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l Mef rompe gli indugi e 
torna alla carica con una 
nuova emissione di  Btp  
Valore, la quarta per que-

sta famiglia di titoli di Stato 
destinati agli  investitori  re-
tail. E lo fa in un giorno in 
cui,  nonostante  le  aperture  
della Bce a un taglio dei tassi 
prima della Fed (articolo a 
pagina 2), il rendimento del 
decennale italiano è salito fi-
no a sfiorare il 3,85%.
Anche se, a ben guardare, il 
ministro Giancarlo Giorgetti 
e il responsabile del debito 
pubblico  Davide  Iacovoni  
sembrerebbero pronti a lan-
ciare il quarto Btp Valore, la 
cui emissione è prevista da 
lunedì 6 a venerdì 10 mag-
gio, in uno scenario di rendi-
menti meno generosi. Infatti 
il premio fedeltà finale, che 
verrà dato a chi comprerà il ti-
tolo in fase di collocamento 
e lo terrà fino a scadenza, è 

stato alzato rispetto al terzo 
Btp  Valore  (quello  dei  re-
cord, con 18,3 miliardi rac-
colti) dallo 0,7 allo 0,8%.
Mentre le  altre  caratteristi-
che  del  titolo,  pensato  per  
l’appunto per gli investitori 

al dettaglio italiani (il taglio 
minimo per comprarlo è di 
1.000 euro) ricalcano in gran 
parte l’emissione dei record: 
scadenza a sei anni e rendi-
menti  prefissati  e  crescenti  
nel tempo secondo un mecca-
nismo  di  step-up  (tre  anni  

più tre). Per conoscere l’enti-
tà dei tassi minimi garantiti 
per il  primo triennio e  per  
quello successivo bisognerà 
aspettare il 3 maggio, quan-
do verrà anche annunciato il 
codice Isin del titolo. 
Come per le precedenti emis-
sioni, il bond potrà essere ac-

quistato solo dai risparmiato-
ri  individuali  (sono  quindi  
esclusi gli istituzionali) attra-
verso il proprio home ban-
king, se abilitato alle funzio-
ni di trading online, o rivol-
gendosi al proprio referente 
in banca o all’ufficio postale 
dove si ha un conto corrente 

con deposito titoli. Il colloca-
mento avrà luogo sulla piatta-
forma Mot (il mercato tele-
matico delle obbligazioni e ti-
toli di Stato di Borsa Italia-
na)  tramite  le  due  banche  
dealer  Intesa  Sanpaolo  e  
Unicredit. Una volta termi-
nato il collocamento si pas-
serà al mercato secondario, 
dove  il  titolo  potrà  essere  
comprato e venduto secon-
do le normali logiche di do-
manda e offerta.

Nessuna novità per quanto 
riguarda  la  tassazione  che,  
come per tutti i titoli di Stato 
(italiani  e non) è fissata  al  
12,5%, anziché al 26% della 
maggior parte delle altre ren-
dite finanziarie, né sul ver-
sante dell’esenzione dalle im-
poste di successione. Al con-
tempo, stavolta il Mef ha te-
nuto a precisare fin dalla no-
ta stampa relativa al colloca-
mento  (non  lo  aveva  fatto  
per la terza emissione) che, 
«come previsto dalla legge 
di bilancio per il 2024», è pre-
vista «l’esclusione dal calco-
lo Isee fino a 50.000 euro, al 
completamento dell’iter di at-
tuazione della misura».
Il collocamento del bond po-
trebbe aiutare il Mef ad arri-
vare a quello che per gli anali-
sti è il target ideale di raccol-
ta tramite Btp Valore: 36 mi-
liardi in tutto il 2024. Risulta-
to che, sempre secondo gli 
esperti, potrebbe essere rag-
giunto in tre emissioni anche 
se, laddove si ripetessero i ri-
sultati di febbraio, ne sareb-
bero sufficienti due. Parlan-
do con MF-Milano Finanza 
all’indomani del terzo collo-
camento, quello da 18,3 mi-
liardi, l’analista obbligazio-
nario di BofA Erjon Satko ha 
spiegato che i soli investitori 
retail potrebbero portare nel-
le tasche del Mef quest’anno 
oltre 120 miliardi di euro: nu-
meri che potrebbero costitui-
re un toccasana anche per il 
rating del debito italiano. (ri-
produzione riservata)

I
l rilancio del mercato delle cartolariz-
zazioni in  Europa:  proposte per la 
prossima agenda europea.

L’adeguamento al mutato contesto geo-
politico  e  ai  i  profondi  cambiamenti  
strutturali determinati dalla transizione 
“verde”, dalla trasformazione digitale e 
dal veloce invecchiamento della popola-
zione europea richiederanno all’Unione 
Europea e ai suoi stati membri investi-
menti nell’ordine di centinaia di miliar-
di di euro all’anno per un lungo periodo 
di tempo. La impellente necessità di fi-
nanziare questi investimenti ha aumenta-
to la consapevolezza delle Istituzioni eu-
ropee e dei singoli stati membri sulla ne-
cessità di dotare l’Unione di un efficien-
te mercato finanziario sia con riferimen-
to ai mercati dei capitali sia con riferi-
mento al mercato del credito.
Lo sviluppo dei due segmenti del merca-
to finanziario in una logica realmente eu-
ropea e che superi le permanenti barrie-
re normative, di supervisione e operati-
ve rappresenta una assoluta priorità. In 
questo contesto, le operazioni di cartola-
rizzazione rappresentano lo strumento 
di collegamento tra mercato del credito 
e mercato dei capitali.
Le cartolarizzazioni, infatti consentono 
di trasformare prestiti non fungibili (o i 
flussi di cassa che ne derivano) in titoli 
negoziabili, liberano patrimonio nei bi-
lanci delle banche, consentendo a que-
ste ultime di concedere nuovi crediti alle 
imprese e rendono accessibili agli inve-

stitori nuove classi di attività ampliando 
le opportunità di investimento.
Il mercato delle cartolarizzazioni in Eu-
ropa non si è mai ripreso dallo stigma na-
to durante la Grande Crisi Finanziaria, 
effettivamente  detonata  negli  Statati  
Uniti partendo dalle cartolarizzazioni di 
mutui ad alto rischio (cd. “subprime”) e 
amplificata con effetti sistemici globali 
a causa delle complesse strutture finan-
ziarie costruite a valle delle originarie 
operazioni di cartolarizzazione. A oltre 
quindici anni dallo scoppio della crisi, il 
mercato delle cartolarizzazioni negli Sta-
ti Uniti è tornato a crescere con il risulta-
to che nel 2023 il mercato europeo delle 
cartolarizzazioni rappresentava circa il 
17% della dimensione del mercato ame-
ricano (nel 2008 il valore era del 75%).
La realizzazione di un mercato finanzia-
rio europeo efficiente, liquido e in grado 
di soddisfare le esigenze di finanziamen-
to dell’economia europea passa anche at-
traverso il rilancio del mercato delle car-
tolarizzazioni. In questo senso possono 
essere avanzate tre proposte da realizza-
re nel breve e nel medio periodo.
Innanzitutto, è necessario un quadro nor-
mativo prudenziale più equilibrato per 
le cartolarizzazioni tradizionali e sinteti-
che (ossia attualmente la cartolarizzazio-
ne più utilizzata per i prestiti alle pmi). 
In particolare, nella formula che determi-

na il requisito patrimoniale, dovrebbe es-
sere ridotto il fattore minimo di pondera-
zione del rischio per le tranche senior 
(sia per le cartolarizzazioni Sts che per 
quelle non Sts).  Il  recente "pacchetto 
bancario" prevede delle misure transito-
rie e un mandato all'Autorità Bancaria 
Europea (Eba) e all’Autorità Europea 
dei Mercati Finanziari (Esma) per una re-
visione  completa  del  quadro  entro  il  
2026, termine troppo lontano per quanto 
riguarda la necessità di rilanciare il mer-
cato delle cartolarizzazioni.  Inoltre,  il  
processo utilizzato dalle autorità di vigi-
lanza per valutare che attraverso l’opera-
zione di cartolarizzazione vi sia stato un 
trasferimento significativo del rischio al 
di fuori del bilancio della banca è ecces-
sivamente complesso, crea un onere si-
gnificativo e deve essere razionalizzato 
per renderlo più semplice e prevedibile 
per i partecipanti al mercato.
Dovrebbe essere, poi, rivisto il tratta-
mento dei titoli cartolarizzati ai fini del 
loro computo nel coefficiente di copertu-
ra della liquidità  (Liquidity Coverage 
Ratio, Lcr) delle banche che, attualmen-
te, è penalizzante e non riflette le caratte-
ristiche effettive delle cartolarizzazioni 
con rating elevato così come dovrebbe-
ro essere semplificati gli obblighi di in-
formativa dell'Esma. Nella nuova legi-
slatura europea dovrebbe, quindi, essere 

avviata una procedura di modifica nor-
mativa veloce (cd. fast track) per rivede-
re i contenuti del Crr e delle altre norma-
tive relative alle cartolarizzazioni.
In secondo luogo, anche al fine di au-
mentare l’appetibilità delle tranche se-
nior delle operazioni di cartolarizzazio-
ni anche per investitori al dettaglio, po-
trebbe essere definito uno schema euro-
peo per la concessione di garanzie pub-
bliche su questa componente dell’opera-
zione. Si tratterebbe di replicare su scala 
europea il modello italiano delle “Garan-
zie sulla Cartolarizzazione delle Soffe-
renze (Gacs), lo strumento che il Mini-
stero dell’Economia Italiano aveva mes-
so a disposizione per favorire lo smalti-
mento delle sofferenze bancarie.
Infine, sempre guardando all’esperien-
za statunitense e in una logica di rendere 
competitivo il mercato finanziario euro-
peo, si potrebbero valutare i pro e i con-
tro dell’istituzione di una Agenzia Euro-
pea che faciliti le cartolarizzazioni delle 
banche sul modello di quanto oggi fan-
no le due agenzie americane denomina-
te Fannie Mae e Freddie Mac. Da questo 
punto di vista, senza impegnare risorse 
aggiuntive, potrebbe immaginarsi l’uti-
lizzo di parte delle ingenti risorse a di-
sposizione del Meccanismo Europeo di 
Stabilità.  Le  cartolarizzazioni  emesse  
dall’Agenzia Europea, che sicuramente 
goderebbero del massimo rating, potreb-
bero anche rappresentare - in attesa che 
possa vedere la luce un titolo di debito 
comune europeo – l’attività priva di ri-
schio (risk free asset) che possa costitui-
re il benchmark di riferimento per il pri-
cing dei titoli europei. (riproduzione ri-
servata)
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IL MEF ANNUNCIA LA QUARTA EMISSIONE PER IL RETAIL: RENDIMENTO EXTRA ALZATO A 0,8%

L o ha detto anche il sottosegretario al Mef, Fe-
derico Freni: senza investimenti seri in ricer-

ca il mercato azionario italiano rischia di morire. 
«Una ricerca finanziaria credibile che copra tito-
li quotati e in fase di quotazione 
oggi deve essere priorità del go-
verno», dice a MF-Milano Finan-
za Davide Grignani,  presidente 
di Aiaf (associazione di categoria 
dell’analisi finanziaria). Le ragio-
ni della mancanza di analisi «so-
no note: la principale è la mancan-
za di risorse degli intermediari, 
dopo gli  errori regolamentari  a  
partire dalla Mifid, per remunera-
re gli analisti laddove i volumi so-
no scarsi». Aiaf, in questo conte-
sto, «ha dato disponibilità per realizzare un mo-
dello, che in Europa già esiste, che faciliti la crea-
zione di un nuovo vivaio di analisti che non dia-

no necessariamente raccomandazioni di acqui-
sto o vendita e target price, ma che facciano pre-
visioni trasparenti per far conosce ai media e agli 
investitori i titoli orfani di ricerca, tra cui in pri-
mis le pmi italiane». La ricerca indipendente, ag-
giunge Grignani, «è un bene pubblico di cui il si-

stema ha bisogno, perché ha ur-
gente necessità di finanziamenti 
diretti alle imprese: il risparmio 
deve  essere  mobilitato  verso  
l’economia reale». La cinghia di 
trasmissione di questo denaro «è 
il  mercato  dei  capitali,  parte  
dell’unione continentale dei mer-
cati dei capitali europea». La prio-
rità è anche quella «di armonizza-
re i sistemi delle varie giurisdizio-
ni europee, per fare in modo che 
il risparmio italiano sia efficiente 

a livello nazionale e internazionale. La delega fi-
scale e di revisione del Tuf e del Tub sono occa-
sioni storiche irripetibili». (riproduzione riserva-
ta)

L’
adeguamento  al  mutato  contesto  
geopolitico e ai i profondi cambia-
menti strutturali determinati dalla 

transizione «verde», dalla trasformazione 
digitale e dal veloce invecchiamento della 
popolazione  europea  richiederanno  
all’Unione Europea e ai suoi stati membri 
investimenti nell’ordine di centinaia di mi-
liardi di euro all’anno per un lungo perio-
do di tempo. La impellente necessità di fi-
nanziare questi investimenti ha aumentato 
la consapevolezza delle Istituzioni euro-
pee e dei singoli stati membri sulla necessi-
tà di dotare l’Unione di un efficiente mer-
cato finanziario sia con riferimento ai mer-
cati dei capitali sia con riferimento al mer-
cato del credito.
Lo sviluppo dei due segmenti del mercato 
finanziario in una logica realmente euro-
pea e che superi le permanenti barriere nor-
mative, di supervisione e operative rappre-
senta una assoluta priorità. In questo conte-
sto, le operazioni di cartolarizzazione rap-
presentano lo strumento di collegamento 
tra mercato del credito e mercato dei capi-
tali.
Le cartolarizzazioni consentono di trasfor-
mare prestiti non fungibili (o i flussi di cas-
sa che ne derivano) in titoli negoziabili, li-
berano patrimonio nei bilanci delle ban-
che, consentendo a queste ultime di conce-
dere nuovi crediti alle imprese e rendono 
accessibili agli investitori nuove classi di 
attività ampliando le opportunità di inve-
stimento.
Il mercato delle cartolarizzazioni in Euro-
pa non si è mai ripreso dallo stigma nato 
durante la Grande Crisi Finanziaria, effet-
tivamente detonata negli Stati Uniti par-
tendo dalle cartolarizzazioni di mutui ad 
alto rischio (cosiddetti subprime) e ampli-
ficata con effetti sistemici globali a causa 
delle complesse strutture finanziarie co-
struite a valle delle originarie operazioni 
di cartolarizzazione. A oltre 15 anni dallo 
scoppio della crisi, il mercato delle cartola-

rizzazioni negli Stati Uniti è tornato a cre-
scere con il risultato che nel 2023 il merca-
to europeo rappresentava circa il 17% del-
la dimensione del mercato americano (nel 
2008 il valore era del 75%).
La realizzazione di un mercato finanziario 
europeo efficiente, liquido e in grado di 
soddisfare  le  esigenze  di  finanziamento 
dell’economia europea passa anche attra-
verso il rilancio del mercato delle cartolariz-
zazioni.  In questo senso possono essere 
avanzate tre proposte da realizzare nel bre-
ve e nel medio periodo.
Innanzitutto è necessario un quadro norma-
tivo prudenziale più equilibrato per le carto-
larizzazioni tradizionali e sintetiche (ossia 
attualmente la cartolarizzazione più utiliz-
zata per i prestiti alle pmi). In particolare, 
nella formula che determina il requisito pa-
trimoniale, dovrebbe essere ridotto il fatto-
re minimo di ponderazione del rischio per 
le tranche senior (sia per le cartolarizzazio-
ni Sts che per quelle non Sts). Il recente pac-
chetto bancario prevede delle misure transi-
torie e un mandato all'Autorità Bancaria Eu-
ropea (Eba) e all’Autorità Europea dei Mer-
cati Finanziari (Esma) per una revisione 
completa del quadro entro il 2026, termine 
troppo lontano per quanto riguarda la neces-
sità di rilanciare il mercato delle cartolariz-
zazioni. Inoltre, il processo utilizzato dalle 
autorità di vigilanza per valutare che attra-
verso l’operazione di cartolarizzazione vi 
sia stato un trasferimento significativo del 
rischio al di fuori del bilancio della banca è 
eccessivamente complesso, crea un onere 
significativo e deve essere razionalizzato 
per renderlo più semplice e prevedibile 
per i partecipanti al mercato.
Dovrebbe essere, poi, rivisto il trattamen-
to dei titoli cartolarizzati ai fini del loro 
computo nel coefficiente di copertura del-
la  liquidità  (Liquidity  Coverage  Ratio,  

Lcr) delle banche che, attualmente, è pena-
lizzante e non riflette le caratteristiche ef-
fettive delle cartolarizzazioni con rating 
elevato così come dovrebbero essere sem-
plificati gli obblighi di informativa dell'E-
sma. Nella nuova legislatura europea do-
vrebbe, quindi, essere avviata una proce-
dura di modifica normativa veloce (cd. fa-
st track) per rivedere i contenuti del Crr e 
delle altre normative relative alle cartola-
rizzazioni.
In secondo luogo, anche al fine di aumen-
tare l’appetibilità delle tranche senior del-
le  operazioni  di  cartolarizzazioni  anche  
per investitori al dettaglio, potrebbe essere 
definito uno schema europeo per la conces-
sione di garanzie pubbliche su questa com-
ponente dell’operazione. Si tratterebbe di 
replicare su scala europea il modello italia-
no delle Garanzie sulla Cartolarizzazione 
delle Sofferenze (Gacs), lo strumento che 
il ministero dell’Economia Italiano aveva 
messo a disposizione per favorire lo smalti-
mento delle sofferenze bancarie.
Infine,  sempre guardando all’esperienza 
statunitense e in una logica di rendere com-
petitivo il mercato finanziario europeo, si 
potrebbero valutare i pro e i contro dell’isti-
tuzione di un’agenzia europea che faciliti 
le cartolarizzazioni delle banche sul model-
lo di quanto oggi fanno le due agenzie ame-
ricane denominate Fannie Mae e Freddie 
Mac. Da questo punto di vista, senza impe-
gnare risorse aggiuntive, potrebbe immagi-
narsi l’utilizzo di parte delle ingenti risorse 
a disposizione del Meccanismo Europeo 
di Stabilità.  Le cartolarizzazioni emesse 
dall’Agenzia Europea, che sicuramente go-
derebbero del massimo rating, potrebbero 
anche rappresentare - in attesa che possa 
vedere la luce un titolo di debito comune 
europeo - l’attività priva di rischio (risk 
free asset) che possa costituire il bench-
mark di riferimento per il pricing dei titoli 
europei. (riproduzione riservata)
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Btp Valore, sale il premio fedeltà
Collocamento dal 6 al 10 maggio. Il 3 
saranno comunicati i tassi. Esclusione 

dal calcolo Isee fino a 50.000 euro
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