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BTp Valore,
ultima chiamata
prima del taglio
dei tassi Bce

Debito pubblico

Alviala quarta edizione del
titolo con cedole crescenti
per il risparmiatore

Fino a oggi con questo
strumento il Tesoro
ha raccolto 53,7 miliardi

Il ministero del’Economia comu-
nicaoggiil tasso minimo garantito
della quartaemissione del BTp Va-
lore, serie con cui ha gia raccolto
53,7 miliardi dai piccolirisparmia-
tori. Allaluce delle attuali condizio-
ni dimercato edelle decisioni prese
dai collocatori per le emissioni pre-
cedenti, ilrendimento lordo offerto
perilnuovoBTpaé6annidovrebbe
oscillare trail 3,6%eil 3,8%. Confer-
mato il premio fedelta dello 0,133%
annuo per chi acquista nel colloca-
mento, da lunedi 6 a venerdi 10
maggio. Vito Lops —apag.3

BTp Valore, ultima chiamata
prima del taglio dei tassi

Titoli di Stato. Al via la prossima settimana la quarta edizione del titolo con cedole crescenti
per risparmiatori: fino ad oggi il Tesoro ha raccolto 53,7 miliardi con questo strumento

In base ai tassi attuali,
ilrendimento lordo
del nuovo prodotto
potrebbe oscillare
trail 3,6%eil 3,8%
Vito Lops

E sono quattro. La prossima settima-
nail Tesoro collochera un nuovo BTp
Valore, il quarto della serie avviatalo
SCOTSo giugno, proseguitaad ottobre
erilanciata appena due mesifaconil
terzo diunaserie vincente con cuiVia
XX settembre ha finora raccolto dai
piccoli risparmiatori(a cuiil prodotto
e rivolto) 53,7 miliardi di euro. Cifre
darecord cosi come da Guinness, per
unsingolo prodotto rivolto ai retail,
sono al momentoii8,32 miliardirac-
colti lo scorso marzo.

Oggi conosceremoil tasso minimo
garantito malastrutturadifondodel
“BTp Valore 4” égianotaericalcada
vicino il prodotto collocato a marzo:

durata 6 anni, cedole crescenti (di-
stribuite trimestralmente, quindi

quattro stacchi all'anno) con il mec-
canismo “step-up” di 3+3anni. Con

Qadisiaal @aiila, LU

unpremio fedelta dello o 8% (quindi
0,133% annuo) che verra incassato
soloda chiloacquistera in sede dicol-
locamento (dal 6 al 10 maggio) e lo
manterra in portafoglio fino alla na-
turale scadenza. Delresto laformula
delle cedole crescenti (il tasso dell’ul-
timo triennio sara pit1 elevato rispetto
aquellodel primo)é pensato proprio
perincentivare il piccolo risparmia-
toreadetenere il titolo piuttosto che
avenderlo prima del tempo. Unalo-
gica da cassettista, indirizzata a chi
puntaad incassarele cedole senza fo-
calizzarsi sulle variazioni in corsa dei
tassidi mercatoe di conseguenza dei
prezzideltitolo che verra rimborsato
allapari(cio¢a100)manel corso della
suavita potra ovviamente, come tutte
le obbligazioni, oscillare. La regola

delle obbligazioni & tanto semplice
quanto inizialmente contro-intuiti-

va. Se itassi di mercato scendono (e
nossono farlo nerchd maoari sconta-
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no che in futuro la banca centrale a
suavolta tagliera il costo del denaro
e/operchéleprospettive di inflazio-
ne diminuiscono) i prezzi dei bond
salgono. Vale ancheil contrario. Sei
tassidi mercato salgono (perché ma-
garinel frattempol'inflazione risale
e costringe labanca centralea correre
ai ripari alzando a sua volta il costo
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del denaro per provare a frenarla) i
prezzidi chiha in portafogliole “vec-
chie obbligazioni” devonoscendere.
Tl tutto per fare in modo che il rendi-
mento complessivo dei bond gia col-
locati(che siottiene sommandolace-
dolaalladifferenza tra prezzo dimer-
cato e prezzo di rimborso) siadegui ai
rendimenti dei nuovibond che, asta
dopo asta, i vari governi emettono.

L’altraregola d’oro per chi investe
inbond & conoscere quale scenariosta
giascontando il mercato peril futuro
perché nonédetto cheitassidel mer-
catosecondario corrispondanoaitassi
diriferimento fissatidallabancacen-
trale. A che punto siamo oggi? Seana-
lizziamoilrendimentodel BTpa6an-
ni oggi in contrattazione sul mercato
secondario scopriamo che il mercato
“prezza” questascadenza sull’ltaliaal
3,5%. Si tratta di valori simili a quelli
dello scorso marzo: questo ciportaa
dedurre cheiltasso minimo garantito
che oggi proporra il Tesoro potrebbe
nondiscostarsi troppodaquellodel ti-
toloprecedente: 3,62% nellamediatra
iprimitre anni e i successivi tre,a cui
aggiungere poila quotaannuadel pre-
mio fedelta. Considerando che il Teso-
ronei casiprecedentiha offertounbo-
nus di 20-30 punti base rispetto a
quanto disponibile sul secondario, il
rendimento lordo delnuovo prodotto
potrebbe quindi oscillare tra il 3,6% e
113,8%. Malo scopriremoabreve.L’al-
tra considerazione chesipuoricavare
écheitassidimercato dioggisconta-
no una Bce non particolarmente ag-
gressiva nei prossimi anni, proprio
perché non v’é certezza sullalotta al-
I'inflazione. Ifuture suitassi scadenza
2025 scontano chela Bee taglieraitassi
nei prossimi 18 mesi cinque volte
(compresala primasforbiciata previ-
staescontata pergiugno). Cio vuol di-
re che il prezzo del BTp Valore potra
salirein corso d’operasela Bcetagliera
pilivolte. Viceversa potraanchescen-
dere nel caso I'istituto di Francoforte
sara costretto atenere gli attuali tassi
alti per pilt tempo. Un ragionamento
pero che interessa relativamente chisi
approcciaal BTp Valore conunalogica
puradacassettista. Puntandoallare-
golarita delle cedole (che offriranno un
tassodiinteressepiti elevato della me-
dia degli ultimi 10 anni) dimentican-
dosi delle eventuali oscillazioni del
prezzo.
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La percentuale acquistata in collocamento e taglio medio sottoscritto dal retail nelle diverse emissioni

DATA
EMISSIONE
BTP VALORE

GIUGNO 2023

OTTOBRE 2023

IMPORTO
EMESSO
MILIONI €

DURATA
EMISSIONE

6
o EEEEEE

TAGLIO MEDIO
CONTRATTI
RETAIL

IN EURO

(1) inclusa la clientela del private banking. Fonte: elaborazioni Plus24 su dati Mef

27.786

MARZO 2024

26.781

27.096
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