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Idee La prima emissione compie un anno e il mercato spera che il Tesoro offra una quarta tranche agli investitori

Quanto rende la cedola variabile

Col sétondo pagamento chi ha investito 10.000 euro ne incassa 197, oltre i 273 di settembre
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Il tasso di inflazione
percentuale previsto in ltalia
nel prossimo anno

DI ANGELO DRUSIANI

spettando un nuovo Btp

Italia, che potrebbe arri-

vare sul mercato lra

qualche giorno. 11 titolo
agganciato all'inflazione italiana
rappresenta uno dei maggiori suc-
cessi dell'ultimo lormentato anno.
La domanda da parte degli investi-
tori italiani & stata fortissima, so-
prattutto ad ottobre scorso. Que-
sto titolo piace perché, a differenza
del Blp indicizzalo all'infiazione
d'area euro, fa riferimento ad un si-
stema di calcolo basato sul costo
della vita nazionale, che, solitamen-
te, & superiore a quella degli altri
paesi che hanno adoltalo la mone-
ta unica. E questa & una delle ragio-
ni che ne consiglia la presenza nel
portafoglio.

Prospettive

La quarta emissione di Blp Ila-
lia potrebbe essere imminente: cir-
ca un anno fa c'é stalo il primo col-
locamento. A marzo 2012, e nelle
due successive proposle, a giugno
e ottobre dello stesso anno, il piaz-
zamento ebbe luogo «a rubinet-
to». Nel senso che per quattro gior-
ni lavorativi tutle le richieste sono
state accolte, ad un prezzo prefissa-
lo pari a 100.

La caratteristica che pia di ogni
altra differenzia il Btp Italia dagli
altri prestiti del Tesoro italiano
non é solo il riferimento alla dina-
mica del costo della vita del nostro
paese, ma la resliluzione, ogni sei
mesi, dell'inflazione malurata nel
corso dei sei mesi stessi. In pratica,
con cadenza 180 giorni, I'investito-
re incassera non solo la cedola ma-
turata, ma anche la relaliva quota
parle d'inflazione.

1l prossimo 26 marzo verra pa-
gata la seconda cedola della prima
emissione, il Btp 2,45% 26 marzo
2016. Attualmente, il Diparlimento
del Tesoro indica in 1,00735% il co-
efficiente d'indicizzazione per quel-
la data. In assenza di variazioni,
l'introito complessivo dovrebbe es-

sere pari allo 1,2349% di flusso cedo-
lare e allo 0,735% di recupero d'in-
flazione, per un totale dell’ 1,969%
lordo. Chi ha investito 10 mila eu-
ro incassera circa 197 euro. Che
sommati ai 273 euro pagali a set-
tembre danno un incasso per inle-
ressi, in un anno, di 470 euro.

Dinamica

La diminuzione del valore, tra
primo e secondo stacco degli inte-
ressi, @ imputabile ad una minore
dinamica inflazionistica. Dalla rile-
vazione degli ultimi sei mesi @
emerso un rallentamento nella cre-
scila del costo della vita, a causa
dell'accentuarsi della recessione. A
fine seltembre scorso, infatti, Ia ce-
dola lorda accreditata fu pari a
1,243329% c il recupero inflazionc a
1,496%, per un accredilo comples-
sivo lordo di 2,73922%, a fronte di
una cedola facciale del 2,45%. L'
dicembre 2012 il primo slacco ce-
dolare del Btp Italia con scadenza
11 giugno 2016, che paga una cedo-
la facciale lorda del 3,45%, generd
un flusso cedolare lordo
dell',79241% ¢ un recupero infla-
zione dello 0,981% (gid in deciso
calo rispetlo a quello di sellem-
bre) per un valore complessivo pa-
ri @ 2,77341%. L'accredito di inte-
ressi e recupero del tasso d'inflazio-
ne genera, in ogni caso, un flusso
di cassa mollo interessante.
" Una seconda ragione a suppor-
lo della presenza in portafoglio di
questi strumenti. Non & improbabi-
le che, in'prospettiva, a fronle del-
la probabile ripresa dell'economia,
nella parte finale dell'anno in cor-
s0, il coslo della vita riprenda a sa-
lire con maggiore velocitd. Ora é
indicato al 2,40% circa su base an-
nua. La lerza ragione per acquista-
re questi tiloli & la stralegia da
adottare quandq l'accredito della
cedola semestrale gonfia il conto
correnle. Grazic agli interessi in-
cassati ¢ possibile riacquistare una
quota parte degli stessi titoli che
hanno generalo il flusso di cassa. E
in questo modo, all'atto del rimbor-
50 del tilolo, il suo valore nominale
sard aumentalo in misura rilevan-
te. Recuperando, in pratica, grazie
al nuovo apporto di capitali gene-
ralo dagli acquisti falli ogni sei me-
si, l'inflazione maturata. Compresa
la componente tabacco, che, nel
calcolo dell'inflazione semestrale,
non viene conleggiata.
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(5] 1titoli ﬁpn il paracadute anti-prezzi

i % . Cedola Prezzo Rend.% Prezzo con 13&'.‘,"{;% Coefficiente  Data inizio
Codice Isin Titolo lorda Scadenza (713/2013) lordo inflazione  inflazione  indicizzazione  godimento
100036259090  Btp € 215% 15/9/2014 102,92 0,22% 124,26 2,37%"* 1,21 15/9/2003
T0004085210  Btp€i 2,10% 15//2017 10085  190% 11595 4,05%* 115 15/9/2006
T0004380546  Btp€i 2,35% 15/9/2019 99,65 2,41% 109,12 : 4,56%"* 1,10 15/9/2008
IT0004604671  Btp €l 2,10% 15/9/2021 94,31 2,87% 101,07 5,02%* 107 15/3/2010
T0004243512  Btp€i 2,60% 15/9/2023 95,66 310% 108,03 5,25%"* 113 15/9/2007
' 0004735152 Btp€i 3,10% 15/9/2026 99,15 319% 104,01 534%* 1,05 15/3/2011
T0004545890  Btp€i 2,55% 15/9/2001 84,20 3,45% 90,49 5,60%* 1,07 15/9/2009
10004806888 Btp Italia 245% 26/3/2016 101,86 180% 10251  4,20%** 101 | 26372012
T0004821432 * Btp Italia 3,55% 11/6/2016 104,69 2,03% 10485  4,23%** 1,00 11/6/2012
0004863608, Btpltalia  2,55% 2211022016 101,70 2,00% 10201 440%** 100 22102012

Fonte: elaborazione CorrierEconomia  * Inflazione ipotizzata al 2,15%; **Inflazionae ipotizzata ol 2,40%
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