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I Financial Notes sono una nuova collana di libri che raccoglie una serie di pubblicazioni su argomenti specifici di borsa, finanza, economia, trattati in maniera semplice ma dettagliata, con esempi numerici di facile comprensione sia per gli esperti del settore, sia, e soprattutto, per i neofiti.

Ogni pubblicazione tratta un tema esclusivo, al fine di concentrare l’attenzione e le conoscenze del lettore sul determinato argomento specifico, consentendogli così, una volta acquisite le conoscenze in materia, di passare all’argomento successivo.

 

I Financial Notes hanno, quindi, lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione, della conoscenza e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione.

 

Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi nei differenti volumi non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli.

Nessuna informazione contenuta nei testi in oggetto costituisce o deve essere interpretata come un consiglio di investimento, legale o fiscale: una consulenza professionale e specifica è sempre indispensabile prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.
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B.O.T. - Buoni Ordinari del Tesoro

 

 

 

I BOT sono titoli di Stato a breve termine con scadenza non superiore a un anno. 

La remunerazione, interamente determinata dallo scarto di emissione, è data dalla differenza tra il valore nominale e il prezzo pagato, ed è considerata ai fini fiscali anticipata, in quanto la ritenuta per gli investitori individuali si applica al momento della sottoscrizione.


	Grazie alla caratteristica di essere titoli zero-coupon, i BOT presentano indubbi vantaggi in termini di gestione, poiché l’esborso finanziario richiesto per questo tipo di investimento è di norma inferiore al valore nominale di rimborso.



 

Inoltre, non esiste l’esigenza di reinvestire i flussi percepiti periodicamente a titolo di interessi.

L’asta è riservata agli intermediari istituzionali autorizzati ai sensi del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58.

 


	Sono operatori abilitati le banche e le imprese di investimento registrate presso la Banca d’Italia. 



 

In particolare, possono partecipare all’asta i soggetti sotto indicati, purché abilitati allo svolgimento di almeno uno dei servizi di investimento ai sensi dell’art. 1 comma 5 del decreto legislativo 24/2/1998 n. 58, Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria: 

 



	Le Banche



 

Le banche italiane comunitarie ed extracomunitarie di cui all’art. 1, comma 2, lettere a), b) e c) del decreto legislativo 1° settembre 1993, n. 385 (testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia), iscritte nell’albo istituito presso la Banca d’Italia di cui all’art. 13, comma 1, del medesimo decreto legislativo. 

Le banche comunitarie possono partecipare all’asta anche in quanto esercitino le attività di cui all’art. 16 del citato decreto legislativo n. 385 del 1993 senza stabilimento di succursali nel territorio della Repubblica, purché risultino curati gli adempimenti previsti dal comma 3 del predetto art. 16. 

Le banche extracomunitarie possono partecipare all’asta anche in quanto esercitino le attività di intermediazione mobiliare senza stabilimento di succursali previa autorizzazione della Banca d’Italia rilasciata d’intesa con la CONSOB ai sensi dell’art. 16, comma 4 del menzionato decreto legislativo n. 385 del 1993.

 


	Le società di intermediazione mobiliare



 

Le società di intermediazione mobiliare e le imprese di investimento extracomunitarie di cui all’art. 1, comma 1, lettere e) e g) del citato decreto legislativo n. 58 del 1998, iscritte nell’albo istituito presso la CONSOB ai sensi dell’art. 20, comma 1 del medesimo decreto legislativo, ovvero le imprese di investimento comunitarie di cui alla lettera f) del citato art. 1, comma 1, iscritte nell’apposito elenco allegato a detto albo. Detti operatori partecipano in proprio e per conto terzi. 

 

Tali intermediari finanziari devono preliminarmente adempiere ai seguenti requisiti formali:


	Firmare l’apposita convenzione con la Banca d’Italia che regola la sottoscrizione dei titoli di Stato.

	Sostenere i test per l’accesso remoto alla rete nazionale interbancaria.

	Essere in grado di regolare l’operazione in via diretta o tramite un altro intermediario autorizzato.



 

I Buoni Ordinari del Tesoro (BOT), creati nel lontano 1850,  sono titoli di Stato zero-coupon, ovvero titoli senza cedola, di durata inferiore o uguale ai 12 mesi, emessi dal governo italiano allo scopo di finanziare il debito pubblico, gli investimenti e le esigenze di liquidità a breve termine. 

 


	Il loro scopo è, quindi, quello di finanziare la spesa corrente.



 

Grazie alla caratteristica di essere titoli zero-coupon, i BOT presentano indubbi vantaggi in termini di gestione, poiché l’esborso finanziario richiesto per questo tipo di investimento è di norma inferiore al valore nominale di rimborso: inoltre non esiste l’esigenza di reinvestire i flussi percepiti periodicamente a titolo di interessi.


	Normalmente la durata delle emissioni è pari a 3, 6 e 12 mesi, anche se lo Stato si riserva di emettere titoli con durate diverse, i c.d. BOT flessibili, emessi per rispondere a impreviste esigenze di cassa della tesoreria di Stato. 



 

Ad esempio, infatti, sono stati emessi titoli con durata pari a due mesi e uno con durata pari a 136 giorni (regolamento 15 febbraio - scadenza 30 giugno 2008), oltre al collocamento di  Bot flessibili a 29 giorni, detti Micro BOT, o BOT a 60 giorni, detti Mini Bot.

 


	I BOT possono essere acquistati a partire da un taglio minimo nominale di 1.000 euro e relativi multipli. 



 

Le aste dei Bot a 12 mesi si tengono a metà mese e quelle dei titoli a 6 mesi a fine mese.

Le emissioni discrezionali dei Bot a 3 mesi normalmente si svolgono a metà mese, mentre quelle di diversa durata possono avvenire ogni qual volta le esigenze di tesoreria lo richiedano.

L’acquisto dei BOT può essere effettuato sia in asta al momento dell'emissione, sia sul mercato secondario, ossia il MOT (Mercato Telematico delle Obbligazioni): in ogni caso occorre farlo tramite una banca o un intermediario finanziario. 

L'acquisto sul mercato secondario riguarda i BOT già in circolazione: 


	Chi acquista sul mercato secondario ha lo svantaggio di pagare le commissioni all'intermediario finanziario, ma ha il vantaggio di conoscere il prezzo di acquisto e di vendita.

	Al contrario, chi acquista in asta ha lo svantaggio di non conoscere esattamente il prezzo di collocamento, ma non paga commissioni.



 

Nonostante la loro sicurezza relativa, i BOT non sono esenti da rischi. 

Uno dei principali rischi è rappresentato dalle fluttuazioni dei tassi di interesse: se i tassi di interesse salgono, il rendimento dei BOT potrebbe risultare meno competitivo rispetto ad altri investimenti: inoltre, la durata limitata dei BOT, li rende sensibili alle variazioni economiche a breve termine.


	Un altro aspetto da considerare è l’inflazione, che potrebbe erodere il potere d’acquisto del rendimento generato dai BOT nel tempo.



 

Ma da cosa dipendono il rendimento e il prezzo di questi titoli? 

Dalla domanda e dall’offerta registrate in ogni momento, ma anche dalla fiducia degli investitori nella capacità dello Stato di onorare i suoi impegni di pagamento. 

Gli investitori prestano capitali allo Stato e confidano di ottenere il pieno rimborso nonché il pagamento di un interesse entro i termini stabiliti. 

Il finanziamento dello Stato e le relative condizioni sono strettamente legati al rating creditizio del Paese stesso.

 



Commissioni BOT

 

 

 

Le recenti norme sulla trasparenza bancaria hanno individuato le commissioni massime che le banche possono applicare alla propria clientela (Decreto del 15 gennaio 2015). 

Abbiamo quindi:


	Titoli di durata inferiore o uguale a 80 giorni: 0,03%.

	Titoli di durata maggiore di 80 e minore o uguale a 140 giorni: 0,05%.

	Titoli di durata maggiore di 140 e minore o uguale a 270 giorni: 0,10%.

	Titoli di durata maggiore di 270 giorni: 0,15%.



 

Tali commissioni si aggiungono al prezzo applicato dagli intermediari ai sottoscrittori, che è pari al prezzo medio ponderato risultante dall’asta. 


	Le commissioni massime sopra descritte, sono ridotte o annullate in alcuni casi particolari, in cui si verifichino tassi prossimi allo zero o addirittura negativi. 



 

In dettaglio, se il prezzo medio ponderato risultante dalle operazioni d'asta è inferiore a 100, ma il prezzo totale di vendita, comprensivo della commissione e dell’imposta sostitutiva, risulta superiore a 100, l’importo della commissione è ridotto in modo da garantire alla clientela un onere, comunque, non superiore a 100 euro, per ogni 100 euro di capitale sottoscritto. 

Se, invece, il prezzo medio ponderato risultante dalle operazioni d'asta è pari o superiore a 100, non viene applicata alla clientela alcuna commissione per la sottoscrizione.

 


	Da precisare che da ottobre 2009, per legge, il rendimento dei BOT, al netto delle commissioni bancarie, non può essere inferiore allo zero.



 

Quindi, nel caso in cui i BOT offrano rendimenti molto bassi, le commissioni bancarie saranno ridotte fino a ottenere un rendimento almeno alla pari, cioè un rendimento non inferiore a zero: in altre parole si tratta di una rete di protezione predisposta dal Tesoro. 

 


	In pratica, quindi, l’investitore rischia un rendimento nullo, ma non sotto zero. 



 

L’investitore deve inoltre sostenere dei costi per la custodia e l’amministrazione dei BOT, costi fissati dal suddetto decreto nella misura massima di 10 euro a semestre.

E’ bene, inoltre, ricordare che, nel caso di acquisto di BOT, è necessaria l’apertura di un deposito titoli presso l’intermediario, conto sul quale grava un’aliquota dello 0,2% annuo (2 per mille), mentre è stato eliminato l’importo minimo di 34,20 euro. 
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