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Analisi dello Spread 

 

 

 

Spread è una parola inglese, usata tipicamente in Italia, nel linguaggio politico e finanziario, per indicare la differenza di rendimento tra due titoli di stato (the difference in price between related securities), dove generalmente i titoli di stato emessi dalla Germania (Bundesanleihe), sono utilizzati come termine di paragone, in quanto considerati i più affidabili.

Lo “spread tra i BTP e i Bund” indica, quindi, la differenza (spread) di rendimento esistente tra i titoli di Stato Italiani (BTP) e quelli tedeschi (Bund) che vengono visti come i più affidabili dell'eurozona. 

Gli stati mettono sul mercato, con aste periodiche, un certo numero di titoli obbligazionari per avere liquidità dai mercati finanziari e potere così finanziare il debito pubblico. 

Nel caso italiano, si tratta dei BTP (Buoni del Tesoro Poliennali) che, due volte al mese, vengono messi all’asta dalla Banca d’Italia con scadenze a 3, 5, 10, 15 e 30 anni. 

Semplificando un po’, lo Stato italiano promette all’investitore che, se investirà sul suo debito pubblico (se gli presterà dei soldi), riavrà interamente il suo capitale alla fine del periodo stabilito e in più, prima della scadenza, gli verranno corrisposte periodicamente (ogni sei mesi) alcune “cedole” di rendimento. 


	Per il calcolo dello spread BTP-Bund vengono presi a riferimento i titoli di Stato con scadenza decennale. Perché si prende sempre la Germania come esempio? 



 

Naturalmente lo spread si può valutare con riferimento ai tassi di rendimento dei titoli di stato di qualunque paese.

Il rendimento dei titoli di stato è un ottimo indicatore dello stato di salute dell’economia di un paese: più il sistema è solido, meno i titoli sono rischiosi e offrono quindi agli investitori rendimenti più bassi. Di conseguenza, lo spread tra i BTP italiani e i Bund tedeschi indica quanto sia più rischioso prestare i soldi all’Italia rispetto alla Germania, considerata particolarmente affidabile grazie all’eccezionale solidità della sua economia; in sintesi, la Germania è considerata il paese dell’Unione Europea che presenta uno stato di salute maggiore rispetto ad altri ed è quindi considerato un punto di riferimento, ovvero un Benchmark, per l'eurozona.

La prima vittima di un aumento dello spread è il debito pubblico; infatti:


	L’aumento dei tassi di interesse fa sì che lo Stato sia costretto a spendere di più per finanziare il proprio debito, cioè per pagare gli interessi a chi ha acquistato BTP, innescando una spirale negativa dalla quale è sempre più difficile uscire.



 

Le variazioni dello spread hanno, quindi, ripercussioni veloci e concrete non solo sul macrosistema economico, ma anche sui conti delle imprese e sui nostri portafogli. 

Ogni anno, per l’Italia, giungono a scadenza circa 400 miliardi di titoli di Stato; questo vuol dire che ogni anno, mediamente, il nostro Paese deve reperire risorse per ripagare debiti contratti in passato. Debiti che hanno permesso di costruire strade, ospedali, pagare pensioni e stipendi agli insegnanti. 

Ma dove trova il nostro Paese ogni anno una cifra così grande? 

Le soluzioni possono essere solo tre:


	La prima: generare nuove risorse, cioè creare più reddito. Questa soluzione, purtroppo, e da molto tempo, non funziona granché, essendo l’Italia un paese sempre meno in grado di generare autonomamente reddito (perché poco efficiente e produttivo). 

	La seconda:  aumentare le tasse, e/o diminuire le spese. Soluzione molto dolorosa, sia economicamente sia politicamente. 

	La terza: chiedere ulteriori soldi in prestito. Rimane la terza via, che è certamente la più facile e diretta. E’ la strada del continuo rifinanziamento del debito; la strada maestra per il nostro paese, da oramai quarant’anni.



 

Da Marzo del 2015 la Banca centrale europea ha iniziato un programma di acquisto di titoli di Stato dei vari paesi dell’Eurozona, con il fine di tenere bassi i tassi di interesse a lungo termine e alleviare i costi di finanziamento delle imprese. Questo programma, noto come “Quantitative Easing”, ha due caratteristiche. 


	Primo, i titoli di Stato dei vari paesi dell’Eurozona vengono acquistati in misura proporzionale al PIL di ciascun paese. 

	Secondo, la quantità complessiva di acquisti è preordinata nel tempo. Inizialmente circa 50 miliardi di euro al mese, saliti poi fino a 70, e poi scesi intorno ai 20 miliardi da Gennaio 2018. 
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Tutto preordinato e preannunciato, con il chiaro intento di orientare le aspettative degli operatori, che sono la determinante principale dei tassi di interesse a lungo termine.

E’ perciò chiaro che con i propri interventi la Bce tende ad avere un effetto sui rendimenti assoluti di ciascuna tipologia di titoli, e non sul differenziale relativo,lo spread, appunto. Come mostra il grafico seguente, infatti, gli acquisti di titoli di Stato dei principali partner (Germania, Francia, Spagna e Italia) si muovono in modo del tutto coordinato fin dall’inizio del programma nel 2015. 

Il differenziale di rischio tra un BTP italiano e un Bund tedesco (lo “spread”) continua, quindi, a essere determinato dal mercato, cioè dalla propensione del risparmiatore a prestare o meno soldi allo Stato italiano.

Come visto, quindi, l’aumento dei tassi di interesse rende più difficile l’accesso al credito da parte delle aziende italiane, rendendole così meno competitive rispetto a quelle straniere. E’ quindi convinzione diffusa che lo stesso effetto negativo possa fare aumentare il costo di mutui e prestiti anche per i privati cittadini, innescando così una nuova stretta su acquisti e investimenti dalla quale il nostro paese si è appena liberato dopo la grande crisi di 10 anni fa. In molti, inoltre, sono convinti che le tensioni finanziarie generate dalla sfiducia dei mercati alle svariate manovre dei governi italiani, oltre ad aumentare il differenziale con i titoli di stato tedeschi, possano far aumentare anche i tassi d’interesse sulle rate dei mutui stipulate con le banche.

In realtà tale allarmismo è ingiustificato.

Un mutuo è un contratto che una banca stipula con un cliente che vuole comprare una casa; la banca gli presta i soldi per l’acquisto, a patto che gli vengano restituiti con degli interessi, pagati in rate mensili. 

Gli istituti bancari propongono due tipologie fondamentali di mutui: 


	I mutui “a tasso fisso”, che rimangono sempre uguali per tutta la durata del contratto, indipendentemente dallo spread (la percentuale sul dovuto non può aumentare in nessun caso per fattori esterni); la rata mensile da restituire, quindi, non cambierà mai, a prescindere dall’andamento dello spread. È questo il motivo per cui il mutuo a tasso fisso costa sempre più del variabile: il sovrapprezzo copre una sorta di polizza assicurativa che consente al mutuatario di avere bloccata, fino alla scadenza, la rata stabilita nel giorno della stipula. Tuttavia, come evidenzia un recente articolo sul Sole-24Ore, i tassi sui nuovi mutui a tasso fisso stanno iniziando a salire, dopo una lunga stagione di continui ribassi. I rincari non sono però da imputare all’aumento dello spread tra BTP e Bund, bensì all’aumento dell’Irs, ossia il tasso di interesse interbancario al quale sono indicizzati questi mutui. Un aumento che non ha niente a che fare con la situazione italiana.

	I mutui “a tasso variabile” che, come dice l’aggettivo stesso, “variano” a seconda delle oscillazioni di un particolare indice; quest’ultimo si chiama Euribor (acronimo di Euro Inter Bank Offered Rate, ossia tasso interbancario di offerta in euro) e rappresenta la media dei tassi di interesse che le diverse banche europee utilizzano per i depositi interbancari, ossia quelli fatti tra le varie banche. I tassi di interesse da applicare ai mutui a tasso variabile vengono calcolati sulla base dell’andamento dell’indice Euribor. Come fa notare un articolo del Sole-24Ore, gli indici Euribor, tanto quello a un mese quanto quello a tre mesi, le due principali scadenze utilizzate dalle banche per calcolare la rata dei mutui indicizzati, sono fermi da tempo su valori negativi. In particolare, i valori attuali Euribor sono gli stessi di quelli di inizio anno (-0,37 per cento quello a un mese, -0,32 per cento quello a tre mesi) e non hanno risentito della forte volatilità dello spread Btp-Bund degli ultimi mesi. 



Quali sono, quindi, i fattori che influenzano l’Euribor? Può salire essenzialmente quando si verificano due circostanze:


	Innanzitutto, quando la Bce alza o sta per alzare il tasso sui depositi, quello che la Banca centrale europea dovrebbe pagare (se positivo) alle banche private per la liquidità che queste vi parcheggiano in eccedenza rispetto alle riserve obbligatorie. Il tasso sui depositi è stato fissato a -0,4 per cento; quindi, fintanto che la Bce non lo alzerà, è più che logico aspettarsi Euribor poco volatili, indipendentemente da come si muoverà lo spread Btp-Bund (le stime indicano un prossimo rialzo di 10 centesimi del tasso sui depositi a settembre 2019, questo significa che fra un anno le rate dei mutui variabili saliranno leggermente).

	La seconda circostanza che potrebbe far salire l’Euribor è una crisi di fiducia tra le banche, che quindi non si fidano a prestarsi liquidità tra loro nel mercato interbancario. Uno scenario, verificatosi nel 2008, oggi assai inverosimile, vista l’abbondanza di liquidità interbancaria in circolazione. 



 

Apparentemente, quindi, non esistono motivi per cui lo spread BTP-Bund dovrebbe avere effetti sugli indici Euribor, pertanto anche i mutui a tasso variabile già stipulati sembrano al riparo dalle montagne russe subite dai rendimenti dei titoli di stato italiani.
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Se ne deduce quindi che non c’è correlazione tra andamento dello spread e dell’Euribor e che i contraenti di mutuo a tasso variabile possono stare tranquilli. L’Euribor può aumentare, infatti, solo se la Bce decide di innalzare i tassi di sua competenza o se c’è una sfiducia tra banche nel prestito di denaro.

Il tutto è confermato dal grafico seguente, in cui si osserva addirittura che:


	A un aumento dello spread corrisponde mediamente una diminuzione dei tassi d’interesse dei mutui a tasso variabile.

	A una diminuzione dello spread corrisponde un aumento dei tassi di interessi dei mutui a tasso variabile.



 

[image: img3.jpg]

 

Il termine spread può essere inteso anche come “Credit Spread”, che denota la differenza tra il tasso di rendimento di un'obbligazione e quello di un altro titolo preso a riferimento (benchmark); in questo caso, ad esempio, se un BTP con una certa scadenza ha un rendimento del 7% e la corrispettiva Bundesanleihe tedesca con la stessa scadenza ha un rendimento del 3%, allora lo spread sarà di 7 − 3 = 4 punti percentuali, ovvero di 400 punti base.

È importante notare tuttavia, che la determinazione giornaliera dello spread avviene sulla base delle libere contrattazioni sui mercati dei titoli e quindi, necessariamente, sulle quotazioni del mercato secondario. Il rendimento atteso o richiesto (e alla fine offerto) può, infatti, salire o scendere in funzione del grado di fiducia degli investitori/creditori, a sua volta misurabile attraverso eventuali squilibri tra domanda e offerta di titoli: 


	Se l'offerta è superiore alla domanda, il rendimento atteso aumenta per tentare di riequilibrare la domanda e viceversa. 



 

A questo proposito, è necessario tenere presente che i rendimenti dei titoli già emessi, ovvero quelli trattati sul mercato secondario, hanno un valore predeterminato al momento dell’emissione del titolo, che può essere pari a quello nominale, se il titolo è stato emesso alla pari, o maggiore (rendimento effettivo all'emissione), se il titolo è stato emesso sotto la parità. 

Per titoli di questo tipo trattati sui mercati quindi non è possibile modificare il tasso se non variando il valore di trattazione.


	Se il tasso d'interesse nominale non soddisfa gli operatori perché troppo basso, il titolo verrà negoziato a un valore inferiore fino al punto in cui il tasso effettivo:



 

(tasso nominale/valore effettivo) x 100

 

tenuto conto della differenza, negativa, fra prezzo pagato e valore nominale correttamente attualizzata, non salirà al livello ritenuto congruo dal mercato.

 

Come conseguenza, lo spread diventa, dunque, indirettamente, allo stesso tempo e in maniera del tutto equivalente:


	Una misura della capacità dell'emittente di promuovere a buon fine le proprie attività finanziarie (nel caso dello Stato di rifinanziare il proprio debito pubblico) tramite emissione di nuovi titoli obbligazionari; maggiore è lo spread, minore è questa capacità in virtù dei tassi di interesse più elevati dovuti fino a un limite massimo di sostenibilità. Nel caso dei titoli di stato, spread elevatissimi possono ripercuotersi sui tassi ai quali lo stato deve emettere i titoli in asta per poterli collocare e quindi condurre nel medio-lungo termine alla dichiarazione di insolvenza sovrana, fallimento, bancarotta o default dello Stato oppure richiedere misure drastiche di politica di bilancio fortemente “restrittive” con riduzione della spesa pubblica e/o aumento della tassazione sui contribuenti per evitare il fallimento, con effetto inevitabile però di diminuzione del reddito, e quindi della domanda, e degli investimenti e, in ultimo, ripercussioni negative sulla crescita economica.

	Una misura del valore che il mercato attribuisce al rischio finanziario associato all'investimento nei titoli, cioè nel recupero del credito da parte del creditore, essendo rischio e rendimento strettamente legati da relazione di proporzionalità: quanto maggiore è lo spread, tanto maggiore è il rischio connesso all'acquisto di titoli.

	Una misura dell'eventuale guadagno finanziario nell'acquisto di titoli rispetto a quelli di riferimento, a prezzo del corrispettivo rischio e a meno della possibile insolvenza.

	Una misura indiretta dell'affidabilità (rating) dell'emittente/debitore (ad esempio lo Stato) di restituire il credito e quindi del rischio insolvenza; maggiore è lo spread, minore è la valutazione che il mercato dà a tale affidabilità e maggiore quella che attribuisce al rischio insolvenza.

	Una misura della fiducia degli investitori nell'acquisto dei titoli; maggiore è lo spread minore è tale fiducia.

	Una misura della fiducia/affidabilità verso uno Stato da parte di investitori esteri privati, legata in parte a livello teorico alla pressione fiscale funzione del debito/deficit pubblico.



 

Occorre tuttavia rilevare, che le quotazioni dei titoli di stato sul mercato secondario, essendo quest'ultimo aperto a tutti gli investitori, compresi i piccoli risparmiatori attraverso i loro intermediari (banche e/o società finanziarie), sono soggette a una maggiore “volatilità” rispetto a quelle del mercato primario, cioè risentono molto di più di questo degli umori del momento, il cosiddetto “sentiment”.

Al contrario, le quotazioni che si raggiungono sul mercato primario (aste dei titoli di nuova emissione) sono assai più ponderate, in quanto gli operatori ammessi alle aste sono un numero assai limitato di grandi investitori che impegnano singolarmente somme molto più elevate, le cui valutazioni hanno carattere di grande professionalità e sono il risultato di informazioni globali che spesso gli investitori che operano sul mercato secondario non hanno, o hanno in misura limitata, e talvolta anche distorta. 

Tutto ciò significa che, nel breve periodo, l'influenza delle quotazioni del mercato secondario su quelle dei titoli di identiche caratteristiche offerti sul mercato primario è molto meno forte di quanto si potrebbe pensare.

 

 

 

 



L’Euribor

 

 

 

L'Euribor (acronimo di EURo Inter Bank Offered Rate, tasso interbancario offerto in euro) è un tasso di riferimento, calcolato giornalmente, che indica il tasso di interesse medio delle transazioni finanziarie in Euro tra le principali banche europee. L'Euribor viene utilizzato come tasso medio applicato dai primari istituti di credito per operazioni a termine effettuate sul mercato interbancario, con controparte altri primari istituti di credito, con scadenza a una, due e tre settimane, e da uno a dodici mesi. L'Euribor varia solamente in funzione della durata del prestito e non dipende dall'ammontare del capitale. 


	La nascita dell'Euribor è avvenuta, contestualmente a quella dell'Euro, il 1º gennaio 1999; più precisamente il primo tasso Euribor è stato definito il 30 dicembre 1998, con validità dal 4 gennaio 1999. Attualmente viene determinato ("fissato") giornalmente dalla European Banking Federation (EBF) come media dei tassi di deposito interbancario tra un insieme di oltre 50 banche. 
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