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La lunga crisi
MERCATI E TASSI REALI

Il focus sul debito
Oggi in agenda il collocamento di 7 miliardi di semestrali
Forti acquisti sul secondario: BTp a 10 anni record al 2,67%

CTz, ren

dimenti ai minimi

Collocati in asta titoli per 2,25 miliardi allo 0,428% - Boom di richieste

Maximilian Cellino

m= E iniziata con il piede giu-
stolatre giornidiaste del Teso-
roitaliano, che proseguira oggi
e domani con nuove emissioni
per complessivi 14 miliardi di
euro. Il Ministero ¢ infatti riu-
scito a collocare CTz con sca-
denza due anni per 2,5 miliardi
conil minimo sforzo:auntasso
dello 0,428%, che in fin dei con-
ti € il minimo storico, e attiran-
douninteresse significativo da
parte degli investitori (richie-
ste doppie rispetto al quantita-
tivo offerto).

Entrambe sonoin fondo con-
seguenze delle condizioni che
sisonovenuteacreare sul mer-
cato negli ultimi due mesi. Con
la sua politica monetaria pit
espansiva (per adesso soprat-
tutto nelle intenzioni), la Ban-
ca centrale europea ha infatti
determinato una forte contra-
zione dei rendimenti in tutta
I’area, primasulle scadenze pit
ravvicinate e poi a cascata an-
che su quelle meno prossime
(come lo ¢ il CTz). Al tempo
stesso, pero, in uno scenario in
cui i tassi sono ormai ridotti
all’osso, laricercaossessivadel
rendimento portagli investito-
ri (quelli istituzionali in pri-
mis) a parcheggiare laliquidita
sulla «cartay italiana, che qual-
che attrattiva rispetto all’Euro-
pa «core» la offre ancora. Basti
pensare che sullastessascaden-
za dei due anni la Germania of-
frela «bellezza» di due centesi-
mi, Olanda e Belgio lo 0,04%, la
Francialo 0,09 per cento.

A conferma dell’appeal del
nostro Paese, ieriil Tesoro ha
collocato anche BTpei (indi-

cizzatiall'inflazione) con sca-
denza settembre 2018 e set-
tembre 2026 per un miliardo
con rendimenti lordi rispetti-
vamente dello 0,25% e
dell’1,66% e richieste comples-
sive per 2,4 miliardi di euro.
Sara interessante, a questo
proposito, seguire le operazio-
ni di oggi e domani, quando il
Tesoro cercheradi piazzare ri-
spettivamente BoT a 6 mesi (7
miliardi) e BTp 5-10 anni, ol-
tre che CcT (7 miliardi).
Tutto pero lascia presagire
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nuovi minimi storici anche per
i rendimenti dei BoT: «A giu-
gno i titoli a sei mesi avevano
goduto di una buona domanda
nonostante un tassorecord del-
lo 0,31%, ma da allora i rendi-
menti sono ulteriormente sce-
sie ciaspettiamo che questo li-
mite venga abbattuto», confer-
ma Elia Lattuga di UniCredit
Research, che sottolinea anche
la situazione favorevole in ter-
minidioffertanetta (questaset-
timana scadranno titolia breve
per 8,1 miliardi, che saranno
probabilmente rinnovati).

Ieri ¢ statadel resto una gior-
nata favorevole un po’ per tut-
tiititoli di Stato «targati» Ita-
lia, prova ne sia che il tasso del
BTpdecennale ¢ sceso ai mini-
mi storici al 2,67%, sotto anche
ai valori toccati a fine maggio
(a parita di benchmark), men-
tre lo spread con il Bund (152
punti base) resta ancora sopra
i livelli di meta giugno. Una
sorte condivisa del resto an-
che dalla Spagna, che con il
Su0 2,49% CONSErva ancora un
buon margine nei confronti
delnostro Paese.

Non altrettanto si puo inve-
cedire per Piazza Affari, che ie-
ri ha chiuso in calo dello 0,69%
una seduta caratterizzata da
elevatavolatilita. ’arretramen-
to definitivo per I'indice aziona-
rio (condizionato come di con-
sueto dalle vendite ai danni del
settore bancario) € coinciso
conl’avviodebole di Wall Stre-
et, sullaquale ha pesato soprat-
tutto 'ennesimo dato deluden-
te sullandamento del settore
immobiliare negli Stati Uniti.
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La fotografia sui mercati

LE ULTIME ASTE

Dati in mln di euro e tassi di interesse in %
Importo richiesto @Importo assegnato M Rendimento lordo
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1292
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Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund.
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L’ANALISI

Isabella
Bufacchi

Il Tesoro
festegyia

il crollo del costo
alla raccolta

» Continua da pagina 1

ncoraieriitassiinasta
sono scesialivelli
ecord, questa volta per

1CTz collocati sul mercato
primario. Eancoraierii
rendimenti dei BTp decennali
hanno toccato 'ennesimo
minimo storico sul mercato
secondario dove si effettuala
compravendita dei titoli di
Stato. Sono primati che
rallegrano, che fanno star
bene chi ha sofferto le pene
dell’inferno nelle estati del
2011 e del 2012 quando dietro
I'impennata di tassi,
rendimenti e spread del
nostro debito pubblico
avanzavalaspettrale
minaccia del default. In verita,
il fatto che i rendimenti siano
cosi straordinariamente
compressi non solo in Italia
ma ovunque nell’Eurozona
(ancoraieriirendimentidei
BoT tedeschi Bubill a12 mesi
in asta sono stati collocati allo
0,0067% dopo il -0,0029% dei
Bubill semestrali di meta
luglio) valetta anche come
triste conferma di una crescita
che stentaa decollare - e con
essal’inflazione - e di
un’economia che per provare
atornare in salute ha bisogno
diiniezioni diliquidita con
dosida cavallo, per 'appunto

con politiche monetarie
straordinariamente
accomodanti.

Chi haisuoibuoni motivi
per gioire perirecordinastae
chi paga gli interessi sul debito
pubblico, il Tesoro in prima
battuta, indirettamente il
contribuente.

Nei primi sei mesi di
quest’anno, il costo medio alla
raccolta (inasta) peril Tesoro
¢ stato dell',589%, un valore che
saralimato ulteriormente dopo
inuovirecord messiasegno a
luglio. Il risparmio ¢ notevole
perle casse dello Stato (sulla
base degli ammontari emessi
anno su anno): mezzo punto
percentuale in meno rispetto al
costo medio all’emissione del
2013 registrato al 2,08 per cento.

1,58%

Costo medio alla raccolta in emissione
Il dato dei primi sei mesi si confronta
conil2,08% dell’anno precedente

Un altro aspetto meno
evidente e comunque positivo
delle aste darecord, peril
quale non puo che rallegrarsi
il Tesoro chiamato a gestire
oltre 2.100 miliardi di debito
pubblico, ¢ il collocamento
deititoliaprezzisopralapari.
E quanto ¢ visibile in maniera
eclatante, per esempio,
nell’asta di fine giugno quando
iBTp decennali sono stati
vendutia108.1prezzi sono
saliti soprala pari perche la
cedoladi questititoli ¢ fissa: &
statafissata suvaloriche nel
tempo sono risultati pit alti
rispetto airendimenti di
mercato, nel frattempo scesi.
Secondo fonti di mercato
bene informate, vicine al

dicastero di Via XX
Settembre, le aste a prezzi
soprala pari hanno consentito
al Mef di finanziarsi piu del
previsto, di mettere in cascina
importisuperiori: le condizioni
dimercato sono stimate tali da
poter permettere al Tesoro di
ridurre 'obiettivo delle
emissionilorde peril 2014, che
adinizio anno eraindicato a
quota 470 miliardi
(ammontare non & scolpito
nellapietra). Standoa
Unicredit, il Tesoro finora
quest’anno ha collocato attorno
al7709% del suo programma di
emissioni amedio-lungo
termine (200 miliardi circasu
28otraiqualiiCTz).

Albuon esito delle aste di
fine luglio, concorrono altri
fattori tecnici. L'Ttalia € 'unico
Stato ad emettere titolia
medio-lungo termine questa
settimana nell’Eurozona: le
aste italiane trovano dunque
sostegno extra dal pagamento
dicirca1y miliardidicedole e
dal rimborso di titoli italiani e
spagnolia medio-lungo in
scadenza per oltre 5o miliardi
proprioin questi giorni. Il
Tesoro, come ogni anno, ha
cancellatole aste a
medio-lungo di meta agosto e
ha alleggerito quelle di fine
agosto: anche questo
favorisceicollocamentiin
arrivo mercolediconiBTp a
cinque e dieci anni (peri quali
siattendono nuovirecord) e
CcTeu.Non daultimo, le
tensioni geopolitiche e le nubi
che iniziano ad addensarsi
sullo scenario politico
italiano non hanno ribaltato
(per ora) il mega-trend della
cacciaal rendimento e la
domanda per ititoli di Stato
periferici europei, compresi i
nostri, resta elevata.

isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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Gli effetti sulla vita quotidiana

Tassi ai livelli pit1 bassi di sempre
ma il mutuo «reale» é pit caro

Vito Lops

e Eladeflazione, bellezza. O me-
glio, la disinflazione che sta colpen-
domezzaEurozonae che nonstala-
sciando indenne I'Ttalia. A giugno il
tassodiinflazione si¢ mosso (alivel-
lo tendenziale, quindi su base an-
nua) dello 0,3% (Istat). Livelli di au-
mento del costo della vita cosibassi
faranno certo piacereachihauncre-
dito (che viene ripagato con mone-
ta buona, cio¢ non erosa dall'infla-
zione) ma molto meno ai debitori
che, intempi di crisi come quellaat-
tuale (il Pil italiano ha perso nove
punti reali dal 2008) fanno ancora
pit fatica a ripagare il mutuo ipote-
cario o qualsiasialtro prestito senza
ilsoccorso diun minimo diinflazio-
ne. Perché le statistiche ufficiali indi-
cano che siamoallo 0,3% mase consi-
deriamo che i dati tendono a soffrire
di un margine di errore ottimistico
(motivo per cui la Bee fissa un target
di inflazione inferiore ma vicino al
2%) l'ipotesi che hit et nunc siamo in
deflazione non ¢ dafantascienza.

Per questo,almeno perilmomen-
to, ¢'¢ poco da festeggiare quando si
scopre che il tasso medio dei mutui
(considerando sia quelli a tasso fisso
che a tasso variabile) a giugno € sce-
so al 3,27% (dati Abi), un livello mol-

vato dell’Eurozona non aveva anco-
racontagiato spread e debito pubbli-
coitaliano. Ma se i tassi nominali so-
no oggi molto vicini ai livelli pre-cri-
si, quelli reali (che si ottengono sot-
traendo al tasso nominale I'inflazio-
ne di periodo) sono distanti anni lu-
ce. A meta 2011 l'inflazione in Italia
viaggiava al 2,7%, cosicché il costo
reale medio di partenza per chi ac-
cendeva un mutuo in quel periodo
era dello 0,529%. Oggi, quegli stessi

LA SITUAZIONE DEI MUTUI
Rendimenti e costo

della raccolta ai minimi:
ma la deflazione rende

pili costosa la rata del fisso
rispetto al picco della crisi

mutuatari, cosicomeinuovi(cheap-
punto accedono a un tasso nomina-
lemolto simile aquello di36 mesifa,
i13,27%) hanno visto impennarsi pe-
10 il costo reale di quel mutuo. Co-
me detto l'inflazione ¢ scesa allo
0,3% € a conti fatti, su questi livelli
un mutuo oggi costa nei fatti il
2,97%, un tassoreale seivolte quello
di tre anni fa. E anche piti caro dei li-

maVlinflazione eraal 3,3%.

I debitori, quindi, stanno pagan-
do doppiamentela crisi. Siain quan-
to attori di un sistema economico
che da sette anni procede al passo
delgambero, e siaperchénelrientra-
re dal debito sono ostacolati dal calo
dell'inflazione che sta facendo lievi-
tareil costo finale nelle tasche. Il che
sembra paradossale se consideria-
mo che negliultimitre anniitassiso-
no caduti ai minimi storici. 11 § giu-
gnolaBancacentrale europeahaab-
bassatoil costo del denaro allo 0,15%
(mai cosi in basso da quando esiste
I'Eurozona) portando addirittura
sottozero (-0,1%) il tasso che le ban-
che pagano per depositare liquidita
presso la Bee. Come conseguenza
¢li indici Euribor (che interessano
chihastipulato o ¢ indirizzato verso
un mutuo atasso variabile) sono ca-
dutiai minimi di tuttiitempi. L'Euri-
boraimese eallo 0,09%, il trimestra-
le (oggi piti gettonato nelle offerte di
mutuo) ¢ allo 0,2%. In caduta anche
gli indici Eurirs, che interessano da
vicino chi sta pensando di stipulare
unmutuoatassofissoperchéil tasso
finale sucuipoisicongelerannolera-
te dipende dalla quotazione dell’in-
diceEurirsrilevatail giorno dellasti-
pula). L'indice a 20 anni & sceso ieri

ledimutuie prestitisale perché scen-
de (ein proporzione piti dei tassi of-
ferti) anche I'inflazione. Non tutti i
mutuatari pero stanno "perdendo”.
Iveri sconfitti oggi sono coloro che
hanno optato per un mutuo a tasso
fisso, dato che questo prodotto hail
granvantaggio di costare meno pro-
prio in caso di impennata dell’infla-
zione manon ¢ "protetto" in caso di
deflazione. Mentreitassivariabiliso-
noindifferentialle dinamiche dell'in-
flazione. Perché seguonodiparipas-
so 'andamento degli Euribor il cui
andamento ¢ correlato ai tassi Bce
chevengonomossialorovoltainre-
lazione all’andamento dell'inflazio-
ne.Per cui, interminireali,imutuata-
riatasso variabile sono oggi protetti
dalladeflazione (perchésel'inflazio-
ne fosse pitt alta anche 'Euribor sa-
rebbe pit1 alto con effetti nulli in ter-
mini reali) mentre quelli a tasso fis-
so - che avevano optato per un mu-
tuopili caroin partenzadel variabile
mapiututelanteincasodiinflazione
(in media di circa il 2%) - soffrono.
Ma c¢’¢ anche qualcun altro che sta
perdendo: I'Ttalia. Dopo la Spagna ¢
oggiilsecondomaggior debitorenel
sistema dei pagamenti (Target 2)
dell’Eurozonaconisomiliardidiros-
so.Eladeflazione non aiuta.

tovicinoal 3,220 del giugno2011. Tre  velli di due anni fa, quando il costo  perla primavoltasottoil 20. 3 @vitolops
anni fa,quandolacrisidel debitopri- medio nominale si aggirava al 4% Tuttoscende, eppure, il costorea- ©RIPRODUZIONE RISERVATA
L’impatto della rata sul portafoglio
Mutui a tasso fisso GIUGNO 2011 GIUGNO 2012 GIUGNO 2013 GIUGNO 2014
3,22 3,98 3,67 3,27
3,30
— Inflazione (%)
2,70
= ﬂ* 1,20
=Q
0,30
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M Costo reale (%)

0,52

0,68

2,47

2,97

‘ Fonte: elaborazione Sole 24 Ore su dati Abi e Istat
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