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Ancora ieri i tassi inasta
sonoscesia livelli
record,questa voltaper

iCTzcollocati sulmercato
primario.Eancora ieri i
rendimentideiBTpdecennali
hannotoccato l’ennesimo
minimostoricosulmercato
secondariodove sieffettua la
compravenditadei titoli di
Stato.Sonoprimati che
rallegrano,che fannostar
benechiha sofferto lepene
dell’infernonelleestatidel
2011edel 2012quandodietro
l’impennatadi tassi,
rendimentiespreaddel
nostrodebitopubblico
avanzavala spettrale
minacciadeldefault. Inverità,
il fattoche irendimenti siano
così straordinariamente
compressinonsolo in Italia
maovunquenell’Eurozona
(ancora ieri i rendimentidei
BoTtedeschiBubill a 12mesi
inastasono staticollocatiallo
0,0067%dopoil -0,0029% dei
Bubill semestrali dimetà
luglio)va lettaanchecome
tristeconfermadiuna crescita
chestentaadecollare -econ
essa l’inflazione - edi
un’economiache per provare
a tornare in salute ha bisogno
di iniezioni di liquidità con
dosi da cavallo, per l’appunto

con politiche monetarie
straordinariamente
accomodanti.

Chiha isuoibuoni motivi
pergioire per i record inasta è
chipagagli interessi suldebito
pubblico, ilTesoro inprima
battuta, indirettamente il
contribuente.

Neiprimiseimesidi
quest’anno,ilcostomedioalla
raccolta(inasta)perilTesoro
èstatodell’1,58%,unvaloreche
saràlimatoulteriormentedopo
inuovirecordmessiasegnoa
luglio.Ilrisparmioènotevole
perlecassedelloStato(sulla
basedegliammontariemessi
annosuanno):mezzopunto
percentualeinmenorispettoal
costomedioall’emissionedel
2013registratoal2,08percento.

Unaltroaspetto meno
evidenteecomunquepositivo
delleastedarecord,per il
qualenonpuòcherallegrarsi
ilTesorochiamatoagestire
oltre2.100 miliardididebito
pubblico,è il collocamento
dei titoli aprezzi sopra lapari.
Èquantoè visibile in maniera
eclatante,peresempio,
nell’astadi finegiugnoquando
iBTpdecennali sono stati
vendutia 108. Iprezzi sono
saliti sopra la pariperchè la
cedoladiquesti titoliè fissa:è
stata fissata suvalorichenel
temposono risultatipiùalti
rispettoairendimentidi
mercato,nel frattemposcesi.
Secondofonti dimercato
beneinformate,vicineal

dicasterodiVia XX
Settembre,leasteaprezzi
sopralaparihannoconsentito
alMefdifinanziarsipiùdel
previsto,dimettereincascina
importisuperiori: lecondizioni
dimercatosonostimatetalida
poterpermetterealTesorodi
ridurrel’obiettivodelle
emissionilordeperil2014,che
adinizioannoeraindicatoa
quota470miliardi
(ammontarenonèscolpito
nellapietra).Standoa
Unicredit,ilTesorofinora
quest’annohacollocatoattorno
al70%delsuoprogrammadi
emissioniamedio-lungo
termine(200miliardicircasu
280traiqualiiCTz).

Albuon esitodelleastedi
fine luglio, concorronoaltri
fattori tecnici. L’Italiaè l’unico
Statoademettere titolia
medio-lungoterminequesta
settimananell’Eurozona: le
aste italianetrovano dunque
sostegnoextradalpagamento
dicirca 17miliardidicedolee
dalrimborsodi titoli italiani e
spagnoliamedio-lungoin
scadenzaperoltre 50 miliardi
proprio in questigiorni. Il
Tesoro, come ogni anno, ha
cancellato le aste a
medio-lungo di metà agosto e
ha alleggerito quelle di fine
agosto: anche questo
favorisce i collocamenti in
arrivo mercoledì con i BTp a
cinque e dieci anni (per i quali
si attendono nuovi record) e
CcTeu. Non da ultimo, le
tensioni geopolitiche e le nubi
che iniziano ad addensarsi
sullo scenario politico
italiano non hanno ribaltato
(per ora) il mega-trend della
caccia al rendimento e la
domanda per i titoli di Stato
periferici europei , compresi i
nostri, resta elevata.
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COME CORREGGERE
LE DICHIARAZIONI FISCALI
DOMANI LA GUIDA PRATICA
DEL SOLE 24 ORE
Dalravvedimentospontaneo
alleintegrazionituttele
soluzioniaprovadierroreperi
contribuenti

L’impatto della rata sul portafoglio

La fotografia sui mercati
Maximilian Cellino

È iniziata con il piede giu-
stolatregiornidiastedelTeso-
ro italiano, che proseguirà oggi
e domani con nuove emissioni
per complessivi 14 miliardi di
euro. Il Ministero è infatti riu-
scito a collocare CTz con sca-
denza due anni per 2,5 miliardi
conilminimosforzo:auntasso
dello0,428%,cheinfindeicon-
ti è il minimo storico, e attiran-
douninteresse significativo da
parte degli investitori (richie-
ste doppie rispetto al quantita-
tivo offerto).

Entrambesonoinfondocon-
seguenze delle condizioni che
sisonovenuteacrearesulmer-
cato negli ultimi due mesi. Con
la sua politica monetaria più
espansiva (per adesso soprat-
tutto nelle intenzioni), la Ban-
ca centrale europea ha infatti
determinato una forte contra-
zione dei rendimenti in tutta
l’area,primasullescadenzepiù
ravvicinate e poi a cascata an-
che su quelle meno prossime
(come lo è il CTz). Al tempo
stesso, però, in uno scenario in
cui i tassi sono ormai ridotti
all’osso, laricercaossessivadel
rendimentoporta gli investito-
ri (quelli istituzionali in pri-
mis) a parcheggiare la liquidità
sulla «carta» italiana, che qual-
che attrattiva rispetto all’Euro-
pa «core» la offre ancora. Basti
pensarechesullastessascaden-
za dei due anni la Germania of-
frela«bellezza»diduecentesi-
mi, Olanda e Belgio lo 0,04%, la
Francia lo 0,09 per cento.

A conferma dell’appeal del
nostro Paese, ieri il Tesoro ha
collocato anche BTp€i (indi-

cizzati all’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%erichieste comples-
sive per 2,4 miliardi di euro.
Sarà interessante, a questo
proposito, seguire leoperazio-
ni di oggi e domani, quando il
Tesorocercheràdi piazzareri-
spettivamente BoT a 6 mesi (7
miliardi) e BTp 5-10 anni, ol-
tre che CcT (7 miliardi).

Tutto però lascia presagire

nuovi minimi storici anche per
i rendimenti dei BoT: «A giu-
gno i titoli a sei mesi avevano
goduto di una buona domanda
nonostanteuntassorecorddel-
lo 0,31%, ma da allora i rendi-
menti sono ulteriormente sce-
si e ci aspettiamo che questo li-
mitevenga abbattuto»,confer-
ma Elia Lattuga di UniCredit
Research, che sottolinea anche
la situazione favorevole in ter-
minidioffertanetta(questaset-
timana scadrannotitoli a breve
per 8,1 miliardi, che saranno
probabilmente rinnovati).

Ierièstatadel restounagior-
nata favorevole un po’ per tut-
ti i titoli di Stato «targati» Ita-
lia, prova ne sia che il tasso del
BTpdecennaleèscesoaimini-
mi storici al 2,67%, sotto anche
ai valori toccati a fine maggio
(a parità di benchmark), men-
tre lo spread con il Bund (152
punti base) resta ancora sopra
i livelli di metà giugno. Una
sorte condivisa del resto an-
che dalla Spagna, che con il
suo 2,49% conserva ancora un
buon margine nei confronti
del nostro Paese.

Non altrettanto si può inve-
cedireperPiazzaAffari,cheie-
ri ha chiuso in calo dello 0,69%
una seduta caratterizzata da
elevatavolatilità.L’arretramen-
todefinitivoperl’indiceaziona-
rio (condizionato come di con-
sueto dalle vendite ai danni del
settore bancario) è coinciso
conl’avviodebolediWallStre-
et, sullaquale hapesatosoprat-
tutto l’ennesimo dato deluden-
te sull’andamento del settore
immobiliare negli Stati Uniti.
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Il focus sul debito
Oggi inagenda il collocamentodi7miliardidi semestrali
Fortiacquisti sul secondario:BTpa10annirecordal2,67%

Dati in mln di euro e tassi di interesse in %
Importo richiesto Importo assegnato Rendimento lordo
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Mutui a tasso fisso

Tasso medio
mutui (%)

Inflazione (%)

Costo reale (%)

GIUGNO 2011 GIUGNO 2012 GIUGNO 2013 GIUGNO 2014

0,52 0,68 2,47 2,97

3,30

2,70
1,20

0,30

3,22 3,98 3,67 3,27

Vito Lops
Èladeflazione,bellezza.Ome-

glio, la disinflazione che sta colpen-
domezzaEurozonaechenonstala-
sciando indenne l’Italia. A giugno il
tassodiinflazionesièmosso(alivel-
lo tendenziale, quindi su base an-
nua)dello 0,3%(Istat). Livelli di au-
mentodelcostodellavitacosìbassi
farannocertopiacereachihauncre-
dito (che viene ripagato con mone-
ta buona, cioè non erosa dall’infla-
zione) ma molto meno ai debitori
che,intempidicrisicomequellaat-
tuale (il Pil italiano ha perso nove
punti reali dal 2008) fanno ancora
più fatica a ripagare il mutuo ipote-
cariooqualsiasialtroprestitosenza
ilsoccorsodiunminimodiinflazio-
ne.Perchélestatisticheufficiali indi-
canochesiamoallo0,3%maseconsi-
deriamo che i dati tendono a soffrire
di un margine di errore ottimistico
(motivo per cui la Bce fissa un target
di inflazione inferiore ma vicino al
2%) l’ipotesi che hit et nunc siamo in
deflazionenonèdafantascienza.

Perquesto,almenoperilmomen-
to, c’è poco da festeggiare quando si
scopre che il tasso medio dei mutui
(considerandosiaquelliatassofisso
chea tasso variabile) a giugno è sce-
soal 3,27% (datiAbi), un livello mol-
tovicinoal3,22%delgiugno2011.Tre
annifa,quandolacrisideldebitopri-

vato dell’Eurozona non aveva anco-
racontagiatospreadedebitopubbli-
coitaliano.Masei tassinominali so-
nooggimoltoviciniai livellipre-cri-
si, quelli reali (che si ottengono sot-
traendo al tasso nominale l’inflazio-
ne di periodo) sono distanti anni lu-
ce. A metà 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 0,52%. Oggi, quegli stessi

mutuatari,cosìcomeinuovi(cheap-
punto accedono a un tasso nomina-
lemoltosimileaquellodi36mesifa,
il3,27%)hannovistoimpennarsipe-
rò il costo reale di quel mutuo. Co-
me detto l’inflazione è scesa allo
0,3% e a conti fatti, su questi livelli
un mutuo oggi costa nei fatti il
2,97%,untassorealeseivoltequello
di treannifa.Èanchepiùcarodei li-
velli di due anni fa, quando il costo
medio nominale si aggirava al 4%

mal’inflazioneeraal3,3%.
I debitori, quindi, stanno pagan-

dodoppiamentelacrisi.Siainquan-
to attori di un sistema economico
che da sette anni procede al passo
delgambero,esiaperchénelrientra-
redaldebitosonoostacolatidalcalo
dell’inflazionechesta facendolievi-
tareilcostofinalenelletasche.Ilche
sembra paradossale se consideria-
mochenegliultimitreanniitassiso-
no caduti ai minimi storici. Il 5 giu-
gnolaBancacentraleeuropeahaab-
bassatoilcostodeldenaroallo0,15%
(mai così in basso da quando esiste
l’Eurozona) portando addirittura
sottozero(-0,1%) il tassoche leban-
che pagano per depositare liquidità
presso la Bce. Come conseguenza
gli indici Euribor (che interessano
chihastipulatooèindirizzatoverso
unmutuoatassovariabile)sonoca-
dutiaiminimidituttiitempi.L’Euri-
bora1meseèallo0,09%,iltrimestra-
le(oggipiùgettonatonelleoffertedi
mutuo) è allo 0,2%. In caduta anche
gli indici Eurirs, che interessano da
vicino chi sta pensando di stipulare
unmutuoatassofissoperchéiltasso
finalesucuipoisicongelerannolera-
te dipende dalla quotazione dell’in-
diceEurirsrilevatailgiornodellasti-
pula). L’indice a 20 anni è sceso ieri
perlaprimavoltasottoil2%.

Tuttoscende,eppure,ilcostorea-

ledimutuieprestitisaleperchéscen-
de(einproporzionepiùdei tassiof-
ferti) anche l’inflazione. Non tutti i
mutuatari però stanno "perdendo".
I veri sconfitti oggi sono coloro che
hanno optato per un mutuo a tasso
fisso, dato che questo prodotto ha il
granvantaggiodicostaremenopro-
prio in caso di impennata dell’infla-
zione manon è "protetto" in caso di
deflazione.Mentreitassivariabiliso-
noindifferentialledinamichedell’in-
flazione.Perchéseguonodiparipas-
so l’andamento degli Euribor il cui
andamento è correlato ai tassi Bce
chevengonomossialorovoltainre-
lazione all’andamento dell’inflazio-
ne.Percui,interminireali,imutuata-
riatassovariabilesonooggiprotetti
dalladeflazione(perchésel’inflazio-
ne fosse più alta anche l’Euribor sa-
rebbepiùaltoconeffettinulli inter-
mini reali) mentre quelli a tasso fis-
so - che avevano optato per un mu-
tuopiùcaroinpartenzadelvariabile
mapiùtutelanteincasodiinflazione
(in media di circa il 2%) - soffrono.
Ma c’è anche qualcun altro che sta
perdendo: l’Italia. Dopo la Spagna è
oggiilsecondomaggiordebitorenel
sistema dei pagamenti (Target 2)
dell’Eurozonacon150miliardidiros-
so.Eladeflazionenonaiuta.
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LO SPREAD
Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund.
In punti base
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Fonte: elaborazione Sole 24 Ore su dati Abi e Istat

CTz, rendimenti aiminimi
Collocati in asta titoli per 2,25miliardi allo 0,428% -Boomdi richieste

LA SITUAZIONEDEI MUTUI
Rendimentie costo
della raccolta aiminimi:
ma ladeflazione rende
piùcostosa la rata del fisso
rispettoal picco della crisi

1,58%
Costo medio alla raccolta in emissione
Il dato dei primi sei mesi si confronta
con il 2,08% dell’anno precedente

Tassiai livellipiùbassidi sempre
mailmutuo«reale»èpiùcaro


