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L’ALTRA FACCIA DEGLI IMMOBILI

Sui mutui Peffetto BTp-Bund

Il rialzo dei rendimenti
si fa sentire sui prestiti
ma la trasmissione
non e immediata
Meno benefici col fisso

Andrea Gennai

Riflettori puntati sullo spread
BTp-Bund anche da parte di chi de-
ve sottoscrivere un mutuo ipoteca-
rio. L’allargamento dello spread im-
patta in qualche modo sui tassi e
quindi sulle scelte degli utenti. Le
dinamiche sono complesse e non
valgono nello stesso modo per chi
punta sul fisso o sul variabile.

«L’aumento dello spread BTp-
Bundeilrialzodeirendimentidei ti-
toliitaliani», sottolinea Gabriele Mi-
notti, coordinatore area mercati di
Credem, «determina sicuramente
un aumento dei costi di raccolta per
lebancheitaliane.Cresceinprospet-
tiva il costo del funding a causa delle
maggioriincertezze peril futuroan-
chesel’azionedellaBce, conil Qeeil
TLtro, sta calmierando il mercato».

Due sono gli indicatori da moni-
torare. L’Euribor, il benchmark per i
tassi variabili, e ’Eurirs, il punto di
riferimento per chi sottoscrive un
mutuo a tasso fisso. «Il livello del-
I’Euribor», aggiunge Minotti, «e
maggiormente legato alle scelte del-
la Bce. L’iniezione diliquidita nel si-
stema e la determinazione del tasso
suidepositiliberi delle banche verso
laBcea-0,4%,impatta direttamente
sullivello del tasso Euribor. L’Eurirs
a lungo termine € dominato invece
dadinamiche pilt complesse che en-
tranoingiocosuorizzontitemporali
decisamente pit lunghi».

E influenzato sia da variabili eu-
ropee (tensione sugli spread, elezio-
ni, mosse Bce, eccetera) ma anche
dalladinamicadeitassiUsa.L’Eurirs
a20annieépassatodalminimo stori-
codelloo,65%dellascorsaestateagli
attuali livelli in area 1,35%. «Ritengo
quindi difficile», continua Minotti,
«cheitassi possano tornare al mini-
mo storico, al contrario in prospetti-
va mi aspetto che il tasso fisso possa
continuare a salire diventando via
via pili costoso anche in conseguen-
za dell’aumento prospettico del co-

sto del funding per il sistema banca-
rio. In questa fase quindi continue-
reiapreferireimutuiatassovariabi-
le».Finoaoggicisonoduefattoriche
hanno tenuto sotto controllo i costi
del funding e che hanno permesso
alle banche di non aumentare gli
spread applicati ai mutui: da una
partelaliquidita messaadisposizio-
nedalla Bce conle operazioni di rifi-
nanziamento Tltro e dall’altra I'au-
mento dellaraccolta a vista sui conti
correnticheharidottolanecessitadi
finanziarsi con’emissione di obbli-
gazionibancarieatassi molto pitial-
ti. Grazie a questi due fattori, gli
spread applicati dagliistitutiaiclien-
ti restano ancora oggi competitivi.

La trasmissione dell’aumento
dell’Eurirsaitassiapplicatiai mutui
noneimmediato. L’ultimo osserva-
torio Mutui Crif- MutuiSuper-
market evidenzia che agennaio do-
po 12 mesidi contrazioniininterro-
teitassi di offerta sui mutui a tasso
fisso sono tornati a salire (+0,15%).
«Imutuiatassofisso»,spiega Stefa-
no Rossini, amministratore e fon-
datore di MutuiSupermarket.it,
«vengono distribuiti con un tasso
finito, composto dall’Eurirs e dallo
spread applicato ai clienti. Quando
ci sono degli aumenti dei tassi Eu-
rirs Pimpatto sui mutui non € im-
mediato. Servono un paio di mesi
perché questo accada. Il livello del
tasso di riferimento Eurirs e corre-
lato all’andamento dei titoli di stato
europei, e in particolare del Bund
tedesco che é il titolo di stato piu
rappresentativo nell’area euro. La
ripresa dell’Eurirs registrata da au-
tunno 2016 aoggipuovoler dire che
ivantaggidellasceltadiun mutuoa
tasso fisso si stiano progressiva-
mente assottigliando» .

Fino a oggi la trasmissione del
rialzo deitassisui mutuiatassofisso
€ stata contenuta. «Oggi i migliori
mutui di mercato», continua Rossi-
ni, «hanno circal’1,1% di tasso finito
per i mutui a tasso variabile mentre
per il fisso siamo attorno al 2,1% di
tasso finito. Se dovessimo “scorpo-
rare” lo spread all’interno di questi
tassi finiti, parleremmo di uno
spread di circa 1,4% per i mutuia tas-
so variabile (considerando un Euri-
bor negativo pari a -0,3%) e 0,75%
perimutuiatassofisso(consideran-
dounIrs2o0anniall’1,35 per cento)».
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La divergenza
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GLI INDICATORI PIU IMPORTANTI CHE IMPATTANO
SUI TASSI APPLICATI Al MUTUI IPOTECARI

EURIBOR E EURIRS

| benchmark per i mutui a tasso
variabile e I'Euribor a cui le banche
applicano uno spread. L'Euribor &
il tasso di interesse medio delle
transazioni finanziarie in Euro tra
le principali banche.

Per quanto riguarda invece il
benchmark per i mutui a tasso fisso
entrain campo |'Eurirs. Si tratta
del tasso di interesse medio al
qualeiprincipaliistituti di credito
europei stipulano swap a
copertura del rischio di interesse.




