nel 2025 e 2,3% nel 2026). Molto,
tuttavia, dipendera dai tempi, dalle
dimensioni e dalla sostanza dei cambia-
menti politici, che sono estremamente
incerti.

Nel breve termine 'economia dovrebbe
avere un discreto slancio. La crescita
del Pil reale ha registrato un tasso
annualizzato del 3% circa nel secondo
e nel terzo trimestre del 2024. Tutta-
via, la solidita dei consumi privati € in
parte da ricondurre alla riduzione del
tasso di risparmio, mentre il mercato
del lavoro si é raffreddato. E probabile
che quest’ultimo continui gradual-
mente questa tendenza a cavallo
dell’'anno e permane il rischio che la
crescita dei consumi possa virare piu
bruscamente verso il basso, per via del
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Entrate e uscite del governo federale, % del Pil
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Nota: Le previsioni delle uscite sono state prese dai dati dell'Ufficio del Bilancio del Congresso
(CBO). Le previsioni delle entrate sono previsioni di UniCredit basate sulle proiezioni del CBO +
estensione completa del TCJA + ulteriori tagli fiscali che comportano costi del 1.5% of GDP.
Fonte: CBO, UniCredit Group Investment Strategy; periodo di osservazione: 1962-2034

rallentamento della crescita dei red-
diti. Oltre il brevissimo termine, le pro-
spettive degli Stati Uniti saranno
determinate dalle politiche di Trump.
Riteniamo che gli effetti al rialzo sulla
crescita del Pil derivanti da una poli-
tica fiscale piU accomodante (per un
valore dell’l,5-2% circa del Pil, che
consiste principalmente in tagli fiscali)
e dalla minore regolamentazione com-
penserebbero gli effetti al ribasso di
dazi piu elevati e immigrazione piu
restrittiva (inclusa la prevista espul-
sione di immigrati non autorizzati). Cio
presuppone un’attuazione parziale
degli impegni elettorali di Trump in
materia di dazi ed espulsioni di massa,
il che significa che i rischi per la cre-
scita del Pil saranno orientati al
ribasso, qualora Trump attuasse com-
pletamente la sua agenda. L'imposi-
zione di dazi potrebbe iniziare nella
primavera del 2025, con un pacchetto
fiscale a seduire in autunno.

L'allentamento fiscale dell’1,5-2% del
Pil da noi ipotizzato va ad aggiungersi
a una proroga totale dei singoli tagli
previsti nel Tax Cuts and Jobs Act
(TCJA) del 2017, altrimenti in scadenza
alla fine del 2025. Tale proroga non
imprimerebbe una spinta diretta al Pil,

in quanto agirebbe da pesante freno se
non si concretizzasse. Se il nostro oriz-
zonte di previsione fosse superiore ai
due anni, ci aspetteremmo un rallenta-
mento della crescita al di sotto del
trend, man mano che la spinta tempo-
ranea derivante dalla politica fiscale piu
accomodante verra meno, trasforman-
dosi in elemento frenante, insieme agli
effetti ritardati sull'economia della poli-
tica monetaria restrittiva per un periodo
pit lungo.

Dazi piU elevati, politiche piU restrittive
in materia di immigrazione e una cre-
scita leggermente superiore al trend
(quando l'economia parte da un livello
di capacita inutilizzata praticamente
pari a zero) eserciteranno probabil-
mente una pressione al rialzo sui prezzi
al consumo, lasciando l'inflazione al di
sopra dell’obiettivo, al 2,3% l'anno
prossimo e al 2,5% nel 2026. La Fed
dovra prenderne atto dopo un tagdlio dei
tassi di 25 punti base nella riunione di
dicembre. Poiché ci vorranno mesi
prima che le politiche di Trump siano
annunciate e attuate e quindi produ-
cano effetti sull’economia, riteniamo
che la Fed continuera ad abbassare i
tassi nel primo semestre 2025, ma pro-
babilmente a un ritmo pil lento di 25
punti base al trimestre. Dopo la meta
del 2025 la Fed entrera probabilmente
in una fase attendista, poiché le pro-
spettive di un’inflazione superiore all'o-
biettivo e di una crescita leggermente
sopra il al trend richiederebbero una
traiettoria dei tassi piU elevata rispetto
a quanto sarebbe richiesto altrimenti.
Cio lascerebbe l'intervallo obiettivo per
il tasso dei Fed fund al 3,75-4,00%
fino al 2026, leggermente al di sopra
del punto in cui prevediamo si atte-
stera il tasso neutrale a lungo termine
(vicino o leggermente superiore al 3%).
Prevediamo che il quantitative tighte-
ning si arrestera nella primavera del
2025, ma la tempistica esatta dipen-
dera dall’landamento dei tassi del mer-
cato monetario e dalle altre misure di
liquidita (per valutare quando le
riserve non saranno pit abbondanti ma
ampie).

onemarkets, % UniCredit Gennaio 2025
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'sondestinate a continuare

Edoardo Campanella
International and Energy Economist
UniCredit
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Nel 2025, le tensioni commerciali tra
Cina e Stati Uniti probabilmente si
intensificheranno. Durante la campa-
gna elettorale Trump ha ribadito l'in-
tenzione di imporre dazi fino al 60%
su tutte le importazioni statunitensi
dalla Repubblica Popolare Cinese, ven-
tilando addirittura la possibilita di rag-
giungere il 100% qualora Pechino ten-
tasse di indebolire il ruolo
internazionale del dollaro statuni-
tense. Per contenere la pressione
inflazionistica domestica in vista delle
elezioni di meta mandato, Trump
dovrebbe limitarsi a misure mirate in
specifici settori, almeno nei primi mesi
della sua presidenza. Cid gli consentira
di salvaguardare il sostegno politico
interno e di creare una leva per even-
tuali nedoziati con la Cina in futuro.
Per questo motivo, le conseguenze
sulla crescita del Dragone saranno pro-
babilmente contenute. In generale,

Esportazioni cinesi verso gli USA
in % delle esportazioni toali

14,3% 2024
18,2% 2017

dalla prima presidenza Trump gli Stati
Uniti sono gradualmente diventati
meno rilevanti come destinazione
delle esportazioni cinesi, che sono
scese dal 18% circa al 14% circa. Inol-
tre, @ probabile che la banca centrale
cinese (PBoC) sostenda le esportazioni
cinesi lasciando deprezzare lo yuan,
anche grazie alla contenuta pressione
inflazionistica interna. Pur senza una
intensificazione delle tensioni com-
merciali e per compensare la debole
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Grafico 1. Limpatto dei dazi sugli scambi tra Paesi
Importazioni cinesi di soia (mn/tonnellate, 12m cumulati)
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Fonte: UniCredit Group Investment Strategy; periodo di osservazione: febbraio 2013 - febbraio 2024

Grafico 2. | consumatori cinesi sono pessimisti

—— Indice di fiducia dei consumatori = Indice delle aspettative dei consumatori
—— Indice di soddisfazione dei consumatori
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Fonte: BLS, UniCredit Group Investment Strategy; periodo di osservazione: luglio 1992-luglio 2024

domanda interna, prevediamo che ['U-
SD-CNY si muovera verso 7,30-7,35
’anno prossimo. Qualora gli Stati Uniti
imponessero dazi del 60% e Pechino
decidesse di svalutare drasticamente
la propria valuta per compensare l'im-
patto di tali dazi, & probabile che ['U-
SD-CNY registri un ulteriore rally, pro-
babilmente anche ben oltre la soglia
di 7,40, a seconda del numero di set-
tori nel mirino dell’lamministrazione
americana. Detto cid, € improbabile
che la Cina non valuti una possibile
reazione. Come fece durante la prima
presidenza Trump, probabilmente
adottera misure di ritorsione e proba-
bilmente mirate. Nel 2018 le contro-
misure cinesi furono accuratamente
selezionate per colpire beni prodotti
nelle contee in cui i repubblicani tra-
dizionalmente godevano di un forte
sostegno. Un chiaro esempio é costi-
tuito dai prodotti agricoli, come la
soia, dove la Cina ha ridotto la sua
esposizione verso gli Stati Uniti
aumentando nel contempo la sua
dipendenza dal Brasile.

E probabile che le crescenti sfide alle
esportazioni cinesi metteranno in luce
la debolezza della domanda interna in
un contesto di assenza di politiche
appropriate per stimolare i consumi.
Cio rafforza la nostra aspettativa che
la decelerazione strutturale della cre-
scita economica cinese prosequira, con
un Pil destinato a crescere del 4,5%
quest’anno e del 4,2% nel 2026, dal
4,8% del 2024. Due fattori principali
peseranno probabilmente sull’econo-
mia cinese. In primo luogo, é ancora in
corso il riequilibrio del modello di cre-
scita del Paese dal settore immabiliare
e dall’'industria pesante verso produ-
zioni ad alto valore aggiunto e piu stra-
tegiche (ad esempio, veicoli elettrici,
alta tecnologia, batterie, ecc.). In
secondo luogo, la fiducia dei consuma-
tori rimane ai minimi storici, principal-
mente perché la ricchezza delle fami-
glie cinesi tende a essere legata al
valore degli immobili, che é diminuito
negli ultimi anni in un contesto di
aumento della disoccupazione e di una
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Il mondo si trova a far fronte a un nuovo boom di esportazioni dalla Cina. Durante il primo “China shock”, tra il 2003 e
il 2015, la quota dell’export globale di Pechino balzd da meno del 5% al 12% circa. Le esportazioni sono poi diminuite
fino allo scoppio della pandemia e ora sono prossime al 15%, massimo storico. Ci sono differenze interessanti tra i due
shock.

Il primo riguardava l'esportazione di beni a basso prezzo, di scarsa qualita e con ridotto valore aggiunto. Ora, invece, la
Cina esporta beni tecnologicamente avanzati, quali veicoli elettrici, batterie o pannelli solari di qualita superiore e piu
convenienti di quelli che le aziende occidentali sono in grado di produrre. L'altra differenza interessante tra i due shock
é che il primo riguardava trasferimenti forzati di tecnologia dall’Occidente alla Cina. Ora, € 'Occidente che dovrebbe cer-
care di avere accesso al know-how cinese, in particolare nel campo delle tecnologie green.

Una soluzione pragmatica al problema sarebbe attirare aziende cinesi in Europa e negli Stati Uniti. In questo modo, le
conseguenze negative della concorrenza del Dragone sull’occupazione sarebbero mitigate, in quanto le aziende cinesi
dovrebbero ricorrere a manodopera locale e rispetterebbero le normative locali sul lavoro. Nel contempo sarebbe pos-
sibile imporre controlli tecnologici sui loro prodotti, ad esempio riguardo all’'uso dei dati nei veicoli elettrici. Negli anni
‘80 le tensioni commerciali tra Giappone e Stati Uniti si attenuarono quando le aziende nipponiche trasferirono parte
delle loro produzioni negli Stati Uniti.

Nell'attuale contesto geopolitico, tuttavia, € difficile che cid possa accadere. A differenza della Cina, il Giappone non era
considerato un concorrente egemonico. Allo stesso tempo, la fiducia tra Pechino e I'Occidente & ai minimi termini. £
improbabile che 'amministrazione Trump entrante vari politiche volte a ripristinare la fiducia con Pechino e facilitare
l'assorbimento della sua capacita in eccesso. Proprio la questione della fiducia impedira una facile risoluzione del secondo
“China shock”. Un eccesso di capacita nelle tecnologie green dovrebbe essere accolto con favore a livello globale, in
quanto potrebbe accelerare il processo di decarbonizzazione al costo pil basso. Europa e Stati Uniti non avrebbero biso-
gno di riconquistare competitivita nella produzione di pannelli solari, ad esempio, ma potrebbero specializzarsi nei loro
effettivi vantaggi comparativi. Senza fiducia, tuttavia, i timori per la sicurezza nazionale legati all’'eccessiva dipendenza
da un unico fornitore avranno il sopravvento sulle argomentazioni relative all’efficienza economica e alla transizione

verde.

non adeguata rete di protezione sociale.
Dal momento che la ripresa dei con-
sumi privati richiederebbe un rilancio
del settore immobiliare, e cio ritarde-
rebbe la trasformazione strutturale
dell’economia, ci aspettiamo che, da un
punto di vista economico, Pechino con-
tinui ad adottare misure volte a stimo-
lare il lato dell’'offerta piU che quello
della domanda (attraverso, ad esem-
pio, misure monetarie volte a fornire
credito alle imprese e interventi conte-
nuti per le famiglie a basso reddito).
Cio perché il sistema finanziario cinese
é orientato principalmente verso il lato
dell’'offerta dell’economia. Il credito é
diretto — tramite imprese, gruppi sta-
tali, governi locali e governo centrale —
a infrastrutture, proprieta e produ-
zione. A sua volta, cido conduce a una
produzione elevata da parte di aziende
che poi competono duramente sui
prezzi. Misure coraggiose per stimolare

Gennaio 2025 onemarketss;, % UniCredit

i consumi richiederebbero riforme,
quali lUintroduzione di uno stato
sociale in stile occidentale, per far
fronte al persistere di bassi livelli di
spesa delle famiglie, in percentuale sul
Pil, e all’'elevato tasso di risparmio.
Riteniamo improbabile che cio si veri-
fichi in tempi brevi.

A loro volta, gli squilibri tra domanda e
offerta rimarranno fonte di pressioni
deflazionistiche a livello domestico,
con l'inflazione dei prezzi al consumo
che probabilmente rimarra inferiore
all’1,0% nel 2025. L'eccesso di capacita
della Cina dovra essere assorbito all’e-
stero, con tutte le tensioni commerciali
che ne potrebbero conseduire. Ci aspet-
tiamo che la PBoC, per continuare a
sostenere 'economia, annunci ulteriori
riduzioni del tasso repo reverse a 14
giorni, del coefficiente di riserva obbli-
gatorio e del tasso di riacquisto a sette
giorni.
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il Trum

Prevediamo che il dollaro statunitense
brillerd nel 2025. E probabile che la pre-
sidenza Trump porti un rialzo dell’infla-
zione, una posizione piU cauta da parte
della Fed, madggiori tensioni commer-
ciali con Cina ed Europa e una politica
estera statunitense piU isolazionista,
tutti fattori che preludono a una forte
domanda di dollaro. In questo contesto,
é difficile che le speranze di Trump di
avere una valuta pil debole si concre-
tizzino. A sostegno della divisa ameri-

Grafico 1. Un ampio spread treasury-bund dovrebbe tenere sotto

controllo il cambio EUR-USD

M EUR-USD M Differenziale Bund-UST a 10 anni (dx)
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Fonte: UniCredit Group Investment Strategy; dati giornalieri dal 4 gennaio 2006 al 15 novembre 2024.
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cana giocherebbero anche il mercato
azionario, i rendimenti sui Treasury piu
elevati rispetto alle curve di altri Paesi
e il ruolo del biglietto verde come
valuta rifugio in caso di aumento
dell’avversione al rischio globale. Il
livello di attuazione delle promesse
elettorali di Trump e le relative tempi-
stiche determineranno lintensita
dell’apprezzamento del dollaro.

Il cambio EUR/USD é probabile che
scendera ulteriormente, ma il calo
dovrebbe essere limitato al di sopra
della parita, dato che le aspettative di
mercato riguardo alle traiettorie di
riduzione dei tassi della Fed e della
BCE non si discostano molto dalle
nostre. Il dollaro ha gia registrato un
rally poiché gli investitori hanno caval-
cato parte del cosiddetto «Trump
trade», come evidenziato dal tono
generalmente positivo con cui i mer-
cati hanno accolto la vittoria del nuovo
presidente, nelle settimane immedia-
tamente successive alle elezioni.
Timori di indisciplina di bilancio negli
Stati Uniti limiteranno probabilmente
anche il ribasso del cambio EUR/USD e
potrebbero pesare sulla valuta statu-
nitense nei prossimi anni. Per una fles-
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sione pi0 marcata ('EUR-USD ha toc-
cato un minimo a 0,9536 a fine
settembre 2022) servirebbe probabil-
mente uno spostamento dei differen-
ziali dei tassi di interesse molto pil a
favore del dollaro, mentre il ritorno
molto al di sopra dei massimi del
2024, in prossimita di 1,12, richiede-
rebbe un netto miglioramento delle
prospettive economiche di Eurozona
rispetto agli Stati Uniti, scenario
ancora meno probabile 'anno pros-
simo. Prevediamo quindi che lo US Dol-
lar Index (DXY), che indica il valore
ponderato del dollaro statunitense,
risalira attorno a 108/109. Questo
indice rappresenta una media ponde-
rata dei sei principali tassi di cambio
(EUR, JPY, GBP, CHF, SEK e CAD)
rispetto al dollaro statunitense.

Le recenti elezioni generali in Giappone
hanno lasciato il panorama politico del
Paese in una situazione di stallo, che
potrebbe pesare sullo yen nel breve ter-
mine. Tuttavia, ci aspettiamo che la BoJ
prosegua le sue misure restrittive, che
potrebbero ridurre gli spread di rendi-
mento tra Stati Uniti e Giappone, ma
non in misura sufficiente a spingere il
cambio USD-JPY molto al di sotto di
guota 150 nel 2025. Il cambio EUR-JPY
scivolera probabilmente al di sotto di
155, dato l'indebolimento dell’euro.
Nel Regno Unito € probabile che la ster-
lina si trovi a frontegdiare venti con-
trari, principalmente rispetto al dollaro
americano, a causa di ulteriori misure di
allentamento monetario che continu-
iamo a prevedere verranno adottate
dalla BoE quest’anno. A novembre il
governatore Andrew Bailey, ha avver-
tito che la banca non potra tagliare i
tassi troppo rapidamente o in misura
eccessiva. Prevediamo che questi ultimi
scenderanno dall’attuale 4,75% al
3,50% e, successivamente, al 2,75%
entro il 2026 in risposta al deteriora-
mento dell’economia del Regno Unito.
E probabile che cid sarad ulteriormente
complicato dalle rigorose politiche
fiscali delineate nel bilancio 2025. Il
cambio EUR-GBP si manterra attorno a
0,82.
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La recente corsa all'oro € stata in parte alimentata dalle banche centrali delle econo-
mie emergdenti, che hanno cercato di ridurre la loro esposizione verso il dollaro statu-
nitense. Il gruppo allargato BRICS+, che include Editto, Etiopia, Iran ed Emirati Arabi
Uniti, si sta muovendo attivamente per ridurre il ruolo del dollaro nel sistema finan-
ziario internazionale, promuovendo al contempo un uso pib esteso del CNY. Nono-
stante la presenza di interessi eterogenei all'interno del gruppo, i vari Paesi sono uniti
dall'obiettivo condiviso di sfidare la valuta statunitense.

Nel breve termine é improbabile che lo status internazionale del dollaro sia minacciato
in modo significativo. La storia dimostra che le valute delle riserve globali mostrano una
certa inerzia; il loro rafforzamento & spesso in linea con 'ascesa dei loro emittenti, ma
il loro declino non ne seque necessariamente la scia. Anche se la Pax Americana verra
meno, gli Stati Uniti continueranno a essere a principale potenza globale, e la loro valuta
manterra la supremazia nel sistema monetario internazionale. Il dollaro statunitense
rimane di gran lunda la valuta piU utilizzata per quanto riguarda riserve valutarie, paga-
menti internazionali, debito mondiale e fatture del commercio estero. Leuro costituisce
il 20% circa delle riserve globali, mentre il CNY segue con un modesto 2% (i dati SWIFT
mostrano che solo il 2,2% dei pagamenti globali sono effettuati in renminbi).

usb EUR EGBP HIPY CNY Altre

-L_—_—_—-_

Riserve Debito  Prestiti Valuta di ~Pagamenti  Transazioni del
internazionale internazionali  fatturazione internazionali mercato FX*

*La somma dei cambi & del 200%.
Fonte: Banca dei Regolamenti Internazionali, FMI, SWIFT e UniCredit Group Investment Strategy;
perioda di osservazione: 2023-2024

IL fatto che Pechino mantenda rigorosi controlli di capitale sul CNY, che non & piena-
mente convertibile, indebolisce le aspirazioni internazionali di questa valuta. Un recente
rapporto del Carnegie Endowment for International Peace indica che, sebbene la Cina
punti a internazionalizzare il CNY, non aspira a portarlo a sostituire il dollaro statuni-
tense. Cio richiederebbe, infatti, una trasformazione radicale del suo modello econo-
mico, compresi profondita del mercato finanziario, liberalizzazione del conto capitale,
tasso di cambio variabile e una riduzione dell’intervento statale. Inoltre, la Cina dovrebbe
registrare consistenti disavanzi delle partite correnti e ridurre i risparmi privati per pro-
porre la propria valuta a livello globale. Sebbene la leadership cinese punti a passare
da un modello basato sugli investimenti a uno incentrato sui consumi privati, tale tran-
sizione richiedera tempo.

In un orizzonte relativamente di lungo periodo, l'eventuale rafforzamento del CNY por-
terebbe probabilmente alla costituzione di un sistemna monetario internazionale mul-
tipolare, piuttosto che allegemonia globale. In tale contesto EUR e CNY potrebbero
fungere da punti di riferimento regionali in Europa e Asia, come strumento di diversi-
ficazione rispetto al dollaro statunitense.

A parte i fattori geopolitici, altri elementi potrebbero minare la posizione dominante del
dollaro. Le innovazioni nella tecnologia dei pagamenti potrebbero ridurre l'utilizzo della
divisa statunitense come terza «valuta veicolo». Anche le valute digitali delle banche
centrali potrebbero limitare il ruolo del dollaro come «terza controparte», riducendo i
tempi di regolamento e integrando messadgistica e pagamenti. Inoltre, una politica di
bilancio pib accomodante negli Stati Uniti potrebbe costringere le agenzie di rating a
declassare il credito del Paese, erodendo la fiducia degli investitori nel biglietto verde.

15



@ Economia e mercati

in EU

Eszter Gargyan
CEE FX strategist
UniCredit

Andreas Rees
Chief German Economist
UniCredit

16

Sotto la spinta di enormi cambiamenti
tecnologici, quali il passaggio a tecnolo-
gie green e la crescente importanza della
connettivita, l'industria automobilistica
globale sta attualmente vivendo la sua
trasformazione pid profonda di sempre. €
probabile che nel 2024 le vendite globali
di veicoli elettrici (EV) superino i 16
milioni di unita, un nuovo record. Le case
automobilistiche cinesi sono in prima
posizione, con vendite stimate in quasi 10
milioni di veicoli elettrici, il che equivar-
rebbe a una quota di mercato globale
attorno al 60%. Per contro, le case auto-
mobilistiche tradizionali in Europa stanno
perdendo terreno e si prevede che
guest’anno venderanno solo circa 3,5
milioni di veicoli elettrici, con una quota
di mercato globale del 20% circa.

Stimiamo che lindustria automobilistica
europea vivra alti e bassi nel 2025-26, con-
siderato che deve affrontare sfide struttu-
rali sostanziali. Cio vale, in particolare, per

La c'@’sa dei produttori di auto cinesi,

opa é appena iniziata

la Germania. Tra le sfide figurano: la neces-
sita di ridurre i costi di produzione, dato
che i produttori cinesi godono di minori
costi della manodopera, economie di scala
e sussidi governativi; il passaggio, almeno
in parte, dal costoso segmento premium
all'offerta di modelli EV pib convenienti; la
necessita di recuperare il ritardo riguardo
a software e connettivita e il dover fare i
conti con il dominio mondiale dei produt-
tori cinesi di batterie. € probabile, inoltre,
che lo spostamento globale verso l'ado-
zione dei veicoli elettrici metta sotto pres-
sione i fornitori di auto in Germania e nella
CEE, dove le case automobilistiche si sono
specializzate nella produzione di motori a
combustione interna (ICE). Facciamo pre-
sente che i motori EV richiedono solo circa
20 componenti rispetto agli oltre 2.000
che compongono dli ICE. Da ultimo, l'au-
mento dei dazi statunitensi, in particolare
sulle automobili, considerata 'attenzione
del presidente eletto Trump per le auto
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Grafico 1. Produttori cinesi di auto in corsia di sorpasso

Vendite globali di elettroveicoli (in mn), per mercato/regione della sede delle case automobilistiche
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Fonte: BNEF, Bundesbank, UniCredit Group Investment Strategy

Grafico 2. Le vendite di auto nedli Stati Uniti superano le esportazioni

dalla Germania

In mld di EUR (2022; ultimo dato disponibile)
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Fonte: BNEF, Bundesbank, UniCredit Group Investment Strategy

tedesche, dovrebbe smorzare l'impatto
positivo derivante dalla riduzione dell’in-
flazione e dagli ulteriori tagli dei tassi d'in-
teresse da parte delle banche centrali.

Riteniamo, tuttavia, che ci saranno
anche barlumi di speranza per l'indu-
stria automobilistica europea nel 2025-
26. Innanzitutto, l'impatto negativo
dell’'aumento dei dazi statunitensi sara
attenuato dal fatto che molte case auto-
mabilistiche tedesche hanno sede negli
Stati Uniti e possono produrre e vendere
i loro prodotti direttamente Li (grafico 2).
Le consociate di aziende tedesche negli
Stati Uniti acquistano auto e ricambi
auto per un valore di circa 150 miliardi
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di euro all’anno rispetto a soli 34 miliardi
di euro di esportazioni dalla Germania
verso gli Stati Uniti. Inoltre, non va sot-
tovalutata la flessibilita del sistema eco-
nomico tedesco, con la sua partnership
sociale tra i sindacati e le associazioni
dei datori di lavoro. Negli ultimi decenni
i periodi di crisi, quale quello successivo
alla riunificazione tedesca negli anni ‘90
e la crisi finanziaria globale nel 2008-09,
sono stati superati grazie a compro-
messi. Ad esempio, tagli del costo del
lavoro in cambio di garanzie occupazio-
nali e la riduzione dell’'orario lavorativo.
Un’altra nota positiva € che le case auto-
mobilistiche tedesche hanno recuperato

Economia e mercati @

rapidamente terreno nel campo della
tecnologia della propulsione elettrica/
ibrida e, nel frattempo, hanno addirittura
depositato piU brevetti rispetto ai loro
concorrenti. Inoltre, & probabile che i
dazi UE introdotti di recente sui marchi
cinesi riducano il divario di prezzo
rispetto ai loro concorrenti europei, seb-
bene esista il rischio che i responsabili
politici di Pechino possano adottare
misure di ritorsione e ostacolare le ven-
dite di auto UE in Cina. Anche se non pre-
vediamo un’escalation dei dazi tra UE e
Cina, & probabile che i marchi cinesi
aumenteranno la produzione locale nel
vecchio Continente per i mercati europei
in modo da evitare dazi sulle importa-
zioni. Misure commerciali protezionisti-
che dell’Unione potranno anche soste-
nere il nearshoring della produzione
automobilistica, che potrebbe essere
particolarmente rilevante per le econo-
mie dell’Europa centrale e orientale, che
puntano ad attrarre investimenti diretti
esteri offrendo costo del lavoro piU
basso e minore tassazione sulle imprese.
Guardando oltre il 2025-26, le nostre
previsioni a lungo termine per le case
automobilistiche europee sono positive.
Sebbene i marchi cinesi abbiano attual-
mente un deciso vantaggio competitivo,
devono anch’essi far fronte ad alcuni
problemi, quali la notevole sovraccapa-
cita degli impianti di produzione. Anche
politiche coordinate a livello UE a sos-
tegno dell‘automazione del lavoro e
dello sviluppo delle infrastrutture di rica-
rica potranno contribuire ad allentare i
vincoli della domanda e dell‘offerta. Da
ultimo, la corsa tecnologica nel mercato
automobilistico globale é lungi dall’es-
sere terminata, ma é appena iniziata.
Deve ancora arrivare un nuovo radicale
cambiamento tecnolodico che decidera
vincitori e vinti. Esempi in tal senso
sono: la rapida evoluzione della tecnolo-
gia delle batterie e il miglioramento
dell’autonomia; progressi a livello di
connettivita, loT (Internet of Things) e
Uintelligenza artificiale; la crescita dei
veicoli autonomi; un crescente impegno
alla sostenibilita tramite 'aumento della
durata dei ricambi auto.
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La comparsa di ChatGPT nel novembre
2022 é stato un chiaro segnale dell'im-
menso potenziale dell'intelligenza artifi-
ciale (Al). Gli ultimi anni hanno visto un
rapido sviluppo di nuove applicazioni di
guesta tecnologia in aree molto diverse
(marketing, farmaceutica, assistenza sani-
taria, gestione del rischio e sviluppo di
prodotti e servizi) e massicci investimenti
privati, pari mediamente a 110 miliardi di
dollari all'anno nel periodo dal 2021 al
2023, in particolare nel campo dell’Al
generativa.

Le grandi innovazioni tecnologiche che
portano alla nascita di metodi di produ-
zione cosi rilevanti da avere un impatto
aggregato protratto sono chiamate tecno-
logie dgeneral-purpose. In passato, l'affer-
marsi di queste ultime, quali l'introdu-
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zione dell’elettricita negli anni ‘20 o della
tecnologia dell'informazione negli anni
‘90, ha portato dapprima a un aumento
dedli investimenti nell’'ordine del 3-4%
del Pil, con un incremento della produtti-
vita del lavoro cinque o sei anni dopo. La
storia mostra anche che le nuove tecno-
logie, man mano che si evolvono, miglio-
rano e diventano meno costose. Nel caso
dell’Al, ad esempio, l'attuale elevato fab-
bisogno energetico potrebbe essere
ridotto dai progressi tecnologici.

Negli ultimi mesi é cresciuto il timore che
la spesa per investimenti nell’Al superi la
loro redditivita, sia per gli sviluppatori di
modelli di intelligenza artificiale, sia per
gli utilizzatori, limitando cosi il potenziale
futuro dei titoli del settore in oggetto.
Riteniamo che tali preoccupazioni non
abbiano grande fondamento, poiché la
crescente domanda di prodotti di Al gene-
rativa resta molto ampia e grandi gruppi
statunitensi, quali Amazon, Microsoft,
Alphabet, Meta Platforms e Nvidia,
saranno tra i maggiori beneficiari man
mano che le aziende sposteranno piu atti-
vita sul cloud.

Per visualizzare meglio gli enormi svi-
luppi nelle grandi societa di intelligenza
artificiale, abbiamo creato un indice Al a
elevata capitalizzazione, che comprende
le societa sopra citate, ponderate in base

alla loro capitalizzazione di mercato.
LUandamento dell'indice mostra che le-
voluzione degli utili sottostanti resta
intatta. Dal 2018 l'indicatore ha quada-
gnato il 375%, gli utili basati sull’EPS
forward a 12 mesi sono aumentati del
350% (rispetto all’'80% soltanto dello
S&P 500) e le stime prevedono un ulte-
riore aumento del 45% nei prossimi 12
mesi. Le cinque societa hanno conseduito
un utile netto aggregato di circa 100
miliardi di dollari nel terzo trimestre
2024. Questi numeri giustificano sicura-
mente l'attuale rapporto P/E di 27 per il
nostro indice Al ed evidenziano 'enorme
differenza rispetto alle bolle precedenti,
come la bolla dotcom dei primi anni
2000, quando i maggiori leader tecnolo-
gici dell’epoca erano quotati quasi il dop-
pio con un P/E di 52, oppure la bolla
finanziaria giapponese del 1989, quando
il rapporto P/E medio raggiunse il picco
di 67. Vale anche la pena ricordare che
alcune delle aziende attualmente domi-
nanti nell’era dell’Al sono molto partico-
lari e figuravano anche tra le migliori
aziende dell’'ultima ondata tecnologica,
la bolla delle dotcom. Le loro dimensioni
ed elevata redditivita le hanno messe in
una posizione unica per sviluppare tec-
nologie nuove e ad alta intensita di inve-
stimenti correlate all’Al. Tuttavia, seb-
bene attualmente non siano eccessive, le
loro valutazioni hanno il potenziale di
aumentarne la volatilita, il che si riper-
cuote anche sul mercato denerale a
causa dell’elevata concentrazione in que-
sto segmento.

Un ostacolo alla crescita degli utili corre-
lati all’Al sara sempre piU la sua domanda
di risorse gia scarse. Il principale vincolo
deriva dal fabbisogno energetico. Le
aziende di pubblica utilita statunitensi
sono dgia in difficolta a soddisfare l'incre-
mento di domanda di energia necessaria
per gestire programmi di intelligenza arti-
ficiale e data center, che secondo 'Agen-
zia Internazionale dell’Energia rappresen-
teranno il 5-6% della produzione totale di
energia negli Stati Uniti e in Europa entro
il 2026, rispetto a quasi il 4% nel 2022. In
alcune regioni, lo sviluppo dell'intelli-
denza artificiale sta mettendo sotto pres-
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Grafico 1. Investimenti privati nell’Al in miliardi di dollari
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Fonte: Rapporto sull'indice Al 2024 della Stanford University

W Investimenti privati nell'intelligenza
artificiale generativa

M Altri investimenti privati
nell'intelligenza artificiale

80 100 120 140

Grafico 2. Uindice Al large cap é ben supportato dalla crescita

degli utili sottostanti
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sione le forniture idriche necessarie per le
apparecchiature di raffreddamento e por-
tera a un aumento dei rifiuti elettronici.
Cio sta provocando un deterioramento dei
profili ESG dei pionieri di questo settore,
che potrebbe avere, in futuro, ripercus-
sioni nedative da parte delle autorita nor-
mative e degli investitori. Anche preoccu-
pazioni di tipo sociale e relative al clima

Gennaio 2025 onemarketss, % UniCredit

10

2022 2023 2024 2025

potrebbero finire per indurre gli utenti a
ridurre l'uso delle applicazioni di intelli-
genza artificiale e, di consedquenza, met-
tere in dubbio stime di crescita piU otti-
mistiche.

Data la rilevanza centrale dei semicon-
duttori nello sviluppo dell’intelligenza
artificiale, l'atteggiamento ambiguo del
presidente eletto Trump riguardo alla

Economia e mercati @

difesa dello status politico di Taiwan
potrebbe essere fonte di volatilita per i
titoli tecnologici, come avvenuto la
scorsa estate, quando linquilino della
Casa Bianca minimizzo limportanza
strategica dell’isola affermando: «Taiwan
& a 9.500 miglia di distanza (dagli Stati
Uniti). EJ & a 68 midlia dalla Cina».

Un altro ostacolo alla crescita di questa
nuova tecnologia potrebbe derivare dalla
sua accettazione a livello denerale da
parte della societa, in particolare in
guanto potenziale minaccia per l'occupa-
zione. | politici osserveranno da vicino lo
sviluppo e limpatto dell’Al e valute-
ranno, sia le opportunita, sia le minacce,
nel considerarne la futura regolamenta-
zione. L'impatto nel lungo periodo dell’Al
sulla crescita della produttivita a livello
macro dipendera dalla portata del suo
utilizzo e dalla sua integrazione nei pro-
cessi aziendali. Non riteniamo che un’a-
dozione ampia e significativa dell’Al da
parte delle aziende non tecnologiche sia
possibile a breve, ma piuttosto tra cin-
que 0 10 anni. Diversi economisti dubi-
tano dell'impatto positivo a lungo ter-
mine sulla produttivita, poiché sono
scettici su quanto sara possibile automa-
tizzare il fattore lavoro in modo conve-
niente.

Noi abbiamo una visione piU ottimistica e
pensiamo che U'Al sia una tecnologia tra-
sformativa con applicazioni ad ampio rag-
gio e la capacita di accelerare in misura
crescente flussi di ricavi per le aziende
attive nel settore. Essa aumentera in
primo luogo lefficienza di processi di
lavoro esistenti, automatizzando attivita
o rendendo piU produttivo l'operato di chi
le svolge. Cio ha il potenziale per rendere
le aziende piu efficienti e redditizie, por-
tando a un ulteriore slancio degli utili per
il mercato azionario in generale nel pros-
simo decennio. A nostro avviso, questo
medatrend tecnologico giustifica le
attuali valutazioni delle societa di intelli-
genza artificiale. Tuttavia, con levolversi
della tecnologia, cambieranno anche vin-
citori e vinti del settore e i leader di 0ggi
(in particolare nell’hardware dei semicon-
duttori) potrebbero non essere quelli del
futuro.
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S
1ZIO SU misure
per ilcliente

Qual é il bilancio del 2024 per la rete
retail di UniCredit?

Il 2024 é stato un anno molto positivo.
Laumento del numero di clienti e delle
masse é stato soddisfacente. Inoltre,
siamo molto orgogliosi del migliora-
mento dell’indice di Customer Stati-
sfaction - Net Promoter Score NPS -
che é cresciuto per tutti i segmenti di
clientela retail, raggiungendo un valore
complessivo di 35 a novembre 2024.
Il 2024 é stato anche l'anno del conso-
lidamento del nostro modello di servi-
zio: la consulenza patrimoniale. Essa
fornisce ai nostri consulenti gli stru-
menti e le informazioni necessarie per
una stratedia di investimento redditizia

e flessibile nel tempo, tenendo conto
dei bisogni del cliente e considerando il
patrimonio nella sua interezza.

Il processo di formazione é stato
costante e capillare sul territorio. E pro-
sequita l'iniziativa Retail Journey, ini-
ziata nel 2023, con gli Open Day delle
filiali: sono dei momenti dedicati a col-
leghi e clienti che hanno l'obiettivo di
stimolare la sensibilita di tutti sull'im-
portanza dei valori che ci guidano nelle
azioni e nei comportamenti quotidiani.
Durante questi eventi abbiamo affron-
tato temi quali la consulenza patrimo-
niale, la sostenibilita, i processi di digi-
talizzazione e anche i bisogni di
specifici segmenti della nostra clien-
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tela come le donne e i microimprendi-
tori.

Che cosa vi ha permesso di raggiun-
dere questi risultati?

Grazie alle strutture del Gruppo, sono
stati registrati volumi molto positivi in
tutte le soluzioni di investimento che
UniCredit (in particolare i colleghi di
Group Client Solutions) mette a dispo-
sizione: fondi, Certificate e prodotti di
bancassurance. Le soluzioni interne e
'ecosistema di partner di eccellenzaci
hannnno permesso di proporre un’of-
ferta di grande qualita attraverso un
modello di servizio dedicato per i nostri
segmenti di clientela: persone fisiche,
famiglie, piccole aziende e operatori
economici (da noi definiti “business
retail”). Ogni settimana, affiancati dai
colleghi che si occupano di strategia di
investimento e di sviluppo prodotto,
organizziamo un appuntamento in
diretta online - “Idee di Investimento”
- dedicato a tutta la rete retail. € in
guesta occasione che vengono appro-
fondite la strategia e le soluzioni consi-
gliate dalla nostra direzione investi-
menti; durante ogni puntata viene dato
anche un aggiornamento sullo scenario
di mercato per la settimana e una sin-
tesi delle principali notizie macroeco-
nomiche.

Avete riscontrato dei cambiamenti
nelle preferenze dedli investitori per
le soluzioni d’investimento rispetto
al 20237

Il 2023 era stato un ano in cui si era
registrata una notevole attenzione
verso il reddito fisso in tutte le sue
declinazioni (dai BTP ai fondi a matu-
rity), a causa del precedente anda-
mento negativo dei mercati e delle
condizioni favorevoli per le soluzioni
obbligazionarie “a cedola”. Nel 2024,
invece, a partire dal primo trimestre,
c’é stato un incremento delle consu-
lenze. Crediamo che questo sia un
segnale significativo che indica una
maggiore disponibilita da parte dei
clienti ad ascoltare e trovare un con-
fronto con il consulente. Questa pru-

Gennaio 2025 onemarketss;, % UniCredit

dente apertura non si é limitata solo
all’asset class obbligazionaria, ma ha
riguardato anche i Certificate a capi-
tale protetto con esposizione all’azio-
nario, le polizze multiramo nel campo
assicurativo, le soluzioni ad accumulo
del capitale (ad esempio PAC e premi
ricorrenti) e le proposte della piatta-
forma onemarkets.

Nelle sue considerazioni, ha parlato
di modello di servizio dedicato,
customer satisfaction e di crescita
delle consulenze. Qual é la relazione
tra questi tre elementi?

La consulenza patrimoniale & suppor-
tata da un questionario che consente
di analizzare i bisogni del cliente attra-
verso una serie di domande che aiutano
il consulente nella discussione. Esso &
disponibile sulla piattaforma di
gestione del cliente, sia nella versione
per famidlie e persone fisiche, sia nella
versione per aziende e operatori econo-
mici. Si tratta di un modello di servizio
distintivo principalmente per tre motivi,
che spiegano anche la relazione tra la
custumer satisfaction, la crescita delle
consulenze e il modello di servizio per-
sonalizzato. Nello specifico, permette
di:

1. arricchire le professionalita dei col-
leghi grazie al percorso formativo dedi-
cato e all’approccio che consente di
occuparsi di tutti gli aspetti che riguar-
dano un cliente, che sia un singolo indi-
viduo o un business retail;

2. offrire ai clienti, attraverso il que-
stionario patrimoniale, una consulenza
gratuita personalizzata, che consente
di comprendere al medlio i loro biso-
gni;

3. trasferire i nostri valori, prendendoci
cura del cliente con responsabilita e
con la promessa di offrire una consu-
lenza che va solo nell'interesse dei suoi
bisogni, facendo cosi aumentare l'in-
dice di fiducia e di soddisfazione.

La consulenza patrimoniale, quindi,
denera discontinuita creando distinti-
vita sul mercato retail, serve ad aumen-
tare la soddisfazione del cliente con
una nuova esperienza di consulenza,
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accresce la produttivita investendo nel
capitale umano e coinvolgendo i con-
sulenti in un percorso di crescita pro-
fessionale.

Cio richiede competenza e una
costante formazione del consu-
lente...

Per quanto riguarda questo aspetto, i
consulenti ricevono costante e capillare
formazione in sinergia con UniCredit
University Italy (un centro di forma-
zione dedicato ai nostri consulenti, cre-
ato all’interno del Gruppo UniCredit) e
con le nostre compagnie assicurative
partner (UniCredit Allianz Assicura-
zioni, UniCredit Allianz Vita e CNP Vita)
per certificare le conoscenze di consu-
lenza patrimoniale sulla base delle
competenze ed esperienze formative
e professionali.

Un altro elemento centrale nel nostro
modello di servizio € la costante coe-
renza tra la view di mercato di UniCredit
e l'offerta di soluzioni per i nostri
clienti. La view di Group Investment
Strategy, infatti, in modo semplice, ma
rigoroso, ci consente di contestualiz-
zare l'attivita di consulenza tenendo in
considerazione le dinamiche politi-
co-economiche e i trend di lungo ter-
mine.

UniCredit ha un’offerta molto ricca
tra soluzioni interne e proposte di
partner di eccellenza. Come valoriz-
zate questi aspetti nella consulenza
patrimoniale?

La missione della divisione UniCredit
Retail Italy € essere distintiva, soste-
nibile e attrattiva. La consulenza patri-
moniale é 'evoluzione del modello di
servizio retail, sviluppato nel 2023 e
consolidato con il completamento
della sua implementazione nel 2024,
passando dalla consulenza finanziaria,
duidata dall’'offerta di prodotto a una
consulenza a tutto tondo, che parte
dai bisogni del cliente, dal segmento
mass market a quello affluent e dei
micro imprenditori. Il questionario
patrimoniale permette di identificare
i bisogni in materia di asset allocation
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finanziaria, protezione, pianificazione
creditizia, fiscalita, pianificazione suc-
cessoria e consulenza immobiliare.

Il vantaggio di avere a disposizione solu-
zioni, sia di mercato, sia personalizzate,
é un grandissimo punto di forza: unisce,
drazie alle partnership con i pi0 impor-
tanti asset manager globali, le eccel-
lenze del mercato con un team di
esperti del Gruppo che crea e gestisce
internamente le soluzioni disegnate
sulle esigenze dei clienti (ad esempio le
obbligazioni, i Certificate, i fondi one-
markets e le soluzioni assicurative). Ope-
rare in questo modo ci consente di
coprire perfettamente e tempestiva-
mente tutti i bisogni finanziari della
nostra clientela, inclusa l'attenzione ai
temi della sostenibilitd, e allo stesso
tempo di garantire un’adeduata diversi-
ficazione, che € un principio fondamen-
tale per gli investimenti e la gestione del
rischio. Grazie a questo modello di servi-
zio e alle sinergie con le strutture del
Gruppo, le nostre consulenze sono di
fatto personalizzate e fanno si che le
decisioni del cliente vengano assunte in
modo consapevole.

Potrebbe illustrare i progetti per il
nuovo anno e i vostri obiettivi?

Il 2025 per noi sara l'anno dello svi-
luppo della clientela business retail.
Miriamo a consolidare la posizione di
UniCredit nel mercato del microim-
prese, creando un ambiente peculiare e
attrattivo per la crescita e 'innovazione
del tessuto produttivo italiano sul ter-
ritorio. Nel 2025, vogliamo focalizzarci
su diversi progetti chiave per tale seg-
mento rendendo piU accessibili e cono-
sciuti i servizi bancari per le microim-
prese, personalizzando Uofferta
attraverso soluzioni su misura per le
esigenze specifiche, migliorando la
customer satisfaction e aumentando la
fidelizzazione. Attraverso Open Day
dedicati a questa parte di clientela, pre-
vediamo di offrire formazione mirata su
temi come la digitalizzazione, la
gestione finanziaria e la sostenibilita.
Per quanto riguarda la clientela privata
(famiglie e individui), ci stiamo concen-
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trando sull’'aumento della vicinanza al
cliente attraverso una consulenza dedi-
cata e personalizzata.

Nel 2025 vogliamo anche rafforzare il
nostro impegno verso la sostenibilita e
la responsabilita sociale: sara dato un
forte impulso all’integrazione di prati-
che sostenibili nei servizi offerti, sup-
portando le microimprese nella transi-
zione verso modelli di business piU
responsabili.

In affiancamento alla crescente digita-
lizzazione e capacita di fare operare i
nostri clienti da qualsiasi posizione si
trovino (casa, lavoro o in mobilita), con-
tinuera Uimpegno a ristrutturare e
manutenere una rete di filiali fisiche
per garantire un servizio personale e
diretto.

Inoltre, saremo molto focalizzati sul
nuovo servizio di consulenza evoluta
MyPlan Smart che consente, da un lato,
di dare piu profondita alla diagnostica
e all’analisi dei portafogli, grazie a una
reportistica dedicata e innovativa,
dall’altro, aiuta il consulente a suppor-
tare il cliente per guardare al proprio
patrimonio non solo in una dimensione
finanziaria, ma anche in ottica di pro-
tezione familiare, immobiliare e piani-
ficazione successoria.

Grazie infatti alle capacita e alle com-
petenze delle strutture del Gruppo,
possiamo offrire il completo sistema di
prodotti e servizi finanziari, (asset allo-
cation finanziaria, protezione, pianifi-
cazione creditizia, pianificazione suc-
cessoria, fiscalita, consulenza
immobiliare, tutela della persona e
della famiglia con la protezione, che
sono i sette pilastri della consulenza
patrimoniale), mantenendo sempre la
coerenza con i valori del Gruppo (Inte-
grity, Ownership e Caring) e nel rispetto
degli obiettivi di sostenibilita.

Un altro importante traguardo che ci
siamo dati nel 2025 é di consolidare le
sinergie cross function e cross seg-
menti: cido permettera di supportare
'offerta di servizi di consulenza patri-
moniale disponibili in UniCredit attra-
verso la collaborazione con le strutture
competenti.
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Vodliamo

soddisfare i clienti

Quale é il suo bilancio per il 2024 per la
piattaforma onemarkets e i prodotti
strutturati?

| fondi onemarkets hanno visto la luce in
ottobre 2022 quando UniCredit ha puntato
sullavere una propria gamma di soluzioni
d'investimento. E stato linizio di un nuovo
modo di fare fondi per la nostra banca che
ha voluto partire dalla propria view proprie-
taria per far sviluppare agli asset manager
prodotti in base alle loro competenze. Uni-
Credit ha al suo interno un gruppo molto
forte costituito da circa 90 professionisti
dislocati in tutta Europa che si occupano di
ricerca macroeconomica, asset allocation,
gestioni patrimoniali e gestione di fondi. €
da questo ricco contesto e dall’interazione
con i clienti della nostra rete che nascono
le idee di investimento, da cui il team di
prodotti, da me duidato, origina le nuove
soluzioni. Il bilancio dei primi due anni di
questo prodetto é decisamente positivo a
livello europeo, con circa 40 fondi lanciati
nelle categorie degli azionari, degli obbliga-
zionari e dei bilanciati e circa 14 miliardi di
euro di asset in gestione. Si é partiti lo
scorso settembre con i fondi a scadenza
obbligazionari e abbiamo raccolto oltre un
miliardo di euro. Le soddisfazioni nell'am-
bito Certificate sono state ampie; inoltre, &
stata data continuita al collocamento di
obbligazioni equity linked e Certificate con
protezione del capitale, in modo da poter
dare rendimenti interessanti alla nostra
clientela sfruttando la curva dei tassi. A
questi ultimi si aggiungono anche i Certifi-
cate condizionatamente protetti. lammon-
tare di questi prodotti, acquistati dalla
nostra clientela, € cresciuto cosi come é
aumentata la nostra quota di mercato in
Italia. Questo miglioramento, a mio parere,
deve essere principalmente imputato alla
capacita di innovazione che quest’anno
abbiamo dimostrato per tale tipologia di
soluzioni: rispetto al 2023 c’é stato un
incremento del 30% di nuovi prodotti, con
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nuove caratteristiche, sottostanti (ad esem-
pio abbiamo introdotto 'EUR/USD, nuovi
indici proprietari come UC Essence), per
soddisfare le esigenze di tutta la nostra
clientela.

Quali sono i risultati che ’hanno madgior-
mente sorpresa?

La cosa che madgiormente mi ha sorpreso
@ stata la capacita del Gruppo di lavorare
insieme in sinergia, come una grande squa-
dra che, compatta, gioca per vincere la par-
tita. In particolare, siamo una delle poche
banche italiane con un profilo internazio-
nale. Con il progetto onemarkets, dopo il
lancio in Italia, Germania e Austria, a otto-
bre '22, hanno seduito Repubblica Ceca e
Slovacchia, Ungheria, Bulgaria, Romania e
Grecia con Alpha Bank.

Tutti i Paesi in cui siamo presenti stanno
lavorando per far crescere la nostra piatta-
forma e dare la possibilita ai nostri clienti
di accedere all'offerta di qualita della
gamma di fondi onemarkets.

Quali sono le aspettative per il 2025?

Con le elezioni di Trump lo scenario macroe-
conomico € un po’ cambiato e, rispetto alle
politiche delle banche centrali, ci aspettiamo
madggiori tagli dei tassi in Europa che in Ame-
rica. Per effetto delle politiche fiscali annun-
ciate e dei dazi ci attendiamo, inoltre, mag-
giore inflazione negli Stati Uniti e,
potenzialmente, volatilita sui mercati obbli-
dazionari e in misura minore azionari. Sara
pertanto ancora pib importante sapere fare
delle scelte nelle decisioni d'investimento. Di
conseguenza, ritengo opportuno che si deb-
bano privilegiare quelle strategie che, attra-
verso una destione attiva, permettano di
estrarre valore dal mercato. La nostra regia
sui fondi onemarkets e l'utilizzo di strumenti
di protezione come i Certificate aiuteranno a
stabilizzare i portafogli dei clienti, mentre
verra data continuita alla diversificazione di
offerta di prodotti e di geografie. Nel 2025 si
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uniranno al nostro progetto anche Slovenia,
Serbia e Croazia per cui stiamo gia lavorando
Su nuove idee di prodotto.

Quali sono le novita in termini di offerta
prodotti per la piattaforma e quali bisogni
dei clienti volete soddisfare?

Lobiettivo del nuovo anno & quello che
abbiamo sempre persequito: soddisfare al
meglio la nostra clientela. E come lo fac-
ciamo? Stiamo lavorando a 360° per sempli-
ficare i nostri processi che, come banca
paneuropea, tendono sempre a essere molto
complessi. Svilupperemo ulteriormente un’of-
ferta differenziandola per network e per seg-
mento clienti, per esempio con prodotti spe-
cificamente dedicati a private, wealth o
corporate. Stiamo lavorando alla creazione di
nuove soluzioni di fondi basati su strategie
guantitative che mancano nella nostra
offerta attuale. Inoltre, andremo ad ampliare
il nostro catalogo con una quarta “wave” su
fondi, che potra comprendere non solo nuove
soluzioni di prodotti, ma anche nuovi asset
manader con cui collaborare su strategie
innovative. Stiamo anche pensando a come
aprire in modo piU sistematico lofferta su
soluzioni alternative, che consentira una
maggiore diversificazione nei portafogli dei
nostri clienti. Cercheremo, in sostanza, di dare
continuita agli sforzi per migliorare la nostra
banca e i nostri prodotti, con l'obiettivo di
soddisfare la clientela poiché, come disse
Winston Churchill: “Uno sforzo continuo —
non la forza o lintelligenza — € la chiave che
sprigiona il nostro potenziale.”
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NEW HAVEN - Le prodezze ingegneristiche
della Cina sono state a dir poco straordi-
narie. Dalle infrastrutture di prim’'ordine a
livello mondiale e dalle citta ecocompati-
bili ai sistemi spaziali e ai treni ad alta
velocita, l'impressionante accumulo di
capitale fisico all'avanguardia ha svolto un
ruolo determinante quale motore dell’e-
conomia cinese. Tuttavia, i risultati dell’in-
gegneria fisica della Cina sul lato dell'of-
ferta si sono rivelati non trasferibili alle
attivita di ingegneria sociale sul lato della
domanda, soprattutto ai fini di stimolare
la domanda dei consumatori.

Questa mancanza di connessione nasce
dal moderno sistema politico cinese,
incentrato sulla stabilita e il controllo. Se
da un lato questo orientamento ha per-
messo al paese di diventare il “produttore
mondiale per eccellenza”, dall’altro esso
non é riuscito a far emergere il Dna del
consumatore cinese. L'ingegneria sociale
imperniata sul diktat governativo si pone
in netto contrasto con lo spirito individua-
lista, basato sugli incentivi, a ruota libera,
che forgia il comportamento umano e i
modelli di consumo in Occidente. Con una
quota dei consumi delle famiglie sul Pil
cinese che rimane inferiore al 40%,
rispetto al 65% circa delle economie avan-
zate, la Cina non si mostra al passo delle
sue ripetute dichiarazioni di riequilibrio
dell'economia trainato dai consumatori.
L'esperienza americana, come notoria-
mente documentato in “The AffluentSo-
ciety” di John Kenneth Galbraith, decodi-
fica il Dna di una societa consumistica. Tra
le caratteristiche principali figurano la
mobilita verso l'alto del reddito e della ric-
chezza, la comunicazione aperta e la dif-
fusione delle informazioni, l'individuali-
smo e la liberta di scelta, la diminuzione
delle disuguaglianze nello stile di vita, i
trasferimenti di ricchezza intergenerazio-
nali e, infine, la possibilita di eleggere rap-

presentanti politici. La proposta del con-
sumismo occidentale si pone come
modello ispiratore.

E cio solleva una questione fondamentale:
il sistema politico cinese & incompatibile
con la moderna cultura del consumo? Tale
guestione appare tanto piU pertinente di
fronte al ritrovato tecno-autoritarismo
cinese, che sembra in contrasto con le
liberta fondamentali su cui si fonda il con-
sumismo. | recenti progressi tecnologici
(specialmente nell'ambito del riconosci-
mento facciale e altre forme di sorve-
glianza), abbinati a un sistema di credito
sociale e a una censura piu severa, sono
praticamente antitetici rispetto alla
societa dei consumi come la conosciamo
in Occidente.

In ultima analisi, @ molto pit facile mobi-
litare i meccanismi statali per esercitare
un'influenza sui produttori che consentire
alle liberta fondamentali di conferire
potere ai consumatori. Cid risale agli albori
della Repubblica Popolare, quando i pro-
duttori cinesi erano sotto lo stretto con-
trollo della Commissione statale per la
pianificazione. Ed é vero anche o4gi che il
pendolo del potere economico cinese si &
spostato nuovamente dal settore privato
un tempo dinamico e imprenditoriale
verso le imprese statali.

Linasprimento dei controlli governativi
sulla societa cinese nell'ultimo decennio é
particolarmente in contrasto con il suo
obiettivo di stimolare i consumi. Nel 2013,
poco dopo essere stato eletto, il presidente
XiJinping ha introdotto una campagna di
educazione “di massa” per affrontare
quattro “cattive abitudini” - formalismo,
burocrazia, edonismo e stravaganza - che
riteneva fossero le fonti chiave del decadi-
mento sociale e della corruzione del Par-
tito Comunista Cinese.

Questo sforzo, inizialmente visto come un
risultato della campagna anti-corruzione
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promuldata da Xi, ha in sequito assunto
vita propria.

Nel 2021, Xi ha puntato la sua attenzione
in particolare sulle cattive abitudini con
un giro di vite normativo sulle societa di
piattaforme internet che ha preso di mira
non solo imprenditori cinesi come Jack Ma
di Alibaba, ma anche i cosiddetti stili di
vita “eccessivi” associati a videogiochi,
musica online, cultura dei fan delle cele-
brita e “tutoring” privato. Tale ingegneria
sociale diretta dallo Stato indica che le
autorita cinesi hanno poca tolleranza per
il senso di possibilita e ottimismo che &
parte intedrante del Dna delle societa
consumistiche occidentali.

Un altro esempio di questo disallinea-
mento tra ambizione e mentalita norma-
tiva si ritrova nei ripetuti tentativi della
Cina di affrontare le difficolta demografi-
che alla base del processo di contrazione
della forza lavoro, la quale é destinata a
diminuire entro la fine di questo secolo, a
causa dell’eredita della politica di pianifi-
cazione famigliare del figlio unico ormai
abbandonata. Il governo cinese ha recen-
temente annunciato misure volte a incen-
tivare i tassi di natalita, tra cui maggiori
sostegni al parto, madgiore assistenza
all'infanzia e altre misure volte a costruire
una societa pib favorevole alla natalita.
Questa é solo l'ultima di una serie di azioni
che hanno fatto sequito all'adozione di
una politica dei due figli nel 2015 e di una
politica dei tre figli nel 2021.

Nonostante questi sforzi, il tasso di ferti-
lita in Cina rimane molto al di sotto del
tasso di sostituzione di 2,1 nati vivi per
ogni donna fertile. | dati dei sondadgi indi-
cano due ragioni: preoccupazioni per il
forte aumento delle spese relative alla
crescita e 'educazione dei figli e le norme
culturali della “piccola famiglia” profonda-
mente radicate. Quest’ultimo punto evi-
denzia gli aspetti comportamentali del
problema, vale a dire che la generazione
di cinesi piU giovani si € abituata alle fami-
glie con un figlio solo. Questa resistenza
molto umana al tentativo di coercizione
del governo di imporre pratiche di pianifi-
cazione famigliare non é dissimile dalla
strategia di Pechino di spindere per una
madggiore domanda dei consumatori.

Gennaio 2025 onemarketss, % UniCredit
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La chiave per sbloccare il potenziale dei
consumatori cinesi risiede nella capacita
di trasformare la paura in fiducia, una
transizione che richiede a dir poco un cam-
biamento drastico della mentalita che
determina il processo decisionale delle
famiglie. Ma é proprio qui che il governo
si @ trovato in difficolta. Incentivare il com-
portamento umano é radicalmente
diverso dal richiedere alle banche sotto il
controllo statale di aumentare i prestiti
per progetti infrastrutturali o alle imprese
statali di investire nel settore immobiliare.
Indubbiamente, il mio & un punto di vista
occidentale su un problema cinese, e le-
sperienza mi ha insegnato che tali pro-
blemi devono essere esaminati dal punto
di vista della Cina. Ciononostante, l'au-
mento dei consumi riguarda l'essenza

stessa dell’esperienza umana. Ci potra
mai essere una fiorente cultura consumi-
stica con caratteristiche cinesi che con-
traddica l'ethos ispiratore che é alla base
delle societa occidentali?

In ultima analisi la soluzione al problema
del sottoconsumo cronico della Cina
potrebbe dipendere da queste profonde
considerazioni sul comportamento
umano. In una recente riunione della Con-
ferenza centrale cinese sul lavoro econo-
mico si & accennato a un altro importante
stimolo ai consumi in arrivo. Tuttavia, se
le autorita cinesi rimarranno ferme nel
rafforzare il controllo sulle norme sociali
e sullo spirito umano, allora tutti gli sti-
moli del mondo - dalle campagne di
trade-in alle riforme della rete di sicu-
rezza sociale - potrebbero rivelarsi inutili.
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Una damma

di Certificate per
giocarsi la partita
del 2025

IL 2025 é iniziato all'insegna dell’ottimi-
smo per i mercati azionari, con la mag-
gior parte dedli analisti fiduciosi su un
nuovo rialzo delle quotazioni grazie
all’effetto Trump, ossia al varo di politi-
che economiche espansive favaorevoli
alle aziende. Lo S&P 500 ha chiuso il
2024 con un progresso del 23,3%, archi-
viando il suo secondo anno consecutivo
con una crescita superiore al 20%. L'ul-
tima volta che ha avuto dquadagni
annuali consecutivi di tale portata é

Roberto Maggi

Group Investment Product Solutions
Investment Products Specialists
UniCredit

stato nel 1998, in piena bolla dot.com.
Ancor meglio ha fatto il Nasdag, la cui
performance é stata guidata dalle
azioni delle grandi aziende tecnologi-
che, le famose “big seven”, che ora sono
diventate otto: Apple, Microsoft, Ama-
zon, Alphabet, Meta, Nvidia, Tesla e
Broadcom, che si é aggiunta di recente.
0Ognuna vale almeno mille miliardi di
dollari di capitalizzazione, in altri ter-
mini pi0 dell’intera Borsa italiana, che
non arriva a 900 miliardi di dollari. Uau-
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spicio degli analisti & che nei prossimi
mesi, le politiche di Trump possano
portare benefici anche alle societa USA
di media dimensione. Non mancano
tuttavia le incognite, su tutte il timore
che il mercato possa essere alle prese
con una nuova bolla speculativa, che ha
dgia un nome: “Ai Craze”, ossia la mania
dell’intelligenza artificiale.

Nel contesto attuale, i Certificate di inve-
stimento rappresentano la soluzione
migliore per ottenere la combinazione
ideale di rischio/rendimento, anche in
ottica di poter compensare, con gli even-
tuali guadagni futuri, le minusvalenze
eventualmente accantonate in passato.
Lutilizzo dei Certificate pud rappresen-
tare inoltre uno strumento vincente per
cercare di ottenere un flusso cedolare
superiore a quello attualmente offerto
dall’'obbligazionario, grazie all'utilizzo di
una protezione condizionata del capitale.
Alla luce di tali considerazioni, di sequito
viene presentata, a titolo di esempio,
una nuova gamma di Certificate Fixed
Cash Collect Worst Of condizionata-
mente protetti partiti di recente sul mer-
cato, che uniscono, da un lato, una Bar-
riera conservativa (55%/60%) e,
dall’altro, rendimenti annui decisamente
interessanti.

La particolarita di questa gamma &
quella di offrire agli investitori delle

cedole periodiche mensili incondizio-
nate, quindi indipendenti dall’evolu-
zione dei mercati, fino alla scadenza
naturale degli strumenti stessi, fissata
a dicembre 2027. In questo modo, non
essendo prevista la scadenza antici-
pata, & possibile garantirsi tali flussi
per un periodo di tempo prolungato,
coprendosi cosl dal ribasso dei tassi in
corso. Si tratta di un modo molto effi-
ciente a disposizione degli investitori
per blindare la difesa, beneficiando di
Barriere conservative poste al
55%/60% dai livelli attuali, che con-
sentono di coprirsi da un eventuale
storno di mercato fino ai limiti delle
Barriere stesse, garantendosi dei flussi
concorrenziali con i dividendi distribu-
iti dalle azioni. | sottostanti di questa
gamma di Certificate sono primarie
aziende internazionali e in linea con la
view della casa (al momento dell’e-
missione), che coprono diversi settori
anch’essi valutati positivamente dagli
analisti. Combinando questi stru-
menti, l'investitore pud cosi costruire
un portafoglio ampiamente diversifi-
cato e in linea con il proprio profilo
rischio/rendimento.

Facendo alcuni esempi, la gamma spa-
zia dal settore finanziario con le coppie
Bnp Paribas/SocGen, Bnp Paribas/Citi-
group e Bnp Paribas/Intesa, a quello
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energetico con Eni/TotalEnergies per
poi arrivare ai consumi discrezionali
con Amazon/Tesla, o ai servizi di
comunicazione con Deutsche Telekom/
Netflix. Non mancano, infine, coppie di
titoli piU tradizionali legate all’ltalia
come Eni/Intesa, Eni/Enel o Intesa/
Mediobanca. Il flusso cedolare di que-
sti strumenti (vd. tabella) é legato prin-
cipalmente alla volatilita dei sotto-
stanti selezionati e alla bonta del
dividendo corrisposto.

A scadenza, questi strumenti preve-
dono due possibili scenari:

1 - se il valore dell’azione sottostante,
facente parte del paniere e con la per-
formance pedgiore, ha un valore pari o
superiore al livello Barriera, lo stru-
mento rimborsa il prezzo di emissione
di 100 EUR oltre al premio;

2 - se il valore dell’azione sottostante,
facente parte del paniere e con la per-
formance pedgiore, € inferiore al livello
Barriera, viene corrisposto un valore
commisurato alla performance dell’a-
zione sottostante con la performance
peggiore del paniere (caratteristica
Worst 0f), senza inoltre pagare l'ultimo
premio. In questa ipotesi, i Certificate
non proteggono il capitale investito,
ma la perdita risulterebbe attenuata
sulla base della somma dei flussi cedo-
lari via via percepiti nel tempo.

Tabella >> investimenti.unicredit.it

Codice ISIN Sottostante 1

DEOOOUG12XG4 DEUTSCHE TELEKOM

DEOOOUG12XSS

Tabelle: fonte elaborazioni UniCredit

Sul sito dell'emittente www.investimenti.unicredit.it, inserendo il codice ISIN & possibile sequire l'evoluzione dello strumento in tempo reale.
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Sottostante 2

Barriera % Scadenza

60 16/12/2027

Cedola mesile incondizionata (%)

0,51

16/12/2027 0,89

P.A (%) Prezzo di acquisto

6,12 97,25

10,68 101,71
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Il 2025 si presenta come un anno ancora
ricco di complessita: la trequa sulla stri-
scia di Gaza sembra annunciare un inizio
positivo, ma prosedue il conflitto Rus-
sia-Ucraina. Da chiarire, ancora, sono le
consequenze dell'insediamento di
Trump in termini di dazi e di impatti
sulle economie. In questa fase, i nostri
analisti si aspettano una buona crescita
del mercato americano e rimangono
selettivi sull’Europa e sul mondo dei
tassi, dove vediamo ancora proseguire
momenti di volatilita simili a quelli
recentemente osservati. Rimane quindi
importante il tema della diversificazione
anche in termini di asset class. “Stay
Balanced” rappresenta un po’ il nostro
mantra in questo frangente. Un portafo-
glio bilanciato lo si pud ottenere o
costruendolo direttamente o delegando
un gestore tramite l'acquisto di un fondo
con tali caratteristiche. In questo
momento, se si volesse costruire auto-
nomamente un portafoglio multi-asset,

si potrebbe, ad esempio, abbinare il
fondo azionario J.P. Morgan US Equities
con un prodotto obbligazionario come
ad esempio onemarkets obbligazionario
Italia. La prima é una strategia sosteni-
bile sul mercato azionario USA, conside-
rato ancora una buona fonte di rendi-
mento, che permette di avere accesso alla
borsa con maggiore capitalizzazione,
sfruttando l'esperienza di JP Mordan
nell’area geografica di elezione, e che
beneficia della consolidata piattaforma
di ricerca proprietaria. Si concentra sulla
selezione di titoli sostenibili best-in-
class e con connotazione/impegno ESG.
In abbinamento a questo fondo, sul
fronte reddito fisso, potrebbe essere
interessante considerare lltalia: una
soluzione obbligazionaria di emittenti
italiani, governativi e societari, con oriz-
zonte temporale di medio-lungo ter-
mine. L'obiettivo & generare rendimenti
grazie alle condizioni del mercato e dei
tassi, sfruttando anche la volatilita dello
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spread con i Bund. Il portafoglio é alta-
mente diversificato e pud contenere
obbligazioni di tipo investment grade
(max 100%) e high yield (max 30%).
Questo fondo é nei primi quartili in ter-
mini di performance della nostra
gamma; abbinato a un fondo azionario
pud offrire un’interessante allocazione
di portafoglio.

Le altre strategie che riteniamo molto
valide nel contesto attuale, sono
guelle bilanciate “precostituite”, di
fondi onemarkets multiasset. In parti-
colare, tra le diverse soluzioni bilanciate
e possibile scegliere tra:

1. onemarkets Pictet Global Opportuni-
ties Allocation Fund

2. onemarkets Multi Brand Bilanciato
3. onemarkets Capital Group US Balan-
ced Fund

Il fondo onemarkets Pictet Global Oppor-
tunities Allocation é una strategia glo-
bale multiasset con un’esposizione azio-
naria diversificata: tematica (32%) e
difensiva (28%). Fornisce l'accesso alle
competenze piU riconosciute di Pictet:
investire in megatrend e azioni temati-
che a lungo termine combinate in un'u-
nica soluzione.

onemarkets Multi Brand Bilanciato,
invece, é un fondo di fondi multi-asset
globale a gestione attiva che ha come
riferimento un indice composito: 45%
MSCI All Country World Net Total
Return EUR, 35% Bloomberg Global
Adggregate Corporate Total Return
EUR-hedged, 10% Bloomberg EUR Cor-
porate Total Return 1-3 Year e 10% Blo-
omberg Global Aggregate Total Return
Unhedged EUR. Il processo d’investi-
mento si basa sull’analisi del quadro
macroeconomico di riferimento e la
successiva selezione dei migliori fondi
di case terze, inclusi quelli disponibili
solo per investitori istituzionali e/o non
aperti al collocamento in ltalia. La
gestione della componente azionaria e
obbligazionaria, cosi come delle diverse
tipologie di fondi sottostanti, é attiva,
per selezionare non solo le soluzioni pid
performanti, ma quelle ritenute piu
adatte a sovraperformare. Il mercato di
riferimento é dlobale, con alta diversi-
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ficazione per stili di investimento, aree
geografiche e valute. Il fondo é compo-
sto da un portafoglio di circa 40-100
fondi, per minimizzare il rischio specifico
legato al singolo gestore. onemarkets
Capital Group US Balanced Fund, invece, &
un fondo bilanciato focalizzato sugli USA.
Nasce dalla collaborazione tra il Gruppo
UniCredit e Capital Group, prendendo
spunto da una strategia dell’'asset mana-
ger americano che, sin dal 1975, ha l'o-
biettivo di aiutare gli investitori ad
affrontare con successo diversi cicli di
mercato. Il gestore del portafoglio ha un
track record pluridecennale di crescita e
resilienza nelle fasi di ribasso, che gli
consente di svolgere un ruolo chiave nei
portafogli a lungo termine degli investi-
tori. onemarkets Capital Group US
Balanced Fund é gestito attivamente,
non é vincolato a un benchmark e pud
investire in diverse tipologie di stru-
menti finanziari, tra cui azioni e titoli di
debito. In misura limitata pud altresi
diversificare in titoli garantiti da attivita
(Asset Backed Securities), titoli garantiti
da mutui ipotecari (Mortgage Backed
Securities) o strumenti derivati. E infine,
un’altra soluzione che consente di pren-
dere posizione sull’azionario, su cui &
necessario rimanere investiti alla ricerca
di yield enhancement, é lo Smart Plan.
Questo € un fondo multi-asset con allo-
cazione caratterizzata da un piano di
accumulo azionario periodico, attraverso
una componente obbligazionaria euro-
pea di breve-medio termine che viene
sostituita dall’asset class azionaria glo-
bale con un incremento dell’1,5% men-
sile. La gestione attiva permette di
discostarsi dal piano teorico del +/-
10%, in base al ciclo economico in atto.
Questo prodotto € ideale per chi si vuole
affacciare gradualmente all’azionario
senza per0 perdersi le opportunita di
rendimento rivenienti dalla componente
obbligazionaria.

La gamma di fondi onemarkets consta in
guesto momento di 34 fondi tra cui sce-
gliere: scopri tutta la gamma sul nostro
sito www.investimenti.unicredit.it e scegli
il fondo piU adatto alle tue esigenze di
investimento.

Investimenti e Certificate

29



Investimenti e Certificate

Un Certificate per cavalcare
il settore automobilistico

Silvia Turconi

Client Risk Management

Private Investors & Internal Network Solution
Milan

UniCredit

30

IL 2024 si conferma un anno di ulteriore cre-
scita per il segmento dei Certificate.
Complessivamente gli scambi sui sistemi
multilaterali di negoziazione italiani di que-
sti prodotti si attestano oltre i 20 mld EUR,
in crescita del 18,3% su base annua rispetto
ai 17 mld EUR del 2023.

Tra gli strumenti piU amati dagli investi-
tori dominano i Cash Collect Certificate,
in particolare la ricerca di rendimento
periodico abbinata a diversi livelli di pro-
tezione, dai Certificate a capitale protetto
a quelli a capitale condizionatamente
protetto.

Nell'ampio ventadlio di asset class su cui
puntare, per coloro che hanno una visione
moderatamente rialzista sul settore auto-
motive, interessato da profondi cambia-
menti strutturali e sfide, illustriamo di
sequito una possibile soluzione di investi-
mento che unisce la ricerca di rendimento
a una madggiore protezione a scadenza sul
downside grazie al meccanismo “Airbag”
ed effetto memoria: il Cash Collect Airbag
Worst of Autocallable sul paniere compo-
sto da Ford, Mercedes-Benz e Stellantis
con ISIN DEOOQUGO3ZE3 in negoziazione

sul SeDeX di Borsa Italiana. Scopriamo di
sequito le principali caratteristiche.

Il Certificate appartiene alla catedoria a
capitale condizionatamente protetto, con
una barriera di protezione del capitale
osservata solo alla chiusura della data di
osservazione finale (18/11/2027) con mec-
canismo Airbad.

Il Certificate Cash Collect Airbag Autocal-
lable Worst of con effetto memoria per-
mette 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 al livello Barriera,
posta per questa emissione al 60% del
valore iniziale.

Grazie all'effetto memoria i premi non cor-
risposti alle rispettive date di osservazione,
vengono padati successivamente alla prima
data di osservazione successiva in cui il
valore del sottostante, facente parte del
paniere e con la performance peggiore, é
pari o superiore al livello Barriera.

Alla prima data di osservazione (12 dicem-
bre 2024) il valore di tutte le azioni compo-
nenti il paniere erano superiori al rispettivo
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livello di barriera ed é stato liquidato il pre-
mio di 0,70 EUR lordi per Certificate; non ci
sono al momento premi in memoria. Suppo-
niamo che a una data di osservazione il sot-
tostante pegdiore del paniere sia inferiore al
livello Barriera e non venda corrisposto il pre-
mio quel mese, alla data di osservazione
successiva in cui il sottostante pedgiore &
pari o superiore alla Barriera, ovvero non ha
perso oltre il 40% dall'emissione, il Certifi-
cate liquidera 0,70 EUR madgiorato di tutti i
premi che non sono mai stati liquidati in pre-
cedenza.

Sebbene la durata massima dell'investi-
mento sia di tre anni, a partire da maggio
2025, i Certificate possono essere rimbor-
sati anticipatamente se, nelle date di osser-
vazione mensili, il valore del sottostante,
facente parte del paniere e con la perfor-
mance pedgdiore, é pari 0 superiore al livello
di rimborso anticipato. Grazie al meccani-
smo Step-Down il livello di rimborso anti-
cipato diminuisce del 5% ogni cinque date
di osservazione, dal 95% del valore iniziale
fino all'85% del valore iniziale: grazie a que-
sto meccanismo i Certificate possano
essere rimborsati anticipatamente anche
nel caso in cui il valore del sottostante sia
sceso rispetto al valore iniziale di riferi-
mento. Limporto di rimborso anticipato é
pari a 100 EUR per Certificate.

Qualora il Certificate giunda a scadenza (18
novembre 2027), sono possibili due scenari.
Se il valore del sottostante, facente parte
del paniere e con la performance peggiore
@ pari o superiore al livello Barriera, lo stru-
mento rimborsa la base di calcolo (100
EUR) oltre all'ultimo premio e gli eventuali
premi non padati in precedenza; se il valore
del sottostante, facente parte del paniere e
con la performance pedgiore, € inferiore al
livello Barriera, viene corrisposto un valore
inferiore alla base di calcolo, calcolato
come segue:

importo di rimborso = base di calcolo x
[valore finale / (valore iniziale x Barriera %)]
Grazie all’'effetto Airbag, in questo caso
limporto di rimborso non segue linear-
mente la performance nedativa del sotto-
stante peggiore del paniere, ma € superiore
alla stessa.

Facciamo un esempio concreto. Conside-
rando il livello di Barriera al 60% del valore
iniziale e la performance peggiore al -50%,
il Cash Collect Airbag Worst of Certificate
rimborsa a scadenza 83,33 EUR (pari a 100
EUR x 50%/60%), mentre, in assenza del
meccanismo Airbag, linvestitore riceve-
rebbe un importo interamente legato alla
performance nedativa del sottostante, in
questo caso 50 EUR per Certificate.

| meccanismi di protezione del Certificate,
come la barriera europea e il meccanismo
Airbag, offrono una protezione aggiuntiva a
scadenza e altresi una madgiore resilienza
dei prezzi del Certificate durante la vita del
prodotto stesso, specialmente nelle fasi
ribassiste.

A 04gi, nonostante due azioni componenti il
paniere abbiano ceduto oltre il 6% dall'emis-
sione, il Certificate ha contenuto la flessione
a circa -2,2% (quotazione al 9 gennaio 2025
alle 11:23 a 96,48 EUR in denaro e 97,45
EUR in lettera). | Certificate Cash Collect
sono pertanto soluzioni di investimento che
si adattano ad aspettative moderatamente
rialziste sul sottostante, che consentono di
ottimizzare il rendimento di portafoglio, sia
in scenari di moderato ribasso nei limiti
della barriera, sia in caso di andamento late-
rale del sottostante.

Prima di ogni investimento, leggere il pro-
spetto di base e relativi supplementi, le Con-
dizioni definitive ed il documento conte-
nente le informazioni chiave disponibili sul
sito al seguente link https://www.investi-
menti.unicredit.it/DEO0OUGO3ZE3

Investimenti e Certificate @

LELLELE] >> investimenti.unicredit.it

Codice ISIN Sottostante

{ FORD
: MERCEDES BENZ
: STELLANTIS

DEOOOUGO3ZE3

Valore iniziale

1036 USD |
56,18 EUR

Barriera (%)

6,216 USD (60%)
33,708 EUR (60%)
7,5648 EUR (60%)

Premio* mensile condizionato con effetto memoria

0,70%

Data di osservazione finale

18/11/2027

*Premio lordo espressa in percentuale della Base di Calcolo 100 EUR. Fiscalita: redditi diversi (aliquota fiscale 26%).
Caratteristica Quanto: per i Sottostanti in valuta diversa dall'EUR l'investitore non € esposto al rischio di variazioni dei tassi di cambio rispetto allEUR (Quanto).

Gennaio 2025 onemarketss;, % UniCredit
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Investimenti e Certificate

Ancora un anno record
per i Certificate

Non solo protezione del capitale: é stato
l'anno delle cedole mensili e barriere pro-
fonde con forte concentrazione sul settore
bancario.

Dopo il risultato record del 2023, con una
crescita del 58% a/a in termini di raccolta
sul mercato primario e del 21% sul numero
di Certificate emessi (dati ACEPI), il 2024
ha visto una fase di consolidamento con
una proiezione a fine anno di poco inferiore
ai 25,764 miliardi di euro collocati nel
2023. Tale dato assume una valenza par-
ticolare se si considera che, secondo Asso-
gestioni, nei primi cinque mesi del 2024
sono stati investiti in obbligazioni pi0
miliardi di quanti ne fossero stati raccolti
in tutto l'anno precedente, in scia al ritorno
dei rendimenti su titoli di stato e corporate
bond. Il timore che, a fronte dell'opportu-
nita di incassare cedole piU sostanziose
dalle obbligazioni, linvestitore italiano
avrebbe sentito un minore bisogno di guar-
dare ai Certificate non ha pertanto trovato
riscontro, con dati che hanno testimoniato
invece che il percorso di crescita del seg-
mento & ormai avviato e prescindere dalla
semplice componente rendimento. Prote-
zione, flessibilita, duttilita ed efficienza
fiscale hanno infatti quidato la scelta dedli
investitori lungo tutto 'anno da poco con-
cluso, con un numero di emissioni pari a
5.812 che superano le 5.731 del 2023 (dati
non definitivi). In crescita, di pari passo,
anche il numero di emittenti attive, pari a
24, tra cui ancora una volta UniCredit si
conferma ai vertici per emissioni di Certifi-
cate di investimento con una quota pari al
14,65%.

Se il 2024 é stato 'anno delle obbligazioni
e dell’'opportunita per gli investitori di
garantirsi un rendimento a fronte di una
protezione incondizionata del capitale, a
livello di macro-tipologie, i Certificate a
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capitale condizionatamente protetto
hanno ancora una volta rappresentato la
categoria pi0 numerosa, con circa il 78%
delle emissioni capaci di generare yield,
seppure con una protezione legata al man-
tenimento di una barriera. Seguono, a
lunga distanza percentuale, i Certificate a
capitale protetto con una quota del 9%.
Scendendo piuU nel dettaglio delle tipologie
di emissioni, i Certificate caratterizzati da
strutture che prevedono un flusso di
cedole periodiche rappresentano il 65%
delle emissioni. Sequono i Certificate a
capitale protetto e i Bonus ma non una
percentuale che non supera il 10%, rispet-
tivamente 1'8,58% e 1'8,46%. Riguardo ai
Certificate con cedola, il 53% delle emis-
sioni ha un piano di premi periodici men-
sile, a conferma del fatto che per molti
investitori il flusso costante (in crescita
anche i Certificate a cedola fissa, incondi-
zionata), tutti i mesi, & un plus difficil-
mente rinvenibile in altre tipologie di inve-
stimento; il 27%, invece, € trimestrale,
mentre si scende al 13% e il 4% per
annuali e semestrali.

Molto interessante e specchio perfetto
dell'andamento dei tassi di interesse, che
hanno consentito alle banche di realiz-
zare utili straordinari nel corso dell’ultimo
biennio, é l'analisi dei sottostanti mag-
giormente utilizzati per la costruzione dei
Certificate a capitale protetto condizio-
nato. Se due terzi delle emissioni totali ha
visto titoli azionari come sottostanti (sin-
gle stocks o basket) e il 12% ha utilizzato
indici, sono le banche italiane ad aver
monopolizzato l'attivita di emissione per
tutto il 2024, cosi come peraltro era gia
avvenuto nell’anno precedente. UniCredit,
Banco BPM, Intesa Sanpaolo e, in misura
minore, Mediobanca hanno formato il

Pierpaolo Scandurra
Managing Director
Certificati e Derivati

sottostante di oltre il 40% di tutti i Certi-
ficate emessi, in virt0 dei ricchi dividendi
distribuiti agli azionisti e, di conseguenza,
del lauto flusso a disposizione degli emit-
tenti per la strutturazione. Barriere pro-
fonde, fino e oltre il 50%, rendimenti
annui da coupon anche superiori al 12%
e, in diversi casi, anche 'adozione di
opzioni accessorie di protezione (vedasi
gli Airbag) hanno aiutato gli investitori
nell’altrimenti complesso processo di
selezione dei Certificate in un mercato
che a fine 2024 contava oltre 10.400
soluzioni quotate. Se a cio si aggiunge che
'andamento borsistico ha premiato le
quotazioni dei titoli del settore, si ha la
misura dei volumi transitati sui Certificate
collegati alle banche anche in virtd dei
numerosi rimborsi anticipati che si sono
verificati per la presenza, sempre piU dif-
fusa, di opzioni autocallable con scadenze
brevi (da segnalare la tendenza di preve-
dere la prima data di osservazione entro
i tre mesi dalla data di emissione).

Guardando ai dati di Borsa ltaliana, a
novembre il turnover per i Certificate
investment su Sedex e Cert-X € stato pari
a 18,9 miliardi di euro, in crescita del 58%
rispetto agli 11,9 miliardi dell’intero 2023,
con 10.446 Isin in negoziazione. Dati que-
sti che, secondo Eusipa, relativamente al
terzo trimestre 2024, confermano la lea-
dership del mercato italiano a livello euro-
peo a discapito della Germania.

onemarkets, % UniCredit Gennaio 2025
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La presente pubblicazione é a carattere informativo e promozionale
ed e indirizzata ad un pubblico indistinto con finalita di informativa
commerciale. £ pubblicata da UniCredit Bank GmbH. UniCredit Bank
GmbH, membro del Gruppo UniCredit, & soddetto redolato dalla
Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per
le Societa e la Borsa. Essa non costituisce né offerta, né raccoman-
dazione, né consulenza in materia di investimenti per lacquisto, 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. | 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. | Certificate di UniCredit
sono strumenti finanziari strutturati complessi a capitale protetto,
parzialmente/condizionatamente protetto o0 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 lemissione (www/investimenti/unicredit/it/it/info/
documentazione/html) di strumenti & stato approvato da Bafin e
passaportato pressa Consob. L'approvazione del Prospetto di Base
non é da intendersi come approvazione dei titoli offerti o ammessi
alla negoziazione in un mercato regolamentato.

Qualsiasi informazione relativa a rendimenti passati, proiezioni,
previsioni, stime o dichiarazioni di prospettive future, cosi come
qualsiasi valutazione o altra informazione dai medesimi ricavata € a
scopo esclusivamente illustrativo e non é da considerarsi indicatore
affidabile di andamenti futuri.
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Certificate

| Certificate sono strumenti derivati car-
tolarizzati, la cui performance dipende
dal movimento dell’attivita sottostante a
cui sono collegati. Sul sito pubblico inve-
stimenti.unicredit.it € 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

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

Alternativa all'investimento
azionario

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

Catalogo Certificate 9

Orizzonte temporale

| Certificate 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. £ sempre pos-
sibile liquidare l'investimento prima
della scadenza rivendendo diretta-
mente il Certificate 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. E possibile scegliere l'in-
vestimento piU adatto alle proprie esi-
genze.

Liquidita

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

Scopri le recenti emissioni

di Certificate UniCredit!

Per le tue strategie di investimento:

@ Oltre 10 tipologie di Cash Collect,
con premi fissi e condizionati e
possibilita di scadenze anticipate

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

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

>> Madgiori informazioni
sono disponibili sito pubblico
investimenti.unicredit.it.
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9 Catalogo Certificate

Cash Collect
Certificate

Obiettivo: ottenere cedole extra

in scenari rialzisti o moderatamente
ribassisti, con la protezione
condizionata del capitale

a scadenza.

| Cash Collect permettono di ricevere
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 @ pari o superiore al livello
dell'importo addizionale. Le cedole
incondizionate invece sono pagate
indipendentemente dall’andamento
del sottostante.

| Cash Collect Autocallable consentono
il rimborso anticipato del prezzo di
emissione maggiorato del rendimento
prefissato (cedola), se alle date di
osservazione il livello del sottostante
@ 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 certificate

Cash Collect Certificate Autocallable su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante

DE

IT0005581746

DEOOOHC7M240

10005608820

IT0005569121

DEOOOHC46L69

IT0005569220

DEOOOHC61463

" DEOOOHVAIRX4

170005569154

IT0005599615

DEOOOHC82PGY ENELS.P.A./STELLANTIS N.V.

/IT0005581902

“I’J’EOOOHC97392 *ENIS.P.A./STELLANTISN.V.

ADVANCED MICRO DEVICES INC. / GENERALIS.P.A. / NVIDIA CORP.

ASML HOLDING N.V./ SAP SE / STMICROELECTRONICS N.V.

BANCO BPM SPA / ENIS.PA. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / STELLANTIS N.V.

BANK OF AMERICA CORP. / BNP PARIBAS S.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.PA.

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

BNP PARIBAS S.A. / COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT S.A. / FERRARI N.V. / INTESA SANPAOLO S.P.A.

COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT S.A. / UOREAL S.A. / LVMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SE

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

ENELS.P.A./IBERDROLAS.A. / NATIONAL GRID PLC

ENIS.P.A./HSBC HOLDINGS PLC / INTESA SANPAOLO S.PA.

179,59/23,67 /90,25

615,70/119,78 / 45,635

6,428 /14,162 /3,9705 /11,956

32,12/60,75/11,54

100,68/70,91/195,28

62,04/128,75/315,90/2,782

149,0944 / 404,20/ 836

6,223/14,92 /2,782

7,051/13,155/1019,50

15,34/650,7639 / 3,4285

replica linearmente la performance del
sottostante rispetto al valore inziale.

| 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.

Categoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

Guadagno

;Bamora Caso 1
8 Prezzo di emissione
+ cedola incondizionata

+ cedola condizionata finale

Caso 2
Prezzo di emissione

Perdita + cedola condizionata finale

>> investimenti.unicredi

Strike Barriera Scadenza

Livello Barriera 60% 30/03/2027

Livello Barriera 60% 25/07/2025

Livello Barriera 55% 18/10/2028

Livello Barriera 60% 19/01/2026

Livello Barriera 50% 31/03/2026

Livello Barriera 50% 30/12/2026

Livello Barriera 60% 29/05/2026

Livello Barriera 55% 29/01/2026

Livello Barriera 60% 29/01/2027

Livello Barriera 60% 11/09/2028

Livello Barriera 60% 29/08/2025

Livello Barriera 60% 24/04/2028

30/10/2025

15,51/17,318 : LivelloBarriera60% :

onemarkets, % UniCredit Gennaio 2025
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Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Scadenza

IT0005594913 : ENIS.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

14,63/15,628/ 31, 30/07/2027

28/11/2025

141,47 / 417,38 /399,8 Livello Barriera 60% 06/09/2028

URO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / EURO STOXX® INSURANCE (PRICE) INDEX (EUR) / EURO STOXX®
UTILITIES (PRICE) INDEX (EUR)

EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / FTSE MIB INDEX / NIKKEI 225 (PRICE) INDEX / S&P 500® (PRICE

139,62/33427,72 / 38780,14 Livello Barriera 60% 27/11/2028

FERRARIN.V./ INTESA SANPAOLO S.P.A. Livello Barriera 60% 29/12/2025

FERRARIN.V./ INTESA SANPAOLO S.P.A. / NETFLIX, INC. Livello Barriera 60% 06/09/2027

NTESA SANPAOLO S.PA.

NTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICRO-
ELECTRONICS N.V.

PMORGAN CHASE / NATIONAL GRID PLC / NOVARTIS AG 224,41/ 987,60/ 95,3 Livello Barriera 60% 31/10/2028

Livello Barriera 60%

29/07/2026

Livello Barriera 60% 20/12/2028

910/224,60/91,6 Livello Barriera 60% 15/05/2028

NOVO NORDISK A/S-B / ROCHE HOLDING AG / SANOFI S.A.

Livello Barriera 55%

: STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 16,582 /48,5

31/03/2025

i.unicredit.it

Fi
CodiceISIN  Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. pa’ggi’:;‘,ffo Scadenza

IT0005435752 ENELS.PA./ENIS.PA. 7788/1035:  LivelloBarriera 100% / 2,50% | TRIMESTRALE | 11/08/2031

Protezione 100%

Livello Barriera 100% / 24/11/2031
Protezione 100%

Livello Barriera 100% /
Protezione 100%

NELS.P.A./ GENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO Livello Barriera 100% /
A. Protezione 100%

..................... NELSPA“NTESASANPAOLQSA
NELS.P.A./INTESA SANPAOLO S.PA./ STELLANTIS
/ STMICROELECTRONICS N.V.

4,80%

(10% il 31.01.202

(10% il 28.02.202

Livello Barriera 1
Protezione 100%

Livello Barriera 100% / 30/09/2031
Protezione 100%

ENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. 18,84/2,438 Livello Barriera 100% / ANNUALE 29/10/2031
Protezione 100%
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Cash Collect Certificate (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. diﬁpr:g:renn::to Scadenza

TRIMESTRALE  © 08/08/2025

indicizzazione all'inflazione ANNUALE 30/06/2025

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

Cash Collect Certificate coupon fissi su azioni (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. incondizionati di;r:gg:\nez:to Scadenza

DEOOOHBSKUKS  : BNP PARIBAS S.A. {4884 LivelloBarriera 60% 5,40% { TRIMESTRALE | 08/08/2025

Cash Collect Certificate con consolidamento su azioni (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
Codice ISIN Sottostante Strike  Barriera/Protezione Importi addizionali P.A. di?':g::nnefto Scadenza
IT0005525784 | EURD STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) { 105620 LivelloBarriera100%/ : ANNUALE {28/04/2028

Protezione 100%

EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% /
Protezione 100%

1T0005581787

ANNUALE 7/04/2029

D
1T0005546434

EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX ANNUALE

Protezione 100%

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

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

Obiettivo: ottenere cedole
extra in scenari rialzisti

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

| Cash Collect protetti permettono di ricevere
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 é pari o superiore al livello dellimporto
addizionale. Le cedole incondizionate invece
sono pagate indipendentemente dall'anda-
mento del sottostante.

Alla scadenza, qualungue 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
0 superiore al Livello Importo addizionale
(generalmente pari allo Strike), si riceve

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

CodiceISIN Sottostante

IT0005620031

EURO 3 MONTH EURIBOR

EURO 3 MONTH EURIBOR
EURO 3 MONTH EURIBOR

EURO 3 MONTH EURIBOR
EURO 3 MONTH EURIBOR

EURO 3 MONTH EURIBOR
EURO 3 MONTH EURIBOR

EURO 3 MONTH EURIBOR

IT0005569097  : EURO 3 MONTH EURIBOR

Gennaio 2025 onemarketss, @ UniCredit

Strike
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anche [ultimo Importo Addizionale Condi-
zionato.

Categoria ACEPI: Certificate

a capitale protetto

1500 : -
1400 e
1300 e -
1z Cash Collect P
1100 protezione 100% .~
1000 >
900 : i
; & L7
800 i o .
S
700 i,
600 |-
T PP e

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

>> investimenti.unicredit.it

Barriera/Protezione Scadenza

Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 95%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

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

Livello Barriera 100% / Protezione 100%
Protezione 100%

Protezione 100%
Protezione 100%

Protezione 100%
Protezione 100%

Protezione 100%
Protezione 100%

Protezione 100%
Protezione 100%
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9 Catalogo Certificate

CodiceISIN  Sottostante Strike Barriera/Protezione Scadenza

IT0005576779

URO 3 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO 3 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO 3 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO 3 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO 3 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO 3 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO 6 MONTH EURIBOR Protezione 100%

URO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR Livello Barriera 100% / Protezione 100%

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100%

URO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100%

URO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100%

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

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

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

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

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

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

UROSTAT EUROZONE HICP EX TOBACCO UNREVISED SERIES NSA Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

ENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S,

ENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.PA. X 8 Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

TALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED

1T0005536146 TALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED Protezione 100%
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CodiceISIN  Sottostante Strike Barriera/Protezione Scadenza

S ITALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED

IT0005546509

Protezione 100% 26/09/2028

IT0005393654 TOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) INDEX (EUR) Livello Barriera 100% / Protezione 100%

IT0005536054

TOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR)

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

IT0005498172

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

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

170005588501

C EUROPEAN ESSENCE (PRICE) INDEX Livello Barriera 100% / Protezione 100%

.1T0005599680

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

170005614018

Protezione 100% 23/12/2029

30/12/2027

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

IT0005456188 C NEXT GENERATION ENERGY INDEX

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

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

Obiettivo: investire con

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

gia dal primo anno.

Gli Express Certificate 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-
lita di rimborso anticipato del capitale
maggiorato di un premio crescente nel
tempo.

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

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

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

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

- se invece si verifica l'evento Bar-
riera, ovvero il sottostante & inferiore

Express Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Sottostante

DEOOOHCAZ546 | BNP PARIBAS S.A

{ENELS.P.A./ENIS.P.A. / ESSILORLUXOTTICA S.A.

Strike Barriera

58,74

6,433/15,108/: Livellla Be;;riera 50%
177,24 :

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

al livello di Barriera, il Certificate ne
replica linearmente la performance
nedativa.

Si adattano a stratedie di investimento
con aspettative di mercato in moderato
rialzo, moderato ribasso o in fase late-
rale.

Catedoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

&
Guadagno Livelli >
prefissati §
159 .
e Certificate
Anno 2
Anno 1
Barriera |
]
1
Perdita

>> investimenti.unicredit.it

Frequenza di pagamento Scadenza

ANNUALE : 28/04/2027

29/10/2027
25/07/2028

i 20/05/2026

29/02/2028

28/12/2027

State per acquistare un prodotto che non & semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni
Definitive e il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document—KID) disponibili sul sito http://www.investimenti.unicredit.it
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P t t' azionario, proteggendo il capitale investito. ammontare in Euro pari alla somma di pro-
ro ec |0n Alla scadenza sono automaticamente rim-  tezione e partecipazione al rialzo.

borsati e viene riconosciuto un importo di

Certificate liquidazione, in funzione della quotazione Categoria ACEPI: Certificate

del sottostante rispetto al livello di prote- a capitale protetto
zione.

Obiettivo: partecipare al rialzo Alla scadenza si possono verificare due Guadagne

del sottostante proteggendo scenari. Scenario “solo protezione™: il

in tutto o in parte il capitale prezzo di riferimento del sottostante &

minore o uguale alla protezione; in questo
caso é rimborsato un importo in Euro pari
al livello di protezione predefinito. Scenario
| Protection Certificate consentono di par- “protezione + partecipazione™: il prezzo di
tecipare alla performance positiva registra- riferimento del sottostante é superiore alla
ta dal sottostante, azione, indice o fondo protezione; in questo caso é rimborsato un

investito dal rischio di ribasso.

Perdita

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

Codice ISIN  Tipologia Sottostante Strike Barriera/Partecipazione Scadenza

IT0005417271  : CERTIFICATO PROTEZIONE 90% CON CAP  : BLACKROCK GLOBAL FUNDS - WORLD TECHNOLOGY FUND
: : A2 EUR/ CPR INVEST - CLIMATE ACTION CLASS A EUR ACC /
{ FIRST STATE GLOBAL UMBRELLA PLC - FIRST STATE GLOBAL
LISTED INFRASTRUCTURE CLASS | ACC EUR / JUPITER DYNA-
i MIC BOND CLASS L EUR ACC

GARANT PERFORMANCE TELESCOPE PIMCO GIS EMERGING MARKETS BOND ESG FUND CLASS £
PROTECTION 90% EUR HEDGED ACC

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

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

PROTECTION CERTIFICATE EURO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE FTSE MIB INDEX

§ 5337/11578/12,6152 Protezione 90% | 30/09/2026
/1252 :

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

PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE EURO ISTOXX® 50 CARBON ADAPTATION PRICE EUR INDEX

Protezione 95%

Protezione 100%

PROTECTION CERTIFICATE JUPITER DYNAMIC BOND CLASS L EUR ACC

PROTECTION CERTIFICATE EURQ ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE

PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

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

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP CPRINVEST - REACTIVE CLASS A - ACC

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

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

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

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

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP INTESA SANPAOLO S.

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

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

INTESA SANPAOLO S.P.A.

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

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

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

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX

/1T0005482184
|

Protezione 100%

31/05/2028
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9 Catalogo Certificate

Codice ISIN  Tipolodia Sottostante Strike Barriera/Partecipazione Scadenza

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

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

STOXX® EUROPE 600 (PRICE) INDEX (EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

30/09/2027

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP
PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

: PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

GENERALI

INTESA SANPAOLO S.PA.

: UBS (IRL) ETF PLC - GLOBAL GENDER EQUALITY UCITS ETF
: (USD) A-DIS

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

FTSE MIB INDEX

UC EUROPEAN SECTOR ROTATION STRATEGY INDEX

IT0005413932 ROTECTION CERTIFICATES EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE Protezione 95%

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

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

| 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 pu0 essere violato senza pre-
cludere la possibilita di incassare il Bonus
a scadenza.

Qualora alla data di valutazione finale
il sottostante si trovasse al di sotto del
livello di Barriera, 'importo di rimborso
replica linearmente la performance nega-
tiva del sottostante.

Si adattano a strategie di investimento
con aspettative di mercato in moderato

op Bonus Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)

Catalogo Certificate

rialzo, moderato ribasso o in fase late-
rale.

Categoria ACEPI: Certificate a capitale

condizionatamente protetto

Guadagno 2
'S
&
&
&
; Certificate
Bonus
|
Barriera |
1
Perdita

>> investimenti.u

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Rimborso a scadenza Scadenza
IT0005588428 : AMAZON.COM INC. Livello Barriera 60% A scadenza sopra Barriara 1.110 EUR : 22/05/2026
DEOOOHDOODD?2 : INTESA SANPAOLO S.PA. 30/06/2025
10005569055 INTESA SANPAOLO 5.PA. 29/12/2025
IT0005581852  : INTESA SANPAOLO S.PA. A scadenza sopra Barriara 1.115 EUR 23/04/2026

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

State per acquistare un prodotto che non € semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento 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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® Scendiinc

codli nuovi
opportunit;

Nuovi Certificate Protection 100%

Protezione totale incondizionata del capitale (100 EUR) a scadenza e
partecipazione dal 160% al 290% al rialzo del Sottostante

| nuovi Certificate Protection 100% emessi da UniCredit S.p.A. consentono di prendere una posizione rialzista sui mercati
azionari mantenendo la protezione totale incondizionata del capitale a scadenza (Importo di Rimborso Minimo pari a 100 EUR).
A scadenza (4 novembre 2031), l'investitore ricevera un Importo di Rimborso Minimo pari a 100 EUR oltre alla performance
positiva del Sottostante rispetto al suo Valore Iniziale moltiplicata per il Fattore di Partecipazione.

Llmporto di Rimborso sara calcolato secondo la sequente formula:
100 EUR x [Protezione% + (Fattore di Partecipazione% x Performance del Sottostante)]

ISIN Sottostante Protezione Fattore di Valore Prezzo Lettera®
Partecipazione Iniziale

IT0005619926 FTSEMIB 100% 184% 34.540,73 Pti 99,24 EUR

IT0005619942 EURO STOXX SELECT DIVIDEND 30 100% 290% 1.656,57 Pti 97,46 EUR

IT0005619934 EURO STOXX BANKS 100% 166% 148,76 Pti 98,66 EUR

IT0005619918 ENI 100% 194% 14,022 EUR 97,13 EUR

IT0005619900 INTESA SANPAOLO 100% 160% 4,0685 EUR 97,20 EUR

Fiscalita: redditi diversi (26%). In negoziazione su CERT-X (EuroTLX).

* Dati aggiornati al 07/01/2025 h 12:30. | prezzi dei Certificati sono sodgetti a fluttuazioni nel corso della vita del prodotto. Per conoscere i prezzi in tempo reale dei
Certificati, consulta il sito investimenti.unicredit.it nella pagina di ciascun prodotto.

Esempio numerico: Importo di Rimborso a scadenza a fronte di diverse performance del Sottostante, ipotizzando un Valore
Iniziale del Sottostante pari a 14 EUR ed un Fattore di Partecipazione al 194%.

Valore Finale Sottostante 11,20 12,60 13,30 14,00 14,70 15,40 1
Variazione % Sottostante -20% -10% -5% 0% 5% 10% 2
Importo di Rimborso 100 100 100 100 100 109,7 119,4 138,8

Fonte Dati: Elaborazione interna. Importo di Rimborso a scadenza al lordo degli oneri fiscali applicabili.

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

[ ] [ )
Scopri la gamma completa su: investimenti.unicredit.it a Unl‘ "Ed 't
www.youtube.com/@UniCreditOneMarketsltalia

Messadgio pubblicitario. Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed é pubblicato da UniCredit Bank GmbH Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank GmbH
Succursale di Milano é soggdetto regolato dalla Banca Centrale Europea, Banca d’ltalia, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa e BaFin. | Certificate emessi da UniCredit S.p.A.
sono negoziati su CERT-X (EuroTLX) dalle 09.05 alle 17.30. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni Definitive e
il Documento Contenente le Informazioni Chiave (Key Information Document - KID) disponibili sul sito www.investimenti.unicredit.it al fine di comprendere a pieno i potenziali rischi e
benefici connessi allinvestimento. Il programma per le emissioni (https://www.investimenti.unicredit.it/it/info/documentazione.html) di strumenti é stato approvato da Consab, BaFin o
CSSF e passaportato presso Consab. Le Condizioni Definitive sono disponibili nella pagina relativa a ciascuno strumento attraverso il motore di ricerca. L'approvazione del prospetto non &
da intendersi come approvazione dei titoli offerti 0 ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato. Si ricorda che si tratta di un prodotto strutturato a complessita molto elevata e
pud risultare di difficile comprensione. In relazione alle conoscenze e all’esperienza, alla situazione finanziaria e agli obiettivi d'investimento, i Certificate potrebbero risultare non adeguati
per tutti gli investitori. Si invitano pertanto gli investitori a rivolgersi ai propri consulenti prima di effettuare l'investimento. IL rendimento pud variare in funzione del Prezzo di negoziazione
su EuroTLX. La restituzione del capitale a scadenza non proteggde gli investitori dal rischio di inflazione.
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