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Editoriale
Per avere
il proprio Tfr
bisogna anche 
rimetterci 

di Gianfranco Ursino

Ci risiamo. I dipendenti 
pubblici per avere 
dall’Inps i propri soldi, 

parcheggiati nel Trattamento di 
fine servizio (Tfs), quando 
cessano il rapporto di lavoro 
devono attendere anche anni. 

Se per i lavoratori del settore 
privato, il Tfr viene in genere 
erogato insieme all’ultima busta 
paga o, al più tardi, entro 30-45 
giorni, nel settore pubblico i 
tempi sono molto più lunghi: un 
dettato normativo prevede che 
per avere il Tfs/Tfr, i dipendenti 
pubblici devono attendere un 
anno in caso di quiescenza  per 
raggiungimento dei limiti di età 
e di servizio. 

L’attesa scende a tre mesi in 
caso di invalidità o decesso del 
lavoratore, ma sale fino a due 
anni per tutti gli altri casi di 
cessazione, come per esempio le 
dimissioni, il licenziamento e le 
uscite anticipate, con ritardi che 
non di rado superano i già 
previsti lunghi tempi di attesa.

E se desidera ridurre un po’ i 
tempi di attesa, si deve mettere 
in conto che qualcosa - in 
qualche misura - si deve pagare.

— Continua a pagina 3
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in manovra
Comprare casa 
per affittarla 
è un’alternativa 
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ma attenzione alle novità 
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brevi previste in Manovra 
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di tassazione legati 
ai vari tipi di contratto
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Investimenti

gliorano i fondamentali dell’Italia, 
ma anche perché peggiorano quelli 
della Germania, con un rialzo dei 
rendimenti del Bund. La parte bre-
ve della curva - aggiunge Silla - è 
oggi molto compressa: i rendi-
menti a 1-3 anni hanno già incor-
porato quasi integralmente il ciclo 
di tagli della Bce, quindi il poten-
ziale aggiuntivo in termini di “car-
ry” e di apprezzamento è limitato 
rispetto a un anno fa».

I rischi del lungo periodo
Convengono dunque più i BTp a 
breve termine o quelli a lunga sca-
denza? «I BTp con scadenze a 15-20 
anni, come tutte le obbligazioni a 
tasso fisso di lunga durata - avverte 
Linda Leodari, consulente finan-
ziario indipendente -, presentano 
un elevato rischio di oscillazione 
del valore in caso di rialzo dei tassi 
di interesse. Per questo motivo an-
drebbero inseriti in portafoglio con 
finalità specifiche, più che come 
componente strategica di lungo pe-
riodo. Possono essere utili, per 
esempio, a chi desidera assicurarsi 
flussi finanziari stabili per molti 
anni e non è particolarmente sensi-
bile alle variazioni di prezzo duran-
te la vita del titolo. Al di fuori di que-
ste esigenze, oggi preferisco sca-
denze intermedie (5-7 anni), poiché 
il rischio associato ai BTp ultralong 
non mi sembra adeguatamente re-
munerato dai rendimenti correnti».

Discorso diverso per chi ha “esi-
genze” di lunghissimo termine. 
«Chi volesse costituire una sorta di 
pensione integrativa o creare un 
“tesoretto” per i propri figli - sotto-
linea Ceccatelli - il rendimento della 
scadenza trentennale, al 4,35%, ben 
si raffronta con una aspettativa di 
inflazione poco sotto al 2%, garan-
tendo, almeno rispetto alle previ-
sioni, di battere il caro-vita di quasi 
il 2,5% all’anno».

Le scelte di portafoglio
La parte degli investimenti da dedi-
care ai BTp, infine, cambia in base 
al profilo di rischio dell’investitore. 
«In un’ottica di equilibrio e gestio-
ne del rischio - conclude Silla -, non 
andrei oltre una quota del 10-15% di 
BTp all’interno di un portafoglio 
ben diversificato. È vero che i rendi-
menti restano interessanti e che la 
dinamica dello spread è favorevole, 
ma il debito italiano rappresenta 
comunque un’esposizione concen-
trata sul rischio Paese, e per questo 
va gestita con prudenza».

Anche la rinnovata fiducia verso 
il nostro Paese gioca a favore dei 
BTp. «In un asset allocation generi-
ca - chiosa Leodari -, quindi non le-
gata a obiettivi specifici, la quota di 
BTp può ragionevolmente arrivare 
fino al 15-20% del portafoglio».

m.frisone@ilsole24ore.com
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MERCATI
Debito, i BTp sono il 72%

Nelle emissioni di titoli del debito 
pubblico italiano cresce il peso del 
tasso fisso. Fra il 2024 e il settem-
bre 2025 il tasso fisso passa da 
78,73% a 79,82%, il tasso variabile 
dal 10,85% al 9,58%, i titoli indiciz-

zati dal 10,42% al 10,60%. La vita 
media passa da 7,00 a 7,01 anni. 
Sempre alla fine di settembre  I BTp  
rappresentavano il 72,38% del 
totale, seguono i BTp indicizzati con 
il 8,27%, i BoT con il 4,99%, i BTP 
Valore con il 3,08 %, i CCTeu con il 
4,41%, i BTp Green con il 2,26 %, il 
BTp Italia con il 2,09 per cento.

Certificati e bond
che pagano quando   
i decennali    variano 
in  range predefiniti

Andrea Gennai

Stanno uscendo una serie di pro-
dotti, sia come certificati che co-
me bond, che consentono di inve-
stire in modo alternativo al classi-
co investimento in una obbliga-
zione a tasso fisso. Negli anni 
scorsi gli emittenti avevano opta-
to in particolare per la formula 
con tassi decrescenti, con un pri-
mo tasso particolarmente allet-
tante per attirare l’attenzione de-
gli investitori. 

In questi mesi invece l’elemen-
to distintivo è quello della cedola 
condizionata, ovvero  pagata  al ve-
rificarsi di una determinata con-
dizione su un prodotto sottostan-
te (BTp o Treasury). Ovviamente 
i rischi sono più alti e il rendimen-
to sarà quindi maggiore rispetto 
ai sottostanti. 

Il funzionamento 
«La caratteristica principale - 
spiega Mario Allegra, responsabi-
le investimenti Alfa Scf -   di questa 
tipologia di prodotti è che pagano 
una buona cedola se il rendimento 
del bond sottostante si mantiene 
in un range. I titoli hanno come 
sottostante l’indice SOITA10Y, 
ovvero il rendimento del BTp a 10 
anni o in alternativa (quello in 
dollari) il rendimento del Treasu-
ry Usa a 10 anni. Questo significa 
che le cedole vengono pagate sia 
se il rendimento del bond sotto-
stante (BTp o Treasury) sale o se 
scende nell’ambito di un range a 
seconda del prodotto scelto». 
Questi range non sono molto am-
pi, ma comunque  restano distanti 
dai livelli che, ad esempio il BTp a 
10 anni non tocca dal 2021 (sotto) 
o dal 2024 (sopra).

Gli strumenti che abbiamo in-
dividuato sono sei: quattro emes-
si da Bnp Paribas (uno di questi 
sbarcherà sul mercato a dicem-
bre) e due emessi da Intermonte 
(ideati da Websim-Intermonte). I 
prodotti di Bnp sono due certifi-
cati e due “note”, simili ai bond 
mentre per Barclays si tratta di 
obbligazioni.   

«Il prodotto - continua Allegra 
- è quindi efficiente se il sotto-
stante, ovvero il rendimento del 
suo benchmark a 10 anni, non si 
discosta troppo dal livello attuale: 
questo significa che il prodotto 
funziona molto bene se ci si 
aspetta una relativa calma nei tas-
si di interesse a lungo». Per cono-
scere gli esatti meccanismi di fun-
zionamento e i livelli occorre leg-
gere attentamente il prospetto. 
Ma cosa succede se esce dal range? 
Nel caso migliore, ovvero che i 
rendimenti scendano sotto i limiti 
inferiori, allora il prodotto viene 
richiamato. 

«In alcuni casi - articola Allegra 
- c’è un minimo di vita del prodot-
to di due anni anche se esce dalla 
parte bassa del range. Nell’altro 
caso, ovvero che il rendimento del 
decennale di riferimento salga ol-
tre la soglia superiore, allora il 
prodotto non paga la cedola. In 
alcuni prodotti, ove previsto l’ef-
fetto memoria, questa cedola vie-
ne solamente posticipata alla data 
di pagamento successiva e cumu-
lata con le future, e poi non appe-
na il rendimento del sottostante 
rientra nel range». 

Si tratta di strumenti abbastanza 
articolati che vanno conosciuti at-
tentamente per non incorrere in 
spiacevoli sorprese. È quindi fon-
damentale costruire delle strate-
gie sfruttando anche i bond sotto-
stanti. «La soluzione ideale  di uti-
lizzo di questi prodotti - dice Alle-
gra - è insieme al bond decennale 
all’interno di un portafoglio, per-
ché potrebbero aumentarne la re-
sa. Per chi avesse comprato dei ti-
toli lunghi negli anni in cui i ren-
dimenti erano alti, oggi si trove-
rebbe in guadagno in conto 
capitale e potrebbe capitalizzare 
una parte di quei guadagni e inve-

stirli in uno dei prodotti in esame. 
In questo caso se i bond dovessero 
continuare a salire guadagnereb-
be su entrambi (fino al richiamo 
anticipato), se dovessero scendere 
guadagnerebbe sul prodotto sin-
tetico e perdere sul bond». 

L’evoluzione dei tassi
Quando si investe sull’obbligazio-
nario, anche su strumenti come 
quelli  analizzati, è fondamentale 
la dinamica dei tassi. Fare però 
previsioni su lunghe scadenze e 
praticamente impossibile e quindi 
è fondamentale costruire un por-
tafoglio che possa prendere in 

Tra i titoli di Stato
a breve o a lungo periodo 
meglio quelli a 5-7 anni

Marcello Frisone

La matematica (di solito) non men-
te. Per ottenere maggiore rendi-
mento è oggi più conveniente inve-
stire sui BTp a lunga scadenza (15-
20 anni, intorno al 4%). Quelli a bre-
ve, cioè a 1-2 anni, offrono poco più 
del 2% (erano al 2,50% soltanto 12 
mesi fa). Se però prendiamo in con-
siderazione il proprio orizzonte 
temporale e la propria propensione 
al rischio, ecco che forse il mero cal-
colo matematico potrebbe non es-
sere l’unico driver per una scelta 
consapevole. Per i consulenti inter-
pellati da «Plus24», infatti, oggi è 
forse meglio puntare sui BTp a me-
dia scadenza (6-8 anni, circa 3%), a 
meno di esigenze ben precise. Ve-
diamo il perché. 

Le diverse scadenze 
Verificando i rendimenti sulle di-
verse scadenze, i BTp si sono com-
portati come tutti gli altri mercati 
europei: hanno aumentato in mi-
sura abbastanza significativa il pre-
mio per la durata, cioè l’incremento 
del rendimento man mano che ci si 
sposta in avanti sulla scadenza dei 
titoli. «A inizio anno - ricorda Jaco-
po Ceccatelli, responsabile clientela 
istituzionale di Finint Private Bank 
- spostandosi dalla scadenza a 2 an-
ni a quella 10 anni, si otteneva un 
incremento di rendimento di circa 
+1,10%. Oggi questo extra rendi-
mento è di quasi +1,30 per cento. 
Anche per le scadenze estrema-
mente lunghe questo fenomeno è 
stato significativo: l’extra rendi-
mento per spostarsi dalla scadenza 
a 10 a quella a 30 anni, è passato da 
+0,65% a +0,90%. Questo aumento 
nell’inclinazione della curva dei 
rendimenti dei BTp, è avvenuta 
grazie a due fenomeni: una signifi-
cativa riduzione dei rendimenti per 
le scadenze inferiori ai 7-8 anni, e 
un aumento dei rendimenti per le 
scadenze superiori ai 15 anni».

Le attese sullo spread
Può diminuire ancora lo spread 
BTp/Bund? «Sì - risponde  Massi-
miliano Silla, consulente finanzia-
rio indipendente -, esiste ancora 
un margine di ulteriore riduzione, 
ma parliamo ormai di uno spazio 
molto ristretto. Con il differenziale 
già intorno ai 74 punti base, lo 
spread riflette tre elementi: la di-
scesa dell’inflazione nell’area euro; 
l’aspettativa di un ciclo di tagli dei 
tassi più disteso nel 2025; una fase 
di relativa stabilità sul fronte dei 
conti pubblici italiani dopo l’ultima 
Nota di aggiornamento al Def. Va 
però ricordato che lo spread misu-
ra una distanza relativa: può com-
primersi non soltanto perché mi-

Reddito fisso. Sul mercato impazza 
la cedola condizionata al BTp

considerazione vari scenari. «Ri-
cordiamo - conclude Allegra - che 
l’influenza dei tassi fissati dalle 
banche centrali sui tassi a lungo 
non sempre si ripercuote sulla 
parte lunga della curva. Quindi 
uno scenario di una Bce più acco-
modante non si traduce linear-
mente in un calo del rendimento 
del BTp decennale. A titolo di 
esempio nel 2025 la Bce ha fatto 
quattro tagli dei tassi e il rendi-
mento del Bund decennale è sali-
to. Tutte le considerazioni fatte 
fin qui si applicano anche all’area 
dollaro e al Treasury a 10 anni».
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I migliori BTp in base al rendimento per ogni scadenza

Isin Scadenza Cedola % Rendimento 
a scadenza %

Prezzo

IT0005611741 01/10/2054 4,30 4,33 100,18

IT0005631608 30/04/2046 4,10 4,07 100,92

IT0005635583 01/10/2040 3,85 3,88 100,05

IT0005676504 01/02/2036 3,45 3,48 99,96

IT0005648149 01/10/2035 3,60 3,44 101,60

IT0005668220 15/11/2032 3,25 3,07 101,25

IT0005619546 15/11/2031 3,15 2,90 101,48

IT0005654642 01/10/2030 2,70 2,71 100,03

IT0005611055 01/10/2029 3,00 2,54 101,73

IT0005340929 01/12/2028 2,80 2,32 101,44

I BTp sul mercato

Fonte: Finint Private Bank

I quattro titoli  con cedole condizionate con data di quotazione e scadenza oltre alle caratteristiche

EMITTENTE ISIN NOME / DESCRIZIONE DATA EMISSIONE DATA SCADENZA

BNP Paribas 
Issuance B.V. XS2768948627 7Y EUR Linked to BTP Yield 

Autocallable Note 31/10/2025 29/10/2032

BNP Paribas 
Issuance B.V. XS3171324091 7Y EUR Linked to BTP Yield 

Autocallable Note MEMORY 15/12/2025 15/12/2032

Barclays 
Bank PLC XS3178397074 Bond EUR con cedola 

condizionata su tassi Italia 10Y 11/2025 19/11/2035

Barclays 
Bank PLC XS3178397231 Bond USD con cedola

 condizionata su Treasury 10Y 11/2025 19/11/2035

Sotto i riflettori

Fonte: Alfa Scf

buoni del tesoro
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