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le previsioni sul real estate

Mutui, muoversi tra tasso fisso e variabile
La politica delle banche
sullo spread e l’opzione
della surroga al fine di
migliorare le condizioni
del finanziamento

Vito Lops

+ Come sarà il 2020 per il mercato dei 
mutui? I tassi saliranno o scenderanno?
Sarà ancora conveniente cambiare 
banca? Sono domande che si stanno 
ponendo le circa 250mila famiglie che 
ogni anno stipulano un nuovo mutuo, 
senza contare tutti coloro – e nell’ulti-
ma parte del 2019 hanno fatto la parte 
del leone – che surrogano (spostano il 
mutuo presso un’altra banca che offre 
condizioni in termini di tasso e durata 
più convenienti) o rinegoziano (con-
vincono la propria banca a migliorare le
condizioni di partenza).

Per provare a fare una previsione bi-
sogna analizzare i fattori che potrebbe-
ro muovere le due gambe su cui si regge
un mutuo: vale a dire lo spread (la per-
centuale di margine lordo che la banca 
sceglie di applicare) e gli indici interban-
cari che, sommati allo spread, determi-
nano il tasso finale a carico del debitore.
Per i mutui a tasso fisso l’indice inter-
bancario è l’Irs (o Eurirs) solitamente 
della stessa durata del mutuo (quindi un
mutuo a 20 anni è agganciato all’Irs a 20
anni e così via). Per i mutui a tasso varia-
bile l’indice interbancario è l’Euribor (la 
gran parte delle banche operanti in Ita-
lia utilizza l’indice trimestrale e una mi-
noranza l’Euribor a 1 mese mentre sono
scomparse dai radar le proposte con 
Euribor di durate superiori).

lo spread
Negli ultimi due anni si è verificato qual-
cosa di irripetibile su questo fronte. Alcu-
ne banche hanno deciso addirittura di 
azzerare gli spread sui mutui a tasso fis-
so, rinunciando praticamente a portare a
casa utili dal mutuo. Una politica dettata 
dalla forte competizione del settore e dal 
fatto che alcuni istituti hanno iniziato a 
considerare il mutuo come un prodotto 
attraverso il quale acquisire nuovi clienti,
ai quali successivamente proporre pro-
dotti finanziari più remunerativi per la 
banca. Nell’ultima parte del 2019 gli 
“spread azzerati” sono stati eliminati 
dalle offerte. Ma nel complesso restano 
comunque molto bassi: sul fisso gli 
spread migliori partono da 50-60 punti 
base, sul variabile da 80 punti base. «Ci 
aspettiamo che nei prossimi 12 mesi gli 
spread rimarranno relativamente stabi-
li», spiega Stefano Rossini, ad di Mutui-
Supermarket.it. Solitamente le banche 
muovono la leva degli spread per calibra-
re le erogazioni. Se hanno ancora budget
tendono a ridurlo. Invece, nelle fasi in cui
preferiscono ridurre le erogazioni ten-
dono ad alzare gli spread, un modo ele-
gante per “allontanare” la clientela. Non 
ci sono ragioni al momento per ipotizza-
re che gli istituti vogliano frenare l’offerta
dei mutui. Così come non ci sono ragioni
per ipotizzare forti riduzioni degli 
spread, questo perché essi vengono de-
cisi anche in funzione dei movimenti 
della seconda gamba del tasso del mu-
tuo, gli indici interbancari. E questi (tanto
gli Irs quanto gli Euribor) sono talmente 
bassi che, qualora le banche riducessero 
ulteriormente gli spread, ci si troverebbe 
di fronte a tassi finiti di mutui quasi gra-

tuiti, se non addirittura paradossalmen-
te sottozero (scenario però non contem-
plato dal Codice Civile in Italia).

i tassi
Ad agosto 2019 gli indici Irs sono addirit-
tura scivolati sottozero. Dopodiché sono 
risaliti ma si posizionano su livelli co-
munque eccezionalmente bassi. L’Irs a 
20 anni è allo 0,56% e il 25 allo 0,59%. Ciò 
significa che aggiungendo uno spread di
50-60 punti base otteniamo un tasso fis-
so di poco superiore all’1%. Con l’Eurirs a 
10 anni - che è molto più basso (0,17%) – le
offerte di mutuo scendono agevolmente
anche sotto la barriera dell’1%.

Gli Irs seguono da vicino l’andamen-
to dei tassi del Bund tedesco. Da agosto 
questi sono risaliti (sulla scadenza a 10 
anni da -0,7% a -0,25%) e questo spiega 
come mai anche gli Irs siano risaliti. 
Quanto ai mesi a venire i gestori che se-
guono da vicino i mercati finanziari ipo-
tizzano che il rendimento del Bund pos-
sa risalire di altri 20-30 punti base. 
Quindi è ragionevole ipotizzare che i 
mutui a tasso fisso per il 2020 possano 
risultare – se nel frattempo le banche 
non ridurranno lo spread per compen-
sare l’eventuale aumento degli Irs – di 
circa 20-30 punti base in più.

Sul fronte degli Euribor a 3 mesi – e
quindi dell'universo dei mutui a tasso 
variabile – i future a 5 anni indicano 
che rimarrà intorno a -0,38% (quindi 
ancora da sottrarre allo spread) per i 
prossimi 12 mesi. Dopodiché è previ-
sta una lentissima risalita fino ad azze-
rarsi intorno a marzo 2024. Si tratta di 
previsioni che possono cambiare nel 
tempo ma danno l’idea netta che in 
questo momento i mercati non si 
aspettano scossoni sul fronte Euribor, 
e di conseguenza non si aspettano rial-
zi dei tassi da parte della Bce, né forti 
balzi in avanti dell’inflazione.

Quindi chi sta rimborsando un mu-
tuo a tasso variabile ha poco da preoc-
cuparsi sull’aumento delle rate tanto 
nel 2020 quanto nei prossimi 2-3 anni
(e probabilmente anche per tempi più 
elevati). Nonostante questo oggi tanto
i nuovi mutui quanto le surroghe sono
dominate dal fisso. Questo perché ad
agosto tra fisso e variabile non c’era 
quasi più scarto. Mentre oggi, dopo la 
risalita degli Irs, i variabili sono tornati
più convenienti in partenza di circa 
40-50 punti base. Forse ancora poco 
per invertire il mega-trend a favore del
fisso. Ma quanto basta per stimolare i 
mutuatari più evoluti – o quelli che op-
tano per durate brevi dove il rischio au-
mento è di conseguenza più bassa -a 
riconsiderare questo prodotto.

le surroghe
Nell’ultima parte del 2019 è partita una 
terza, nuova ondata, di surroghe in Ita-
lia. «Gli indici Irs, a livelli di minimo sto-
rico, hanno fatto apparire sul mercato 
offerte di mutui di surroga a tasso fisso 
per certi versi considerabili come irri-
petibili e molti mutuatari hanno deciso 
di non farsi sfuggire l’occasione – spie-
ga Rossini -. Non a caso la domanda di 
nuovi mutui di surroga nella seconda 
metà dell’anno è stata nell’oltre il 90% 
dei casi concentrata verso nuovi mutui 
di surroga a tasso fisso. Per il 2020 però 
c’è sicuramente una aspettativa di ridu-
zione della domanda di mutui di surro-
ga, dovuta al progressivo esaurimento 
del bacino dei potenziali mutuatari in-
teressati. E questo potrebbe impattare 
sul totale delle erogazioni». 
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1 Credem In filiale Euribor 3 mesi 0,75 0,34 603,59 0,57

2 Intesa Sanpaolo In filiale Euribor 1 mese 0,90 0,44 609,30 0,59

3 Hello Bank Da casa Euribor 1 mese 1,00 0,54 615,35 0,67

4 Banca Sella Da casa Euribor 3 mesi 0,95 0,54 615,65 0,68

5 UniCredit In filiale Euribor 3 mesi 0,95 0,55 616,02 0,69

6 B. Sardegna In filiale Euribor 6 mesi 0,85 0,51 613,96 0,70

7 Bnl In filiale Euribor 1 mese 1,00 0,54 615,35 0,72

8 Credit Agricole In filiale Euribor 3 mesi 1,08 0,68 623,94 0,81

9 IWBank Da casa Euribor 1 mese 1,10 0,80 631,44 0,87

10 Webank Da casa Euribor 3 mesi 1,25 0,85 634,40 0,91

11 Ubi Banca In filiale Euribor 1 mese 1,10 0,80 631,44 0,94

12 Bper Banca In filiale Euribor 3 mesi 1,20 0,79 630,94 0,98

13 Banco Bpm In filiale Euribor 3 mesi 1,25 0,85 634,4 1,04

14 Deutsche Bank In filiale Euribor 3 mesi 0,99 1,00 643,85 1,13

15 CheBanca! In filiale Euribor 3 mesi 0,98 0,98 642,60 1,17

16 Mps In filiale Euribor 6 mesi 1,10 1,10 650,12 1,37

L’offerta

Finalità: Acquisto - Tipo tasso: Variabile - Durata: 20 anni -
Importo richiesto: € 140.000 - Valore dell’immobile: € 280.000 - 
tà del richiedente: 34 anni - Provincia dell’immobile: Roma 

fonte: Mutuisupermarket.it

Il tasso del mutuo è composto 
da due gambe: la prima è lo 
“spread” scelto dalla banca. È un 
margine che l'istituto di credito 
applica per coprire i costi 
dell'operazione e per ritagliarsi 
un profitto. La seconda gamba 
non dipende dalle scelte della 
banca ma è funzione 
dell'andamento del costo del 
denaro e dell'inflazione e di 
conseguenza dei tassi che 
“girano” sui mercati finanziari. Il 
mutuo variabile è agganciato 
agli indici Euribor (a 1 o 3 mesi) o 
al tasso di riferimento della Bce, 
che indicano quanto costa il 
denaro “all'ingrosso”. Il mutuo a 
tasso fisso è agganciato 
all'indice Eurirs (che va da 1 a 50 
anni) corrispondente alla durata 
del mutuo. Gli Eurirs stimano 
quanto costerà il denaro nel 
lungo periodo. Le quotazioni di 
Euribor e di Eurirs variano ogni 
giorno sui mercati, perché ogni 
giorno in base all'andamento 
dell'economia possono 
cambiare le aspettative su come 
evolverà il costo del denaro.

Tasso fisso o variabile

parola
chiave

Mm




