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Fisso o variabile,
un match in bilico
deciso dalla Bce

Euribor a1 mese 0 a 3:1a convenienza
dipende anche da questo indice

www.ecostampa.it

Maximilian Cellino
uwiz Fissoovariabile? Per gliitalia-
ni non sembrano esistere mezze
misure e, se tre anni fa il 70% dei
mutui stipulati erano atasso varia-
bile, oggila situazione & completa-
mente ribaltata. In base ai dati del
broker Mutuionline, tre risparmia-
torisu quattro siaffidano ormai al-
lasicurezzadellaratafissa.
Unasceltainparte emotiva, det-
tatacom’e dall'aggravio cheleripe-
tute mosse dellaBancacentrale eu-
ropea (Bee) hanno esercitato sulle
rate variabili da due anni a questa
parte, e in parte giustificata dalle
condizioni di mercato particolar-
mente favorevoli al fisso. A inizio
2005ladifferenzafrale duealterna-
tive era, aparita diimporto e di du-
rata, anche superiore ai due punti
percentuali. Oggi i tassi di parten-
zasisono sensibilmente avvicinati
e pagando poche decine di euro in
pilial mese unrisparmiatore sipud
mettere al riparo da sorprese con
unarata invariata nel tempo. In al-
cunicasisisfioraaddiritturail para-
dosso:iltassoIrsaioanni(parame-

tro base per il mutuo fisso) quota
4,54%, mentre FEuribor a 3 mesi
(unodei benchmark utilizzati peril
variabile) valeil 4,58 per cento. Ciod
significache perscadenzebreviea
paritadispreadapplicatodalleban-
che, il fisso risulta in partenza me-
nocaro del variabile.

Restada chiedersiseinunospa-
zio temporale ultradecennale la
scelta del fisso possa risultare la
pil conveniente per chi in questo
momento si appresta a stipulare
un mutuo. Una risposta univoca,
naturalmente, nonesiste, Dicerto,
'opzione tasso fisso € in teoria fi-
nanziariamente pittonerosadelva-
riabile nel lungo termine, quanto-
menoperchéscegliendolail rispar-
miatore non fa altro che trasferire
ilrischio diun futurorialzo deitas-
siallabanca, che naturalmente sifa
pagare di pits per il disturbo. La si-
curezzadiunaratachenoncambie-
ramainel corso del tempo & d’altra
parte un concetto difficile da prez-
zare, al quale ciascuno di noi asse-
gnaunvalore diversoinbaseal pro-
prio reddito e alla propensione al

rischio. Senzacontare, poi,che pre-
vedere 'andamento dei tassi diin-
teresse periprossimizoo3oanni¢
impresafrancamente impossibile.

Volendo si puo restringere il
campo visivo ai prossimi due annj,
che sono comunque significativi
perché & nel periodo iniziale del
mutuo che sipagala parte maggio-
rediinteressiesirischianosensibi-

li rialzi delle rate. E anche perché,

con la portabilita del mutuo intro-
dotta dal decreto Bersani (come si
legge nell’articolo a fianco), si pud
sempre optare per una scelta tem-
poranea, in attesa di cambiare for-
mulaconspeseridotte.

11 confronto premierebbe il fis-
sonel casoin cuilaBce dovesse au-
mentare dinuovoitassiinmaniera
pil1o meno aggressiva da quiafine
2009 (fino al 5,5% nell'ipotesi peg-
giore e al 4,75% in quella interme-
dia). Uno scenario, questo, sul qua-
le perd al momento la gran parte
degli analisti non & pronta a scom-
mettere: «Con la Federal Reserve
chemolto probabilmente abbasse-
ra ancora e con vigore il costo del

denaro Usa-spiegaStefano Pigna-
telli, responsabile ufficio studi di
Aritma LF. - ritengo improbabile
che Francoforte si muova in senso
contrario. Entro il 2009 potremimo
assistere a un rialzo dello 0,5% da
parte della Bece, masoltanto in pre-
senzadiripresaeconomicavigoro-
saeinflazione elevata.

Ma la vera differenza, alla fine,
stanel parametro che sisceglie per
lelaborazione: a causa delPanda-
mento anomalo provocato dalla
crisidifiduciainnescata dallatem-
pesta subprime, un mutuo a tasso
variabilebasatosullEuribor a3 me-
si risulta decisamente pili caro di
uno che utilizza I'Euribor a un me-
se. Una differenza di quasi mezzo
punto percentuale, che per un mu-
tuodiloomila euroa 20 annisignifi-
caunrisparmio di 24 euro al mese.
Inquesto casoiltasso variabile pre-
varrebbe (se pur per soli 88 euro)
sul fisso anche nellipotesi di uno
scenario mediamente rialzista per
laBce. A volte anche dai particola-
ri all'apparenza trascurabili insi-
gnificantisipossono trarre vantag-
gisignificativi.

PER CHIPUNTA ALLA SOSTITUZIONE

Esempi di sostituzione mutuo. Originario: novembre 2003, durata 20 anni, tasso variabile (euribor 3 mesi

+1,50%). Nuovo mutuo: tasso fisso 5,55% (migliore offerta su www.mutuionline.it al 9 novembre 2007)

| T ] Ratadelnuovo mutuo |
m‘:s;m Tasso(%) | Ratamensile(euro) | (ppuale|  (euro)

originario Novembre| Novembre| Novembre Novembre|  residuo o

(euro) = 2003 - 2007 2003 2007 (euro)| 20 anni 30 anni

70.000 3,69 413 336 59568 411 340

100.000 3,69 590 85.097 588 486

160.000 3,69 944 224 136.155 940 777

rrFonte: elaborazione MutuiOnline ' ‘ ]
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Un confronto tra differenti scenari

Lasimulazione

w Siipotizza l'accensione diun
mutuo di 100mila euro (valore
immobile 200mila euro) della
duratadi20anni. Il piano di
rimborso & costruito applicando
uno spread dell'1% altasso Eurirs
a20anni peril fisso, mentre peril
variabile si utilizzanc i valori di
base dell’Euribor a uno e atre mesi
rilevatiil 9/11 (+ spread dell’'1%).

Gliscenari

w Daquial2009siipotizzano3
rialzi da 25 punti base ciascuno da
parte della Bce nelcaso ,
intermedio e 6 rialzi da 25 punti
base nello scenario piii negativo.
Per e attese di mercatossi
utilizzanoifuture sull'Euriboratre
mesi nei prossimi due anni.

Irisultati

= Itassiapplicati sul variabile
salgonofinoal 7,08% nel caso di
scenario molto negativo ed Euribor
a3 mesi(laratamensile passa da
692a 812 euro). It fisso vince
sempre nello scenario molto
negativo (sirisparmiafinoa1.516
euro). Nelcaso di Euribor aunmese
éinveceitvariabilea prevalere
nello scenario intermedio, anche se
per soli 88 euro. Il variabile, infine,
vince{e di1.045 euro) nelcasole
attese di mercato dovessero essere
confermate.

EURIBOR 3 MESI

Tasso variabile: euribor 3 mesi + spread 1%; tasso fisso: Irs 20 anni
+ spread 1%. Valori delle rate mensili in euro
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EURIBOR 1 MESE
Tasso variabile: euribor 1 mese + spread 1%; tasso fisso: Irs 20 anni
+ spread 1%. Valori delle rate mensili in euro
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, Fonte: elaborazione Il Sole-24 Ore (dati al 9 novembre)}
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