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Stangatada ¢4 miliardi per famiglie
eimprese italiane e tra20 e 35 mi-
liardiper 'area euro. El'effetto gia
incorsodelrialzo deitassicheanti-
cipala prossima fasedella politica
monetariae sitrasferiscesull’eco-
nomiareale. VitoLops —apag 7

Tassi di mercato in rialzo:
in vista conto da 4 miliardi
per i debiti degli italiani

Un conto

fino a 4 miliardi
peridebiti
degli italiani

la attesa stretta Bee sta gia colpendo imprese
e famiglie. In Europa conto da 20 a 35 miliardi

Vito Lops

Una stangata fino a 4 miliardi per
famiglie e imprese italiane. E un
conto ben pili salato, tra20 e 35
miliardi, per I'intera area euro. E
un effetto gia in corso: il rialzo
dei tassi di mercato sta antici-
pando la prossima fase della po-
litica monetaria e si sta gia tra-
sferendo sull’economia reale.

Il mercato, come Spesso acca-
de, simuove prima delle banche
centrali. E questa voltalo ha fat-
to con decisione. Mentre la Ban-
ca centrale europea in settimana
ha lasciato i tassi ufficiali inva-
riati (con il tasso sui depositi fer-
mo al 2%), sono gia i rendimenti
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obbligazionari, i tassi swap e i
tassi interbancari a segnalare
una nuova fase di restrizione,
alimentata dalle tensioni geopo-
litiche e dal rischio di un’infla-
zione piu persistente.

Il segnale e evidente lungo
tutta la curva. I rendimenti dei ti-
toli di Stato tedeschi sono saliti
rapidamente: il biennale € au-
mentato di circa 60 punti base
dai minimi recenti (portandosial
2,65%), mentre il trentennale si &
mosso di circa 30 punti base (su-
perando la soglia del 3,5%). Un
movimento che riflette un cam-
biamento nelle aspettative sui
tassi e che sista trasmettendo di-
rettamente al costo del credito
allo sportello bancario.

Anche il mercato monetario
sta gia incorporando questo sce-
nario di drenaggio della liquidi-
ta. L'Euribor a 3 mesi ha archi-
viato il mese di aprile al 2,17%,
ma le attese indicano gia un rial-
zoal 2,67% entro dicembre 2026
eal 2,71% nella primavera 2027.
In altre parole, il mercato sconta
circa so punti base in piu nel gi-
ro di pochi trimestri. Sulle sca-
denze pit lunghe, le attese arri-
vano fino al 2,906% nell’aprile
2031, quasi 80 punti base sopra
i livelli attuali.

Sul lato dei tassialungo ter-
mine, i tassi swap confermano
la stessa dinamica. L'Irs a 20
anni, riferimento per il costo
del credito a lungo termine, &
salito al 3,27% ad aprile 2026,
contro il minimo del 2,51% di
febbraio 2025. Un aumento di
circa 86 punti base che riflette
il riprezzamento del rischio
lungo tutta la curva. 1l risultato
¢ chiaro: la stretta ¢ gia nei
prezzi di mercato.

L’impatto riguarda I'intero si-
stema del credito. Per le fami-
glie, la trasmissione avviene at-
traverso i mutuia tasso variabile
eattraverso il costo dei nuovi fi-
nanziamenti. Per le imprese,
I’effetto & ancora pili rapido dato

che una quota rilevante del debi-
to corporate é a breve termine,
indicizzata o soggetta arinnovo
frequente, e quindi reagisce
quasi in tempo reale ai movi-
menti dei tassi.

In Italia, la componente diret-

tamente esposta esiste ed é rile-
vante. Secondo i dati disponibili
nelle statistiche di Bce e Banca
d’Italia, la quota di mutuia tasso
variabile si colloca intorno al 25-
30% dello stock complessivo.
Questo significa che circa un
quarto delle famiglie sta subendo
un impatto immediato, mentre le
altre verranno coinvolto pro-
gressivamente.

Il rischio pit sottovalutato ri-
guarda proprio i nuovi prestiti.
Chi oggistipula un finanziamen-
to a tasso fisso tende a percepirlo
come una protezione, ma in real-
ta sta cristallizzando per i prossi-
mi anni tassi che gia incorporano
uno scenario di tensione geopo-
litica, complice un prezzo del pe-
trolio che fa fatica a scendere
sotto la soglia dei 100 dollari al
barile. Anche se le tensioni in
Medio Oriente dovessero rien-
trare, il costo del finanziamento
resterebbe ancorato ai livelli
odierni. E guardando alla dina-
mica delle materie prime, tutte in
rialzo, uno scenario di tassi si-
gnificativamente pili bassi ri-
spetto a quelli gia scontati dal
mercato appare poco probabile.

Lo scenario & talmente com-
plicato che anche I'amletica scel-
ta tra rata fissa e variabile sem-
bra neutralizzarsi, in una sorta di
pareggio.

«La differenza tra rata varia-
bile e rata fissa e destinata a ri-
dursi, visto 'andamento previsto
al rialzo dell’Euribor 3 mesi, fino
ad azzerarsi del tutto entro fine
anno - spiega Stefano Rossini, ad
di MutuiSupermarket.it -. Inol-
tre,larata variabile di un mutuo
acceso a gennaio 2025, dopoaver
beneficiato della discesa dell'Eu-
ribor ed essersi ridotta di quasi il
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9% rispetto al livello iniziale, tor-
nera entro fine 2026 sui valori di
partenza di gennaio 2025».

Queste dinamiche si innesta-
no su una massa di debito mol-
to ampia. Nell’area euro, i pre-
stiti bancari a famiglie e impre-
se superano i 12 mila miliardi di
euro. In Italia, il totale ¢ di circa
1.200 miliardi, distribuiti quasi
in misura uguale tra famiglie e
imprese.

Una parte significativa di
questo debito, in particolare
quello corporate, si adegua nel
giro di pochi trimestri. Nell’arco
di 12-24 mesi e realistico stima-
re che tra il 25% e il 50% dello
stock venga progressivamente
ri-prezzato.

Applicando un aumento me-
dio di circa 60 punti base a que-
sta quota, il conto diventa con-
creto. In Europa, 'aggravio an-

nuo per interessi si colloca trazo
e 35 miliardi. In Italia, la stangata
arriva fino a 4 miliardi 'anno.
E una tassa invisibile, che na-
sce nei mercati finanziari e siac-
cumula nel tempo. Il costo del
credito si adegua progressiva-
mente, man mano che i prestiti
vengono rinnovati o sostituiti.
Difatti, questa pressione si tra-
duce inunasottrazione di liqui-
dita dal sistema economico: ri-
sorse che non vengono pit desti-
nate a consumi, investimenti o
crescita, ma assorbite dal mag-
gior costo del denaro.
© RIPRODUZHONE RISERVATA
6 L'Euribor a 3 mesi
ésalitoal 2,17%,
maéattesoa2,67%a
dicembre, I'lrs a 20 anni
élievitatoal 3,27%
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| debiti di famiglie e imprese
ILCONFRONTO Impatto del rialzo
Debito (prestiti bancari) - in miliardi di euro deitassi** - inmid €
o 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 20-35
Famiglie TOTALE*
6.853 12,147

l . Famiglie Imprese TOTALE* o
ITALIA 614 603 1.217 0
(*) Quota di debito esposta ai tassi (stima) tra il 25% e il 50% dello stock (include credito a breve, finanziamenti indicizzati
e rifinanziamenti entro 12-24 mesi). (**) + 60 punti base
ANDAMENTO STORICO E ATTESO DEL COSTO DEL DENARO
In percentuale
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Nota: per il periodo Gennaio 2022 - Aprile 2026 indicati i valori medi mensili di Euribor 3 mesi e IRS 20 anni. Per i valori attesi
da Maggio 2026 a Aprile 2031 estrapolati i dati dalle quotazioni dei Futures sull Euribor 3 mesi scambiati sul Mercato Liffe di Londra
i1 27 /04/2026. Fonte: elaborazione MutuiSupermarket.it
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