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,economia non tira ma
il flusso di richieste di
mutui per Pacquisto
di un’abitazione non
si interrompe, alimen-

tato soprattutto dal ribasso dei
prezzi degli immobili e dai tassi
di interesse ancora assai favorevo-
1, soprattutto sui prestiti a tasso
variabile, oggi preferitidalla mag-
gioranza dei richiedenti.
Allinizio del 2008 la situazio-
ne era esattamente opposta. La
rapida salita del tasso euribor
(nell’ottobre 2008 si supero la
soglia del 5%) aveva portato le fa-
miglie a privilegiare il tasso fisso.
Pochi mesi fa il nuovo cambio di
rotta, dovuto a un costo del denaro
ai minimi di sempre. Un mutuo a
tasso variabile acceso da un clien-
te affidabile, considerando come
parametro l'euribor a 6 mesi, og-
gi pari all'1%, e applicando uno
spread dell’] 2%, porterebbe a una
rata iniziale di 515,41 euro per un
capitale a prestito pari a 100 mila
euro da rimborsare in 20 anni,
Ma se il tasso euribor dovesse lie-
vitare, cosa potrebbe accadere? Lo
scorso anno questo parametro rad-
doppid in pochi mesi, superd il 5%:
la nostrarata da 515 euro dato un
tasso del 2,2%, con un tasso del
6,2% era diventata di 728 euro. In
-Italia non poche famiglie sarebbe-
ro in serie difficolta se il reddito
disponibile gli si riducesse di 2.500
euro I'anno. Come premunirsi
contro una simile éventualita?
Memori di questa esperienza, le
banche, gia preoccupate dall’esca-
lation delle sofferenze, si sono
attivate per proporre una forma
di assicurazione che serve a mi-
tigare il rigchio di una crescita a
dismisura della rata. Le copertu-
re sono proposte praticamente da
tutti gli istituti di credito.
Lo strumento assicurativo, in re-
alta, non ¢ una polizza bensi un

Un’eventuale risalita dei tassi potrebbe rendere proibitivo

il costo dei prestiti a interesse variabile. Ora molte banche offrono una sorta

di assicurazione. Che in realta & un derivato. Quindi occhio ai meccanismi

Cap, quando scatta la sicura

derivato detto Covered warrant
cap (Cwcap), ma le banche si guar-
dano bene dall'utilizzare questo
nome, che susciterebbe grande dif-
fidenza. Il Cwcap incorpora una
serie di opzioni che consentono al
sottoscrittore di ricevere dall'emit-
tente del covered un importo pari
alla differenza, se positiva, tra il
tasso euribor rilevato nel perio-

do in cui ciascuna opzione scade,

e il valore cosiddetto strike (limi-
te massimo previsto nel contratto,
che puo raggiungere il parametro
euribor di riferimento) indica-
to nel Cweap, moltiplicato per il
valore nominale dello stesso, sog-
getto ad ammortamento cosi come
il debito sottostante. Un esempio
chiarira quanto riportato.

Se un mutuatario ha acquista-

to un Cweap con strike 3% e il
tasso euribor supera quel livel-
1o, sara indennizzato ricevendo
un controvalore calcolato sul-
la differenza tra questi due tassi
(euribor meno strike). Cid consen-
tira di ridurre il costo della rata.
Pertanto, il mutuatario che acqui-
sti questa assicurazione trasforma
sinteticamente il debito da tasso
variabile a tasso fissc per tutti
gli archi temporali in cui l'euri-
bor cui & indicizzato il suo debito
& maggiore dello strike. Giusto per
dare un'idea del livello degli stri-
ke che oggi propongono le banche,
sui mutui con scadenza tra 10 e15
anni la proposta & compresa fra
il 8,5 ed 1l 4,5% mentre per quel-
li di durata superiore a 20 anni
lo strike € in un intorno del 5%.
Ovviamente il livello scelto per
lo strike condiziona il prezzo del
Cweap. Piu basso ¢ tale livello,
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maggiore & il costo in quanto la
protezione del debitore interviene
prima. Liobiettivo del collocamento
del Cweap & quello di determina-

_re una mitigazione del rischio di

rialzo del tasso euribor, che risul-
tera tanto pit efficace quanto le
caratteristiche del Cweap (durata
e importo) sono simili a quelle del
debito residuo del cliente. Vale la
pena ricordare, infatti, che & quasi
impossibile acquistare un deriva-
to con caratteristiche speculari al
mutuo. Cosi come vale la pena ri-
cordare che, comungue, anche se
la copertura dal rischio non pud
essere perfetta, il prodotto, se ben
costruito e proposto correttamen-
te, consente adeguata protezione.

Il funzionamento e il costo. 11
cliente che acquista un Cweap pa-

A Fonte: Elaborazioni Milano Finanza

ga un prezzo (detto premio) pari‘

_ ad una percentuale prefissata del

debito residuo da assicurare. Oggi
una protezione di durata venten-
nale con strike al 5% pud costare
circa 1l 6% dell’ammontare del
mutuo da assicurare. Quindi 6
mila euro per un mutuo da 100
mila euro. Ma & l'esborso inizia-
le. Una volta acquistato, il Cweap
sara inserito nel dossier titoli del
mutuatario, e paghera delle ce-
dole, qualora il tasso euribor sia
superiore allo strike, ogniqual-
volta il mutuatario paghera la
rata. E cio ridurra indirettamente
I'importo della stessa. Tale cedo-
la verra naturalmente erogata
al netto della ritenuta fiscale del
12,5%. Ricordiamo, tuttavia, che
essendo un reddito diverso potra
essere compensato con eventuali

minusvalenze pregresse realizza-
te dal possessore del Cweap.
Quanto alla cedola, partiamo
dallammontare potenziale stacca-
to dal cap. Esso € calcolato come
differenza, se positiva, tra il valo-
re del tasso euribor di riferimento
del mutuo ed lo strike del contratto
derivato. Se tale evento si verifica,
si deve determinare a quale quota
capitale applicare tale tasso. Per ri-
saliré a questo valore, & necessario
verificare alla data dell'evento qual
¢ 1l capitale residuo del Cweap (che
decresce in base ad un piano di am-
mortamento). Un esempio (si veda
tabella in pagina) chiarira questo
concetto: si ipotizzi Pacquisto di un
Cwecap con un tasso strike del 4,5%
e ammortizzato del 5% in 10 anni,
per mitigare il rischio di rialzo del
tasso euribor su un debito residuo di
100 mila euro. Per semplicita, sup-
poniamo che il Cwcap abbia una
rilevazione annuale del tasso euri-
bor. A ogni rilevazione annuale, se il
tasso euribor & superiore allo strike
{4,5%), 1l cliente si vedra accredita-
to un importo (colonna D) pari alla
differenza dei due tassi (colonna C)
moltiplicato per il nominale ammor-
tizzato in essere (colonna A), come
specificato in tabella.

I rischi. La copertura di tali pro-
dotti non & perfetta, in quanto
il piano di rimborso capitale del
mutuo e quello del derivato non
coincidono, visto che 'ammorta-
mento del capitale & calcolato a
tassi diversi; ¢i pud quindi essere
una leggera asimmetria tra questi
due valori per il caleolo della ra-

(continua a pag. 24)




(segue da pag. 23)

ta. La durata del Cweap dovrebbe
essere minore, o al massimo coin-
cidente, a quella del mutuo che va
a coprire: se cio non fosse, da pro-
dotto di sterilizzazione del rischio
dal rialzo dei tassi diventerebbe
uno strumento speculativo.

Tali aspetti fanno capire meglio
perché 1 Cweap siano efficaci stru-
menti si mitigazione del rischio di
tasso ma non servano, come spesso
erroneamente si ritiene, a blocca-
re la rata a un livello predefinito.
Bisogna inoltre fare una consi-
derazione finale sul costo di tali
prodotti. I cliente che decidesse
di acquistarli dovrebbe farsi bene
1 conti: deve verificare infatti che
il costo del derivato sia inferiore al
beneficio che ne trarrebbe, misu-
rato in termini di minori interessi
pagati, sottoscrivendo un mutuo a
tasso variabile anziché uno a tas-
so fisso. Per questo si prestano ad
essere meglio accostati a mutui di
durata medio lunga, sui quali 'in-
cidenza degli interessi & maggiore.
(riproduzione riservata)




Tanti li offrono, ma bisogna d

221 o collocarli sono praticamente

tutte le banche: In cima alla lista
gli istituti che fonno capo ol gruppo
Montepaschi, che gia oll’inizio del 2009
hanno iniziato o proporli spiegandoe ol
mutuatari che un tasso eurtbor (para-
| metro di indicizzazione) appiattito sotto
| V1% comportava un rischio di un possi-
bile aumento del costo del denaro

re a seconda del-momento in cui scatta
Passicurazione. Ma quanto puo costare
un Cap? Vo subito ricordato che la con-

correnza ¢ talmente elevata -da rendere

molto allineati i prezzi. Attualmente, ad
esempio, questa potrebbe essere lofferta
di'Cap su varie scadenze:

St puo notare come Lofferta operata.dal-

le banche in genere sia molto articoluta,
generalmente almeno cinque scadenze
(nella tabella sono indicati. sette pro-
dotti, da tre a 25 anni. 1l livello dello
strike contrattuale é superiore rispetio
i tassi attuali- di mercato. (colonna C)°
dall’1,60% al 4,25%. OQuvviamente il li-
vello non vicinissimo consente uzn costo

lestreggiar_s-i‘nella giungla delle condizioni

pii.gbbordabile. Nella colonna D e nella
colonna E sono stati indicati rispettiva-
mente il premio pure ela commissione
della banca. St nota come la commissione
di collocamento in genere sia abbastan-
za-contenuta (da 0,35% a 1,10%). Nella
colonna F ¢ riportato, invece, il . premio
totale pagato dal mutuatario in percen-

non irrilevante. Successivamente
hanno iniziato o proporre i-Cap

CAP COLLEGATI A MUTUI A TASSO VARIABILE

anche le banche del gruppo Banco Durata Livello Differenza Costo Commissione Premio totale Spesa
Popolare (prodotti realizzati da anni cap Strike rispetto gl premio da”fa\l;ore p Ipagato ] per co;;en‘ura
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liscono infatti contrattualmente 3,75% 2,75% 1,80% 0,60% 2,40% 2.400°
che il tasso massimo a cui sa- : e S ’ 8 g . e

v culcolaia I rate non potra. %10 430% 330% 255% 0,75% 3,30% 3.300
superare un dato valore. A tole % 15 4,50% 3,50% 420% 0,90% 5,10% 5100

fg@postto étbenebrt?ordqre cheil ¢ 20 5,10% 4,10% 4,95% 1,00% 5,95% 5.950
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da il tasso di interesse e non la 528 5,25% ;4’2“7 6,00% 1,10% U110% 7100

rato, il cui importo potra varic-: GGG
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tuale. Essoraggiunge il 7,10% per
la copertura di un mutuo a 25 an-
ni. Tradotto in euro (Colonna G)
equivale a 7.100 euro per acqui-
stare il Cap.di durata 25 anni.
Nello tabella non ¢ indicato, ma
ci sono anche banche che offrono
coperture pii brevi (per esempio

.di durate pari o cingue anni) ri-

ferite a-curve di ammortamento
muaggiori (per esempio 20 anni).
In questo modo si-ha.una coper-
tura.che si:muove (pitl 0 'meno)
parallelamente al debito del mu-
tuo, ma che dura solamente per
i primi cinque anni. Quast sem-
pre la:banca st rende disponibile
anche a finanziare questa spesa
con.un contratto specifico.




