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Le 10 mosse vincenti

del risparmiatore
nelle tensioni post-voto

* Nicola Borzi, Maximilian Cellino, Isabella Della Valle, Andrea Gennai » pagine 8e 9

LE DIECI MOSSE
DEL RISPARMIATORE

Dopo I'esito elettorale come affrontare il momento di forte pressione
su spread e listini per tenere al sicuro o far fruttare al meglio il denaro

Cash e bond

La crisi potrebbe dare ulteriore spazio alla remunerazione

della liquidita. I titoli di Stato italiani sotto osservazione
La Borsa
Piazza Affari e quella che ieri ha sofferto di pitiil voto
ma nel listino ci sono differenze legate ai singoli settori

Tra monete e «sicurezza»
Attenzione ai rischi del mercato valutario molto volatile
Il metallo giallo torna di nuovo oggetto del desiderio

PAGINAA CURADI
Nicola Borzi
Maximilian Cellino
Isabella Della Valle
Andrea Gennai

mm Come unfilmgiavisto.Lareazione del-
la Borsa di Milano (-4,8% il Ftse Mib ieri)
all’esito del voto politico e le ripercussioni
su tutti i mercati finanziari internazionali
hanno fatto ripiombare i risparmiatori
nell’incubo vissuto nell’estate 2011 per col-
padellacrisideldebito. Azioniin nettafles-
sione, volatilita alle stelle, spread in netto
rialzo (spread BTp/Bund schizzato a 344
punti dai 280 di venerdi scorso) e corsa ai
benirifugio.

Dalunedi pomeriggio, quando & appar-
sa chiara I'ingovernabilita dell’Ttalia (ter-
zo partner pili forte dell’area euro), molti
investitorisi sono posti il quesito: che fare
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ora con i propri risparmi? Dove puntare?
Oltretutto questa variabile inattesa e cadu-
ta in un momento in cui i risparmiatori si
stavanoriposizionandosulle azioni, risco-
prendo una certa propensione al rischio
quando sembrava che la crisi del debito
fosserientrata.

Loscenario che siapre conI'esito del vo-
to italiano, e con il Senato bloccato, & al-
quanto incerto a partire dai tempi. L'Ttalia
non & la Grecia e il suo impatto sui mercati
finanziari internazionali & nettamente pil
forte.Inun contesto del generela diversifi-
cazione e 'unica arma per difendersi: diver-
sificazione di asset, ma anche geografica.
«I1Sole 24 Ore» hapassatoinrassegnaidie-
ci principali strumenti di investimento, da
quellimeno rischiosi (a partire dallaliquidi-
ta) a quelli piti incerti (azioni) cercando di
capire quali siano le mosse giuste nel caso
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in cui un risparmiatore abbia gia in corso
uninvestimento oppure voglia entrare.

Uno sguardo e stato datoanche al merca-
to dei mutui immobiliari, che con il ritorno
delle tensionirischiadi chiudersiancora di
piu per la nuova clientela. Molto esposti
all’instabilita politica sono I'investimento
azionario e quello nelle obbligazioni corpo-
rate, in particolare bancarie, che a fine 2011
pesavano per oltre 370 miliardi di euro nei
portafogli delle famiglie italiane, secondo
le statistiche della Banca d'Ttalia.

A Piazza Affariipiu colpitidall’incertez-
za post elettorale sono i titoli bancari e fi-
nanziari, a causa dell’elevata esposizione
di portafoglio ai titoli di Stato italiani, co-
me pure le azioni delle imprese industriali
attive sul mercato nazionale, in particola-
re le utility. Meno colpite, pur se non esen-
ti,le imprese che hannoimboccato conde-
cisione lastrada dell’export. Mal'instabili-
ta politica a Palazzo Madama condiziona
anche il mercato valutario: nella seduta di
ieril’euroha perso terreno su tutte le prin-
cipali valute. Un bene per chi esporta, ma
un problema per gliimportatori. Airispar-
miatorinonrestache considerare conmol-
ta attenzione il proprio profilo di rischio e
valutare se 'aumento delle tensioni sulle
diverse asset class porti il portafoglio per-
sonale su posizioni inadeguate rispetto al-
la propria tolleranza all'incertezza. Senza
dimenticare che qualsiasiriposizionamen-
to comporta dei costi: non solo in termini
di eventuali minusvalenze da sopportare,
maanche di transazione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

0 Dubbi e domande suinvestimenti e risparmi?
Scrivete a plus@ilsole24ore.com
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LIQUIDITA

Itassi medi lordi sui conti deposito con vincolo a 12 mesi

I tassi dei conti deposito
potrebbero tornare a salire

[ conti di deposito sono probabilmente uno
degli strumenti piti richiesti da parte dei
risparmiatori nell’'ultimo anno e mezzo e
hanno progressivamente messo in ombra
altri strumenti di liquidita come i pronti
contro termine. L'interesse del pubblico ¢
andato di pari passo alla crescita dei
rendimenti garantiti dalle banche in cercadi
liquidita coniloro prodottivincolati.
[’andamento dei tassi offerti ha seguito, con
alcuni mesi diritardo, quello dello spread
BTp-Bund: al picco, che si e avuto nei primi
mesidel 2012, & seguita unalenta discesa che
adessoiventidi crisi versol'Ttalia potrebbero
arrestare a vantaggio dei risparmiatori.

Fonte: ConfrontaConti it

4,5%
Ledifficolta nellaraccolta
spinge le banche a offrire
rendimenti elevati peri
4,0% contideposito vincolati
3.5%

2,98%

2,5%

2011
CHI LA POSSIEDE

2012 13
CHI LA VUOLE CREARE

Iltema della sicurezza dei conti di deposito
riaffiora puntuale ogni voltacheil
barometrodella tensione attorno all’Italia e
alle banche del Paese registra
un’impennata. Vale perd la pena di
ricordare che i depositivincolatisonoin
generale assimilati a normali conti corrente
e quindi garantiti dal Fondo interbancario
ditutela (Fitd) fino a 100mila euro. Pili
articolato & invece il discorso peri pronti
controtermine, strumento perd al momento
meno gettonato dai risparmiatori.

Tenere 0 Vendere

L'impasse politica nel quale & caduta I'Ttalia
si fraduce inunrialzo dello spread
BTp-Bund ein ungenerale calo di fiducia
versole banche del nostro Paese, che quindi
potrebbero fare pil faticaa raccogliere
denaroattraverso i canali tradizionali. La
conseguenza potrebbe essere un ritorno ad
atteggiamenti pitiaggressivi sui conti
depositovincolati, i cui rendimenti medi
avevano registrato invece una graduale
riduzione dopoi livellimassimi raggiunti
nel gennaiodello scorso anno.

Acquistare 0
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evgluzione dei rendimenti (in %) dei BoT semestrali

6,60

Un parcheggio in attesa
della soluzione politica

L'astadiieridel BoT a6 mesiha
rappresentato un costo supplementare per
le casse dello Stato, ma anche un «premio»
inaspettato per i risparmiatori che ancora
(e sono molti) restano affezionati a questo
strumento. Il rendimento & infatti cresciuto
di circa mezzo punto percentuale (1,237%)
rispetto all'emissione di gennaio e ai giorni
precedenti. La tensione creata
dall’eventuale instabilita politica italiana &
ingradodi esercitare il proprio influsso
anche sulle prossime emissioni di Bo'T, che
cosi potrebbero tornare a fare concorrenza
ad altri strumenti di liquidita nel fractempo
divenuti piti remunerativi, come i depositi.

Fonte: Ministera cel Tesoro

Nelnovembre 2011,
all'apice della crisiitaliana,
ancheirendimentidei BoT

inasta prendonoilvolo.
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Vendere un BoT chesi hain portafoglio &in
séun'azione che ha poco senso, perché si
rischiadirinunciare anche a quel pocodi
rendimento che i titoli di Statoa breve
termine offrono. A meno che non siritenga
che lasituazione italianasia simileaquella
delnovembre 2011, quando anchei tassi
deiBoT erano usciti fuori dal controllo. In
realta, purtendendo contodella turbolenza
legataagli ultimi eventi, appare
francamente impensabile tornare sui livelli
dell’autunno di due annifa.

Tenere Vendere

I BoT esce perdente nei confronti
dell'inflazione e anche nel duellodei
rendimentirispetto ad altre forme di impiego
deldenaro a breve come i conti deposito.
Continua perda riscuotere un certo appealtra
lefamiglie italiane, alle quali potrebbe
riservare guadagni meno magri rispetto ai
mesiscorsi se lasituazione ditensione
attornoal nostro Paese dovesse perdurare. le
scadenze piti brevi, tre o sei mesi, permettono
inoltre di parcheggiare la liguidita in attesa
che lacrisi politica si risolva.

Acquistare 0
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%osi i ritorni(in %) del BTpdecennale inasta

Il rinnovato appeal

dei tassi vicini al 5%

Tuo far sorridere ricordare che inunasimile
giornatadi7anni fa, all'indomani diuna
tornataelettorale caratterizzata da
incertezza, i tassi dei BTp rimasero pressoché
impassibili alle tensioni che si scaricarono
tutte sulla Borsa. Oggila situazione é
purtroppodiversa e anche i risparmiatori in
teoriameno avvezzi al rischio devono fare i
conti conl'alta volatilita. Mantenere le
posizioni ha pagato nei momenti piti difficili
del20m edellascorsa estate, cosi come chiha
avuto allorail coraggio di acquistare ha fatto
laffare. Oggilasituazione & forse meno grave,
marestaincerta anche perché coinvolge
direttamente le forze politiche.

Fonte: Ministern del Tesori

4

Alla fine del 20111 tassi del
BTpdecennale raggiungono
livellialtissimi, misurando
lafebbre delrischio Italia

2011

CHILIHA

2012
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Terilospreadfrail BTp eil Bund decennale &
salitoa 344 punti base, maal risparmiatore
fara piil comodo (e dolore) sapere cheil
prezzo deltitoloitaliano & sceso del 3% inuna
solaseduta. Difficile dire se 'emorragia sia
soltantoall’inizio o seinvecei prezzi delle
obbligazionideltesoro abbiano ormai
scontato ['instabilita politica, perché molto
dipendera dalla rapidita con cuisara
affrontata la crisi e naturalmente dall'esito
finale. Ognivalutazione deve comungue tener
contodel prezzoa cuisi hannoincaricoititoli.

Tenere 0 Vendere
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Contuttaprobabilita ilBTpa10anniinasta
oggi offrira di nuovoun rendimento lordo
superiore al 5% che non sivedeva ormai da
almeno 4 mesi. Per molti analisti sitratta di
unlivello «interessanten, a patto di essere
pronti ad affrontare l'inevitabile volatilita dei
prossimimesi. Paradossalmente, secondo
alcuni, ildecennale potrebbe risultare, se si
tiene conto dei rendimenti attuali(la curva
deitassi resta relativamente «ripida»), pili
conveniente e meno vulnerabile rispettoa un
BTpascadenzainferiore.

Acquistare 0 Aspettare
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Il titolo di Stato tedesco
e ancora il porto sicuro

Iltitolo di Stato decennale tedesco, il
Bund, & considerato il titolo rifugio per
Parea euro. Sitratta dello strumento che,
dallo scoppio della crisi del debito
sovrano dell’estate 2011a oggi, ha
registrato un massiccio flusso diacquisti
(soprattutto da parte diinvestitori
istituzionali) e di consequenza il
rendimento é scivolato sotto l'inflazione.
Il titolo ha la massima valutazione delle
agenzie di rating ed & quindi considerato,
insieme aibond governativi decennali
statunitensi, uno dei titoli pili sicurie
liquidi. Oggiil Bund ha un rendimento
(lordo}dell'n,47 per cento.

Evoluzione deirendimenti (in %) del benchmark tedesco a dieci anni

8

Lacorsaalla qualita ha
schiacciato il rendimento
del decennale di Stato
tedesco

CHILIHA
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Conl’aumento della tensione sui mercati
internazionaliil Bund svolge a pienoftitolo
ilruolo di asset difensivo e quindi &
opportuno mantenerlo in un portafoglio.
Oltreal rendimento, I'aspettativa del
risparmiatore &anche quella diun
guadagnoin conto capitale: dainizio
febbraio a oggiad esempio le quotazioni
delBund future sono salite del 2,3%e in
solidue giorni (dopo l'esito del voto
italiano) l'incremento é stato di quasil’'uno

percento.
Tenere Vendere
----.l-- T
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L’acquistodiun bond governativo come il
Bund inun contesto di turbolenza sui
mercati pud avere un senso, ma espone al
rischio del rialzo deitassi di interesse. I
rendimentiinfatti sono molto compressie
si posizionano al di sotto dell’inflazione.
Unarialzo deitassiinfatti portebbe a una
flessione delle quotazioni del titolo con
possibili perdite in conto capitale per il
risparmiatore. Basta pensare chealuglio
2012, nel picco della crisi dell’euro, il Bund
rendeval’l,1% eoggi I'1,47 per cento.

Acquistare o]
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Lentaripresa trainata
dagli obbligazionari

I fondi comuni sonostati riscoperti dalle
famiglie. E laconferma ¢ arrivata dai dati di
gennaio (3,2mld). Obbligaizionari e flessibili
i pit1 gettonati, ma sono tornati in territorio
positivo anche azionari e bilanciati. Tn
termini di performance, negli ultimi tre anni
sono stati gli azionaria crescere di pili con
unrendimento medio del16,5%; molto
remunerativo'investimento sui fondi
specializzati in America (33,9%) ein Europa
(22,41), meno quello sugli area euro (10,7%).
Per gli obbligazionari la crescita & stata del
9,39 con picchi del 29,59 per i fondi Paesi
emergenti. I flessibili hanno reso il 6,69%, 1
bilanciati I'n e i monetarisoloil 3,3 percento.

Confronto fra gliindici Eideuram azionario e obbligazionario

130 25/02/2010 = 100

120

Ilrecupero dei mercati negli
ultimi mesi hafavorito la
ripresa delle quotazioni per
le due principalicategorie

AZIONARI

1o \,\A

- S
OBBLIGAZIOMARI
90 ;
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CHILIHA
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Ifondi comuni sono prodotti indicati per i
risparmiatori che vogliono diversificare il
proprio portafoglio anche se non hanno
grandi cifre adisposizione. Poiché il
principio del fondo comune & quello di
essere un grande salvadanaio dove
confluisconoi capitali di piili persone,
unendo isoldidi tutti si pud spaziare su pitl
mercati e settori. Un obiettivo difficilmente
raggiungibile attraverso 'acquisto diretto
disingolititoli, azionari od obbligazionari
chesiano.

_'I'enere 0 Vent_lgre_

[ [ [ [ |/

Come per tutti gli strumenti, anche perifondi
& bene sapere che cosa si acquisita. I gradi di
rischio diquesti prodottivarianoin base alla
categoria. Peresempioun azionariosulle
materie prime potrad essere molto redditizio,
ma sara anche pitl rischiosorispettoaun
obbligazionario che punta su titoli di Stato
adalto meritodi credito. Perchiin questa
fase non ésicurodelle mosse da fare, ci sono
ipiani d’accumulo (Pac); richiedona cifre
modeste (50/100 €), hanno cadenza
mensile e spalmanail rischio nel tempo.

Acquistare 0 Aspettare
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I titoli finanziari sono
i pitt esposti alle tensioni

Ttitolidel settore bancario e finanziario, sia
sul fronte delle azioni sia su quello
obbligazionario, sono i pitt espostialle
tensioni che si sviluppano sul debito
sovrano italiano. Il motivo ¢ semplice: i
bilancidelle banche e delle assicurazioni
sono carichi di BTp per decine di miliardi.
Dunque unaumento degli spread, conla
contrazione dei corsi, porta a ingenti
minusvalenze rispetto ai valori di carico.
Nonacasoicorsidelle azioni
bancassicurative ieri sono state le piti
colpite dall'esito elettorale. Pesante anche
il calo dei corsi delle obbligazionibancarie,
specie quelle a scadenza medio-lunga.

Bloccato il recupero dei bancari (Indice Ftse Italia All-Share Banks)

28.000
Lanuova tensione sulfuturo
22.000 politico dell'Italia mette
sotto pressioneititoli legati
r\ al comparto del credito
16.000
10.000
|
4.000 i
2010 2011 2012 |13
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IerilaConsobhavietato le vendite allo
scoperto sulle azioni [ntesa Sanpaoloe
Carige. Ma se afine 2011 ititoli quotatiin
tascaalle famiglie valevano "solo" 58,3
miliardi, le obbligazioni bancarie valevano
sei volte e mezza tanto, 372,6 miliardi. Chile
possiede & al bivio: pud scegliere di attendere
lascadenza, o uscire mettendoin conto
minusvalenze pesanti. La solidita del sistema
creditizio e dei principaliistituti non & perd in
discussione, salvoimpensabiliscenari di
default nazionale e di uscita dall’euro.

Tengre _ 0
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Entrare oggi sui titoli bancassicurativi
italiani & una scommessa sulla tenuta dei
conti pubblici e sul futuro dell’euro. Afavore
diquestascelta diinvestimentovannoi
corsi attuali, deprezzatida sei anni di crisi
finanziaria e recessione. A sfavore giocano
I'aumento delle sofferenze e la riduzione
della redditivita degliistituti, che nel medio
periodotaglieranno le prospettive di
dividendo. Ogni decisione deve tenere
conto pero degli obiettivi di investimento,
della durata e della propensione al rischio.

Acquistare 0 Aspettare
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L’effetto a catenasull’indice Ftse delle imprese industriali

Calo dei consumi interni

Premiato chi sa esportare

Le azioni industrialiieri non hanno
certamente brillato a Piazza A(Tari: I'indice
disettore ha chiuso conunribasso del
2,76%. Sul trend di medio periodo del
comparto pesalarecessione cheriduce i
redditi delle famiglie e dunque i consumi.
Piti colpitisonoititoli delle imprese che
non hannosviluppato capacita di
esportazione e adeguata presenzasui
mercati esteri. A vantaggio delle azioni
delle societd esportatrici giocanoinvece,
indirettamente, le tensioni sui cambi che
indeboliscono I'euro. Le stesse tensioni
perd penalizzano le imprese esposte sul
fronte delle importazioni.

28.000
Ttitoli industriali temono
un peggioramento
delquadro macroe dei
consumiinterni
16.000 A
10.000
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Riposizionare il proprio portafoglio azionario
peraumentare il pesodeititoli delle societa
pililegate alla crescita dei mercati
internazionali & un'operazione che da lungo
tempo gli esperti consigliavano ai
risparmiatori italiani. Chi ancora non ['avesse
fatto dovra mettere inconto probabili
minusvalenze. Interminidi rotazione, sono
maggiormente esposte ai rischi di ribassi le
azionidelle utilities, piti legate al mercato
interno: afine sedutaieri A2A hasegnato
-8,3% e Telecom Italia-7,2 per cento.

Tenere 0 Vendere

Inunaseduta da dimenticare, pocheazioni
ieri hanno chiuso in positivo a Piazza Affari:
tra queste Pirelli{+2%), Prysmian (1,2%,
anche graziea una commessa in Germania
da 350 milioni) e Diasorin (+0,1%). Sono
titoli che beneficiano dell'esposizione ai
mercatiinternazionali delle rispettive
aziende. In termini di diversificazione, non
vamai dimenticato che occorre considerare
il proprio profilo dirischio e quindi il peso
complessivo dell’esposizione azionaria in
termini di portafoglio.

Acquistare 0
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L’euro si indebolisce
su dollaro, sterlina e yen

L'incertezza politicaitaliana non gioca
sicuramente a favore dell’euro che ieri ha
segnato marcati arretramenti. Il cross nei
confrontidel dollaro Usa ha visto lavaluta
unica europeascendere a1,3070,sulivelli
che non erano stati pil toccati da inizio
gennaio. Anche lo ven harecuperato,
tornando ai massimi dell’'ultimo mesca
quota12o,mentre lunedilarilevazione Bee
lo dava a12s.In parziale progresso,
nonostante il downgrade di Moody’s,
anche la sterlinabritannicaindicataa
quota 0,86 per un euro a fronte dello
0,8789 dellarilevazione dilunedida parte
dell’Eurotower di Francoforte.

Un’ulteriore variabile nella guerratra euro, dollaro e yen
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84 Lacrisi del terzo partner
dell’areaeurofascattare
le prese di beneficio
sullamoneta unica
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Chi & investito suvalute diverse dall’euro
non beneficia di certo dell’alta volatilita
che lamoneta unica europea sta subendo
per effetto dell’instabilita politica italiana.
Le minusvalenze causate dall’effetto
patrimoniale pesanoin modorilevante
anche per coloro che hanno messo asegno
plusvalenze importanti grazie al progresso
dei corsiazionari. Inquest’otticauna
possibilita & quella di utilizzare Etc valutari
sulla direzione inversaa quella dell’euro:
quandoquesto cala quelli crescono.

Tenere_ _ 0 \_(endgre
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Il mercato delle valute & uno dei plitecnicie
rischiosi, dunque per nulla adattoaun
piccolo risparmiatore che non possieda
competenze specifiche e soprattutto non
abbiail tempo necessario a dedicarvicisi
con continuita. Chi intende puntare su
azioni e obbligazioninon euro o sulle
commodities deve sempre considerare il
rischio cambio. La guerravalutariain corso
nonagevola sicuramente. Di certoc’é solo
la conferma del sostegno delle Banche
centrali a operazioni di quantitative easing.

Acquistare O Aspettare
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Il lingotto ritenta
il ruolo di bene rifugio

L'oro hainiziato il 2013 in ombra. Il metallo
giallo, tradizionale bene rifugio, negli ultimi
giorni & scivolato sotto quota1.600 dollari
'oncia toccando i minimi dallo scorso
settembre. 1 ribasso dal massimo del 20m
sfiorailis per cento. Il rallentamento della
domanda, il ritorno della propensione al
rischio verso 'equity e lamassiccia venditad
Etfauriferi hanno depresso le quotazioni del
metallo giallo, che haaccusato nelle ultime
settimane anche il rimbalzo del dollaro,
essendoidue asset inversamente correlati.
Secondo gli analisti 'oro comunque
potrebbe tornare a salire grazie alla tenuta
del supporto chiave di1500 dollari.

Evoluzione del prezzo dell'oro all'oncia (Indice oro troy in dollari)

2.000 Il metallo giallo rimbalza
anchesedainizioanno
le quotazioni restano
sotto pressione
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CHILOHA CHILO VUOLE COMPRARE
La bufera sui mercati, scatenata negli Acquistare il metallo giallo in questo
ultimi due giorni dopo lesito del voto momento pud avere ancora senso, secondo
italiano, ha ridato fiato al metallo giallo. Si glianalisti. Seppure le quotazioni siano
tratta di un rimbalzo dopo settimane di vistosamente scese nelle ultime settimane,
quotazionisotto pressione, main questa l'aspettativa é quella che la politica delle
fase soprattutto & opportuno tenere una banche centraliresti accomodante nei
quotadel proprio portafoglio (massimo il prossimimesi, come ha confermatoil
5% secondo gli esperti) per compensare numero uno delle Fed proprio ieri. Questo
eventuali perdite sull’azionario. Anche terra itassi diinteresse realinegativie l'oro
l'oro sistarivelando un asset esposto alla rappresenta un’ottima difesain questo
volatilita, ma nei momenti di tensione frangente di mercato difendendo dal
riscopre il suoruolodi benerifugio. rischio diinflazione.
Tenere 0 Vendere Acquistare O Aspettare
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L’Euribor e lo spread medio sui mutuiitaliani. Datiin %

Tensioni limitate giocano
a favore dei tassi variabili

Quandorisale la tensione il mondo dei
mutuisi divide come al solito indue: chilo
ha gia stipulato (variabile) tira un sospiro
disollievo perché sachele sue rate
difficilmente saliranno; chiinvece ¢ in
cercadel prestito vede aumentare prezzie
possibilita di accesso. Quanto & avvenuto a
partire dall’estate zou rischia di ripetersi
proprio adesso che lasituazione (se pur
conuna lentezza esasperante) stava dando
qualche cenno di miglioramento.
L’instabilita politica potrebbe infatti
ritorcersi sulle capacita di finanziamento
delle banche costringendole ancorauna
volta astringerei cordoni della borsa.

Fonte: www.mutuionline.com; Thomson Reuters
(*} Mutua a 20 anni. tasso variabile

6.0
Mentre I'Euribor crolla, la
/—‘ \ crisifinanziaria costringe le
banche ad alzare gli spread
suimutuidi nuovastipula.
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CHILOHA CHILO VUOLE SOTTOSCRIVERE

E unodei pilievidenti paradossidellacrisi Alcune banche avevanoritoccatoal ribasso

finanziaria globale e, nel suo piccolo, di quella itassi praticati sui nuovi mutui, se pur di

italiana: chi ha gia stipulato un mutuo a tasso
variabile non haaltro che da risparmiare da
ogniaumento dellatensione. Le difficolta
dell'Italiainfluirannoinfattianche sulle

pochidecimi, prima pero dei risultati
elettorali. Se la rinnovataincertezza
politica efinanziaria dovesse protrarsio
addirittura peggiorare la graduale discesa

politiche monetarie della Bce, costringendola degli spread sui mutui che sembrava
amantenere un atteggiamento espansivo che cominciare ad avviarsi potrebbe subire un

contribuira asuavoltaatenerevicinoa zeroi

freno. Difficile dire se gli stessi tassi

tassiEuriborealimitare larata. Rimborsare in potranno addiritturarisalire, ma occorre

anticipoil prestito, in questo caso, diviene
relativamente menoconveniente.
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comungue osservare da vicino 'evoluzione
dellasituazione politica.
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