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raddoppia la quota

di privati ¢ famiglie

Ai risparmiatori retail il 13,7% del circolante
rispetto al 7,5% del 2019. Da oggi 'emissione
di BTp Piu, ultimo di 27 bond riservati dal 2012

Casadei, Finizio, Lops, Redaelli —alle pagine2¢3

Titoli di Stato, il 13,7%
a privati e famiglie
Raddoppio dal 2019

Risparmio. Si apre oggi il collocamento di BTp Piti riservato al pubblico
retail. Dal 2012 si sono susseguite 27 emissioni per piccoli investitori

6 Lo stock del debito 6
pubblico italiano
in circolazione

€ aumentato del 25%
negli ultimi cinque anni

MichelaFinizio

Siapreoggiil collocamentodelnuovo
BTp Pil1 pensato per le famiglie, con
untasso del 2,8% per i primi quattro
anni. L’emissione avra luogo fino al
prossimo 21 febbraio e il nuovoftitolo
del Tesoroavradurata pariaottoanni,
perlaprima volta sara possibile chie-
derne il rimborso anticipato e sono
previste cedole fisse pagate ogni tre
mesi,conuntassopitielevatonella se-
conda fase. Si tratta solo dell’ultimo
dei 27 collocamentididebito pubblico
“riservati”ainvestitoriretail che siso-
notenutinel corsodegliultimianni, in
particolare dal 2012 a oggi.

Questisoggettiincludonosialefa-
miglie (risparmiatori individuali, per-
sonefisiche)siale piccolee medie im-
prese che nonsvolgono attivita diin-
termediazione finanziaria (istituzioni
non finanziarie residenti). Tanto che
oggiiliz,7% deititolidi Statoin circola-
zione € nelle mani di privati e famiglie,
quasi il doppio di quanto posseduto
nel2019.AdirlosonoidatidellaBanca
d'Ttalia sulla composizionedel debito
pubblico, aggiornati alla fine dello
scorsoanno. Inparticolarel’aumento
dei titoli detenuti dai soggetti retail €
statoconsistente trail2022 eil 2024, in
linea conle ultime emissioni dei pro-
dottidestinatia questotipodiplatea:

Ad alimentare la corsa
dei risparmiatori

sono stati i rendimenti
risaliti dopo il minimo
dello 0,1% nel 2021

BTpItalia, BTp Futurae BTp Valore.
Neldettagliola quota diqueste tre
tipologie di titoli di Stato, esplicita-
mente dedicataagliinvestitoriretail, &
salita al 6% sul totaledello stock in cir-
colazione, rispettoal 3,9% del2019.In
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base alla fotografia pili recente dei ti-
tolidiStato, pubblicata online dal mi-
nisterodell’Economia edelle Finanze
(eaggiornataal 31gennaio 2025),iBTp
Italiaorarappresentanoil 2,5%del to-
tale,iBTpFuturaloo,8%eiBTp Valore
il2,6 percento.Dal 2012.a0ggi, infatti,
secondo una recente ricostruzione
dell’Osservatorio sui conti pubblici
italiani del’'Universita Cattolica, ciso-
nostate 27 emissionidititoliriservate
in modo specifico ai soggetti retail, a
cui ora si aggiunge il nuovo BTp Pili
pensatoperle famiglie, in collocamen-
todaoggi(sivedal'articolo inbasso).
Varicordato che impreseprivatee
famiglie possono, di certo, detenere
anchetipologie diBTp, oltreaquellia
lorodedicati, mal'incrementodique-
sto“segmentoriservato” hafattolievi-
tarelaquotarelativaalle tre tipologie
inesame, per unvalore totale dicirca
150 miliardi di euro detenuti su oltre
2.5o5miliardidititolidi Statoincirco-
lazione al 31 dicembre 2024 (in au-
mento del 25% rispettoallo stockrile-
vato al 31 dicembre 2019).
1BTpltaliainrealta possonoessere
detenuti da qualsiasi investitore, ma
nellafaseinizialedicollocamentoilio-
roacquisto e stato generalmenteriser-
vatooincentivato perisoggettiretail.
In particolare, le prime cinque emis-
sionidi BTpItaliaa partire dal 2012 fi-
noal 2014 offrivanounincentivodel 4

allemissione e detenutifino allasca-
denza. A partire dal 2014, invece, du-
rantelesuccessive 14 emissiorii € staca
introdotta unachiara distinzione nel
periododidistribuzione, suddivisoin
due fasi: neiprimitregiornilavendita
eraaperta soltanto al pubblico retail,
compostoperlopilida personefisiche.

Piliin generale perincentivarel’ac-
quisto da parte dei risparmiatori pri-
vati,loStatonegli ultimianniha offer-
torendimentimaggiorisuquestotipo
dititolirispettoaquelli“tradizionali”,
inparticolareper chiacquistanellafa-
sedel collocamentoe tieneil titolofino
allascadenza. Secondounastimadel-
I'Osservatorio della Cattolica il mag-
gior rendimento comportera, per la
duratadelle 27 emissionidi titoli “re-
tail”realizzatedal 2012 a0ggi, unmag-
giorcosto cumulato peril Tesoro pari
a15,8 miliardi di euro.

«Questititoli risultano convenienti
- spiega Giampaolo Galli, economista
ericercatoredell’Osservatorio - peril

Oeminsaamm S mdmaan ala 4 alala S 17,\1.1.:,.4 A

risparmiatore che abbia l'ottica del
“cassettista”, cioe che abbiaintenzione
didetenereil titolo perunlungo perio-
doofinoascadenza».Dopolacrisifi-
nanziariadeldebito sovrano, infatti, il
ministero dell’Economia ha puntato
adaumentarelaquotadititolidi Stato
italiani detenutidalle famiglie italiane
o, pillingenerale, dainvestitoriretail.
«Sipresuppone,anchese sarebbetut-

stotipodisoggetti sarebbe menoincli-
ne a vendere i titoli rispetto a quanto
farebbero glioperatorifinanziari, so-
prattutto esteri», spiega Galli.

Fatto sta che, dopo anni di tassidi
interesse viciniallozero cheavevano
quasi cancellato la convenienza di
questo tipo di investimenti, 'appeal
degli elevati rendimenti ha fatto tor-
nareipiccolirisparmiatorisuititolidi
Stato. 11 costo medio all’'emissione
(mediaponderatadeitassidiinteres-
se, calcolatasullabase deirendimenti
lordi applicati) aveva sfioratolo 0,1%
nel 2021perpoisalire al 3,76% nel2023
e poi assestarsi al 3,41% nel 2024.

Cosi, mentre anche la quota degli
investitori esteri € salita oltre il 23%,
«nella prima meta del 2024 - silegge
nell’'ultimo Rapporto sulla Stabilita fi-
nanziaria della Bancad’Italia pubbli-
catoloscorsoottobre -laquotadeiti-
tolidi Stato detenuta dalle famiglieita-
lianeha quasiraggiuntoil 13%, anche
graziealle emissioni dedicateagliin-
vestitorial dettaglio».

Insintesi, una quotarelativamente
elevatadiinvestitori domestici, carat-
terizzati per lo piti dall’adozione di
strategie di investimento alungo ter-
mine (buy and hold), «tende- silegge
nel rapporto - a favorire la stabilita,
attenuando i possibili impatti con-
nessiconcambiamenti delle modalita
di gestione deiportafogli da parte dei

permillesolamente alle personefisi-  to da dimostrare, che inpresenzadi ~ fondidiinvestimento».
cheesoltantoseititolieranoacquistati ~ tensionisulmercato finanziarioque- ©RIPRODUZIONERISERVATA
La fotografia dei Titoli di Stato italiani in circolazione
ISETTORIDETENTORI
Ammontare in milioni di euro e composizione % sul totale dei detentori
Fonte: elab. OCPI su dati Banca d'ltalia,
Eurostat e Banca Centrale Europea
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GLIISEE 2025 CON TITOLI DI STATO

X : Umbria 3.427 721
Dsu trasmesse dalla rete di Caf Acli,
in totale e con titoli di Stato. In % Marche 4692 1167
REGIONE DSU CON IN%
TITOLI - 30 -
SN Lazio 7.005 2712 [N
Piemonte 13.824 3665
Abruzzo 3.325 911
Valle d’Aosta 673 93 13,8
Molise 1.066 587
Lombardia 77.234 24.028 m
Campania 5473 1881
TrentinoA.A. 13382 2108 15,8
Puglia 10.202 2.720
Veneto 26,856 7.705
Basilicata 1.238 645
FriuliV. G. 4176 1.211
Calabria 1322 136 12,7
Liguria 7.707 1546
Sicilia 12.570 3.308
Emilia R. 26.332 6.799
Sardegna 6.144  2.229
Toscana 14210 4.305 m
TOTALE 240.658 68.477
Fonte: Caf Acli
I RENDIMENTI 6

Andamento del tasso
medio ponderato

dei Titoli di Stato calcolato
sui rendimenti lordi
all'emissione. In %

Fonte: Mef

GLI ISEE CON

TITOLI DI STATO

Isee elaborati

nel 2025 in cui sono
presenti titoli di Stato

o risparmio postale
garantito. In % sul totale

Fonte: Caf Acli

O L L 1 1 1 1

2000 2005 2010 2015 2020 2024
FINO DA7.000 DA10.000 DA15.000 DA25.000 DA35.000 OLTRE
A7.000 A10.000 A15.000 A25.000 A35.000 A45.000 45.000

39,8

33,09

25,85
17,36 21,51
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LATIPOLOGIA

Composizione dei Titoli di Stato in circolazione
In % sul totale e in euro

g;fglCEMBRE 2-004-766 ::.,:‘:CEMBRE 2.505.826

71.83% 72 29%

1.440.016 1.811.643

BTp Valore BTp ITALIA*
2,59% 2,54%
64.924 63.720
BTpE€i* BTp ITALIA* BTpEi BOT
7,97% Sl 7,63% 5,24%
151.707 77.558 191117 131.360
CCTeu
6,26%
128586 CCTeu
BOT
5,68% Es’iz%
113929 = ’ ~ N
CTz Estero BTp atipici BTp Futura Estero BTp Green
255% 2,22%  0,02% 0,82% 1,60% 1,87%

51.139 44.567 264 20.589 39.987 46.780
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