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Editoriale @

Carissimi lettori,

il primo trimestre del 2025 é stato caratterizzato da bassa volatilita su azioni e obbligazioni, ma poi
tutto é cambiato all’inizio di aprile. Nonostante Trump avesse annunciato i dazi, € stata
l'implementazione della strategia commerciale americana a rendere reali le preoccupazioni sui
mercati azionari globali.

Cosi dopo due anni sotto la media storica, la volatilita sulle azioni si & impennata e ha toccato i
massimi e non lo ha fatto gradualmente, ma prepotentemente. Il VIX, U'indice che misura la
volatilita attesa sul mercato americano, € salito del 130% e questo ha coinciso con una correzione
dell'S&P500 repentina e ripidissima. Essendo i dazi un tema globale, la discesa ha coinvolto tutti gli
indici azionari con intensita simili.

Improvvisamente, i mercati obbligazionari hanno rivelato il proprio ruolo stabilizzatore di portafoglio
e di mitigatore di rischi. Lasset allocation bilanciata ha dimostrato il suo senso esaltando il tema
della decorrelazione tra le due asset class principali, le azioni e le obbligazioni.

£ accaduta anche un‘altra cosa importante: hanno cominciato a premiare lo stile value, ossia quello
che seleziona societa che fanno utili e crescono in modo stabile, e la gestione attiva, libera da
benchmark, sia nell'azionario, sia nei multi asset; entrambi molto in voga negli ultimi due anni.

Che cosa fare ora? Non é mai stato saggio cambiare asset allocation durante una correzione trainata
da fattori in divenire. Lapproccio di lungo termine risulta rafforzato dalla difficolta predittiva
connaturata all'economia e acuita dai dazi e dalla loro magnitudo. In questo quadro vale la pena
seduire la stella polare: le azioni offrono un madgior rendimento rispetto alle obbligazioni a fronte di
madgiori rischi. La finanza comportamentale ci dice che la paura sui mercati finanziari va affrontata
con razionalita.

Alla luce di questi due elementi, la risposta di onemarkets club, la nostra proposizione di asset
manadement integrata, ci porta a costruire protezione per la parte tattica di asset allocation.

In che modo? Con disciplina, diversificando e, in una fase di alta volatilita, incrementando gli
investimenti volti a proteggere il capitale sfruttando le varie opzioni di rendimento che offrono.

Buona lettural
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Sono cambiate le vostre considerazioni
in merito allo stato di salute dell’eco-
nomia globale?

Il quadro economico globale ha cono-
sciuto sviluppi importanti nel corso
degli ultimi mesi, alcuni inattesi. Sul
fronte degli Stati Uniti, le prospettive
di crescita si sono deteriorate, anche
se una recessione rimane improbabile.
Il presidente Trump ha annunciato un
aumento senza precedenti dei dazi su
tutti i partner commerciali: é il livello
piU alto da un secolo a questa parte.
Prevediamo quindi pressione rialzista

sul tasso di inflazione, in un contesto
di forte e crescente incertezza legata
alle politiche della nuova amministra-
zione, che ha avuto impatto negativo
sulla fiducia di consumatori e imprese
e sta gia contribuendo a un rallenta-
mento dell’attivita economica a stelle
e strisce. A cid si aggiungono fattori
di natura transitoria che dovrebbero
ridurre ulteriormente il ritmo di cre-
scita nella prima parte dell’anno, quali
un forte aumento delle importazioni
per anticipare lU'entrata in vigore dei
dazi e condizioni climatiche avverse.
In Eurozona gli indicatori di crescita
rimangono deboli, ma la Germania ha
annunciato una svolta fiscale sorpren-
dente nella tempistica e nell’entita che
dovrebbe permettere all'economia di
fronteggiare meglio lo shock in arrivo
sul commercio estero. Tuttavia, i bene-
fici dello stimolo fiscale si sentiranno
solo a partire dal 2026 e difficilmente
vedremo forti ricadute positive al di
fuori della Germania.

Inflazione e mercato del lavoro. Quali
sono le vostre attese, sia negli Usa, sia
in Europa?

A sequito dell'imposizione dei dazi, gli
Stati Uniti vedranno una significativa
accelerazione dell'inflazione perché
le aziende importatrici cercheranno di
scaricare a valle gli aumenti dei prez-
zi che si troveranno a fronteggiare. |
consumatori americani ne sono con-
sapevoli, tanto che le loro aspettative
di inflazione sono salite in modo molto
repentino. Il mercato del lavoro a stelle
e strisce rimane in buona salute, ma il
rallentamento dell’attivita economica,
la forte incertezza e la riduzione degli
organici nella pubblica amministra-
zione dovrebbero portare a un ulte-
riore raffreddamento della dinamica
occupazionale. La riduzione dei flussi
migratori alimenta questa tendenza,
ma allo stesso tempo aumenta anche i
rischi inflazionistici legati a potenziali
squilibri tra domanda e offerta di lavo-
ro. Nella zona euro linflazione é sotto
controllo, si assesta appena sopra il
2% e i dazi non dovrebbero cambiare

onemarketsw, @ UniCredit Aprile 2025



il quadro di riferimento, anche per-
ché leuro é in fase di apprezzamen-
to, mentre i prezzi dell’energia sono
in calo. Il potenziale inflazionistico
della duerra commerciale dipendera
da eventuali contromisure che U'UE
adottera in risposta ai dazi americani.
La dinamica occupazionale ha perso
slancio e monitoriamo con attenzione
gli sviluppi nel settore industriale, do-
ve vediamo un eccesso di manodopera
e rischi crescenti che la ripresa della
produzione tanto attesa non si mate-
rializzi. Nonostante questo, il tasso di
disoccupazione dell’area euro rimane
ai minimi storici, poco sopra il 6%.

Dopo le decisioni di Bce e Fed, cosa vi
aspettate in termini di politica mone-
taria per i prossimi mesi?

Tra le due banche centrali, penso che la
Fed abbia il compito piu difficile, per-
ché si trovera a fronteggiare un’acce-
lerazione dell’inflazione significativa e
un chiaro indebolimento della cresci-
ta. Con un mandato duale, le decisioni
di politica monetaria diventeranno
piU incerte, soprattutto considerando
che il deterioramento della fiducia di
famiglie e imprese @ in parte dovuto
proprio ad aspettative di inflazione
piU elevate. Riteniamo che il mercato
si sia spinto troppo in la nel prezzare
tagli dei tassi da parte della Fed e la
prossima riduzione potrebbe arrivare
solo nella seconda meta dell’anno. Per
guanto riguarda la BCE, ritengo che i
rischi prevalenti siano quelli al ribas-
so sulla crescita economica. La fase di
allentamento monetario € quindi de-
stinata a proseguire. Penso che la BCE
possa tagliare i tassi all'l,75%, con la
prossima mossa in arrivo nel meeting
di aprile.

Uincertezza continua a dominare i mer-
cati e alcune coordinate sono in conti-
nuo cambiamento, cosa aspettarci nei
prossimi mesi? Come si destiscono i
portafodli in questo scenario?

Abbiamo davanti ancora settimane di
elevata incertezza. PiU che la sostanza
delle politiche industriali e commer-
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ciali della nuova amministrazione Usa,
a turbare gli investitori sono le moda-
lita irrituali e i presupposti di metodo
poco ortodossi. | portafogli in questa
fase devono mantenere un profilo di
elevata diversificazione con un chiaro
bias su qualita e liquidita dei sotto-
stanti data la variabilita dello scenario.
Repentine mosse rilevanti di variazio-
ne di allocazione vanno perd pondera-
te con estrema attenzione, 'esperien-
za recente ci mostra come fasi di crisi
acuta arrivino in maniera violenta e
inattesa e poi altrettanto rapidamen-
te possono essere riassorbite (agosto
2024, pandemia, guerra in Ucraina).

Come posizionare gli investimenti ob-
bligazionari in questa fase?

Un elemento di stabilita nella turbo-
lenta fase attuale arriva dalle dinami-
che di prezzo dei mercati obbligaziona-
ri che, a fronte di un aumento dei rischi
di recessione globale, si sono mossi al
rialzo soprattutto nei segmenti di alta
qualita di rating. Importante dunque
mantenere quote di titoli di stato area
euro di parte intermedia della curva
per beneficiare dei tagli in arrivo della
BCE, cogliere U'extra-rendimento (car-
ry) offerto dalle obbligazioni corporate
investment grade (rating superiore alla
BBB) e dal debito dei paesi emergenti
in valuta forte, ma a cambio coperto,
per non subire le violente oscillazioni
del cambio Eur-Usd. Esprimiamo inve-
ce cautela sulle obbligazioni societarie
high yield (rating da BB in giu) perché
vedono correzioni di prezzo correlate
al movimento nedativo dei mercati
azionari.

Dove pensate cisia piU valore nell’asset
class azionaria?

Stiamo mantenendo le nostre posizio-
ni attuali e un approccio di costruzio-
ne globale. Gli Stati Uniti, epicentro
dell’attuale fase di correzione, riman-
gono comunque il mercato pit ampio
in termini di profondita e possibilita di
temi e settori. Le medgacap del settore
tecnologico sono sotto pressione. Il
tema della rivoluzione tecnologica ri-
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mane portante e rende necessario un
approccio di portafoglio per essere pre-
senti sia sui nomi leader solitari di og-
gi, ma anche su quelle societa che po-
tranno guadagnare quote di mercatoin
futuro. A complemento, negli Stati Uni-
ti sarebbe utile posizionarsi su settori
e temi piuU tradizionali e difensivi come
industriali e societa di pubblica utili-
ta, che da una parte possono ricevere
supporto dalle politiche di reshoring e
sono comunque esposti positivamente
al tema di lungo periodo della ricostru-
zione delle infrastrutture logistiche,
informatiche ed energetiche. Anche
U'Europa é presente nei nostri portafo-
gli, soprattutto su societa che possono
sfudggire alla stagnazione economica
domestica, grazie a vocazione interna-
zionale e presenza estera. Importante
anche il piano fiscale tedesco che dara
stimolo all’economia teutonica in pri-
mis, ma aiutera la stabilizzazione eco-
nomica dell’area. Cautela ancora sui
paesi emergenti, dove i temi geopoliti-
ci e di rilancio dei consumi cinesi insi-
stono ancora negativamente. Indubbio
il loro potenziale di lungo periodo e la
loro capacita attuale di intercettare
flussi che si riposizionano al di fuori
degli Stati Uniti.

Qual é la sua madgiore preoccupazio-
ne/aspettativa

Negli Stati Uniti monitoriamo con atten-
zione il rischio che un proseguimento
della fase negativa sui mercati possa
intaccare la volonta di spesa dei consu-
matori piu abbienti, che nel corso dedli
ultimi due anni hanno beneficiato di un
effetto ricchezza particolarmente po-
sitivo dgrazie alla forte ascesa dei prezzi
delle azioni e delle case. Se questi con-
sumatori dovessero diventare piu cauti e
aumentare il tasso di risparmio in modo
significativo, sarebbe inevitabile avere
un impatto negativo sui consumi e il
PIL. Per quanto riguarda la guerra com-
merciale, ¢’é la speranza che l'incertezza
abbia toccato il picco e ora si apra una
fase di negoziazione che possa portare
a qualche allentamento della “morsa”
voluta da Trump.
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Grafico 1. Europa davanti a Cina e Russia?
Spese militari nel 2023, in miliardi di dollari (military ppp)
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Fonte: Peter Robertson, The Investment Institute by UniCredit
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Il panorama politico globale é cambiato
a una velocita sorprendente nelle
ultime settimane. Il consensus post
guerra fredda, secondo cui gli Stati Uniti
sostenevano un ordine internazionale
basato su redole e dgarantivano la sicu-
rezza dell’Europa, & stato infranto. Di
conseduenza, 'UE é stata costretta a
elaborare piani per rafforzare le proprie
capacita di difesa, un passo che ne
potrebbe rappresentare un salto di qua-
lita nell’integrazione europea. Di
seduito affronteremo un aspetto impor-
tante che potrebbe determinare il suc-
cesso o il fallimento: il legame tra i
piani di spesa militare dell'UE e la capa-
cita dell'industria europea della difesa
di aumentare la produzione.

Il punto di partenza della nostra analisi
é la domanda. Nel grafico 1 abbiamo
confrontato i dati di spesa militare di
UE, Stati Uniti, Cina e Russia. Gli Stati

onemarketsw, @ UniCredit Aprile 2025



Vendite nel 2023 delle prime 100 societa produttrici di armi e di servizi militari per paese/regione, in miliardi di dollari
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Uniti, nel 2023, hanno registrato di
gran lunga la spesa militare piU alta,
con oltre 900 miliardi di dollari. Il
gruppo di Paesi che sono, sia membri
dell'UE, sia della Nato, piU il Regno
Unito, si colloca al secondo posto con
circa 650 miliardi di dollari, seguito
dalla Cina (550 miliardi di dollari) e
dalla Russia (370 miliardi di dollari). Si
noti che questi dati si basano su tassi
di cambio calcolati secondo la parita
del potere d’acquisto in ambito mili-
tare, per riflettere le differenze relative
nei prezzi per soldati (salari), opera-
zioni e attrezzature.

Sebbene gquesto confronto possa sem-
brare rassicurante per gli europei, le
apparenze ingannano. € chiaro che i
dati devono essere messi in prospet-
tiva. Soprattutto, la spesa per la difesa
degli stati dell’'UE non corrisponde
all’effettiva forza militare. Data la
capacita limitata delle aziende dell’in-
dustria bellica a livello globale, l'au-
mento della domanda non si € tra-
dotto in una maggiore produzione di
attrezzature militari negli ultimi anni.
| seguenti valori si riferiscono al
volume di vendite delle 100 principali
aziende mondiali, per le quali sono
disponibili dati comparabili. Le societa
dell’Unione hanno generato ricavi per
circa 80 miliardi di dollari nel 2023
(130 miliardi di euro includendo il
Regno Unito), rispetto ai 320 miliardi
delle aziende statunitensi e a oltre 100
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miliardi di quelle cinesi. E interessante
notare che i ricavi delle due maggiori
imprese statunitensi da sole abbiano
superato le vendite complessive di
tutte le aziende dell’'UE presenti nella
top 100. Data la bassa capacita pre-
sente nell’'Unione, negli ultimi anni
una quota ancora maggiore dei bilanci
europei per gli acquisti di difesa é
stata spesa per le importazioni mili-
tari dagli Stati Uniti.

Con le linee di produzione gia a pieno
regime, i policymaker europei devono
affrontare la questione di come
aumentare rapidamente la produzione
dell’industria della difesa. In partico-
lare, & necessario un vero mercato
europeo della difesa comune, che
superi 'attuale frammentazione. Ad
esempio, nell’Unione Europea sono
utilizzati piU di 150 tipi diversi di armi,
contro solo 24 negli Stati Uniti. Rimuo-
vere tali barriere non solo aumente-
rebbe la concorrenza, ma porterebbe
anche a volumi d’ordine piU elevati e
fornirebbe certezze nella pianifica-
zione a lungo termine per i produttori
di armamenti. Inoltre, il livello tecno-
logico dell’Europa rischia non solo di
compromettere l'innovazione militare,
ma anche di mettere in pericolo la sua
cybersicurezza. Oltre '80% delle tec-
nologie digitali europee, come cloud
computing, software, Al, ecc., proviene
dall’estero, principalmente dagli Stati
uniti.

Economia e mercati

Le richieste rivolte all’Europa affinché
diventi pi0 autonoma nella difesa del
proprio territorio sono certamente
impegnative. Tuttavia, cid non significa
che siano irrealizzabili. UE, insieme al
Regno Unito e ad altri paesi europei,
potrebbe attivare il proprio potenziale
per ottenere dei risultati. In fin dei
conti, 'Europa possiede una solida
base industriale e ha superato gli Stati
Uniti in settori strategici come aerei
civili, veicoli a motore e acciaio. Questa
forza é destinata a dare i suoi frutti ora,
poiché la capacita industriale inutiliz-
zata nel Vecchio continente potrebbe
essere riconvertita nella produzione di
attrezzature militari. Impiegare
impianti esistenti invece di costruirne
di nuovi consentirebbe di risparmiare
tempo prezioso e di aumentare pi0
rapidamente la produzione. L'UE
potrebbe anche collaborare ancora piu
strettamente con ['Ucraina, integrando
le rispettive catene di approvvigiona-
mento della difesa e condividendo l'e-
sperienza sul campo. U'Ucraina ha svi-
luppato nuove tecnologie, come droni
dotati di capacita di navigazione auto-
noma basata sull'intelligenza artifi-
ciale, che hanno dimostrato la loro effi-
cacia nella guerra contro la Russia.

€ vero che per raggiungere la piena
autonomia militare dagli Stati Uniti ci
vorrebbero molti anni. Tuttavia, non si
dovrebbe confondere l'indipendenza
militare con la costruzione di un deter-
rente credibile contro la Russia. Men-
tre & improbabile che il primo sia rag-
giunto entro il 2030, gli esperti militari
ritengono che il secondo possa essere
conseguito nei prossimi cinque anni.
Tuttavia, 'Europa dovrebbe garantire
che le sue dichiarazioni siano seguite
da azioni. Anche se di recente si é assi-
stito a una massiccia iniezione di fondi
pubblici, cid deve ancora essere sup-
portato dalla firma di contratti con le
societa del settore della difesa.
Ridurre la burocrazia nel settore degli
appalti e armonizzare le norme nazio-
nali accelererebbe questo processo.
L'UE deve ora tradurre le sue parole in
fatti.
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Per valutare le conseguenze settoriali
dell'aumento della spesa per la difesa
dell’UE, & necessario distinguere tra effetti
diretti e indiretti. Limpatto diretto com-
prende acquisti governativi di attrezzature
militari, quali aerei, navi, carri armati e vei-
coli militari, di cui beneficia l'industria
degli armamenti. Inoltre, i governi spende-
ranno di piU anche per 'ampliamento delle
relative infrastrutture, quali basi militari,
caserme e strutture per l'addestramento,
da cui trarranno profitto soprattutto le
aziende del settore edilizio. Tuttavia, ele-
mento ancora piU importante, ci sono
anche dli effetti indiretti dell'aumento

Andreas Rees

Chief German Economist
Group Investment Strategy
UniCredit

Christian Stocker
Lead Equity Strategist
UniCredit

della spesa per la difesa dell'UE. Si tratta
di effetti meno evidenti e analiticamente
piu difficili da estrapolare. Ad esempio, la
produzione di serbatoi richiede input da
altri settori industriali che producono com-
ponenti metallici, elettronica, ingredienti
chimici, ecc.

Per quantificare effetti diretti e indiretti, gli
economisti utilizzano spesso il tool dell'a-
nalisi input-output (I-0). | dati I-O consen-
tono di capire le interdipendenze economi-
che tra settori differenti e in che modo
l'aumento della spesa per la difesa si riper-
cuote su un’economia, tramite la produ-
zione interna o attraverso le importazioni.

onemarketss, @ UniCredit Aprile 2025
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Sfortunatamente, questi dati UE sulle
spese militari non sono disponibili, né a
livello paneuropeo, né a livello nazionale.
Per una stima approssimativa abbiamo
quindi utilizzato i dati I-O degli Stati Uniti e
abbiamo esaminato beni e servizi input
intermedi necessari per la spesa per la
difesa degli Stati Uniti. Su tale base, si
deduce che, se da un lato dli effetti diretti
hanno un ruolo importante, 'laumento delle
spese militari produce conseguenze piutto-
sto diffuse anche in tutti i settori. Circa il
20% degli input intermedi necessari pro-
viene dall'industria aerospaziale, seguita
dal settore elettronico, con il 10% circa (cfr.
grafico 1). Ne traggono vantaggio anche le
industrie coinvolte nella logistica, sotto
forma di trasporto e madazzini (5%), Uedi-
lizia (4%) e i settori della chimica e dei vei-
coli a motore (3% ciascuno).
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Nel caso dell’'UE, servirebbero anche
opere sostanziali per 'ampliamento e la
protezione delle infrastrutture critiche
dalle minacce alla sicurezza e dai sabo-
taggi di natura militare, ibrida o informa-
tica. A livello di risorse fisiche, il discorso
riguarda fonti di energia resilienti, quali
elettricita e carburante, e sistemi di tra-
sporto affidabili, necessari per un rapido
dispiegamento di forze e attrezzature
militari. Le azioni per la modernizzazione
e l'aumento della resilienza di aeroporti,
porti, strade e ferrovie andranno a bene-
ficio dell'industria edilizia, ma anche del
settore manifatturiero e dei servizi di
mobilita.

Inoltre, la tutela della sicurezza nazionale
della UE richiede anche la protezione
delle risorse informatiche. La sovranita
tecnologica dell’Europa é fragile. Finora le

Economia e mercati

tecnologie digitali essenziali, come quelle
utilizzate per l'elaborazione e la conser-
vazione dei dati, l'intelligenza artificiale,
il software, i servizi cloud, ecc. sono state
in gran parte reperite al di fuori dell’U-
nione, in particolare dagli Stati Uniti.
Ridurre tale dipendenza andrebbe a van-
taggio delle societa di software, dei data
center e dei fornitori di telecomunicazioni
europei.

Le aziende del settore degli armamenti
beneficeranno direttamente dell'aumento
della spesa per la difesa in Europa. Cio é
gia ampiamente riflesso, a ogni modo,
negli attuali prezzi delle azioni delle
societa europee del settore della difesa,
come mostra il grafico 2. Uindice della
difesa che abbiamo compilato include le
12 maggdiori societa europee nel settore
della difesa (tre societa ciascuna per Ger-
mania, Francia, Regno Unito e una societa
ciascuna in ltalia, Svezia e Norvegia). Il
grafico non solo evidenzia il forte incre-
mento di valore di tali aziende dall'inizio
della guerra tra Russia e Ucraina, ma
mostra anche la costante crescita degli
utili societari verificatasi durante questo
periodo, mentre i rapporti P/E sono rima-
sti sostanzialmente nella loro media a
lungo termine, di poco inferiore a 19,
ampiamente in linea con il P/E medio
delle societa statunitensi della difesa
(con un P/E medio di 18). Il quadro, tutta-
via, € cambiato dall’inizio di quest’anno,
con una decisa crescita della necessita di
iniziative europee in materia di difesa. Il
rapporto P/E delle societa europee in que-
stione (calcolato sull'utile per azione a 12
mesi) € balzato a 30, mentre le aziende
omologhe statunitensi mostrano attual-
mente uno sconto sulla valutazione di
oltre il 35%. E probabile che questa
grande differenza limiti l'ulteriore poten-
ziale di rialzo di queste aziende europee
sui mercati azionari, soprattutto perché
le elevate aspettative di utile possono
essere soddisfatte solo con un’espansione
della capacita a lungo termine e ad alta
intensita di investimenti. In questo con-
testo, appaiono piU interessanti investi-
menti mirati nei settori sopra menzionati,
che beneficiano degli effetti indiretti
dell’aumento della spesa per la difesa.
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DeepSeek ha prodotto un forte impatto
sul settore dell’Al con lo sviluppo di
modelli efficienti e dal costo contenuto
in grado di competere con leader come
ChatGpt di OpenAl, utilizzando, allo
stesso tempo, minori risorse hardware
e meno energia e consentendo, in que-
sto modo, miglioramenti a livello di
produttivita. Cid ha democratizzato lo
sviluppo dell’Al, consentendo a imprese
pil piccole di competere nel settore, al
tempo stesso potenzialmente ridu-
cendo i relativi costi e limpatto
ambientale. La libera disponibilita dei
modelli di DeepSeek sfida il predominio
delle principali societa tecnologiche
statunitensi e pud anche essere consi-
derato uno shock positivo a livello di
offerta. In linea di massima, noi lo rite-
niamo uno sviluppo favorevole, in
quanto fa ritenere che paesi o regioni,
quali U'UE, che finora hanno abbracciato
U'Al generativa, potrebbero potenzial-
mente sviluppare una piattaforma di
intelligenza artificiale interna. Un’even-
tualita creduta impossibile fino a ora,

eepSeek sta cambiando

alla luce degli enormi costi di investi-
mento ritenuti indispensabili per svilup-
pare modelli di Al

| recenti accadimenti hanno implica-
zioni di rilievo anche per i grandi gruppi
tecnologici, quali Microsoft, Meta, Ama-
zon e Alphabet, che potrebbero rispar-
miare in modo significativo sui costi
legati all’intelligenza artificiale. C’é chi
sostiene che le innovazioni di DeepSeek
riducano l'importanza della potenza di
calcolo e potrebbero, quindi, produrre
effetti negativi su produttori di semi-
conduttori, come Nvidia e Asml. A
nostro avviso, pero, questa prospettiva
puo risultare troppo semplicistica. Di
fatto, la maggiore efficienza dei modelli
di DeepSeek rimarca l'importanza della
potenza computazionale. Anche se i
miglioramenti in termini di efficienza
consentiranno alle imprese di rafforzare
ulteriormente le funzionalita dell’intel-
ligenza artificiale a parita di risorse di
calcolo, una maggiore potenza compu-
tazionale rimarra essenziale per far pro-
gredire I'Al su larga scala, poiché con
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risorse maggiori le imprese saranno in
grado di ottenere risultati ancora
migliori.

Nonostante tutti questi vantaggi, non
si deve nemmeno sopravvalutare
DeepSeek. Al di la dei problemi in
materia di protezione dei dati, tecnica-
mente la societa non é paragonabile
alle piattaforme Al americane, in
qguanto ottimizza perlopit modelli esi-
stenti, anziché crearne di nuovi che
potrebbero competere con quelli svi-
luppati negli Stati Uniti. Questa otti-
mizzazione € importante e gradita, ma
non elimina la necessita di creare
nuovi modelli. DeepSeek é stata in
grado di abbassare drasticamente i
costi di elaborazione e ha spianato la
strada per ridurre i divari di prestazioni
tra modelli piU piccoli e piU grandi gra-
zie a un’architettura efficiente, ma non
infrange in modo sostanziale la legge
sulla scalabilita, secondo la quale i
modelli pid grandi offrono risultati
migliori. Riteniamo, tuttavia, che gli
incrementi di efficienza introdotti da
DeepSeek contribuiranno all’evolu-
zione della tecnologia Al, consentendo
aumenti di produttivita e redditivita
per le imprese che si avvalgono dell’in-
telligenza artificiale.
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Un nuovo capitolo

Le innovazioni di DeepSeek segneranno
probabilmente l'inizio di un nuovo capi-
tolo nella storia dell’Al e mostrano anche
la forza di innovazione che emerge dalla
Cina e attira investitori nel settore tec-
nologico nazionale. Si pud sostenere che
DeepSeek aiuti maggiormente le
imprese non tecnologiche rispetto a
guelle tecnologiche, poiché dovrebbe
favorire miglioramenti in termini di pro-
duttivita. Cio significa anche che i tradi-
zionali driver reddituali delle societa tec-
nologiche potrebbero perdere slancio,
determinando un rallentamento della
crescita degli utili, soprattutto per i pro-
duttori di hardware, che potrebbero regi-
strare un calo temporaneo della
domanda. Tuttavia, ci aspettiamo che si
tratti di un effetto a breve termine. Nel
lungo periodo l'introduzione di soluzioni
di intelligenza artificiale piU efficienti
rientra nella naturale evoluzione di que-
sta tecnologia e, in ultima analisi, por-
tera incrementi di produttivita e crescita
degli utili per le aziende che producono
e utilizzano UAl. Il deciso trend al rialzo
di utili e prezzi azionari delle imprese di
intelligenza artificiale (come mostra il
grafico) € destinato a indebolirsi per
qualche tempo, ma non si fermera.

Economia e mercati



Pubblicita

Interviste

Rispondiamo a esigenze
sempre piu sofisticate
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Come sintetizzerebbe l'attivita del pri-
vate banking e wealth management da
inizio anno?

Il bilancio di questi primi mesi di attivita
del private banking (Pb) e wealth mana-
gement (Wm) é sicuramente positivo. Ci
sono, per0, alcuni punti di attenzione
legati alla volatilita dei mercati e alla
tenuta dell’economia italiana, in relazione
al panorama globale e al contesto geopo-
litico internazionale, non ultima la poli-
tica aggressiva di dazi reciproci tra paesi,
che vanno seduiti attentamente. Questo
insieme di fattori, da una parte, pone
nuove sfide per il nostro settore, dall’al-
tra, conferma il nostro ruolo di primo
piano nel quidare i clienti su come orien-
tare al meglio il futuro del loro patrimo-
nio.

Dopo gli alti e bassi causati prima dalla

pandemia di Covid-19 del 2020 e poi
dalla repentina salita dei tassi di inte-
resse del 2022, da meta 2023 il settore
ha ripreso un deciso percorso di crescita,
sia in termini di masse intermediate, sia
come numero di clienti serviti da modelli
altamente specializzati come il nostro.
Anche il Pb e Wm di UniCredit hanno
seduito questo andamento con flussi di
nuove masse intermediate positivi, con
un incremento della base clienti e,
soprattutto, con un aumento della rac-
colta gestita e dei servizi di consulenza,
anche drazie ai nuovi strumenti che
Client Solutions ha predisposto per la
nostra clientela.

Quali potranno essere in prospettiva gli
impatti di un mercato in cosi rapida
evoluzione per il vostro business?

onemarketsc, #UniCredit Aprile 2025



Per valutare le migliori opportunita per i
nostri clienti ci avvaliamo di molteplici
supporti, a partire dalla view esclusiva di
Group Investment Strategy (Gis), il nostro
team di asset allocation, che monitora
costantemente lo scenario internazionale,
i fattori economici, sociali e geopolitici per
fornirci un quadro complessivo del mer-
cato. Questa visione viene integrata con
le indicazioni di Group Investment & Pro-
tection Products, il nostro team di pro-
dotto, accompagnandoci puntualmente
nella lettura e nella interpretazione del
contesto.

Entrando nel dettaglio dello scenario
attuale, le politiche monetarie, sebbene
ancora restrittive in molti paesi, hanno
cominciato a stabilizzarsi, favorendo la
propensione a valorizzare la componente
obbligazionaria, anche se la volatilita
resta alta. Le tensioni geopolitiche, come
le guerre in Ucraina e Medio Oriente e la
competizione tra le grandi potenze per
conquistare il primato economico, com-
merciale e tecnologico a livello mondiale,
continuano a influenzare i mercati. Lo
testimonia l'inatteso ritracciamento della
curva europea sulla parte lunga, avvenuto
in sequito alla recente approvazione della
riforma che consente di allentare il “freno
al debito” in Germania, una misura voluta
per sostenere l'economia, e lo attesta
ancor piu la volatilita sequita alla scelta
dell’amministrazione Trump sui dazi,
annunciata fin dai diorni dell’insedia-
mento alla Casa Bianca, con conseguenze
inattese e ancora incerte su diversi mer-
cati e settori. In questo scenario, uno dei
compiti del private banker é quello di for-
nire elementi di chiarezza al cliente
nell’interpretazione del contesto, con l'o-
biettivo di pianificare in un’ottica di medio
e lungo termine una roadmap per tutelare
e valorizzare il patrimonio e trasmetterlo
alle future generazioni. Molti clienti sono
infatti spesso pid preoccupati per la sicu-
rezza e la stabilita dei propri investimenti
che per la ricerca di ritorni elevati. Altri,
invece, chiedono a una banca come la
nostra di avere sempre opportunita con
rendimenti interessanti.

La gestione dei portafogli in un contesto
di inflazione persistente e tassi d’inte-
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resse in discesa é diventata quindi una
sfida significativa. La necessita di trovare
opportunita di rendimento in un ambiente
meno favorevole per i mercati tradizionali
sta spingendo molti clienti a puntare su
una madgiore diversificazione.

Quali sono le esigenze che i vostri
clienti vi stanno chiedendo di soddi-
sfare?

| clienti private e wealth esprimono esi-
dgenze sempre piU sofisticate, personaliz-
zate intorno alla famiglia e, spesso, riguar-
dano anche il patrimonio immobiliare e
l'aziendale della stessa. Molti desiderano
strategie di “wealth transfer” che permet-
tano di preservare e accrescere il patrimo-
nio attraverso le generazioni, minimiz-
zando rischi di ogni natura. Queste
famiglie cercano consulenze specializzate
in ambito legale e fiscale, insieme a solu-
zioni che coinvolgano la nuova genera-
zione nella destione del patrimonio.
Spesso i nostri specialisti vengono coin-
volti per disegnare il processo che parte
dall’analisi del patrimonio per poi prose-
guire con lindividuazione degli obiettivi
espressi dai vari membri della famiglia,
fino all'individuazione degli strumenti che
piU si adattano alla trasmissione della ric-
chezza, in collaborazione con i professio-
nisti di fiducia ed eventualmente Cordusio
Fiduciaria.

Naturalmente, per raggiungere tali obiet-
tivi i clienti si aspettano che il proprio
banker sudgerisca e armonizzi le molte-
plici soluzioni di investimento che esi-
stono, nell’lambito di una consulenza su
tutto il patrimonio, ma, in particolare che
li guidi nelle tipologie di investimento piu
complesse e meno accessibili attraverso
il “fai da te” come, ad esempio, gli stru-
menti dei mercati privati.

Anche la “personalizzazione” delle solu-
zioni di investimento é in forte aumento,
anche per tramite delle richieste dei mol-
teplici family office a cui i clienti si rivol-
gono per destire il rapporto con i vari
intermediari.

La vostra gamma di prodotti di ammi-
nistrato @ sempre piu ampia. | vostri
clienti come utilizzano obbligazioni e

Interviste

Certificate in mercati cosi volatili?

La gamma delle soluzioni in amministrato
si sta ampliando proprio per rispondere a
gueste esigenze di personalizzazione.
Ormai & sempre piu frequente la costru-
zione di emissioni obbligazionarie e Certi-
ficate per specifiche tipologie di clienti (ad
esempio legati a un settore industriale o
un‘area geogdrafica) se non addirittura
totalmente personalizzate partendo dal
portafoglio in essere del singolo cliente.
L'obiettivo é sviluppare soluzioni per
migliorare la combinazione rischio/rendi-
mento e la protezione del capitale con
opportunita di rendimento. A tale propo-
sito, siamo molto soddisfatti dell’evolu-
zione del servizio al cliente che i private
placement, anche in termini di payoff
innovativi, ci stanno consentendo di fare
sulla clientela wealth e sui professionali.

Parlando invece dei fondi d’investi-
mento, quali sono le novita piu rile-
vanti?

Nel 2025 abbiamo proseguito nel raffor-
zare e arricchire la nostra gamma. In par-
ticolare, con onemarkets ci siamo foca-
lizzati su tre direttrici: soluzioni che
sfruttano le competenze di Gis (quindi
totalmente in-house), soluzioni di case di
investimento “mainstream” ma persona-
lizzate sulle nostre esigenze e, infine,
quelle gestite da boutique finanziarie che
difficilmente un cliente, anche private o
wealth, avrebbe preso in considerazione.
Sul catalogo delle case terze, stiamo
facendo leva sui nuovi asset managder
aperti nel 2024 in un’ottica di completa-
mento della gamma e di attenta sele-
zione dei fondi grazie al lavoro del nostro
team dedicato alla fund selection.

Se perd vogliamo parlare di novita, c'é
sicuramente una maggiore accessibilita
a fondi di private equity e private debt,
con lintroduzione di fondi semi-liquidi
dedicati agli investitori privati. Cio per-
mette a piU clienti di entrare in settori ad
alto potenziale di crescita, pur con un
maggiore livello di rischio.

In una societa sempre piU longeva,

come si gestisce il passaggio genera-
zionale?
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La longevita porta come effetto proprio
quello di allontanare il momento del vero
e proprio passaggio generazionale e deter-
mina la necessita di dover gestire un
periodo di compresenza, in cui i vari mem-
bri della famiglia si trovano a condividere
la gestione e le utilita derivanti dal patri-
monio accumulato negli anni. Paradossal-
mente, la convivenza generazionale pud
essere un tema anche piu complesso del
passaqggio vero e proprio, poiché si tratta
di definire le regole che permettono di
assegnare a ciascun membro della fami-
dlia il ruolo pib adatto nella dinamica deci-
sionale che riguarda, sia le aziende di fami-
glia, ove presenti, sia l'intero patrimonio.
La squadra dei nostri specialisti gestisce
pi0 di mille richieste ogni anno prove-
nienti da clienti che vogliono approfon-
dire questi argomenti e lo fa mettendo in
campo Uesperienza ultraventennale del
team, un metodo di analisi molto struttu-
rato e gli strumenti giuridici e finanziari in
grado di implementare le scelte indivi-
duate dalla famiglia.

Lallungamento della vita media rischia
anche di assecondare l'indole non incline
alla pianificazione patrimoniale, abba-
stanza tipica del nostro paese: spesso si
trascura il fatto che, con l'avanzare
dell’eta, viene meno la lucidita necessa-
ria per assumere decisioni importanti
come la trasmissione del proprio patrimo-
nio o l'organizzazione di strumenti a
tutela della propria persona nei casi di
sopravvenuta incapacita.

Infine, l'evoluzione della nostra societa
risente proprio delle modifiche demogra-
fiche in corso e spesso i nostri specialisti
si trovano ad affrontare nuove tipologie
familiari che superano lo schema di fami-
glia tradizionale: coppie mature senza
figli, genitori anziani di figli giovani, con-
temporanea presenza di figli nati da
diverse relazioni, matrimoni predatori,
con effetti evidenti sulle strategie di
wealth planning. Cid rende necessario
rivedere piU volte le scelte di pianifica-
zione per accordarsi a esigenze che si rin-
novano costantemente.

E sempre in tema di londevita, cosa
state pensando in termini di pianifica-
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zione finanziaria, iniziative e prodotti
per assistere la clientela in questo
nuovo trend?

L'allungamento dell’'aspettativa di vita in
salute e in attivita € confermato da
numerosi studi. Questa consapevolezza
ci ha portato a rivedere il modello di pia-
nificazione finanziaria proposto dai paesi
anglosassoni secondo cui alla fase di
accumulo, soprattutto azionario, nella
prima parte della vita, dovrebbe seduire
quella di decumulo attorno ai 60-65
anni con l'obiettivo di perseguire una
gestione meno rischiosa degli investi-
menti. 04gi questa fase di transizione si
€ spostata in avanti: c’@ almeno un
decennio in piU per accumulare, e molto
piU tempo per destire in maniera ade-
guata il passaggio del proprio patrimo-
nio personale, familiare e aziendale alle
generazioni future.

Questo cambiamento di prospettiva sta
determinando una revisione del concetto
di asset allocation e anche di financial
planning e advisory: gli specialisti diven-
tano un tassello costante e distintivo di
un nuovo modello di consulenza che si
allarga. Occuparsi di longevita prolungata
& abbastanza facile quando si tratta di
beni immobiliari, soprattutto nel caso di
numerose proprieta, ma € pit complesso
per i patrimoni finanziari.

Un altro elemento da prendere in consi-
derazione é la capacita del nostro settore
di intercettare e rispondere alla crescente
richiesta di servizi di concierde legati al
tempo libero, al benessere, ma anche a
quello della cura e assistenza. Proprio col-
legato a quest’ultimo tema, un’altra area
da sviluppare é quello della protezione:
04gi dopo una certa eta non si € piu assi-
curabili, quindi ci troviamo in una condi-
zione di bisogno senza prodotti adeguati.

Quali sono i prodotti su cui concen-
trarsi maggiormente in ottica di svi-
luppo per la vostra clientela?

| bisogni, i desideri e le aspettative cam-
biano nel corso della vita: il valore dei
nostri banker e degli specialisti & proprio
quello di saper “cucire su misura” un por-
tafoglio di soluzioni in base alle specifiche
necessita di quel cliente.

Non & quindi una questione di prodotti,
ma di set-up del portafoglio finanziario
che deve avere sicuramente una compo-
nente “core” con un indirizzo strategico
di lungo periodo strutturato sulle carat-
teristiche del cliente, ma destito in
deleda dalla banca (gestioni di portafo-
gli e polizze in particolare) e una compo-
nente “satellite” che tocchi temi anche
tattici, continuamente condivisi con il
cliente nel tempo. Parliamo di fondi, Etf,
titoli, Certificate, e altri strumenti simili.
In questa seconda componente é fonda-
mentale che il banker conosca e possa
accedere a tutto il catalogo e in questo il
supporto degli investment advisor, i
nostri specialisti di investimento, é fon-
damentale.

Come far funzionare al meglio queste
due componenti? La nostra soluzione é
MyAdvisory, il servizio di consulenza evo-
luta dedicata ai clienti private e wealth,
che non guarda solo alla tradizionale
allocazione per classi di attivita, ma é
una vera e propria piattaforma di
gestione del rischio e monitoraggio con-
tinuo della coerenza tra le varie compo-
nenti e strumenti in portafoglio.

Infine, per quanto riguarda lofferta
dedicata ai clienti con piU alto standing
(Uhnw), si & via via ampliata nel settore
dei private market con una piattaforma
dedicata. Negli ultimi due anni abbiamo
consolidato l'offerta di co-investimenti
di private equity, con operazioni mile-
stone che ci hanno portato a essere
rapidamente annoverati tra i leader in
Italia. Da tempo desideravamo offrire ai
clienti piu qualificati sotto il profilo
imprenditoriale operazioni proprietarie
in drado di beneficiare dello straordina-
rio network di UniCredit. Attraverso la
partnership in esclusiva con il Club Deal
Quant>ICO, abbiamo fatto evolvere la
nostra offerta per i clienti interessati a
seguire un percorso che permetta di
selezionare singolarmente le operazioni
a cui partecipare. Questo modello con-
sente maggiore personalizzazione del
portafoglio, orizzonti temporali pi0
adattabili e una governance pensata per
massimizzare la creazione di valore nel
medio periodo.
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CAMBRIDGE — Sebbene i chip per semicon-
duttori siano 0ggi onnipresenti, la loro pro-
duzione é concentrata in pochi paesi, e
questo, in un momento di crescenti ten-
sioni geopolitiche, ha reso 'economia e le
forze armate statunitensi molto vulnera-
bili. Mentre gli Stati Uniti occupano una
posizione di primo piano nella progetta-
zione e nella fornitura del software per i
chip di fascia alta utilizzati nelle tecnologie
di intelligenza artificiale, la produzione dei
chip stessi avviene altrove. Al fine di scon-
giurare il rischio di catastrofiche interru-
zioni dell’approvvigionamento, gli Usa
hanno bisogno di una strategia coerente
che abbracci tutte le tappe del processo di
produzione del settore.

Per questo motivo, il Chips and Science
Act, firmato dal Presidente Joe Biden nel
2022, prevedeva sussidi per la restituzione
della capacita produttiva dei chip di fascia
alta. Secondo la Semiconductor Industry
Association (Sia), il suo impatto é stato
significativo: gli investimenti attualmente
pianificati dovrebbero consentire agli Stati
Uniti di controllare quasi il 30% della capa-
cita di produzione globale di wafer per chip
di dimensioni inferiori ai dieci nanometri
entro il 2032. Solo Taiwan e la Corea del
Sud dispongono attualmente di fonderie
per la produzione di tali chip. La Cina,
invece, controllera solo il 2% della capa-
cita produttiva, mentre la quota di Europa
e Giappone salira a circa il 12%.

Ora, pero, il presidente Donald Trump
sembra intenzionato a smantellare questa
strategia, descrivendo il Chips Act, uno dei
piU importanti successi del suo predeces-
sore, come uno spreco di denaro. La sua
amministrazione sta cercando di inasprire
le restrizioni all'export introdotte da Biden
per frustrare le ambizioni cinesi in mate-
ria di intelligenza artificiale.

Trascurare il rafforzamento delle capacita
nazionali attraverso politiche industriali

mirate & un errore strategico. Le misure
coercitive contro la Cina non solo si sono
rivelate inefficaci, ma potrebbero addirit-
tura averne accelerato linnovazione.
Sembra, infatti, che i modelli altamente
competitivi di DeepSeek siano stati svi-
luppati a una frazione del costo di quelli
di OpenAl. Una parte consistente dei
semiconduttori utilizzati nel modello R1
di DeepSeek comprende chip commer-
ciati tramite intermediari a Singapore e in
altri paesi asiatici; inoltre, DeepSeek si e
affidato a tecniche ingegneristiche intel-
ligenti per superare le restanti limitazioni
hardware. Nel frattempo, colossi tecnolo-
gici cinesi come Alibaba e Tencent stanno
sviluppando modelli di intelligenza artifi-
ciale simili, nel contesto di analoghe limi-
tazioni nella catena di approvvigiona-
mento.

Anche prima del successo di DeepSeek, vi
erano dubbi sull’efficacia delle restrizioni
commerciali statunitensi. Il divieto di
esportazione dell'amministrazione Biden,
adottato nell’'ottobre 2022, riguardava i
chip di dimensioni inferiori @ 16 nm, vie-
tando non solo l'esportazione del prodotto
finale, ma anche delle apparecchiature e
del capitale umano necessari per svilup-
parli. Meno di un anno dopo, nell’agosto
2023, Huawei ha lanciato un nuovo
modello di smartphone (il Mate 60) che
utilizza un chip da 7 nm.

Anche se la Cina non ha pi0 accesso alle
macchine per litografia piU avanzate, puo
ancora utilizzare quelle vecchie per pro-
durre chip da 7 nm, pur se a costi piu ele-
vati. Sebbene queste vecchie macchine
non consentano di scendere al di sotto dei
7 nm (la Taiwan Semiconductor Manu-
facturing Company sta lavorando su chip
da 1 nm), i risultati ottenuti da Huawei e
DeepSeek rappresentano un monito. La
Cina ha ora tutte le ragioni per sviluppare
una propria industria dei semiconduttori
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e potrebbe aver fatto pi0 progressi di
guanto si pensi.

Per ridurre le vulnerabilita della propria
catena di approvvigionamento, gli Stati
Uniti non possono affidarsi a un approccio
isolazionista di sola restituzione. Data
'ampia distribuzione dell’attuale filiera,
l'unica strada percorribile & quella dello
sfruttamento delle alleanze esistenti.
Asml, l'azienda olandese che detiene il
guasi monopolio sulle macchine per lito-
grafia di fascia alta utilizzate per produrre
i chip piU avanzati, non pud essere ricre-
ata dall'oggi al domani.

Finora gli Usa si sono concentrati sulla
riduzione dei rischi per la sicurezza legati
ai chip piU sofisticati, trascurando i chip
con nodi piU alti, indispensabili per far fun-
zionare le economie moderne. Eppure,
questi chip piU maturi (superiori a 28 nm),
cosiddetti chip legacy, sono componenti
essenziali di automobili, aerei, jet da com-
battimento, dispositivi medici, smar-
tphone, computer e molto altro ancora.
Secondo la Sia, entro il 2032 la Cina con-
trollera quasi il 40% della capacita glo-
bale di produzione di wafer per questi tipi
di chip, mentre Taiwan, gli Stati Uniti e
'Europa rappresenteranno rispettiva-
mente il 25%, il 10% e il 3% del settore.
La Cina controllera quindi un'importante
strozzatura strategica che le consentira di
paralizzare 'economia statunitense con i
suoi stessi divieti di esportazione. Avra
anche un notevole vantaggio militare, per-
ché potrebbe compromettere i sistemi
difensivi statunitensi interrompendo le
forniture di chip legacy. Infine, i servizi di
sicurezza cinesi potrebbero inserire delle
backdoor nei chip prodotti in Cina, facili-
tando lo spionagdio o persino attacchi
informatici alle infrastrutture statunitensi.
Ad aggravare la sfida c’é il fatto che i chip
cinesi sono solitamente gia incorporati nei
prodotti finali quando arrivano negli Stati
Uniti. Se '’America vuole limitare le impor-
tazioni di hardware potenzialmente com-
promessi, dovra farlo indirettamente,
localizzando i chip alla dogana mediante
lo smontaggio dei prodotti assemblati,
un’operazione estremamente costosa.
Fortunatamente, agli Stati Uniti non man-
cano dgli strumenti politici per mitigare le
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proprie vulnerabilita. Quando si tratta di
applicazioni militari dei chip legacy, pos-
sono ricorrere a restrizioni di approvvigio-
namento, sanzioni commerciali (giustifi-
cate da motivi di sicurezza nazionale) e
stratedie di difesa cibernetica. Per quanto
riguarda l'espansione della capacita pro-
duttiva nazionale, possono invece ricor-
rere a dazi antidumping e compensativi
per contrastare le pratiche sleali della
Cina, come gli ingenti sussidi ai produttori
nazionali.

| chip, e i dati che supportano, saranno il
petrolio del futuro. Gli Stati Uniti devono
elaborare una strategia completa in grado
di affrontare l'intera gamma delle loro
attuali vulnerabilita. Cio significa guardare
oltre i chip piU avanzati e la corsa all’intel-
ligenza artificiale.
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Operare nei mercati privati significa
fare un investimento di lungo termine
comprando un asset non quotato sui
mercati pubblici. Le asset class a
disposizione per realizzare queste tipo-
logie di operazioni sono diverse, dal
private equity al private debt, dal real
estate alle infrastrutture, dagli hedge
fund al venture e growth capital. Negli
ultimi tempi, Uinteresse verso questa
tipologia d’investimento € notevol-
mente cresciuto da parte di diverse
catedorie di investitori.

In passato, tali soluzioni erano indiriz-
zate a coloro che erano in grado di
assumere impegni di capitale su un
arco temporale pluriennale (da 6 a 12
anni) ed erano distribuite tramite la
sottoscrizione di fondi chiusi, dove i
richiami di capitale venivano effettuati
nel corso del tempo e l'investitore non
poteva monetizzare l'investimento se
non cedendo le quote sul mercato
secondario o aspettando la liquida-
zione del fondo da parte del gestore.
Negli ultimi anni, il contesto normativo
& molto cambiato: é diventato accessi-
bile a un pubblico pit ampio e da la
possibilita ai sottoscrittori di liquidare
(o re-investire) pi0 facilmente le
somme destinate a questo tipo di inve-
stimento. Ci riferiamo alle soluzioni
semi-liquide (o semi-illiquide), distri-
buite in Europa principalmente attra-
verso veicoli/SICAV lussemburghesi o
sotto forma di Eltif - fondi d’investi-

mento a lungo termine che consen-
tono di investire in aziende e progetti
prevalentemente europei, grazie alla
nuova regolamentazione Eltif 2.0. Tali
soluzioni possono essere anche “ever-
green”, ossia consentono di avere un'e-
sposizione potenzialmente perpetua.

UniCredit, tra i pionieri

UniCredit é stata tra i pionieri nella
selezione e distribuzione di questi vei-
coli, soprattutto in Italia. A odggi
stiamo collocando tre soluzioni
semi-liquide destite dai piU grandi
asset manader al mondo: Blackstone
Ecred, soluzione focalizzata sul private
debt europeo, Blackstone Bxpe, fondo
con focus su diverse strategie di pri-
vate equity (entrambi questi veicoli
sono disponibili per la rete wealth in
Italia) e, da gennaio 2025, abbiamo
iniziato a distribuire anche BlackRock
Multi Alternatives Growth Fund, tra i
primi Eltif 2.0 semiliquidi disponibili in
Europa.

Perché investire nei mercati privati
Ma perché un investitore dovrebbe
considerare un’allocazione ai mercati
privati?

Innanzitutto, sono complementari
rispetto all'investimento tradizionale
in mercati pubblici e possono presen-
tare diversi vantaggi. In primis, la
diversificazione: i mercati privati con-
sentono di investire in asset class con
poca correlazione rispetto a quelli pi0
liquidi, offrendo anche dei rendimenti
significativamente superiori aggiustati
per il rischio intrinseco. Inoltre, con-
sentono di accedere a un universo
investibile pid ampio che sarebbe
altrimenti diversamente accessibile.
Se, ad esempio, analizziamo il conte-
sto nordamericano, le societa con un
fatturato superiore ai 250 milioni di
dollari rappresentano circa I’'86% del
campione complessivo (Fonte: Capital
1Q, giugno 2024).

Infine, nei mercati pubblici gli opera-
tori tendono a investire nell'immedia-
tezza, mentre operare nei mercati pri-
vati consente di avere accesso a
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strategie che offrono opportunita di
protezione da inflazione e da fluttua-
zione dei cicli economici.

Tra le varie soluzioni d’investimento
nei mercati privati, ultimamente si
stanno diffondendo i fondi “ever-
green” che consentono una maggior
flessibilita nell'impiego del capitale,
perché il portafoglio del fondo & in
continua costruzione e il fondo é sem-
pre aperto a nuove sottoscrizioni. In
questi veicoli non esiste un periodo di
investimento definito né un periodo di
fine vita del prodotto, per cui il
destore ha la flessibilita di investire (o
disinvestire) quando si presentano
opportunita reali convincenti.

L'importanza del gestore

Aggiundere valore tramite la scelta dei
migliori team di gestione € un aspetto
fondamentale per chi seleziona solu-
zioni di investimento private. Gli ope-
ratori di questi mercati, tramite i fondi
in gestione, devono reperire e struttu-
rare in modo indipendente i loro inve-
stimenti. Nel private equity, ad esem-
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pio, la competenza nel ricercare e
acquisire un asset aggiunge valore se
il team di investimento del fondo é in
grado di operare prima che altri acqui-
renti si rendano conto che lattivita é
in vendita. In altre parole, la difficolta
di accesso a tali mercati rende possi-
bile cogliere queste opportunita. Non
esiste un elenco completo di tutte le
imprese private, né tanto meno un
elenco di tutte le imprese private in
vendita. Un altro aspetto della crea-
zione del valore e della gestione del
rischio € la capacita di negoziare i ter-
mini dell’investimento. Gli investi-
menti nei mercati privati sono effet-
tuati dai team di destione indipendenti.
La scelta del giusto gestore garantisce
di avere accesso a opportunita di alta
qualita.

Per tutti questi motivi consigliamo una
allocazione sistematica e costante a
strumenti che operano in questo seg-
mento perché consentono di aggiun-
gere valore nel tempo e stabilita al
portafoglio di ogni tipologdia di investi-
tore.

Investimenti e Certificate @
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A seguito dell'introduzione dei dazi di
Trump, le piazze finanziarie hanno reagito
con importanti ribassi e, al contempo, la
volatilita é salita a livelli record, come
ben evidenzia il grafico 1 qui di seguito
del VIX (indicatore che stima la volatilita
implicita delle opzioni sull'indice S&P 500

ed & uno dedli indici utilizzato comune-
mente per misurare il sentiment di mer-
cato).

Durante queste situazioni, € importante
non perdere di vista i propri obiettivi a
medio termine e investire in Certificate
permette di trovare una soluzione per
ogni fase di mercato.

In particolare, nella nostra offerta pos-
siamo distinguere tre tipologie di Certifi-
cate.

1) Income - Sono soluzioni bond-like
(simili alle obbligazioni) che prevedono la
protezione del capitale a scadenza (totale
o0 parziale) e il pagamento periodico di
importi addizionali (simili alle cedole
delle obbligazioni) che possono essere
compensati fiscalmente con le minusva-
lenze.

2) Growth - Consentono di partecipare a
scadenza alle performance del/i sotto-
stante/i con partecipazione lineare 1 a 1
oppure madggiorata (a leva) o ridotta.

3) Jumper - Permettono di guadagnare
anche in mercati laterali o ribassisti entro
i limiti della barriera.

Durante queste fasi di mercato, appare
ancora pit importante diversificare e con-
tinuare a restare investiti su tutte e tre le
tipologie degli strumenti citati, in ottica
di gestione dei rischi e per cogliere le
opportunita. Vediamo allora come costru-
ire un portafoglio costituito da tre Certifi-
cate di tipologie differenti.

Investire sui prodotti Income consente
di diversificare rispetto al puro aziona-

Pubblicita
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rio, in quanto in fase di costruzione que-
sti ultimi consentono di sfruttare l'an-
cora interessante livello dei tassi. Un
esempio di questa tipologia € un pro-
dotto con una durata di sei anni e
cedole semestrali pari a 2,05% (4,10%
p.a.) condizionate a che l'indice Ftse/
Mib non scenda: il rendimento del BTP
di pari durata risulta pari a circa il 3%.
Con questo strumento si investe in
maniera contenuta sull’azionario con
rendimento sopra mercato (BTP) par-
tendo da dei livelli di fixing contenuti
(valore iniziale dell’indice) che fanno
leva sull'attuale discesa di mercato.

Attraverso un prodotto Growth, invece,
si prende posizione a leva sugli even-
tuali rialzi del sottostante, avendo
comunque la protezione del capitale. Il
momento attuale dei mercati consente
di fissare dei livelli iniziali dei sotto-
stanti bassi, utili, sia per avere delle
barriere basse, sia per avere un livello
basso di partenza per la partecipazione
al rialzo. In fase di mercati rialzisti, que-
sti sono prodotti che reagiscono molto
piU velocemente alla salita dei mercati:
rispetto ai prodotti Income consentono
di poter valutare eventuali prese di
beneficio in periodi pit contenuti dalla
partenza dell’investimento. Un esem-
pio, é il Protection sull’indice EURO
iSTOXX ESG Leaders 50 NR Decrement
5%, con partecipazione al 160% (a leva
sulla performance positiva del sotto-
stante a scadenza), con durata sei anni
e protezione del capitale. Tra l'altro
guesto Certificate investe su un indice
Esg: Uindice EURO iSTOXX® ESG Lea-
ders 50 NR Decrement 5% ha come sot-
tostante l'indice Euro Stoxx ESG Leaders
50 Eur Net Return, di cui replica la per-
formance assumendo un livello
costante del dividendo del 5% annuo e
il reinvestimento del dividendo nell’in-
dice. € composto dai 50 titoli maggiori
dell’area per valore del flottante, con
pesi stabiliti in base al loro score Esg
medio secondo le valutazioni di Sustai-
nalytics. | filtri di esclusione per la
scelta dei sottostanti dell’indice riguar-
dano aziende coinvolte nella produ-
zione di armi, tabacco, produzione car-
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bone, petrolio e gas non convenzionali.
| principali settori rappresentati sono
guello bancario (peso 24%), assicurativo
(11%), e telecomunicazioni (10%), men-
tre, a livello di paesi, la Francia (32%) &
il pib rappresentato sequito da Germa-
nia (23%), Spagna (14%) e Italia (13%).
Infine, si possono aggiungere al proprio
portafoglio i Certificate Jumper, poiché
consentono di fare leva sull'attuale volati-
lita dei mercati proteggendosi dai ribassi.
Questa tipologia di strumento, infatti,
acquista valore dalla crescita della volati-
lita: in particolare, a parita di altre condi-
zioni di mercato, al salire della volatilita le
caratteristiche di questi prodotti miglio-
rano. Un esempio € 'Express Twin Win
sull'indice Eurostoxx Banks. Questo Certi-
ficate consente di poter avere il rimborso
anticipato del capitale ogni sei mesi con
effetto memoria, percependo un rendi-
mento crescente del 4,9% ogni sei mesi
trascorsi dalla data di emissione. Inoltre,
se il Certificate arriva a scadenza, si parte-
cipa a leva (120%) alla performance in
valore assoluto dell’indice sottostante (al
rialzo e a ribasso) con un valore di rim-
borso massimo pari a Eur 1.360 per ogni
Certificate detenuto. Supponiamo, ad
esempio, che il sottostante performi -20%
a scadenza (dopo tre anni e sei mesi) si
ricevera un valore di rimborso pari a EUR
1.240. L'unico caso in cui si potra perdere
il capitale investito é se l'indice stornasse
piu del 30%, per cui sarebbe come essere
investiti nell'indice sottostante e si
sarebbe esposti alla perdita anche totale
del capitale investito.

Lindice & composto da 28 societa, le mag-
giori sono: Santander e Unicredit (12% e
10% circa), Bnp e Bbva (sopra il 9% cia-
scuna) e Banca Intesa (quasi al 9%).
Rimane quindi importante rimanere diver-
sificati investendo anche nella parte tasso
per protegdersi dalla volatilita dell’aziona-
rio, ma utilizzare quest’ultima per poter
scegliere prodotti piU efficienti in fase di
volatilita alta, come tutte le soluzioni che
prevedono il rimborso anticipato. Per-
tanto, una soluzione adatta particolar-
mente a queste fasi di borsa, potrebbe
essere detenere, in un portafoglio, tutte e
tre le tipolodie di prodotto.

Investimenti e Certificate
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| mercati finanziari attraversano un periodo
di elevata volatilita, alimentata da fattori
geopolitici e dalle politiche economiche
annunciate nedli Usa. | nuovi dazi commer-
ciali e le pressioni sui tassi d’interesse pro-
mossi dall'amministrazione Trump hanno
aumentato l'incertezza, portando oscilla-
zioni marcate sulle borse mondiali. In que-
sto contesto instabile, molti investitori cer-
cano soluzioni in grado di offrire rendimento
anche senza un chiaro trend rialzista dei
mercati.

Per rispondere a questa esigenza, la nuova
gamma di Certificate Low Barrier Cash Col-
lect Worst Of Autocallable € progettata per
offrire premi potenziali anche in scenari di
mercato laterali o moderatamente nedativi.
Questi strumenti, a capitale condizionata-
mente protetto, combinano tre caratteristi-
che chiave: premi mensili con effetto
memoria, possibilita di rimborso anticipato
step-down e una Barriera profonda al 50%
sul valore iniziale del sottostante pedgiore.
Grazie a questa struttura, i Certificate con-
sentono di ottenere un flusso di premi
periodici anche se i sottostanti non regi-
strano performance fortemente positive,

‘ l

purché non subiscano cali oltre la soglia
prevista.

« Premi mensili con memoria - | Cash Col-
lect Worst Of Step-Down pagano un premio
mensile condizionato se, alle date di osser-
vazione, il prezzo worst of (cioé il peggiore
tra i titoli del paniere) & almeno pari al 50%
del suo valore iniziale (Barriera). In tal caso
viene corrisposto il premio mensile previsto.
Leffetto memoria garantisce che eventuali
premi non padati in precedenza (ad esem-
pio perché il sottostante era sotto Barriera
in una certa rilevazione) non vadano persi,
ma vendano accumulati ed erogdati non
appena il sottostante pedgiore tornera
sopra la Barriera in una successiva data di
osservazione. Questo meccanismo per-
mette all'investitore di ottenere comunque
i premi arretrati quando il mercato recu-
pera, offrendo reddito anche in fasi di tem-
poranea debolezza dei sottostanti.

« Rimborso anticipato step-down - A par-
tire dal terzo mese dall'emissione (giugno
2025), i Certificate prevedono la possibilita
di autocall, ovvero di rimborso anticipato

automatico, se il sottostante pedgiore
guota almeno a un determinato livello
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rispetto allo strike iniziale. La soglia di prezzo
per il rimborso anticipato scende progressi-
vamente nel tempo secondo un meccani-
smo step-down: dal 100% del valore iniziale,
la soglia diminuisce di 1% ad ogni osserva-
zione mensile, fino a raggiungere il 71%
nelle ultime rilevazioni. In pratica, col pas-
sare dei mesi diventa sempre piU facile che
il Certificate venga rimborsato prima della
scadenza, anche se il sottostante ha subito
moderate flessioni rispetto al valore iniziale.
In caso di rimborso anticipato, l'investitore
riceve 100% del capitale nominale pi0 l'ul-
timo premio mensile dovuto (inclusi gli
eventuali premi non padati in precedenza),
terminando anticipatamente l'investimento
CON suCCesso.

« Barriera profonda al 50% - Se il Certificate
non viene rimborsato anticipatamente e
arriva a scadenza (dicembre 2027), inter-
viene la Barriera di protezione del 50% del
valore iniziale. Questo livello di Barriera,
molto profondo, offre una ampia protezione
condizionata del capitale: a scadenza, se il
sottostante peggiore mantiene almeno il
50% del suo valore iniziale, il Certificate rim-
borsa interamente il nominale (100 €) oltre
ai premi eventualmente non ancora corrispo-
sti. In tal modo l'investitore recupera tutto il
capitale investito anche in presenza di un
calo significativo (fino al =50%) del peggiore
tra i titoli sottostanti. Solo nel caso estremo
in cui il worst-of finale sia sotto la Barriera del
50%, il rimborso sara proporzionale alla per-
formance del sottostante pedgiore e si regi-
strera quindi una perdita sul capitale, in
misura pari al calo di tale sottostante.

Va sottolineato che, pur offrendo una prote-
zione parziale grazie alla Barriera profonda,
questi strumenti non garantiscono il capitale:
linvestitore @ esposto al rischio di perdita,
anche totale, del capitale investito in scenari
fortemente nedativi. La nuova gamma Low
Barrier Cash Collect Worst Of comprende
diversi Certificate, ciascuno scritto su panieri
di azioni differenti (titoli tecnologici Usa, ban-

che italiane ed europee, settore automotive,
lusso, ecc.). Questa diversificazione di sotto-
stanti consente di scedliere lesposizione pre-
ferita in base alle proprie aspettative di mer-
cato. | premi mensili lordi condizionati offerti
da questi Certificate sono particolarmente
interessanti e variano indicativamente tra
circa 1% e 1,8% al mese, in funzione del
paniere sottostante. Si tratta di un rendi-
mento potenziale annuo nell'ordine del
12%-22%, ottenibile anche con mercati
poco direzionali. Tali livelli di premio riflet-
tono naturalmente la natura worst of del
prodotto e la Barriera di protezione al 50%,
elementi che comportano un rischio mag-
giore rispetto a strumenti con Barriera piU
elevata o senza componente worst-of. In
compenso, il meccanismo a memoria e lo
step-down aumentano le probabilita di otte-
nere questi premi nel corso della vita del Cer-
tificate, anche in presenza di volatilita o
moderati ribassi dei sottostanti.

In definitiva, questi nuovi Certificate rappre-
sentano una soluzione innovativa per affron-
tare mercati turbolenti. Essi permettono
infatti di trasformare scenari incerti in
opportunita di rendimento, remunerando
linvestitore per la sola tenuta parziale dei
sottostanti. In un clima di oscillazioni e
timori, strumenti come i Cash Collect Low
Barrier Worst Of Autocallable offrono un
approccio proattivo, in cui la resilienza dei
mercati laterali viene premiata con un flusso
di cedole potenziali. Anche senza una dire-
zione definita dei mercati, € possibile ambire
a rendimenti interessanti, mantenendo un
occhio attento al controllo del rischio.

Di sequito presentiamo alcuni esempi tratti
dalla nuova emissione di Cash Collect
Worst Of Low Barrier (dati di emissione di
marzo 2025), con i relativi sottostanti e
condizioni chiave. Invitiamo i lettori a con-
sultare la gamma completa disponibile sul
sito onemarkets per scoprire tutti i Certifi-
cate della serie e approfondirne le caratte-
ristiche.

Investimenti e Certificate @

Tabella >> investimenti.unicredit.it

Codice ISIN Sottostanti Worst Of

DEOOOUG3YEJ4 AMD, Intel, NVIDIA

onemarkets ., @ UniCredit

Aprile 2025

Premio mensile

1,40% (mensile)

50% del valore iniziale

Barriera

50% del valore iniziale

Scadenza

Dicembre 2027
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Matteo Lenardon
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Navigare la crescente -
volatilita dei mercati

IL 2025 ha segnato un ritorno significa-
tivo della volatilita sui mercati finan-
ziari a causa della guerra commerciale
degli Stati Uniti con il resto del mondo.
Dopo un biennio relativamente stabile,
l'indice VIX sta registrando livelli signi-
ficativamente alti, toccando quote
record dopo l'introduzione dei dazi sta-
tunitensi, segnalando un forte aumento
dell’incertezza sui mercati azionari.

Anche i rendimenti dei titoli governativi
europei hanno mostrato oscillazioni pi0
ampie rispetto al periodo precedente,
con il risk-free europeo (il Bund) che a
marzo si era riprezzato in seguito all’an-
nunciato “bazooka tedesco” e al piano
Rearm Europe, complicando le strategie

di allocazione del capitale. Oltre alla
frammentazione economica globale e
alle tensioni geopolitiche, il gap tra i
tassi d’interesse statunitensi ed europei
sta aumentando, ponendo potenzial-
mente la politica monetaria della Fede-
ral Reserve e della BCE su binari diver-
genti, creando squilibri nei flussi di
capitale e nelle valutazioni degli asset
finanziari.

Questo scenario, sebbene possa gene-
rare preoccupazioni, offre anche oppor-
tunita per chi sa sfruttare la volatilita a
proprio vantaggio e, a tale proposito,
vorremmo puntare lattenzione su
alcune strategie nel panorama dei fondi
attivi in grado di assolvere questa fun-

onemarketst, @UniCredit Aprile 2025



zione: le infrastrutture quotate, l'azio-
nario globale ad alto rendimento e le
strategie absolute/total return. A que-
ste ultime si pud affiancare una solu-
zione che utilizza una metodologia d’in-
vestimento “intelligente”, incentrata
sulla pianificazione e che incrementa
gradualmente l'allocazione azionaria.

Infrastrutture quotate:

un rifugio contro U'inflazione

e la volatilita

Gli investimenti in infrastrutture hanno
un carattere anti-ciclico. Nella prospet-
tiva di una contrazione dei consumi, gene-
rato da un clima d‘incertezza e paura, gli
investimenti pubblici in infrastrutture
hanno la caratteristica di essere visibili e
duraturi, capaci di intercettare piani di
rilancio come quelli europei e statuni-
tensi. Storicamente, inoltre, le infrastrut-
ture hanno dimostrato una capacita supe-
riore di immunizzare i propri utili,
trasferendo 'aumento dei costi ai consu-
matori grazie a modelli di business rego-
lamentati o contratti di lungo termine
indicizzati all’inflazione. Queste caratteri-
stiche rendono tale tipologia di investi-
mento un'opzione interessante per gli
investitori che cercano protezione dal
deterioramento del potere d’acquisto.

Le infrastrutture quotate coprono una
vasta gamma di settori, ognuno con
caratteristiche uniche che li rendono
meno esposti alle dguerre commerciali e
piU focalizzati alle politiche d’investi-
mento pluriennali. Di seguito sono ripor-
tati alcuni esempi.

« Enerdgia e societa di pubblica utilita - Il
settore energetico, inclusa l'energia
nucleare, sta vivendo una fase di rinno-
vato interesse. Il rientro delle produzioni
industriali e la crescente domanda dei
data center che sostengono lintelli-
genza artificiale sono alla base dell’au-
mento della domanda di energia stabile
e possibilmente a basse emissioni. Il
nucleare sta emergendo come una solu-
zione strategica per garantire sicurezza
energetica e ridurre la dipendenza da
fonti fossili volatili. Inoltre, le societa di
pubblica utilita regolamentate offrono
flussi di cassa prevedibili e una bassa

Aprile 2025  onemarkets., @ UniCredit

correlazione con i mercati azionari tradi-
zionali.

« Trasporti e logistica - Le infrastrutture
di trasporto, come aeroporti, ferrovie e
porti, beneficiano di contratti di conces-
sione di lungo periodo e di una domanda
relativamente inelastica. Questi asset
generano ricavi stabili e sono meno sen-
sibili alle fluttuazioni economiche glo-
bali.

« Telecomunicazioni e digitalizzazione -
Le reti di telecomunicazione e le infra-
strutture digitali sono diventate essen-
ziali per l'economia moderna. La
crescente domanda di connettivita e
servizi cloud favorisce investimenti in
data center e reti in fibra ottica, settori
con elevata resilienza e capacita di
generare ricavi ricorrenti.

« Enabler industriali - Aziende attive
nella produzione di componenti e solu-
zioni per l'efficienza energetica e la digi-
talizzazione industriale, come quelle
operanti nei sistemi di automazione,
robotica e destione intelligente dell’e-
nergia, giocano un ruolo cruciale nel
miglioramento dell’infrastruttura glo-
bale. Questi attori, spesso leader tecno-
logici, sono meno esposti alle guerre
commerciali grazie alla loro localizza-
zione strategica e alla diversificazione
dei ricavi.

Le infrastrutture quotate offrono dunque
una combinazione di stabilita, protezione
dall'inflazione e opportunita di crescita in
un contesto di volatilita elevata. La loro
capacita di generare ricavi prevedibili e la
minore esposizione alle tensioni commer-
ciali le rendono una scelta strategica per
gli investitori che cercano resilienza e ren-
dimento nel lundo periodo. In questo senso,
il fondo azionario globale onemarkets
Futuro Infrastrutture Globali permette di
esporsi in maniera diversificata e sosteni-
bile a trend secolari quali lo sviluppo
delle energie rinnovabili, 'ammoderna-
mento delle reti, la digitalizzazione e l'ur-
banizzazione.

Azionario globale ad alto dividendo

In questo contesto di volatilita, sempre in
ambito azionario, assume un’importanza
rilevante adottare un approccio attivo e glo-

Investimenti e Certificate
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bale che si focalizzi su aziende con modelli
di business solidi, bilanci robusti e flussi di
cassa ricorrenti. aumento della disper-
sione dei ritorni rende fondamentale indi-
viduare valore in geodrafie, settori e capi-
talizzazioni con valutazioni piU attraenti,
analizzando i Free Cash Flow*, Cash Flow
Return on Investment (Cfroi)? e la sosteni-
bilita dei dividendi, preferibilmente senza
vincoli precostituiti di allocazione o soglie
minime di dividendo, permettendo al
destore di cogliere le opportunita d’in-
gresso suU qualsiasi mercato dopo un
importante storno.

Questo approccio si € tradotto, nella sto-
ria, in drawdown piU contenuti e ha per-
messo di sfruttare le dislocazioni di
prezzo causate dalla volatilita, indivi-
duando opportunita di valore in mercati
meno efficienti. Un esempio di soluzione
potrebbe essere il onemarkets Fidelity
World Equity Income.

Stratedie absolute e total return

Si tratta di strategie che puntano alla
decorrelazione e sono libere da vincoli
imposti dai benchmark, potenzialmente
efficaci in un contesto di volatilita, poi-
ché consentono di individuare opportu-
nita idiosincratiche lungo tutto lo spet-
tro dedli strumenti finanziari disponibili.
Uno degli obiettivi principali € denerare
alpha, ossia ottenere un rendimento supe-
riore rispetto al mercato. Si punta a sfrut-
tare inefficienze di prezzo e opportunita
tattiche, in ambito azionario, in quello dei
tassi e del credito a spread e nelle valute,
integrando inoltre nel portafoglio coperture
mediante derivati e materie prime, tra cui
l'oro, che storicamente ha mostrato una
bassa correlazione con gli asset finanziari
tradizionali. Strategie di questo tipo, come
onemarkets Multi-Asset Value, gestito dalla
boutique Plenisfer Investements, offrono
una difesa aggiuntiva contro lincertezza
macroeconomica, scenari inflattivi e turbo-
lenze di mercato, contribuendo alla decor-
relazione del portafoglio.

Smart Plan: se non ora quando?

Adottare una soluzione versatile che
difenda il capitale in questa fase di tur-
bolenza e aumenti gradualmente l'espo-
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sizione azionaria puo stabilizzare i rendi-
menti, riducendo la volatilita. A differenza
di un piano di accumulo tradizionale, il
capitale viene conferito tutto all’inizio e
investito in partenza in un portafoglio di
obbligazioni di breve e medio termine a
scadenza progressiva che gradualmente
(ogni mese) si sposta verso la compo-
nente azionaria. Il gestore ha facolta di
incrementare (o ridurre) l'esposizione azio-
naria rispetto al piano teorico. La gestione
attiva si propone di trarre vantaggio dalle
fasi di forte debolezza del mercato acce-
lerando gli acquisti, mentre rallenta il
piano nelle fasi di valutazioni elevate. Tra
queste tipologie di strumenti, chiamati
talvolta “step-in”, c’@ onemarkets Smart
Plan, multi-asset che ha l'obiettivo di
incrementare 'esposizione azionaria in
modo dgraduale nell’arco di cinque anni.
Esso seleziona inizialmente la parte
obbligazionaria in modo da ottenere ren-
dimenti diversificati e piU elevati rispetto
al Btp di pari scadenza e gestisce l'alloca-
zione crescente verso l'azionario interna-
zionale con la possibilita di accelerare (o
rallentare), con una tolleranza del 10%
circa, a seconda del contesto di mercato.

Laumento della volatilita nel 2025
impone agli investitori di adottare strate-
gie piu sofisticate per proteqgere e far cre-
scere il capitale. Combinare e integrare nei
portafogli queste soluzioni rappresenta
una scelta potenzialmente efficace per
affrontare lincertezza e sfruttare le
opportunita che si stanno creando sui
mercati. La volatilita, inoltre, non rimane
un fenomeno isolato, poiché si lega stret-
tamente alle aspettative sulla crescita e
sull'inflazione. | timori degli strateghi (e
dei mercati) per un futuro scenario di
recessione o di stagflazione rendono piu
difficile decifrare le dinamiche globali, in
cui la capacita di adattarsi e diversificare
sara fondamentale per continuare a otte-
nere risultati positivi.

1. La liquidita che un'azienda & in drado di generare dgrazie
alla sua attivita dopo aver coperto le spese operative.

2. In termini reali, il rendimento degli investimenti dell'im-
presa. £ dato dal rapporto tra il flusso di cassa lordo (al
netto dell'ammortamento economico dell‘investimento) e
il valore dell'investimento lordo.

onemarkets:, % UniCredit
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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 é 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 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

@ 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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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
D

170005594731

ADVANCED MICRO DEVICES INC. / CITIGROUP INC. / NETFLIX, INC.

ADVANCED MICRO DEVICES INC. / CITIGROUP INC. / NVIDIA CORP.

AIRBUS GROUP SE / ASML HOLDING N.V. / SIEMENS AG

ALLIANZ SE / AXAS.A. / GENERALIS.PA.

AMAZON.COM INC. / ASML HOLDING N.V./ BNP PARIBAS S.A. / INTESA SANPAOLO S.PA.

ASML HOLDING N.V./ SAP SE / STMICROELECTRONICS N.V.
AXAS.A./ CITIGROUP INC. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.

159,47 /61,55 /684,34

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
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% 28/06/2027

111,72/81,27/
131,14

166,66 /715,30 /209

208,74/699,10/
72,61/4,7525

Pubblicita

BANCO BPM SPA / ENIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A. / STELLANTIS N.V.
BANCO BPM SPA / INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.

BANK OF AMERICA CORP. / BNP PARIBAS S.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.PA.
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG / ENEL S.P.A. / MERCEDES-BENZ GROUP AG

BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG / MERCEDES-BENZ GROUP AG / TESLA, INC.
BNP PARIBAS S.A./ CITIGROUP INC. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.

BNP PARIBAS S.A. / COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT S.A. / FERRARI N.V. / INTESA SANPAOLO S.P.A.
BNP PARIBAS S.A./ ENELS.P.A./ ENIS.P.A./ MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.

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

CARREFOURS.A./ COCA COLA CO / DANONE S.A.
CITIGROUP INC. / MICROSOFT CORP. / TESLA, INC.

COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT S.A. / LVUMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SE / MONCLER S.PA.
COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT S.A. / LVMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SE / MONCLER S.P.A.

ENELS.P.A./ENIS.PA./ GENERALIS.PA.
ENELS.P.A./ENIS.P.A./ GENERALIS.PA.

ENELS.PA./ENIS.PA./ STELLANTIS NV.
IT0005576977 ENELS.P.A./ENIS.P.A. / STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V. 6,074 /14,216 /26,15/41,235 : Livello Barriera 50% 20/03/2028
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Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Scadenza

1T0005624918 { ENELS.P.A./ ENIS.PA. / VEOLIA ENVIRONNEMENT SA

IT0005599615 . ./ NATIONAL GRID PLC

IT0005594897 ENELS.P.A./INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.
ENELS.P.A./INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.PA.

6,866 /13,636 /27, 66 /13,636 /27, 31/01/2028

6,987 /4,7525/
17,095

ENELS.P.A./ NATIONAL GRID PLC / VEOLIA ENVIRONNEMENT SA

ENELS.P.A./STELLANTIS N.V.
ENELS.P.A./STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N
ENELS.P.A./ VEOLIA ENVIRONNEMENT SA

Livello Barriera 60%

ENIS.P.A./INTESA SANPAOLO S.P.A. / MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.
ENIS.P.A./ NEWMONT CORP /RIO TINTO PLC

13,158/73,28/562 Livello Barriera 50% 29/04/2025

ENIS.P.A./STELLANTIS N.V./ STMICROELECTRONICS N.V.
ENIS.PA./STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

14,63 /15,628 /31,0:
14,57 / 26,685 / 40,4

Livello Barriera 60% 30/07/2027

30/03/2026

ESSILORLUXOTTICAS.A. / 'OREALS.A./ MONCLER S.PA. 259,50/367,60/61,2! 31/01/2028

EURO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR) / FTSE 100 INDEX / FTSE MIB INDEX / S&P 500® (PRICE RETURN)

06/09/2028

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

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

5987,3

EXXON MOBIL CORP / NEWMONT CORP / RIO TINTO PLC

FERRARIN.V. / INTESA SANPAOLO S.P.A.

29/12/2025

Livello Barriera 60%

FERRARIN.V. / MONCLER S.P.

GENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S.P.A./ POSTE ITALIANE S.P.A.

In collocamento 25/04/2029

26/02/2027

KERING / MICROSOFT CORP. / THE PROCTER & GAMBLE CO.

/ LVMH MOET HENNESSY - LOUIS VUITTON SE / NIKE INC. Livello Barriera 60%

31/03/2025

31/07/2028

POSTE ITALIANE S.P.A. / STMICROELECTRONICS N.V.
STELLANTIS N.V. / STMICROELECTRONICS N.V.

Livello Barriera 60% 29/09/2025

Livello Barriera 60% 26/01/2026

.IT0005569071

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

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

Aprile 2025  onemarkets., @ UniCredit 31

Pubblicita



@ Catalogo Certificate

Cash Collect Certificate (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. diﬁpr:gla'lrenn::to Scadenza

DEOOOHBGHBQS  : EURD STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) / EUROSTAT ©  82,77/%  LivelloBarriera50% | indicizzazione allinflazione ANNUALE  30/06/2025
{ EUROZONE HICP EX TOBACCO UNREVISED SERIES NSA 114,12 :

Cash Collect Certificate coupon fissi su azioni (negoziazione EuroTLX) >> investimenti.unicredit.it
Codice ISIN Sottostante Strike Barriera Importi addizionali P.A. incondizionati dil;r:g:rennez:m Scadenza

>> investimenti.unicredit.it

Codice ISIN Sottostante Strike Barriera/Protezione Importi addizionali P.A. di?':g::nnefto Scadenza

IT0005525784  : EURD STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR) 10562 Livello Barriera 100% / 5% ANNUALE $ 28/04/2028

ivello Barriera
Protezione 100%

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

Protezione 100%
Livello Barriera 100% /
Protezione 100%
FTSE MIB INDEX In collocamento :  Livello Barriera 100% / ANNUALE 27/03/2031

ivello Barriera b
Protezione 100%

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

State per acquistare un prodotto che non € semplice e pud essere di difficile comprensione. Prima di ogni investimento 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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C h C |_|_ | Cash Collect protetti permettono di ricevere anche l'ultimo Importo Addizionale Condi-
a 5 0 ECt rendimenti periodici (cedole) investendo sui zionato.

mercati azionari. Le cedole possono essere

C e rt i fi c a te di due tipologie: condizionate o incondizio- Catedoria ACEPI: Certificate

nate. Le cedole condizionate vengono padate a capitale protetto

CO n p rot e ZiO n e sea dage di osservaz.lone prestabilite il sotto- .
stante € pari o superiore al livello dell'importo 1500 | L
addizionale. Le cedole incondizionate invece i‘gg P ‘
sono padate indipendentemente dall'anda- TECO Q- 2t

Obiettivo: ottenere cedole mento del sottostante. 100 protesione 100% _ . *

extra in scenari rialzisti Alla scadenza, qualunque sia il valore del ZSE - //

o moderatamente rialzisti, sottostanfze si ottiene .un Impprto di .rlm- - 50“25/

con la protezione del capitale POFSO pari almgno a-l .llvello di prote-zmnel, 233 S .
inoltre nel caso in cui il sottostante sia pari 50 60 70 80 90 100 110120 130 140 150

d Scadenza. 0 Superiore al Livello |mp0rt0 addizionale Valore del Sottostante a scadenza (% rispetto allo Strike)

(generalmente pari allo Strike), si riceve

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

CodiceISIN Sottostante Strike Barriera/Protezione Scadenza

IT0005620031 Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

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

EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%
EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%

EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%
EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%

EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%
EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%

EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%
EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%

EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%
IT0005576779  : EURO 3 MONTH EURIBOR In collocamento Protezione 100%
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9 Catalogo Certificate

Codice ISIN

1T0005581720

IT0005536146

34

Sottostante

URO 3 MONTH EURIBOR
URO 3 MONTH EURIBOR

URO 3 MONTH EURIBOR

URO 3 MONTH EURIBOR

URO 3 MONTH EURIBOR

URO 3 MONTH EURIBOR

URO 3 MONTH EURIBOR

URO 6 MONTH EURIBOR

URO 6 MONTH EURIBOR

URO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR

URO STOXX 50® (PRICE) INDEX (EUR)

URO STOXX® BANKS (PRICE) INDEX (EUR)

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

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

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

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

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

ENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S
ENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S
ENERALIS.P.A. / INTESA SANPAOLO S

TALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED
TALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED

Strike

In collocament

In collocament

Barriera/Protezione

Protezione 100%
Protezione 100%

Protezione 100%

Protezione 100%

Protezione 100%

Protezione 100%

Protezione 100%

Protezione 100%

Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

Protezione 100%

onemarkets:, % UniCredit
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CodiceISIN  Sottostante Strike Barriera/Protezione Scadenza

S ITALY CPI FOI EX TOBACCO UNREVISED

IT0005546509

Pubblicita

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%

11T0005599557

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

170005608937

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

IT0005456188

C NEXT GENERATION ENERGY INDEX

Livello Barriera 100% / Protezione 100%

| 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 é 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 :

In collocamento

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

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

o &
Guadagno Livelli >
prefissati §
> Certificate

Anno 3

Anno 2

Anno 1
Barriera |
1
1

Perdita

>> investimenti.unicredit.it

Frequenza di pagamento Scadenza

ANNUALE : 28/04/2027

29/10/2027

25/07/2028

i 20/05/2026

29/09/202&:3::

31/03/2027

22/01/2029

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 &
. ito dal rischio di ribasso minore o uguale alla protezione; in questo
Investito dal risc : caso e 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
Perdita

ta dal sottostante, azione, indice o fondo protezione; in questo caso é rimborsato un

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
i : EUR/CPRINVEST - CLIMATE ACTION CLASS A EURACC / FIRST
| STATE GLOBAL UMBRELLA PLC - FIRST STATE GLOBAL LISTED
INFRASTRUCTURE CLASS | ACC EUR / JUPITER DYNAMIC BOND
i CLASS LEURACC

GARANT PERFORMANCE TELESCOPE PIMCO GIS EMERGING MARKETS BOND ESG FUND CLASS E EUI
PROTECTION 90%

PROTECTION AUTOCALLABLE

PROTECTION AUTOCALLABLE

§ 5337/11578/12,6152 Protezione 90% | 30/09/2026
/12,52 : :

IT0005635716  : PROTECTION CERTIFICATE
10005632622 : PROTECTION CERTIFICATE .oooooieiii.
IT0005482010 : PROTECTION CERTIFICATE

ROTECTION CERTIFICATE FTSE MIB INDEX

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

PROTECTION CERTIFICATE S&P 500® (PRICE RETURN) INDEX 30/04/2025

PROTECTION CERTIFICATE EURO ISTOXX® 50 CARBON ADAPTATION PRICE EUR INDEX

PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE

JUPITER JGF — DYNAMIC BOND FD-L EURIN

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

GENERALIS.PA.

ROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

Protezione 90%

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

CPRINVEST - REACTIVE CLASS A - ACC Protezione 100%

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

STOXX EUROPE SUSTAINABILITY SELECT 30 (PRICE) INDEX Protezione 100%

(EUR)

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR) 18/05/2026

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

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

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

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP 31/03/2026

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP

ROTECTION CERTIFICATE CON CAP

PROTECTION CERTIFICATE CON CAP 30/03/2028

IT0005482069 : PROTECTION CERTIFICATE CON CAP STOXX GLOBAL ESG LEADERS SELECT 50 EUR INDEX Protezione 100% 28/04/2028
|
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Codice ISIN  Tipolodia Sottostante Strike Barriera/Partecipazione Scadenza

1T0005482192 ROTECTION CERTIFICATE CON CAP | EURO STOXX® SELECT DIVIDEND 30 (PRICE) INDEX (EUR)

i 31/05/2028

Protezione 95%

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

13/09/2027

29/10/2027

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)

UC EUROPEAN SECTOR ROTATION STRATEGY INDEX

EURO ISTOXX ESG LEADERS 50 NR DECREMENT 5% PRICE EUR

31/12/2029

01/09/2025

IT0005413932 Protezione 95%

ROTECTION CERTIFICATES

| 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 neda-
tiva del sottostante.

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

op Bonus Certificate su azioni (negoziazione EuroTLX)

Codice ISIN Strike

Sottostante

{ AMAZON.COM INC.

INTESA SANPAOLO S.P.A.

INTESA SANPAOLO S.P.A.

1T0005588428

1T0005581852

INTESA SANPAOLO S.PA.

Barriera

Livello Barriera 60%

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

Rimborso a scadenza

A scadenza sopra Barriara 1.110 EUR

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

Scadenza

$ 22/05/2026

30/06/2025

23/04/2026

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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Collezionare pre_

offre drandi
soddisfazi

CASH COLLECT WORST OF AUTOCALLABLE STEP DOWN

Premi condizionati mensili fino all’1,89% con effetto memoria
e Barriera al 50% del Valore Iniziale

Premi periodici con effetto memoria fino all’1,89% se nelle Date di Osservazione mensili il valore del Sottostante, facente parte
del Paniere e con la performance pegdiore, & pari o superiore al Livello Barriera posto al 50% del Valore Iniziale.

Possibile Rimborso Anticipato a partire da diugno 2025, se il valore del Sottostante, facente parte del Paniere e con la
performance peggiore, nelle Date di Osservazione mensili € pari o superiore al livello di rimborso anticipato. Grazie al meccanismo
Step-Down, il livello di rimborso anticipato diminuisce dell'1% in ciascuna Data di Osservazione dal 100% fino al 71% del Valore
Iniziale: grazie a questo meccanismo i Certificate possono essere rimborsati anticipatamente anche nel caso in cui il valore del
Sottostante sia sceso rispetto al Valore Iniziale di riferimento.

Barriera a scadenza posta al 50% del Valore Iniziale. A scadenza (16 dicembre 2027) sono possibili due scenari:

« se il valore del Sottostante, facente parte del Paniere e con la performance pedgiore, & pari o superiore rispetto al livello
Barriera, lo strumento rimborsa la Base di Calcolo (100 EUR) oltre al premio e gli eventuali premi non padati in precedenza;

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

ISIN Sottostante® Valore jniziale Barriera (%) Premio* Mensile
Strike) Condizionato
RENAULT 47,85 EUR 23,925 EUR (50%)
DEOOOUG3YEK2  STELLANTIS 11,004 EUR 5,502 EUR (50%) 1,77%
TESLA 240,68 USD 126,34 USD (50%)
BPER BANCA 7,304 EUR 3,652 EUR gSO%g
INTESA SANPAOLO 4719 EUR 2,3595 EUR (50%
DEOOOUG3YENG  \eTa pLATFORMS 590,64 USD 255,32 USD (50%) 1.46%
NVIDIA 115,58 USD 57,79 USD (50%)
AMD 98,11 USD 49,055 USD (50%)
DEOOOUG3YEJ4 INTEL 23,7 USD 11,85 USD (50%) 1,40%
NVIDIA 115,58 USD 57,79 USD (50%)
INTESA SANPAOLO 4719 EUR 2,3595 EUR 250%3
LEONARDO 44,06 EUR 52,03 EUR (50%
DEOOOUG3YER7  cye| ANTIS 11,004 EUR 5,502 EUR (50%) 1.18%
STMICROELECTRONICS 22125 EUR 11,0625 EUR (50%)

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

State per acquistare un prodotto che non é semplice e pud essere
di difficile comprensione. Strumenti finanziari strutturati a complessita
molto elevata a capitale condizionatamente protetto, ma non darantito.
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Scopri la gamma completa su: investimenti.unicredit.it a U C d t
800.01.11.22 #UniCreditCertificate n' re '

Messaddio pubblicitario. Questo annuncio ha finalita pubblicitarie ed & pubblicato da UniCredit Bank GmbH Succursale di Milano, membro del Gruppo UniCredit. UniCredit Bank GmbH Succursale
di Milano é soggetto regolato dalla Banca Centrale Europea, Banca d'ltalia, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa e BaFin. | Certificate emessi da UniCredit Bank GmbH sono nedoziati su
SeDeX-MTF (Borsa Italiana) dalle 09.05 alle 17.30. Prima di ogni investimento leggere il Prospetto di Base, i relativi supplementi al Prospetto di Base, le Condizioni Definitive e il Documento Contenente le
Informazioni Chiave (Key Information Document - KID) disponibili sul sito www.investimenti.unicredit.it al fine di comprendere a pieno i potenziali rischi e benefici connessi all'investimento.
Il programma per le emissioni (https://www.investimenti.unicredit.it/it/info/documentazione.ntml) di strumenti & stato approvato da Consob, BaFin o CSSF e passaportato presso Consob. Le
Condizioni Definitive sono disponibili nella pagina relativa a ciascuno strumento attraverso il motore di ricerca. L’approvazione del prospetto non é da intendersi come approvazione dei titoli offerti
0 ammessi alla nedoziazione in un mercato regolamentato. Si ricorda che si tratta di un prodotto strutturato a complessita molto elevata e puo 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 rivoldersi
ai propri consulenti prima di effettuare linvestimento.

£1121199nd



