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lo spread tra il tasso Euribor a 3 mesi ed il Bund tedesco, considerato risk free, ha subito

un forte ampliamento nell'ultimo anno, a confenna di un maggiore premio al rischio
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La corsa tra Euribor 3 mesi e Bund tedesco a 3 mesi
Spread da dicembre 1998 a settembre 2008
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Negli ultimi tre il anni il tasso interbancario è passato dal 20/0al 5% come conseguenza

della politica monetaria della BCE,oltre all'accresciuto rischio di credito nell'ultimo anno
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Il tasso Euribor 3 mesi dal 2% al 5%

tuale pari allo 0,014% circa.
TItasso Euribor rappresenta

il parametro di riferimento del
mercato interbancario euro­

peo. La crisi del credito in cor­
so da oltre un anno ha causa­
to evidenti tensioni sul merca­
to creditizio: lo spread tra il
tasso al quale gli istituti di cre­
dito si finanziano tra loro ed il
Bund tedesco si è allargato in
maniera inusitata, arrivando a
toccare oltre 1'1,1% nei mo­
menti di maggior tensione.
Naturalmente il maggior co­
sto è giustifiçato da una perce­
zione del rischio più sensibile.
TI maggior rischio di credito
sul mercato interbancario por­
ta dunque il tasso Euribor a 3
mesi su livelli più elevati di cir­
ca 70 punti base rispetto al tas­
so di policy della Bce, renden­
do interessante strumenti fi­

nanziari legati al tasso variabi­
le Euribor, anche considerate
le spinte inflazionistiche.

Al momento non esistono
Etf che replicano indici basati
sull'Euribor. È opportuno ri­
cordare come i certificati rap­
presentino delle passività del­
l'emittente, senza priorità alcu­
na in caso di insolvenza, al pa­
ri dei creditori chirografari.
Un vantaggio non trascurabile
dei certificati risiede nella crea­
zione di redditi da capitale,
compensabili con eventuali
minusvalenze pregresse. .

riducendo di fatto il costo del
certificato. Nonostante la

maggiore efficienza del mer­
cato, data dalla partecipazio­
ni di più soggetti, il prezzo di
mercato di fatto resta immu­
tato per qualche giorno, poi"
ché la differenza denaro let­
tera è più ampia rispetto al
rateo giornaliero, al tasso at-
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Il tasso ha oscillato tra un minimo dell'1,95% dal 31/12/1998 ed un massimo del 5,14%,
riflettendo il tasso di riferimento della Bce e del rischio di credno interbancario

Il tasso Euribor 3 mesi tra alti e bassi

L'interesse suscitato dagli
investitori ha portato il book
di negoziazione a diventare
maggiormente profondo e
spesso: in altri termini è pos­
sibile negoziare il certificato
a spread più contenuti, an­
che per dimensioni non tra­
scurabili, considerando le esi­
genze di un investitore retail,

L'emittente trae guadagno solo
dall' attività di market making

.Sulla scia dell'impennata del-l'Euribor, Abn Arnro ha da
qualche mese quotato sul Se­
dex di Borsa Italiana il primo
certificato legato all'andamen­
to del tasso interbancario (co­
dice Isin NLO006329989).

Lo strumento fa parte della
serie "Valuta Plus" dell'emit­

tente di origine olandese, do­
ve sono compresi certificati
che seguono siail rendimento
di un parametro del mercato
monetario, oltre che del tasso
di cambio, di varie valute. L'in­
dice sotto stante calcola il ren­
dimento giornàliero di un de­
posito al tasso Euribor a 3 me­
si osservato all' inizio di cia­
scun trimestre. TIcertificato è
stato emesso il 14/07/2008 e
scadrà il 15/07/2013. TIprimo
tasso Euribor è stato osservato

1'11/07/2008, pari al 4,963%.
Alla scadenza del trimestre ver­
rà osservato il nuovo tasso va­
riabile corrente sul mercato,
valido per i tre mesi successi­
vi. Quotidianamente l'indice
cresce del rateo giornaliero di
un deposito al tasso Euribor a
3 mesi corrente.

L'emittente non ha previ­
sto alcun costo diretto a cari­
co del certificato, ma trae gua­
dagno dall'attività di "market
making", applicando uno
spread medio di circa 0,25%,
sebbene contrattualmente
possa arrivare sino al 3%.

AbnAmro, come sfruttare
l'andamento anomalodell'Euribor


