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Nuovo record per il titolo di Stato anti-inflazione

nel primo giorno di collocamento sottoscritti 3,6 miliardi
'obbligazione offre una cedola minima garantita del 2%

IMERCATI

SANDRARICCIO
MILANO

A\ partito meglio delle
atteseil collocamen-
to del nuovo Btp Ita-

lia. La diciannovesi-
ma edizione del titolo di Sta-
to indicizzato all'inflazione
del nostro Paese ha chiuso
la prima giornata di sotto-
scrizione con ordini per
3,64 miliardi dieuro. Sitrat-
ta di un livello superiore a
quello della precedente tor-

nata del novembre scorso
che, nel primo giorno di ac-
quisti, aveva superato di po-
coquota 3 miliardi (3,18 mi-
liardi). Ilnuovo Btp Italia sa-
ra in collocamento fino a
giovedi, giorno riservato
agli investitori istituzionali.
Secondo le stime degli ope-
ratori, ladomanda finale po-
trebbe superare i 12 miliar-

di registréti anovembre.
Il nuovo Btp Italia paga del
resto una cedolaannuamini-

ma pil1 generosa, pari al 2%
contro1'1,6% del precedente
collocamento. Come di con-
sueto, il tasso finale sara co-
municato all’apertura della
quarta giornata di emissione
(giovedi) e potra essere con-
fermato oppurerivista al rial-
zo. E inoltre previsto un pre-
mio fedelta pari all'8 per mil-
le per coloro che acquistano
il buono in fase di emissione
e lo mantengono in portafo-
glio finoascadenza.

Iltassodel 2% edisicuroin-
teresse dopo i lunghi anni di
tassi a zero che avevano sco-
raggiato gli investimenti in
obbligazioni. In questa fase,
pero, ad attirare i risparmia-
tori e soprattutto la rivaluta-
zione semestrale del capitale

per effetto dellinflazione.
Ogniseimesiil BtpItaliarico-
nosceal suodetentoreil recu-
pero della perdita del potere
di acquisto realizzatasi in
quel periodo, attraversoil pa-

gamento della rivalutazione
semestraledel capitale sotto-
scritto. Inoltre, le cedole, an-
ch’esse semestrali, garanti-
scono un rendimento mini-
mo costante in termini reali.
L’'ammontare di ciascuna ce-
dola é calcolato infatti molti-
plicando la meta del tasso di
interesse reale cedolare an-
nuale fisso, stabilito all’emis-
sione, per il capitale sotto-
scritto rivalutato sulla base
dell'inflazione verificatasi su

base semestrale. La struttura
cedolare ¢ quindi caratteriz-
zata da una componente mi-
nima a tasso fisso e da una le-
gataall’andamento dell'infla-
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zione (l'indice Foi ex Tobac-
co). Si tratta di un meccani-
smo di protezione dal rialzo
deiprezzi.

Che contifare? Il tassod’in-
flazione ufficiale italiano
pubblicato dall’Istat la setti-
mana scorsa ha registrato,
per la prima volta da 5 mesi,

una cifra inferiore al 10%
(9,2%) e l'attesa é di conclu-
dere I'anno attorno al 6/7%
di media. «Tale previsione
implicaunadiscesa molto ag-
gressiva nella seconda parte
dell’anno» spiega Paolo Bar-
bieri Responsabile Fixed In-
comediValori Asset Manage-
ment. Cio significa che lariva-
lutazione legata al Foi po-
trebbe risultare piti contenu-
ta rispetto ai mesi passati e
dunque le attese di rendi-
menti potrebbero non essere
soddisfatte.

Nel frattempo, pero, il mer-
cato obbligazionario sta
scontando nuove tensioni le-
gate alle attese di ulteriori
rialzi dei tassi da parte della
Banca centrale europea. La
politicamonetariarestrittiva
sta penalizzando gran parte
delle emissioni di Btp Italia,
il cui prezzo é in discesa ri-
spetto al collocamento. Il tito-
lo emesso a novembre, per
esempio, eraieriscambiatoa
quota 96,5 euro, vale a dire
con uno sconto sul prezzo di
emissione. Il Btp decennale
ha invece chiuso la giornata
con un rendimento poco
mosso al 4,55%, mentre il dif-
ferenziale trail decennaleita-
lianoe quello tedesco e salito
lievemente, passando da
178a181 puntibase.—

RIPRODUZIONE RISERVATA
La domanda finale
potrebbe superare
i12 miliardi di euro
registrati anovembre
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‘andamento dei rendimenti sui Btp decennali dal 2009 a oggi

Consistenza -' Vita media
2.762,5 residua del debito

miliardi di euro 7,7 anni
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