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L'emissione destinata ai piccoli risparmiatori avra rendimenti crescenti: venerdi la chiusura

Il Tesoro fa cassa con il nuovo Btp Valore
in vendita da lunedi, tasso minimo al 4,1%

ILCASO
SANDRA RICCIO

rende forma la secon-
da edizione del Btp
Valore, il titolo di Sta-
to riservato ai piccoli
investitori, che verra offerto
da lunedi 2 ottobre a venerdi
6 ottobre, salvo chiusura anti-
cipata. leriil Tesoro ha fissato
le cedole minime garantite
che per il nuovo bond sono a
quota 4,1% per i primi tre an-
ni e a 4,5% per gli ultimi due.
La nuova emissione avra una
durataquinquennale. E previ-
sto un premio extra finale di
fedelta che & stato fissato allo
0,5%. Il bond sara contraddi-
stinto dalla novita delle cedo-
le nominali: gliinteressi saran-
no versati ogni tre mesi e non
ogni sei come datradizione.
Aquantoarrivail rendimen-
to? «Le cedole minime (le ce-

dole definitive saranno an-
nunciate il 6 ottobre e non po-
tranno essere non pit basse di
quelle gia rese note) portano
ad un tasso complessivoasca-
denza (tenendo in considera-
zione ancheil premio difedel-
ta a scadenza dello 0,5%) so-
stanzialmente superiore ri-
spetto al tasso attuale del Btp
a 5 anni (4,21%) di circa 15
punti base» fa notare Antonio
Cesarano, ChiefGlobal Strate-
gistdilntermonte. Per'esper-
to, ilmeccanismodirialzo del-
la cedola (il cosiddetto
step-up) presenta un gradino

non troppo ripido, che verosi-
milmente tiene conto anche
dei recenti forti rialzi dei tassi
suscalaglobale, accompagna-
tida una crescente volatilita
dello spread. Le turbolenze
dei tassi al rialzo potrebbero
infatti portare i potenzialiin-
vestitori ad essere maggior-
mente focalizzati sul livello
della prima cedola rispetto
al livello della seconda, es-
sendoquest'ultima piti lonta-

na nel tempo. Cesarano fa
notare che il Btp Valore sicol-
loca inun contestodi tassiin
rialzo su scala globale, so-

prattutto per il marcato au-
mento dell’'offerta di bond
governativi e corporate ne-
gli Usa, in vista di deficit pub-
blicicrescenti.

Llivelli fin qui raggiunti dai
tassi, in un contesto di rallen-
tamento dell’economia e di
Banche centrali inclini a non
rialzare eccessivamente i tassi
di riferimento, quanto piutto-
stoamantenerlifermi pititlun-
go, potrebbero rappresentare
un picco dopo la lunga fase
rialzista innescata dall'eleva-
tainflazione.

L'attesa perquestostrumen-
to & grande. La prima tornata,
agiugno, hariscosso unsucces-
so con 18 miliardi di sottoscri-
zioni. L'attenzione ésulla stabi-
lita. «Rispetto ad un tasso co-
stante, la cedola crescente con-
tribuiraad attenuare il possibi-
le calo del prezzo del titolo du-
rante la sua vita, rispetto al
prezzo di acquisto. Anche l'es-
sere rivolto esclusivamente

agli investitori retail, notoria-
mente pitt buy & hold rispetto
ai piu dinamici istituzionali,
contribuira ad attenuarela vo-
latilita rispetto ai classici Btp»
dice Vito Ferito, Responsabile
Consulenti finanziari di Gam-
ma Capital Markets.

Inognicaso, 'emissione av-
viene in un momento di ten-
sione sul secondario dei Btp a
valle della presentazione del
Nadef con un deficit di 14-15
miliardi. «La riuscita dell’e-
missione stessa potrebbe aiu-
tare appunto a recuperare
quei miliardi mancanti» dice
Luciano Turba, Specialista As-
siom Forex.

In generale in questi ultimi
giorni il mercato obbligazio-
nario é penalizzato dalle in-
dicazioni di tassi pilt alti piti
a lungo arrivate dalle Ban-
che centrali. L'Ttalia risente
pero anche di fattori tipica-
mente interni. Il governo ha

rivisto al rialzo la stima sul
deficit e ridotto quella sulla
crescita per questanno e il
prossimo. Lo spread su Bund
si & subito arrampicato fino
ai 200 punti base per poi ri-
tracciare ieriinarea 194 pun-
ti con il tasso del Btp decen-
naleintorno al 4,78%.—
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