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Dott.ssa Maria Cannata
Direttore Generale del Debito Pubblico

Forum della PA - 25 maggio 2007 

Ministero dellMinistero dell’’Economia e delle FinanzeEconomia e delle Finanze

““Quale titolo di Stato Quale titolo di Stato 
per quale profilo di investitore?per quale profilo di investitore?””
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Scopo di questo seminario è quello di illustrare al risparmiatore le opportunità
di investimento offerte dai titoli di Stato, che si diversificano in un’ampia 
gamma di strumenti, non sempre adeguatamente presentati dagli operatori 
bancari o postali cui ci si rivolge per il loro acquisto.

Oltre alla descrizione delle caratteristiche tecniche di ciascun titolo, si 
presenteranno esempi concreti di come si svolgono le aste e come si calcolano i 
rendimenti effettivi, non sempre di immediata comprensione da parte del largo 
pubblico. 

Spesso, infatti, in base ad un calcolo semplicistico, il compratore dei titoli 
rischia di trascurare l’importanza del fattore “tempo” nella valutazione della 
redditività di un investimento, oppure ignora alcune ipotesi di base 
universalmente accettate nel calcolo dei rendimenti, che tuttavia possono non 
corrispondere alla redditività finale che individualmente si realizza caso per 
caso.

Introduzione
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COSA SONO I TITOLI DI STATO?
Il Ministero dell’Economia e delle Finanze emette regolarmente sul mercato italiano 

cinque categorie di titoli di Stato, che possono essere acquistati dai cittadini:

• I Buoni Ordinari del Tesoro (BOT) sono titoli a breve termine – ovvero con durata non superiore 
a un anno – privi di cedole; il rendimento infatti è dato tutto dallo scarto d’emissione, cioè la 
differenza tra 100 e il prezzo di emissione del titolo.

• I Certificati del Tesoro Zero Coupon (CTZ) sono titoli a 24 mesi privi di cedole.

• I Buoni del Tesoro Poliennali (BTP) sono titoli caratterizzati da cedole fisse semestrali e offrono
la possibilità di scegliere tra le seguenti durate all’emissione: 3, 5, 10, 15 e 30 anni.

• I Buoni del Tesoro Poliennali indicizzati all’Inflazione Europea (BTP€i) sono titoli con durata 
all’emissione di 5, 10, 151 e 30 anni che garantiscono una protezione contro l’aumento del livello dei 
prezzi in Europa. Infatti, sia il capitale rimborsato a scadenza, sia le cedole semestrali di questi titoli 
sono rivalutati in base all’andamento dell’inflazione europea, misurato dall’Indice Armonizzato 
dei Prezzi al Consumo nell’area dell’euro (IAPC) con esclusione del tabacco.

• I Certificati di Credito del Tesoro (CCT) hanno una durata all’emissione di 7 anni e cedole 
variabili semestrali, legate al rendimento dei BOT a 6 mesi più una maggiorazione.

1. Nel mese di giugno del 2007 il Tesoro ha emesso per la prima volta un BTP€i quindicennale.
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Sintesi dei titoli di Stato

In unica 
soluzione alla 

scadenza

12,50%, applicata sulle 
cedole e sull’eventuale  
scarto di emissione al 
momento del rimborso

Asta marginale€ 1000
Cedole variabili 

semestrali, scarto di 
emissione

7 anni
CCT

In unica 
soluzione alla 

scadenza

12,50%, applicata sulle 
cedole e sull’eventuale  
scarto di emissione al 
momento del rimborso

Asta marginale o 
tramite sindacato 
di collocamento

€ 1000
Cedole reali semestrali, 

scarto di emissione e 
rivalutazione del 

capitale a scadenza

5, 10, 15 e 
30 anniBTP€i

In unica 
soluzione alla 

scadenza

12,50%, applicata sulle 
cedole e sull’eventuale  
scarto di emissione al 
momento del rimborso

Asta marginale o, 
per la prima 

tranche dei BTP a 
15 e 30, tramite 

sindacato di 
collocamento

€ 1000Cedole fisse semestrali, 
scarto d’emissione

3, 5, 10, 15 e 
30 anniBTP

In unica 
soluzione alla 

scadenza

12,50%, applicata al 
momento del rimborso 

sullo scarto di emissione
Asta marginale€ 1000Scarto di emissione24 mesi

CTZ

In unica 
soluzione alla 

scadenza

12,50%, applicata al 
momento dell’acquisto 

sullo scarto di emissione
Asta competitiva€ 1000 Scarto di emissione3, 6, 12 mesi

BOT

RimborsoAliquota fiscaleMeccanismo 
d’asta 

Taglio 
minimo

RemunerazioneDurataTitolo
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Come e dove si possono acquistare i titoli di Stato? 
I titoli di Stato possono essere acquistati sia in corrispondenza di un’asta 
(mercato primario) sia sul mercato secondario; tutti i titoli sono negoziabili. 

Per poterli acquistare è necessario detenere un conto presso presso una banca o 
Poste Italiane, in quanto i titoli sono ormai dematerializzati, ossia rappresentati 
esclusivamente da scritture contabili totalmente informatizzate. Ciò evita tutti gli 
inconvenienti legati alla materialità dei titoli cartacei, che, in passato, se non 
presentati alla riscossione entro determinati termini dopo la scadenza, potevano 
cadere in prescrizione e perdere il loro valore.

Il Tesoro cura al massimo l’efficienza del mercato secondario dei titoli di Stato, in 
modo che sia sempre possibile vendere senza difficoltà i titoli in proprio possesso 
alle migliori condizioni correnti di mercato.

Per conseguire questo obiettivo - la cosiddetta liquidità - è necessario che 
l’ammontare in circolazione di ogni singolo titolo sia sufficientemente elevato. Per 
questo i titoli vengono riproposti, dopo la prima emissione, in tranche successive, 
fino a che il circolante non abbia raggiunto un dimensione ideale.

Per l’acquisto sul primario le regole sono fissate da decreti ministeriali.

Per l’acquisto e la vendita dei titoli di Stato sul mercato secondario, le 
commissioni si concordano con l’intermediario (prevalentemente banca o Poste). 
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I Buoni Ordinari del Tesoro (BOT)
• I BOT sono titoli a breve termine con scadenza entro l’anno, precisamente entro 3, 6, 12 mesi 

dall’emissione. Inoltre il Tesoro si riserva la facoltà di emettere BOT con scadenze diverse da quelle 
standard ma con modalità identiche a quelle utilizzate per le altre tipologie di BOT. 

• Sono titoli zero-coupon; la remunerazione è determinata interamente dallo scarto di emissione, dato 
dalla differenza tra il valore nominale ed il prezzo pagato. Pertanto sono titoli privi di cedole. La 
ritenuta fiscale per gli investitori individuali si applica al momento della sottoscrizione.

• Grazie alla caratteristica di essere titoli zero-coupon, i BOT presentano indubbi vantaggi in termini di 
gestione poiché l’esborso finanziario al momento dell’acquisto è inferiore al valore di rimborso del 
titolo e, quindi,  non vi è l’esigenza di reinvestire i flussi di interesse percepiti periodicamente, poiché
la remunerazione è data interamente dallo scarto di emissione .

• I BOT possono essere prenotati per la sottoscrizione in asta presso le banche o gli uffici postali entro il 
giorno lavorativo precedente quello dell’asta medesima. Il Decreto del Ministro dell’economia e delle 
finanze comunemente noto come “Decreto sulla trasparenza”, fissa la commissione massima che può 
essere richiesta al risparmiatore all’atto della sottoscrizione in asta.
E’ dunque possibile contrattare con la banca una commissione inferiore a quella indicata nel 
decreto.
Negli esempi, tuttavia, riportiamo la commissione massima, che resta quella più frequentemente 
applicata, proprio perché spesso il pubblico ignora la facoltà di contrattazione
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Sintesi delle caratteristiche dei BOT

Aliquota applicata al momento della sottoscrizione sullo scarto di 
emissione (attualmente 12,5%)

Tassazione

€uroValuta

3, 6, 12 mesi o altra durata compresa entro l’anno (BOT flessibili)Durata

Pari alla differenza tra il prezzo di rimborso e il prezzo di acquisto 
(scarto di emissione)

Remunerazione

asta competitiva sul prezzoMeccanismo d’asta

mensile (a metà mese per i BOT trimestrali e annuali, a fine mese per i 
semestrali); per i BOT flessibili, in base alle esigenze di gestione della 
liquidità del Tesoro

Periodicità d’aste

Il terzo giorno lavorativo successivo a quello d’asta sul mercato 
primario, il secondo giorno lavorativo successivo a quello di acquisto 
sul secondario

Date di regolamento

alla pari, in unica soluzione alla scadenzaModalità di rimborso

per il calcolo dei giorni, giorni effettivi/360Convenzioni di mercato
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Asta BOT e calcolo dei rendimenti lordi e netti 
• Le aste dei BOT avvengono con un meccanismo competitivo, per il quale le banche che 

partecipano all’asta e presentano offerte ad un prezzo più elevato vengono soddisfatte per 
prime; si soddisfano a scalare le richieste fino a coprire tutto l’importo offerto in asta ed ogni 
banca aggiudicataria paga il prezzo che ha indicato. A beneficio del pubblico si determina il 
prezzo medio ponderato dell’asta, che è quello che gli intermediari devono garantire ai 
sottoscrittori.

• I rendimenti vengono sempre riportati – nei comunicati ufficiali e in tutti i mezzi di 
comunicazione – su base annua. 

• I rendimenti si definiscono semplici o composti a seconda della legge di capitalizzazione 
adottata. La legge di capitalizzazione semplice, quando un titolo ha una durata inferiore 
all’anno, definisce il rendimento in termini annuali con una semplice proporzione lineare 
commisurata alla durata. La capitalizzazione composta presuppone una capacità di 
reinvestimento dell’interesse incassato in uno strumento di pari redditività.

• Gli interessi lordi sono definibili come la differenza tra il valore di rimborso (100) e il prezzo 
medio ponderato di emissione in asta.

• Il prezzo netto d’aggiudicazione è dato dal prezzo medio ponderato più l’imposta sostitutiva 
del 12,5% applicata agli interessi lordi.

• Le commissioni pagate agli intermediari finanziari, i cui valori massimi sono fissati nel 
“Decreto sulla trasparenza”, sono proporzionali alla durata e risultano pari a 5, 10, 20 e 30 
centesimi a seconda che i BOT abbiano durata, rispettivamente, inferiore o pari a 80 giorni, 
tra 81 e 170 giorni, tra 171 e 330 giorni, pari o superiore a 331 giorni.

• Utilizzando il prezzo al netto dell’imposta e delle commissioni è possibile calcolare il 
rendimento netto semplice e composto che ottiene il risparmiatore.
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BOT SCADENZA 16/07/2007 TRIMESTRALE

Prezzo medio ponderato 99,037

Scarto di emissione 100 - 99,037 =0,963
Data regolamento 16/04/2007
Data scadenza 16/07/2007
Durata 91 GIORNI

RENDIMENTI ASTA
Rendimento semplice lordo (360 gg) (0,963/99,037) * (360/91) = 3,847 %
Rendimento composto lordo (360 gg) (0,963/99,037 + 1) ^ (360/91) - 1 = 3,902 %

Imposta sostitutiva del 12,50% su scarto di emissione 0,963 * 12,5% = 0,120375

Prezzo netto d’aggiudicazione (senza arrotondamento) 99,037 + 0,120375 = 99,157375
Prezzo netto d’aggiudicazione arrotondato 99,157
Scarto di emissione al netto dell’imposta 100 - 99,157 = 0,843
Rendimento semplice netto d’aggiudicazione (360 gg) (0,843/99,157) * (360/91) = 3,363 %
Rendimento composto netto d’aggiudicazione (360 gg) (0,843/99,157 +1) ^ (360/91) - 1 = 3,406 %

RENDIMENTI CALCOLATI AL NETTO DELLE COMMISSIONI

Prezzo netto + commissioni (0,10) 99,157 + 0,10 = 99,257
Scarto di emissione netto 100 - 99,257 = 0,743
Rendimento semplice netto finale (360 gg) (0,743/99,257) * (360/91)  = 2,961 %
Rendimento composto netto finale (360 gg) (0,743/99,257 + 1) ^ (360/91) - 1 = 2,994% 
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BOT SCADENZA 31/10/2007 SEMESTRALE

Prezzo medio ponderato 98,005

Scarto di emissione 100 - 98,005 = 1,995
Data regolamento 30/04/2007
Data scadenza 31/10/2007
Durata 184 giorni

RENDIMENTI ASTA
Rendimento semplice lordo (360 gg)                      (1,995/98,005) * 360/184 = 3,983 %
Rendimento composto lordo (360 gg) (1,995/98,005 + 1) ^ (360/184)-1 = 4,022 %

Imposta sostitutiva del 12,50% su scarto di emissione 1,995 * 12,5% = 0,249375

Prezzo netto d’aggiudicazione (senza arrotondamento) 98,005 + 0,249375 = 98,254375
Prezzo netto d’aggiudicazione arrotondato 98,254
Scarto di emissione al netto dell’imposta 100 - 98,254 = 1,746
Rendimento semplice netto d’aggiudicazione (360 gg) (1,746/98,254) * (360/184) = 3,477 %
Rendimento composto netto d’aggiudicazione (360 gg) (1,746/98,254 + 1) ^ (360/184) -1 = 3,506 %

RENDIMENTI CALCOLATI AL NETTO DELLE COMMISSIONI

Prezzo netto + commissioni (0,20) 98,254 + 0,20 = 98,454
Scarto di emissione netto 100 - 98,454 = 1,546
Rendimento semplice netto finale (360 gg) (1,546/98,454) * (360/184) = 3,072 %
Rendimento composto netto finale (360 gg) (1,546/98,454 +1) ^ (360/184)-1 = 3,095%
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BOT SCADENZA 15/04/2008 ANNUALE

Prezzo medio ponderato 96,015

Scarto di emissione 100 - 96,015 = 3,985
Data regolamento 16/04/2007
Data scadenza 15/04/2008
Durata 365 giorni

RENDIMENTI ASTA
Rendimento semplice lordo (360 gg) (3,985/96,015) * (360/365) = 4,094 %
Rendimento composto lordo (360 gg) (3,985/96,015 + 1) ^ (360/365)-1 = 4,092 %

Imposta sostitutiva del 12,50% su scarto di emissione 3,985 * 12,5% = 0,49813

Prezzo netto d’aggiudicazione (senza arrotondamento) 96,015 + 0,49813 = 96,51313
Prezzo netto d’aggiudicazione arrotondato 96,513
Scarto di emissione al netto dell’imposta 100 - 96,513 = 3,487
Rendimento semplice netto d’aggiudicazione (360 gg) (3,487/96,513) * (360/365) = 3,563 %
Rendimento composto netto d’aggiudicazione (360 gg) (3,487/96,513 + 1) ^ (360/365) -1 = 3,563 %

RENDIMENTI CALCOLATI AL NETTO DELLE COMMISSIONI

Prezzo netto + commissioni (0,30) 96,513 + 0,30 = 96,813
Scarto di emissione netto 100 - 96,813 = 3,187
Rendimento semplice netto finale (360 gg) (3,187/96,813) * (360/365) = 3,247 %
Rendimento composto netto finale (360 gg) (3,187/96,813 + 1) ^ (360/365) -1 = 3,246 % 



- 12 -

Aste e regole di sottoscrizione dei titoli 
a medio-lungo termine

Tutti i titoli di durata superiore all’anno rientrano nella categoria del medio-lungo termine 
e sono collocati in asta con un meccanismo di determinazione del prezzo che viene 
definito marginale.

Tale meccanismo si articola nel seguente modo:

• le proposte presentate dagli intermediari in asta vengono ordinate affiancando 
quantitativi e prezzi in ordine decrescente di prezzo, fino a coprire l’importo offerto dal 
Tesoro in asta

• si individua il prezzo più basso al quale corrisponde la piena copertura dell’importo 
offerto; tale prezzo viene definito prezzo marginale

• tutte le proposte presentate a prezzi superiori a quello marginale vengono integralmente 
soddisfatte e gli intermediari pagano tutti il prezzo marginale stesso

• le proposte avanzate al prezzo marginale, ove portino al superamento del quantitativo 
offerto in asta, vengono soddisfatte con un riparto pro-quota.

Il “Decreto sulla trasparenza” impone alle banche che ricevono ordini di sottoscrizione in 
asta di soddisfare il cliente al prezzo di aggiudicazione dell’asta medesima, che è quello 
marginale, uguale per tutti.
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I Certificati del Tesoro Zero coupon (CTZ)

• I CTZ sono emessi con durata iniziale di 24 mesi. Questi titoli – come tutti 
i titoli a medio-lungo termine – sono offerti a più riprese in diverse 
tranche, al fine di far conseguire ad ogni emissione un circolante tale da 
assicurarne la liquidità. Quindi, la loro durata può risultare di fatto 
inferiore in caso di acquisto in aste successive alla prima.

• I CTZ sono “zero coupon”, cioè senza cedole, per cui la remunerazione è
interamente determinata dallo scarto di emissione, pari alla differenza tra il 
valore nominale e il prezzo corrisposto.
Come i BOT, presentano vantaggi in termini di gestione poiché l’esborso 
finanziario richiesto per questo investimento è inferiore al valore di 
rimborso e, in assenza di cedole, non vi è l’esigenza di reinvestire flussi 
percepiti periodicamente.

• A differenza dei BOT, l’imposta è applicata a scadenza.
• Ciò che accomuna BOT e CTZ, inoltre, è l’orizzonte temporale limitato 

dell’investimento.
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Sintesi delle caratteristiche dei CTZ

Aliquota applicata a scadenza sullo scarto di emissione 
(attualmente 12,5%)

Tassazione

€uroValuta

24 mesiScadenza

Pari alla differenza tra il prezzo di rimborso e il prezzo di 
acquisto (scarto di emissione)

Remunerazione

asta marginale riferita al prezzoMeccanismo d’asta

una volta al mese in coincidenza con l’asta BOTPeriodicità d’aste

tre giorni di valuta, sia sul mercato primario sia sul 
secondario

Date di regolamento

alla pari, in unica soluzione alla scadenza al netto 
dell’imposta

Modalità di rimborso

per il calcolo dei giorni, giorni effettivi/365Convenzioni di mercato
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Asta dei CTZ e calcolo dei rendimenti lordi e netti

• C’è una complicazione per il calcolo del rendimento netto del 
CTZ rispetto a quanto visto per i BOT: chi compra il titolo in 
aste successive alla prima, ha diritto a vedersi sottratta 
l’imposta sullo scarto maturato nel periodo già intercorso, 
perché a scadenza verrà tassato per l’intero periodo, perciò 
nelle compravendite ci deve essere un meccanismo di 
compensazione.

• Pertanto sarà necessario calcolare il prezzo teorico, ottenuto in 
base al prezzo di aggiudicazione e al tasso della prima tranche.
Così si ricava lo scarto maturato, dato dalla differenza tra il 
prezzo teorico e il prezzo di aggiudicazione della prima 
tranche. Su questo si applica l’imposta sostitutiva del 12,5% e 
tale importo si sottrae al prezzo di aggiudicazione dell’asta di 
riferimento, ottenendo il prezzo per i nettisti riportato nei 
comunicati stampa.
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ESEMPIO CALCOLO RENDIMENTO CTZ
RENDIMENTI ASTA 1° TRANCHE

Prezzo di aggiudicazione 92,771
Scarto di emissione 100 - 92,771 = 7,229
Data regolamento 02/01/2007
Data scadenza 31/12/2008
Durata 729 giorni
Rendimento composto lordo (365gg) (7,229/92,771 + 1) ^ (365/729) - 1 = 3,828%

RENDIMENTI ASTA DEL 24 APRILE 2007

Data asta 24/04/2007
Data regolamento 30/04/2007
Data scadenza 31/12/2008
Durata residua (giorni) 611
Durata intercorsa (giorni) 729 - 611 =  118
Prezzo di aggiudicazione 93,551
Scarto di emissione 100 - 93,551 = 6,449

Rendimento composto lordo (365 gg) (6,449/93,551 + 1) ^  (365/611) - 1 = 4,063 %

Prezzo teorico per calcolo di imposta                           92,771 * (1 + 3,828417%) ^ (118/365)  = 93,90464
Pro rata scarto di emissione 93,90464 - 92,771 = 1,13364
Imposta sostitutiva del 12,50% sul pro rata scarto di emissione 1,13364 * 12,5% = 0,141705

Prezzo netto 93,551 - 0,141705 = 93,409295
Prezzo netto di rimborso 100 - (100-92,771) * 12,5% = 99,096375
Rendimento netto d’asta (99,096375/93,409295) ^ (365/611) - 1 = 3,594 %
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I Buoni Poliennali del Tesoro (BTP)

• I BTP sono titoli a medio-lungo termine con una cedola fissa 
pagata semestrale. Vengono emessi con scadenze di 3, 5, 10, 
15 e 30 anni.

• Sono particolarmente adatti per quegli investitori che 
preferiscono una rendita costante nell’arco della vita del titolo. 
Naturalmente il prezzo sul mercato secondario può variare in 
funzione del livello corrente dei tassi.

• Per calcolare i rendimenti offerti da questi titoli, la procedura è
più complessa rispetto a quella vista per i BOT e i CTZ, per i 
quali la remunerazione è determinata unicamente dallo scarto 
di emissione. 

• Per i BTP occorre, invece, tenere in considerazione anche i 
pagamenti cedolari effettuati con cadenza semestrale. 
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Sintesi delle caratteristiche dei BTP

Rimborso alla pari in unico pagamento alla scadenza al netto dell’impostaModalità di rimborso

per il calcolo dei dietimi in occasione di tranche successive e di 
negoziazione sul mercato secondario: giorni effettivi/giorni effettivi

Convenzioni di mercato

Il secondo giorno lavorativo successivo all’asta mentre, sul mercato 
secondario,il terzo giorno lavorativo successivo all’operazione

Data di regolamento

una volta al mese per i BTP fino a 10 anni (BTP a 3 e 10 anni a fine mese, 
a 5 anni a metà mese); meno regolari il BTP a 15 e 30, offerti nell’asta di 
metà mese con un generale principio di alternanza fra le due scadenze

Periodicità d’aste

asta marginale riferita al prezzoMeccanismo d’asta

Aliquota applicata sulle cedole e sull’eventuale scarto di emissione a 
scadenza (attualmente 12,5%)

Tassazione

tasso cedolare ed eventuale scarto all’emissioneRemunerazione

3, 5, 10, 15 e 30 anni, la cedola annuale è pagata semestralmenteDurata

€uroValuta
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• Per il calcolo del rendimento dei BTP bisogna premettere che ci sono alcune assunzioni di 
fondo, che possono non rispecchiare l’effettiva redditività finale dell’investimento, in quanto 
legate alle diverse ipotesi di investimento dei flussi di interesse semestralmente incassati. 

• Il rendimento del BTP è definito dal tasso interno di rendimento (TIR), cioè quel tasso che 
rende uguale il prezzo di acquisto ai valori attuali dei flussi di cassa in entrata (cedole più
capitale di rimborso). Il calcolo del TIR è un processo iterativo che richiede il supporto di 
calcolatori elettronici: conoscendo in partenza il prezzo di acquisizione del titolo, attraverso 
tale processo si determina il tasso che consente di riottenerne il valore.

• La formula per il calcolo del TIR2 è la seguente:
Prezzo = [F1*(1+TIR)T-t1 + F2*(1+TIR)T-t2 +…+Fn(1+TIR)T-tn] / (1+TIR)T

F rappresentano i flussi di cassa 
T è la durata dell’investimento (tempo che intercorre tra la data di acquisto e la data di 
rimborso, espresso in anni)
t1, t2,…, tn rappresentano gli istanti in cui maturano i flussi di cassa (data di godimento 
cedole)

2. Spesso, come formula per il calcolo del TIR, viene indicata la seguente: 
Prezzo = F1*(1+TIR)-t1 + F2*(1+TIR)-t2+…+Fn*(1+TIR)-tn

da cui, tramite semplici passaggi matematici, si ricava la formula utilizzata nel testo.

Calcolo del rendimento dei BTP
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Calcolo del rendimento dei BTP

• Nell’esempio che segue utilizziamo una formula rielaborata, in modo da 
evidenziare il rendimento effettivo per il risparmiatore calcolando 
l’importo che matura alla scadenza del titolo. Si formulano più ipotesi alle 
cui condizioni  reinvestire le cedole.

• Formula utilizzata prezzo * (1+TIR)T = F1*(1+TIR)T-t1 + F2*(1+TIR)T-t2

+..+ Fn(1+TIR)T-tn

• Alcuni concetti di base:
dietimi: giorni che intercorrono tra la data di godimento e la data di 

regolamento
rateo interessi: quota di interesse maturata calcolata in base ai dietimi
prezzo tel quel lordo: è uguale al prezzo di aggiudicazione più il rateo 

interessi
prezzo tel quel netto: è uguale al prezzo tel quel lordo meno l’imposta 

calcolata sul rateo interessi maturato (stessa logica vista per il CTZ)



- 21 -

BTP 15-04-2007/15-04-2012  Cedola annua 4%
Periodo godimento cedole                                        15 aprile – 15 ottobre          
Data regolamento asta                                           17/04/2007         
Data scadenza                                                   15/04/2012
Giorni complessivi di vita del BTP                              1827
Giorni di vita residua del BTP                                  1825
Cedola annua                                                    4% 
Cedola semestrale                                               2%

Prezzo di aggiudicazione                                        99,40

Calcolo rateo interessi
Data inizio godimento                                           15/04/2007
Data fine godimento                                             15/10/2007
Dietimi giorni                                                  2
Giorni complessivi periodo di godimento                         183
Rateo interessi                                                 2% * (2/183) =                               0,02186                     

Prezzo tel quel lordo                                                     99,40 +0,02186 = 99,42186  

Imposta su rateo interessi (A)                                  0,02186 * 12,5% =                      0,0027322
Imposta su scarto di emissione totale                           (100-99,4)*12,5% =                 0,07500  
Imposta su pro rata scarto (B)                                  0,075 * (1827-1825) / 1827 =           0,0000821 
Imposta totale (A + B)                                          0,0000821 + 0,0027322 =                 0,00281

Prezzo netto senza rateo                                        99,40 - 0,0000821 =                         99,399918
Prezzo tel quel netto                                                     99,399918 + 0,02186 - 0,002732 =       99,419044
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Calcolo del Tasso Interno di Rendimento (TIR) standard lordo e netto, cioè con l’
ipotesi che le cedole siano reinvestite al tasso di rendimento effettivo lordo e netto

TIR lordo = 4,17% TIR netto = 3,65%

data flusso incassato         flusso                gg/365         flussi capitalizzati   data flusso incassato   flusso gg/365     flussi capitalizzati 
17/04/2007 5 17/04/2007 5
15/10/2007 2 4,50411 2,40427 15/10/2007 1,75 4,50411 2,05640
15/04/2008 2 4,00274 2,35550 15/04/2008 1,75 4,00411 2,01980
15/10/2008 2 3,50137 2,30772 15/10/2008 1,75 3,50137 1,98385
15/04/2009 2 3,00274 2,26116 15/04/2009 1,75 3,00274 1,94873
15/08/2009 2 2,50137 2,21530 15/08/2009 1,75 2,50137 1,91404
15/04/2010 2 2,00274 2,17060 15/04/2010 1,75 2,00274 1,88016
15/10/2010 2 1,50137 2,12658 15/10/2010 1,75 1,50137 1,84669
15/04/2011 2 1,00274 2,08367 15/04/2011 1,75 1,00274 1,81400
15/10/2011 2 0,50137 2,04141 15/10/2011 1,75 0,50137 1,78171
15/04/2012 102 0,0 102 15/04/2012 101,675 0,0 101,675

capitale a scadenza 121,96620 capitale a scadenza 118,92037
prezzo lordo 99,42186 prezzo netto 99,41904
TIR (121,9662/99,42186) ^ (1/5) - 1 = 4,17 % TIR          (118,92037/99,41904) ^ (1/5) - 1 =     3,65 %

I flussi di ciascun periodo sono capitalizzati al tasso TIR per il periodo che intercorre tra la data di godimento e la scadenza. Tale periodo, 
espresso in anni, è misurato nella colonna “gg/365”. Per ottenere il flusso capitalizzato si utilizza la formula flusso * (1 + TIR) ^ 
(gg/365). Il capitale a scadenza si ottiene sommando i flussi capitalizzati           
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Tasso di rendimento senza reinvestimento delle cedole (1° caso) e con reinvestimento 
al tasso del conto corrente ipotizzato pari a 1,5 % che, al netto dell’imposta del 27%, 

risulta pari a 1,095% (2° caso).

TIR netto senza reinvestimento = 3,39% TIR netto con reinvestimento al tasso di c/c = 3,46%

data flusso incassato         flusso                 gg/365               flussi            data flusso incassato    flusso gg/365     flussi capitalizzati  
17/04/2007 5 - 17/04/2007 5 -
15/10/2007 1,75 4,50411 1,75 15/10/2007 1,75 4,50411 1
15/04/2008 1,75 4,00274 1,75 15/04/2008 1,75 4,00411 2,01980
15/10/2008 1,75 3,50137 1,75 15/10/2008 1,75 3,50137 1,98385
15/04/2009 1,75 3,00274 1,75 15/04/2009 1,75 3,00274 1,94873
15/08/2009 1,75 2,50137 1,75 15/08/2009 1,75 2,50137 1,91404
15/04/2010 1,75 2,00274 1,75 15/04/2010 1,75 2,00274 1,88016
15/10/2010 1,75 1,50137 1,75 15/10/2010 1,75 1,50137 1,84669
15/04/2011 1,75 1,00274 1,75 15/04/2011 1,75 1,00274 1,81400
15/10/2011 1,75 0,50137 1,75 15/10/2011 1,75 0,50137 1,78171
15/04/2012 101,675 0,0 101,675 15/04/2012 101,675 0,0 101,675

capitale a scadenza 117,425 capitale a scadenza 117,86171
prezzo netto 99,41904 prezzo netto 99,41904
TIR (117,42186/99,41904) ^ (1/5) - 1 = 3,39 % TIR          (117,86171/99,41904) ^ (1/5) - 1 =     3,46 %
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I Buoni Poliennali del Tesoro indicizzati all’inflazione 
europea (BTP€i)

• Il BTP€i è un titolo a medio-lungo termine (5, 10, 15 e 30 anni) ed a reddito 
variabile, in quanto il tasso fisso della cedola si applica ad un capitale variabile in 
funzione dell’andamento dell’inflazione europea.

• Il BTP€i è un titolo di Stato che fornisce all’investitore una protezione contro 
l’aumento del livello dei prezzi; sia il capitale rimborsato a scadenza sia le cedole 
pagate semestralmente sono rivalutate sulla base dell’inflazione dell’area Euro, 
misurata dall’Indice Armonizzato dei Prezzi al Consumo (IAPC) con esclusione del 
tabacco. 

• Le cedole pagate sono di importo variabile, ma garantiscono un importo costante in 
termini reali, cioè in termini di potere di acquisto. Infatti l’ammontare di ogni 
cedola è calcolato moltiplicato il tasso di interesse fisso, che è stabilito 
all’emissione, per il capitale sottoscritto rivalutato all’inflazione verificatasi nel 
periodo di riferimento. Anche per il capitale è riconosciuto il recupero della perdita 
del potere di acquisto, rivalutando il valore nominale in base all’inflazione 
verificatasi. Nel caso limite di inflazione negativa, l’ammontare rimborsato a 
scadenza non sarà mai inferiore a 100.  

• La metodologia di calcolo del rendimento è la stessa dei BTP nominali (non 
indicizzati), ma che quello che viene a determinarsi è il solo rendimento reale, al 
quale solo ex-post potrà aggiungersi la componente di inflazione pagata.
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Sintesi delle caratteristiche dei BTP€i

Aliquota applicata sulle cedole e sull’eventuale scarto di emissione a 
scadenza (attualmente 12,5%)

Tassazione

€uroValuta

5, 10, 15 e 30 anni, la cedola annuale è pagata semestralmenteScadenza

tasso cedolare variabile indicizzato all’inflazione europea  (escluso il tabacco);
eventuale premio o sconto all’emissione; rivalutazione del capitale a scadenza

Remunerazione

asta marginale riferita al prezzo con decisione discrezionale  dell’importo nominale
emesso fino ad un  massimo comunicato prima della stessa asta

Meccanismo d’asta

due giorni di valuta sul mercato primario, tre sul secondarioDate di regolamento

unico pagamento alla scadenza, determinato moltiplicando il valore nominale del titolo 
per il coefficiente di indicizzazione relativo al giorno di scadenza. In ogni caso, il 
rimborso del capitale non può essere inferiore al valore nominale

Modalità di 
rimborso

per il calcolo dei dietimi in occasioni di tranche successive e di negoziazione sul 
mercato secondario: giorni effettivi/giorni effettivi

Convenzioni di 
mercato
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I Certificati di Credito del Tesoro (CCT)
• I CCT sono titoli a tasso variabile con la durata di 7 anni, molto apprezzati per la loro 

caratteristica di adeguare la cedola ai tassi di mercato e di garantire, quindi, in occasione 
di un’eventuale negoziazione prima della scadenza, un valore di capitale molto vicino a 
quello inizialmente investito.

• Gli interessi vengono corrisposti con cedole posticipate semestrali indicizzati al 
rendimento dei BOT semestrali più un margine pari allo 0,15%. In particolare, si 
considera il rendimento lordo semplice annuo registrato sui BOT a sei mesi nell’ultima 
asta che precede il godimento della cedola. Si divide per 2 e si somma lo spread (come 
detto pari allo 0,15%). Il risultato è arrotondato al centesimo più vicino.

• Per esempio, per il CCT 1/3/2007-1/03/2014, con godimento cedola 1 marzo e 1 
settembre, la cedola in corso è pari al 2,07%. Questa è ottenuta prendendo il rendimento 
lordo semplice annuo del BOT semestrale emesso a fine febbraio (è l’ultimo emesso 
prima dell’inizio godimento della cedola del CCT in questione), dividendolo per 2 e 
aggiungendo il differenziale pari allo 0,15%.

• Infatti: 3,83/2= 1,915 +0,15 = 2,065 che, dopo opportuno arrotondamento al 
centesimo superiore, diventa 2.07%.

• Essendo i CCT a tasso variabile, la metodologia di calcolo del rendimento effettivo è la 
stessa che nei BTP, salvo che bisogna stimare quali saranno le cedole semestrali future. 
Di norma si utilizza il tasso dell’ultima cedola conosciuta e si ipotizza che le successive 
siano uguali a questa, assumendo che vengano reinvestite in uno strumento di pari 
redditività. 
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Sintesi delle caratteristiche dei CCT

Aliquota applicata sulle cedole e sull’eventuale scarto di emissione a 
scadenza (attualmente 12,5%)

Tassazione

€uroValuta

7 anni, la cedola annuale è pagata semestralmenteScadenza

tasso cedolare variabile indicizzato al BOT semestrale più margine 
(spread) ed eventuale premio o sconto all’emissione

Remunerazione

asta marginale riferita al prezzoMeccanismo d’asta

una volta al mesePeriodicità d’aste

due giorni di valuta sul mercato primario, tre sul secondarioDate di regolamento

unico pagamento alla scadenza al netto dell’impostaModalità di rimborso

per il calcolo dei dietimi in occasioni di tranche successive e di 
negoziazione sul mercato secondario: giorni effettivi/giorni effettivi

Convenzioni di mercato
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Il regime fiscale dei redditi derivanti dai 
Titoli di Stato domestici

L’attuale sistema fiscale prevede due regimi, a seconda che il contribuente sia una  
impresa commerciale o una persona fisica. Nel primo caso, i redditi da capitale 
concorrono a formare la base imponibile complessiva e, quindi, sono soggetti alle 
imposte sui redditi delle persone giuridiche (per le imprese residenti non ci sono 
ritenute o prelievi alla fonte). Nel caso dei risparmiatori persone fisiche, invece, sono 
previsti 3 regimi particolari:

–1. Regime della dichiarazione: il risparmiatore sceglie di inserire i redditi derivanti dai 
titoli di Stato in dichiarazione dei redditi. In tal caso, l’intermediario applica l’imposta 
sostitutiva del 12,5% sugli interessi percepiti, mentre le plusvalenze o le minusvalenze 
registrate sulla quota capitale dei titoli di Stato sono indicate nella dichiarazione dei redditi 
ma sono soggette sempre all’imposta sostitutiva del 12,50%.
–2. Regime del risparmio amministrato: il risparmiatore, che detiene titoli in custodia o 
amministrazione presso banche, SIM ed altri soggetti indicati negli appositi decreti 
ministeriali, ha la facoltà di optare per l’applicazione dell’imposta sostitutiva del 12,5% su 
ogni plusvalenza realizzata, così come avviene sempre per gli interessi. Eventuali 
minusvalenze subite possono essere portate a riduzione delle plusvalenze nel portafoglio 
detenuto dal risparmiatore, per effettuare la relativa compensazione fiscale, fino ai quattro 
anni successivi a quello in cui la minusvalenza si è generata
–3. Regime del risparmio gestito: i risparmiatori che hanno conferito mandato di gestione 
individuale ai soggetti abilitati (ad esempio, Società di Gestione del Risparmio) hanno facoltà
di optare per l’applicazione dell’imposta sostitutiva del 12,50% sul risultato maturato annuo 
di gestione.


