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DAL 2 AL 6 OTTOBRE NUOVA EMISSIONE DEL TITOLO DEDICATO AGLIINVESTITORIRETAIL

Btp Valore, cedole ognl tre mesi

La scadenza sara a 5 anni. Confermato il premio finale
difedelta. Il 29 settembre saranno comunicati i tassi minimi
garantiti. leri spread Btp-Bund in calo a 172 punti base

DIANDREA PIRA

rascorsi quattro mesi
dalla prima edizione,
ritorna in scena il Bip
Valore, la nuova fami-
glia di titoli di Stato dedica-
ta agli investitori retail.
L’emissione, annunciata ie-
ri dal Tesoro, & in program-
ma da lunedi 2 a venerdi 6
ottobre.
La novita rispetto a giugno
& che per la prima v(ﬁ(a con
un titolo di Stato, i rispar-
miatori riceveranno cedole
trimestrali che saranno cal-
colate sullabase di tassi pre-
fissati e crescenti nel tem-
0.
1l titolo sard a 5 anni e ai sot-
toscrittori che lo terranno fi-
no a scadenza sard ricono-

le di fedelta. Perconoscere i
tassi minimi garantiti, biso-
gnera invece attendere il
prossimo 29 settembre. Sol-
tanto allora si potranno fare
valutazioni sulla reale appe-
tibilita del prodotto.

I precedenti contano. Il de-
butto 1o scorso giugno & sta-
to una prima di buon auspi-
c¢io per la nuova famiglia di
titoli. I.”emissione a quattro
anni con tassi al 3,25% e al
4% si era chiusa con una rac-
colta di 18.2 miliardi di eu-
ro. Al momento tratta poco
sotto laparita, aquota99,7.
Illancio diuna seconda edi-
zione nel corso dell’anno
era attesa. Davide Tacovoni,
a capo del debito pubblico
al Tesoro, aveva chiarito
che nel corso del 2023 il pro-
dotto sarebbe stato ripropo-

T risultato di inizio estate
ha permesso al Btp Valore
di essere non soltanto
I’emissione con I’importo
pittelevato di semprea livel-
lo di ordini provenuti del ca-
nale retail (record gia battu-
to dopo il terzo giorno di col-
locamento), ma anche quel-
la con il maggior numero di
contratti registrati.

T totale & amrivato a
654.675: in alure parole,
quasi il 3% delle famiglie
italiane ha sottoscritto il
Btp Valore. Il ticket medio
degli ordini & stato di circa
27.800 euro, tra i pid bassi
mai registrate a livello di
emissioni destinate al pub-
blico al dettaglio.

Ma questo & proprio cid a
cui puntava il Tesoro, allar-
gando la base di investitori

quota di debito detenuta dai
risparmiatori italiani.

Quella del Btp Valore & una
nuova lmmglPa di prodotti.
Nelle edizioni successive
potrebbero quindi variare al-
cune delle caratteristiche. I
titoli saranno proposti nel
tempo e potranno avere una
struttura diversa, in partico-
lare nella cedola, ma anche
nella scadenza, anche se
non saranno strumenti indi-

sCiuto un extra premio fina- — sto.

retail e aumentando cosi la

cizzat all'inflazione.

Mangialavori (Forza ltalia): il Pnrr? Possiamo non spenderlo tutto

di Anna Messia lamento, sta lavorando con la Commissio-
ne europea ¢ ha aperto un dialogo e un con-
iente drammi se non tutte le risorse del  fronto costruttivo con gli enti locali. Conti-
Pt saranno utilizzate. Sl Lralldch debi-  nuando su questa strada, pur tra mille diffi-

to per le nuove g colta, i ad andare avanti.
spenderlo se non siamo blCun du farTo bene. D, Altra questione calda di questi giorni
Ne econvmto Gluseppe g 1 me- come fare a sbloccare i

)

la Comnussmne B1lancm della Camera ol-
tre che coordinatore regionale di Forza Tta-
lia in Calabria.

Domanda. Con il progetto di revisione
del Pnrr si riuscira a fare meglio?
Risposta. Quella del Pnrr & una sfida enor-
me che affronta problemi strutturali ¢ incan-
creniti da decenni. dalla difficolta a realiz-
zare le infrastrutture alle riforme che erano

€ il sup

crediti incagliati?
R. Anche sul superbonus, sulla falsariga
del Pnrr, siamo costretti a correggere errori
commessi in passato. Basta guardare le sti-

nea, chenon t.mn\oléa ipiceoliistituti, de-
ve essere un’imposta deducibile escluden-
do dal prelievoi rendimenti dei titoli di Sta-
to. Se non facciamo le dovute correzioni

Le cedole trimestrali sono
la novita di questa versione.
1l meccanismo per sottoscri-
vere il titolo non & invece
cambiato.

Come per la precedente
emissione, il Btp Valore,
chearrivera pochi giorni do-
po la presentazione della
Nota di aggiornamento del
Def ossia la cornice su cui
costruire la manovra di bi-
lancio, potrd essere acqui-
stato esclusivamente  dai
piccoli risparmiatori attra-
verso il proprio home ban-
king, se abilitato alle funzio-
ni di trading online, o rivol-
gendosi al proprio referente
in banca o all’ufficio posta-
le presso cui si possiede un
conto corrente con il conto

gi shagliati alla

economicae ai mercati.

D. Quali sono, invece, le priorita dell'Ita-
lia per la revisione del patto distabilita?
R. Sono mesi che in Commissione Bilan-
cio lavoriamo sulla riforma della goveman-
cedell’Unione europea. Abbiamo approva-
tounar ione comune, con la sola con-

me fatte quando & stata la misu-

ra. Si parlavadi pocl'u miliardi. Oggi siamo

a diverse decine. Se |

centivo ha aiutato cdlh»

zia e pil a ripartire, tra

truffe percirea 12 miliar-
he e nessuna

al palo. C*&bisogno d di
tutti e non serve gndare allo scan S
500 milioni dell’ ultima rata, su 85 miliardi
oftenuti finora, subisconoun ritardo di qual-
che mese perché i progetti vengono corretti
emigliorati. TI Pnrr non & un monolite intoc-
cabile. Penso sia doveroso adeguarlo alle
esigenze. Tra guerra, crisi energetica ¢ in-
lazioneil mondo & cambiatoe se non pren-
diamo tatti i soldi, come previsto inizial-
mente, non & un dramma. Anzi.
D. Perché?
R. Si tratta di soldi dei cittadini. Piu che
spendere tanto & importante spendere bene.
T'soldi che arrivano sono ulteriore debito
pubblico che pesa sulle nuove generazion:
¢ che si sommano agli oltre 2.800 miliardi
che gia abbiamo sulfe spalle. Bisogna indi-
rizzarli in manieracorretta e nondisperder-
liin tanti, lmpgl microrivoli. Se alcuni pro-
gettinon sono “debitobuono” ma spese po-
co ragionevoli meglio cancellarli.
sarebbero le conseguenze per
I'ltalia di un ritardo nella terza e nella
quarta tranche?
R. Tntanto, conla terza rata gia deliberata si
incassano 85 miliardi sui 191 previsti e con
la quarta arriveremmo a 102, oltre il giro di
boa con altri tre anni a disposizione sia per
attuare i progetti, sia per modificarlio allun-
arli qualora sia necessario. Anche qui, se
govesse esserci il ritardo di qualche mese
nellaquartarata non ne farei un dramma.
governo, informando costantemente il Par-

si di reddito ci ritrovia-
mo con un costo netto
r lo Stato, quindi i
gﬁlﬂdlnl cheg fuongoun-
trollo. Per le cessioni del
credito dobbiamo evitare
di usare I'accetta. Biso-
gna trovare un equilibrio
trale diverse esigenze ed
€ importante collaborare
con il sctiore privato af-
finché le soluzioni siano concretamente rea-
lizzabili. Tntanto, le cessioni per alcune ca-
tegorie stanno ripartendo. Come Forza lta-
lia continuiamo a monitorarc il tema.
D. A proposito di Forza Italia, quali prio-
rita avete per lamanovra?
R. Quelle degli italiani. Ci concentriamo
sul taglio del cuneo per i redditi medio bas-
si, confermando il nostro intervento del pas-
sato, cosi da contrastare anche i rincari
dell’inflazione. E pai ;])unu:uno afareunul-
teriore passo avanti nell’aumento delle pen-
sioni minime nella prospettiva di arrivare,
entro fine legislatura, amille euroal mese.
D. Come sistemare la questione extra-
rofitti delle banche?

. Sc il principio ¢ giusto deve esserlo an-
che la sua applicazione. Siamo gia al lavo-
ro in Parlamento per trovare la quadra e mi
pare evidentesi debba partire da alcuni pun-

ti fermi. Deve essere una misura tempora-

Gius :
Mangia

trarieta dei Sstelle, e lanciato un messaggio
orte su aleuni punti fon-
damentali. Il Pprimo | & che
I"austerity, fine a sé stes-
sa, produce solo danni co-
me ci ha insegnato I'espe-
rienza, Poi, come ha detto
Draghi sul Financial Ti-
Imes, non si puo ragionare
pcr compnmmcnn sta-
gni. C'¢ bisogno di mag-
51012 integrazione, consi-
lerando non solo il defi-
cit ma tutti gli altri stru-
menti come Green Deal,
aiuti di Stato, fondi Ue e
via dicendo. Inoltre si de-
ve evitare la frammenta-
zione_del mercato interno, anche con un
maggior coordinamento fiscale, contrastan-
doeccessive divergenze tra gli Stati e squili-
bri troppo spesso sottovalutati, come quel-
lo relativo alla bilancia dei pagamenti e al
su lusdl alcuni Paesi.
ali investimenti mettere nella gol-

dzn rule?
D. Credo che ogni Paese possa ragionare
con Bruxelles su quanto e cosa escludere
dai parametri di bilancio. Per I'ltalia, credo
sia prioritario investire in infrastrutture co-
me il Ponte di Messina, o negli interventi
contro il dissesto idrogeolpgico. Misure
che creano occupazione, stimolano la filie-
rae I'indotto che esoprattutto italiano. Mol-
tiplicatori che Jasciano qualcosa di conere-
to alle future generazioni. E' poi necessario
rafforzare I'impegno per il Mezzogiorno
d'Italia, da sempre una mia priorita. (ripro-
duzione riservata)

ito titoli.
L’investimento potra parti-
re daun minimo di 1.000 eu-
ro, avendo sempre la certez-
za di veder sottoscritto 1’am-
montare richiesto. Tl titolo
di Stato potra essere acqui-
stato alla pari (prezzo pari a
100), senza commissioni du-
rante i giornidi collocamen-
to.
Sul Btp Valore si applica la
consueta tassazione agevo-
lata per i titoli di Stato pari
al 12,5% e I’esenzione dalle
imposte di successione, su
cedole e premio fedelta. 1
sottoscrittori, come sem-
pre. potranno cedere intera-
mente o in parte il titolo pri-
ma della sua scadenza, sen-
za vincoli e alle condizioni
di mercato. Il capitale sotto-
scritto & garantito a scaden-
za. 1l collocamento avra luo-
go sulla piattaforma Mot (il
mercato telematico delle ob-
bligazioni e titoli di Stato di
Borsa Italiana) per il trami-
te di due banche dealer
tesa San Paolo e Unicredit.
Tra poche settimane il Mef
aggiornera il piano di emis-
sioni, fornendo le indicazio-
er gli ultimi tre mesi
dcll"\nno Finora il pro-
gramma di inizio anno non
¢ cambiato, mantenendo co-
me telto massimo quota
320 miliardi di euro (cifra
che include anche i prestiti
del Piano nazionale diripre-
sa e resilienza attesi nel
2023).
leri intanto lo spread
Btp/Bund ha chiuso in mi-
glioramento a 172,56. (ri-
produzione riservata)
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16 GENNAIO 2019

[l debito pubblico mai cosi alto:
anovembre volaa2.345 miliardi

Ogni cittadino «devex» 39 mila euro. L aumento del fabbisogno statale



16 MARZO 2019

[l debito pubblico accelera ancora
Ormai € arrivato a 2.358 miliardi

[ aumento rispetto a gennaio 2018 ¢ di 72 miliardi. L'inflazione frena (+19)



IL TREND DEL DEBITO PUBBLICO ITALIANO
Dati in miliardi di euro - Dal 31 ottobre 2016 al 31 ottobre 2019

46 | 2017 2018 | 2019 |

GRAFICA MF-MILANO FINANZA



16 LUGLIO 2020
Il debito pubblico lievita a 2.507,6 mld

di Antonella Ladisi

maggio il debito pubblico ha toccato nuovi massimi. Secondo
uanto ha reso noto Banca d’Italia, 1l debito delle amministra-
zioni pubbliche ¢ balzato a 2.507,6 miliardi, in aumento di 40,5
miliardi mese su mese. Un ulteriore incremento che riflette 1l fab-
bisogno del mese (25 miliardi), a cui st aggiunge I’aumento delle
disponibilita liquide del Tesoro (14,5 miliardi). Complessivamen-
te, scarti e premi all’emissione det titoli indicizzati all’inflazione
e loro rimborso -oltre alla rivalutazione e alla variazione del tasso
di cambio- hanno a loro volta accresciuto il debito di un ulteriore
miliardo. La fotografia di palazzo Koch ha mostrato poi come le
entrate tributarie contabilizzate nel bilancio statale siano state di
24,6 miliardi a maggio, pari a una flessione del 27,8% rispetto allo
scorso anno. Nei primi cinque mesi, le entrate tributarie sono state
di 143,7 miliardi (-8,2% rispetto al 2019). Considerati 1 dati Istat,
ha osservato I"Unione Nazionale Consumatori, ¢ come se ogni
italiano avesse accumulato un debito di oltre 41 mila euro, quasi
96 mila euro per singola famiglia. (riproduzione riservata)



17 AGOSTO 2021

| dati di giugno. Entrate tributarie in crescita del 24,6 %. In calo al 32,3% la quota di titoli di Stato in mano a investitori esteri

Per il debito pubblico nuovo record a 2.696 miliardi

DI FRANCESCA GEROSA

uovo record del debito italiano a

giugno. Il debito delle ammini-

strazioni pubbliche ¢ aumentato
di circa 9,2 miliardi rispetto al mese
precedente a 2.696,2 miliardi. Banca
d'Italia, nella pubblicazione statistica
«Finanza pubblica: fabbisogno ¢ debi-
to», ha precisato che il fabbisogno (15
miliardi) ¢ l'effetto di scarti e premi
all'emissione e al rimborso, della riva-
lutazione dei titoli indicizzati all'infla-
zione e della variazione dei tassi di
cambio (che hanno aumentato il debi-
to per 0,9 miliardi) hanno pit che com-
pensato la riduzione delle disponibili-
ta liquide del Tesoro (6,8 muliardi, a
84.4). Quanto alla ripartizione per sot-
tosettori, il debito delle amministrazio-
ni centrali &€ aumentato di 9,3 miliardi,
mentre quello delle amministrazioni

locali & diminuito di quasi 0,2 miliar-
di. Quanto al debito degli enti di previ-
denza & rimasto sostanzialmente inva-
riato e la quota del debito detenuta da
Banca d'Talia ¢ stata pari al 23%
(22,7% nel mese precedente) con la vi-
ta media residua del

s0 anno. Invece, nel primo semestre di
quest'anno le entrate tributarie sono
state pari a 1948 miliardi, in aumento
del 14,7% (24,9 miliardi) rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno. A
maggio il controvalore del portafoglio
di titoli di Stato italiani

debito rimasta stabile
a7.5anni.

: ' 160%
Inoltre, sempre a giu-

DEBITO/PIL ITALIA

detenuto da soggetti
esteri & calato, interrom-
pendo un trend di rialzo
in corso da quattro me-
si.

In base a calcolhi Reu-
ters sui dati di Via Na-
zionale, la quota dei tito-
li in mano ai non resi-
denti sul totale in circo-

gno le entrate tributa-  150%

rie contabilizzate nel
bilanciodello Statoso-  '4*
nostate paria32,6 mi-  130%
liardi, in aumento del

24.6% (6,4 miliardi) '2%
rispetto allo stessome- 4401

se del 2020. Un anda- 31 dic '10

mento, ha spiegato

lazione ¢ risultata pan

31dc20 a1 32,3% dal 32.7% di

Banca d'Ttalia, che ri-

fletterebbe anche lo slittamento di al-
cuni versamenti fiscali disposto con i
decreti emergenziali approvati lo scor-

aprile. I dati includono i
titoli di Stato detenuti da investitori do-
mestici attraverso soggetti non residen-
ti (come gestioni patrimoniali ¢ fondi)

e quelli in portafoglio direttamente
all'eurosistema (non attraverso Banki-
talia) e da banche centrali di altri Pae-
si. «Il debito pubblico dell'Ttalia pesa
per ben 45.499 euro a cittadino residen-
te, neonati inclusi, € in un solo mese ha
registrato una crescita pari a +359.5 eu-
ro a famiglia», ha denunciato stamani
il Codacons. «Il debito pubblico conti-
nua ad aumentare ¢ rappresenta una za-
vorra pesantissima per il Paese, di cui
faranno le spese le generazioni futu-
re», ha osservato il presidente, Carlo
Rienzi. E I'emergenza Covid, ha ag-
giunto, «allarga ancor di pit la voragi-
ne, al punto che oggi su ogni singolo
cittadino italiano, neonati compresi, il
debito pesa per oltre 45 mila euro. Una
situazione insostenibile da affrontare
e che peggiora di mese in mese: rispet-
to a maggio il debito pubblico & cre-
sciuto di 9,2 miliardi». (riproduzione
riservata)



16 SETTEMBRE 2022
Record del debito pubblico a quota 2.770 miliardi

di Francesca Gerosa

uovo picco del debito pubblico italiano.

A luglio il debito complessivo delle am-
mlmstraznom pubbliche in Italia ha raggiun-
toquota 2.770,463 miliardi di euro, il livello
1 alto dall’inizio delle serie storiche pub-
licate da Banca d’Italia. L"aumento? Poco
piu di 3 miliardi rispetto a giugno (2.768 mi-
hardl) ma nel confronto su base annua
(2.726 miliardi a luglio 2021) ¢ stato di ben
44 miliardi. Invece, le entrate tributarie con-
tabilizzate nel bilancio dello Stato a luglio
sono state part a 58,7 miliardi, +21,2%
(10,2 mihardi) rispetto allo stesso mese
dell’anno scorso. In tutto, nei primi sette me-

si di quest’anno, sono state pari a 276,7 mi-
liardi, in crescita del 13,8% (33,5 miliardi)
rispetto allo stesso periodo dello scorso an-
no. Inoltre, dal supplemento al bollettino
«Finanza pubblica, fabbisogno e debito» a
cura di Banca d’Italia, ¢ emerso che a giu-
gno il controvalore del portafoglio di titoli
di Stato italiani detenuto da soggetti esteri si
¢ ridotto ancora, toccando il nuovo minimo
da maggio 2019: 657,923 miliardi di euro
dai 66 ,558 miliardi precedenti. In base a
calcoli dell’agenzia Reuters sui dati di Via
Nazionale, la quota dei titoli in mano ai non
residenti sul totale in circolazione risulta pa-
rn al 28,7% dal 28,9% di maggio. (riprodu-
zione riservata)



Debito pubblico italiano, nuovo record :
glugno 2023

Continua a salire il debito pubblico italiano, che nella rilevazione relativa al

mese di giugno 2023 ha fissato un nuovo massimo storico
di Redazione Soldionline 16 ago 2023 ore 10:,

- In questa pagina l'evoluzione del debito
pubblico italiano nel 2023. Le varie letture,

mese per mese, diffuse da Bankitalia.

DEBITO PUBBLICO
ITALIANO,
AGGIORNAMENTO DI

GIUGNO 2023

16 agosto 2023 - Continua a salire il debito pubblico italiano, che nella

rilevazione relativa al mese di giugno 2023 ha ha fissato un nuovo storico.
Secondo quanto comunicato dalla Banca d'Italia alla fine del periodo in
esame il debito pubblico era salito a circa 2.843 miliardi di euro
rispetto ai 2.815 miliardi (dato rivisto) di inizio mese; I'incremento mensile &

stato di circa 28 miliardi di euro.

Rispetto al dato dello stesso mese dello scorso anno (2.771 miliardi di euro) il

debito pubblico é cresciuto di oltre 72 miliardi.



Costi medi all’emissione dei titoli di Stato italiani

Andamento del tasso medio ponderato calcolato sulla base
dei rendimenti all’emissione dei titoli emessi nel singolo anno. Dati in %
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Primo piano | | conti pubblici

Superbonus, nel mirino
il Ragionieredello Stato
«Costera 150 miliardi»

Visco: la misura doveva finire presto, non puo essere permanente

roma <l Superbonus doveva
finire presto. 11 fatto che sia
andaro avanti cosl, addirittura
che sia eresciuto, ¢ forse clera-
O mectanismi un pn' strami,
I abhiamo detto noi, 1o ha
detto MUHicio pardamentare di
Bilancio... Ma era abbastanza
chiarce. Anche la Banca dTta

lia, con il governatore lgnazlo
Visco, comtesta, ¢ duramente,
la gestione del Superhbonus
o per le ristrutturazioni
edilizie. Doveva essere solo

Le stime

Dalla stima iniziale
di 35 miliardi alla
revisione che arriva
a 90 miliardi

una spinta temporanea per la
ripresa economica dopo il Co-
vid, ma le agevolizioni sono
state prorogate creando pro-
blemi anche per U'inflazione
dice Bankltalla, Oltre che perd
contl pubhlici, dove st & aper

ta una falla che nessuno aveva
previsio, e che sta mettendo
sulle spine il Ragloniere Ge-
nerale dello Stato, Biagio
Mazzotta, cul compete Lavalu-
tazione del costo delle misure
governative.

Dai 35 miliardi dells stima
Iniziale di tiraggio del no sl é
passatl a maggio di guest'an-
no a 67 miliardi, e con lag-
giomamento dei conti di fine
settembre rischia di salire ol-
tre i go. Se bastano, perchd se-
condo Vistituto di ricenea No-
misma, ascoltato jeri alla Ca-
mera in Commissione Am-
hiente, «il costo pubblico del
Superbonus armriveri, secondo
le nostee stime, a 1490-150 mi-
lizardi i euros.

I'mowi dati di Enea sul Su

perbonus, relativi a fine ago-
sto, confermano una crescita
continma, I un mese sono
stati avwinti 3356 moaod inter-
venti con il ek, peraltei 3 mi-
Tiardi di euro, quasi tutti nei
condomini, Dove 1 cantieri,
pier giunta, sond anoora molto
in ritardo, con ancora 12 mi

Hardi di lavord da fare da quia
fine anno, quando scade il
termine, a meno di una proro-
wa che il governo sta seria-
mente considerando. Da ini-

2io anno sono stale avviate 66
mila pratiche nos: il valove
degli interventi ammessi &
into da G2 a B miliardi.
Cui si soomano 26 milisndi di
Bonus Facciabe ¢ 26 di altri bho-
nus edilizi,

Un incubo per il ministro
dell’Economia, Giancarlo
Glorgewtd, perché la spesa ap-
pare armal fuor controllo, ed
ipoteca be manovte di bilancio
del prossimi tre anni. Per que-
sto, sia nel governo che nelk

Quanto & costata |'agevolazione

Dati nazionali al 31 agosto 2023

MUMERC D EDIFIC)

maggiomnza, sta crescendo
sempre pitt il nervosismo nei
confronti della Ragioneria,
acrusaty di aver shagliato cla-
maorosamente le previsiond, In
ung fase cruciale, a pochi
whorni dalla nuova manovia di
bilancio, che si annuneia mol-
to difficile, il controllore dei
conti pubblicl, che deve certl-
ficare la copertura di tutti i
provvedimenti di spesa, ¢
dungue nel mirino,

Secondo la Banca d'Ttalia

lerrore & stato guello di man-
temere in vita il nos. «Ci sono
stati interventi necessar du-
rante la pandemia, ma non
anS(]ﬂD essere strumenti
permanenti, in atto, nel tem-
po da manteneres dice Visco,
aggiungendo un nuovo ele-
mento alle critiche, 'impatto
sul prezel, « 1 contrbuto della
finang pubblica alla disinfla-
rione — sottolinea Vison — &
sostanzialmente quelle di
non continuare a spingere,

Totale investimenti 86,3 miliardi di euro |

COS| LE SPESE PER TIPO DI IMMDBILE (dati in miliardi di eurg)

ot
425.351

o D o
Imnnobiliar
funzionalmente
Indipendent |
{cen ingresse Condomini Edifici Unita Castelli
indliperdenbe) unifamdiari  immobilari
115035 (case funzionalmente

fonome|  indipendent

76,1 - o
0N INgresso
Edifici | Detrazioni indlper‘;s';:htell
unifarmiliari ) ==
“case autonomel per | lavori INVESTIMENTO MEDIO IN EURD
238473 oonclus! |
639.830,67

Condomini
73.837 281.586,18
Castelli 11743942 9493 44 ._
- ___
Fonte: Enas Corbeee dels Se

A Milano

Il governatore
della Banca

d ltadia [gnasio
Visco

all InContro su
i futurg
dellinflaziones,
ierialllspia
Palazro Clend,
Milano. =0l

BOVEmatone

una volta che leffelto della
pandemis & andato vias.,

Accertato il danno sui conti
e sui prezzd, il govwerno deve
comundue nscire tl:lll'im]'m!i-
s, ¢ 5la gl'(l Lvoramdo ad una
riforma radicale dei bonus
per Uefficientamento energe-
tico, ai quali non pud rinun
clare senza pregiudicare gli
obiettivi di spamio energe-
tico e di tutela ambientale, Sa-
ril costato un'enormiti al bi-
lancio pubblico, ma limpatto
el Superbonus sul risparmio
energetico, sulloccupazione e
sull'economia ¢ innegabile.
Sempre secondo Nomisma
I'incentivo, senza contare la
cresclta degli ultimi mesl, ha
eli permesso di rlqualificare
il 4% del parco immobiliare
italiano, consentendo un ri-
sparmio alle famiglie sulle
bollette di 30 miliardi, «Mille
euro per singols unitd immo-
biliares dice Manco Mercatili,
secondo 1 quale i solo 110%
avrebhbe avuto «un effetto di-
retto, Indiretto e indotto sul
leconomia pard a 200 millardi
i ewrow,

Per il presidente dellEnea,
Gilberto Dialuce, ascoltato
sempre ieri dalla Camera, i
bonus per lefficienza energe-
tica hanno consentito, solo
nel 2021, Ji risparmiare 2.600
pigawattora. Dal 2007 quando
vennero introdot | primi bo-
nus per le dstrutiurazion] edi-
lizie §] risparmio & stato di
22,600 glgawattora. «Dal no-
stro punto di vista sarebbe op-
portund —dice — mantenere
i incentivi per la riqualifica-
riome energetica, con regole
chiare ¢ stabili ed un rording
delle misure di sostegno, da
tarare sul risparmle energeti-
co effeltivo che si ollerris,

Mario Sensini

G RO EGHE FrERRTE



Lobiettivo di un debito piu italiano

La strategia

I titoli in mani nazionali
saliti oltre il 10% del totale:
il50% in piurispetto al 2022

Maximilian Cellino

Continuainesorabilmenteacrescere
T'oneredel debito pubblico perlo Stato
italiano. Da gennaio il rendimento
medio all’emissione dei titoli del Te-
sorosi eattestatoal 3,62 per cento: ol-
tre il doppio quando ci si confronta
conilivelli dello scorso anno e senza
arrivare a fare i paragoni con il quasi
costo zero (0,10%) spuntato nel 2021
dei tassi negativi e quindi irripetibile.
Pertrovare undato simile occorreri-
salire a quel 2011 che rievoca ricordi
poco piacevoli per il nostro Paese,
coinvoltoallorainunacrisiisolatadal
contesto globale ed europeo.

Oggi il rincaro per le casse pubbli-
che dipende quasi esclusivamentedal
generaleaumentodei tassidi interesse
su scala mondiale e la pressione sui
rendimenti, va detto, si sta progressi-
vamenteriducendonellasperanzache
lapoliticamonetaria Bce possaarriva-
re prestoal capolinea del ciclorialzista
piurapido eincisivodellasuastoria. Al
tempo stessoanchele ansie specifiche
degli investitori nei confronti del no-
stroPaese paionoin gran parteal mo-
mentosopite, come dimostralospread
fra BTp-Bund, abituale barometro del-
latensione che staziona ormaidamesi
inunintervalloristrettoe sottol'ipote-
tica «soglia di dolore» fissata a 200
punti base.

Cio non toglie che il Tesoro sia co-
stantemente all'opera per ridurre il
danno, anche perché i rendimenti ai
qualiinuovititoli vengono emessiso-
no mediamente superiori rispetto a
quelli che finiscono in scadenza e che
vanno rinnovati. Conla conseguenza
di un aumento del rapporto fra inte-
ressiestock del debitocheafine 2022
era gia risalito al 3,11% dopo quasi un

decennio di erosione. E la strategia
principale del Mef pare proprio essere
quelladiattirare nuovi investitoriver-
soiBTpinmododarimpiazzarelado-
mandamancante perlostopai piani di
riacquisto della Bce dopo anni diquan-
titative easing.
Laplatearappresentatadairispar-
miatoriitaliani & sotto questoaspetto
un obiettivo chiaro e mai nascosto.
Grazie alla precedente emissione le-
gataal BTp Valore di giugno (chiuso
con una raccolta superiore ai 18 mi-
liardi) eal BTpItalia collocatoa marzo
(quasi 10 miliardi), "ammontare di ti-
toli del Tesoro in mano alle famiglie
nazionali ¢ tornata a crescere dopo
anni di contrazione coincisi anche
conlapresenzadi tassi poco appetibi-
li. L'ultimo dato disponibile di fine
maggio(chenontenevaquindiconto
della precedente esperienza di suc-
cessodel BTp Valore) parlavainfattidi
quasi 307 miliardi, oltre il 50% in piu
rispettoai199 miliardidi fine 2022 per
unaquotarisalitarispettoal totale ol-
tre il 10% dopo lungo tempo.
Alivello di mercato, occorre ricor-
dare che I'ltalia si presentera all’ap-
puntamento conil BTp Valoreavendo
giasvolto larga parte dei compitiasse-
gnati per I'anno in corso. Alla data
odiernail Tesoro ha infattiemesso nel
2023 titoliamedio/lungo termine per

IL CONFRONTO

Da gennaio il rendimento
medio all’emissione
deibond é al 3,62%:
oltre il doppio rispetto
allo scorso anno

IL FUNDING

A oggi il Tesoro ha gia
coperto quasi I'80%
dell'obiettivo annuale
che si é posto nel suo
piano di finanziamento

Costi medi all’emissione dei titoli di Stato italiani

Andamento del tasso medio ponderato calcolato sulla base
dei rendimenti all’emissione dei titoli emessi nel singolo anno. Dati in %

5

4,79

3.62
Gen-ago 2023

‘00 '02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10
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Fonte: Mef

un controvalorelordodicirca 244 mi-
liardi (oltre a 110 miliardi di BoT). Si
trattadiquasil'8o% dell’obiettivoan-
nuale che si e posto nelsuo piano di fi-
nanziamento e questo potrebbe con-
tribuirearidurrelapressione in offer-
ta. Alnetto dell'emissione annunciata
ieri e destinata alla platea retail, Uni-
Credit Research ipotizza unaraccolta
mensile di 20 miliardi, inferiore al
quantitativoin scadenza (circa9o mi-
liardi) e che consentirebbe persino la
cancellazione dell’asta di dicembre.

I nodi si ripresenterebbero poi nel
2024, che secondo Luca Cazzulani,
strategistsul reddito fisso di UniCredit,
sipresentacome «unannoimpegnati-
vo, conrimborsiinaumentorispettoal
2023 eunaprobabileaccelerazione del
quantitative tightening»,I’operazione
inversa di riduzione del bilancio e
quindideititolidi Statoin portafoglio
alla quale Bee si sta preparando. A
maggior ragione acquistano quindi
importanza le discussioni che al mo-
mentostanno prendendo corpoinse-
no al Governo attorno la Legge di Bi-
lancio 2024 e non éforseun caso chelo
spread abbia proprio in questi giorni
manifestato qualche inquietudine ri-
salendo fino a 175 punti base.

«Intale contesto e probabile che gli
investitori in BTp siano particolar-
mente sensibilialle esigenze di finan-
ziamento netto, sottolinea Cazzulani
eilbelloeil cattivo tempo, sotto questo
aspetto, lo fanno quasi sempre quei
fondi internazionali che dopo aver a
lungoridotto le posizioni sembravano
tornatiariaffacciarsi sui BTp, purafasi
alterne. L'ultimo dato BanklItaliaadi-
sposizione vedeva le partecipazioni
estere dinuovoinaumentodi21,7mi-
liardia giugno dopol'accelerazione di
aprile (15,4 miliardi) e la frenata del
mese successivo (4,3 miliardi). «Il posi-
zionamento degli investitori, come si
evince dall'open interest del BTp Futu-
re, sembra essere moderatamente cor-
toeanchequestodovrebbe fornireun
certo sostegnoy, rassicura Cazzulani.
Magliocchiresteranno inevitabilmen-
te puntatisulle schermaglieattornoal-
la Finanziaria in preparazione.

©RIPRODUZIONE RISERVATA



«SE LEI AVESSE DUE CARI AMICI CHE LE CHIEDESSERO
CONTEMPORANEAMENTE UN PRESTITO E SAPESSE CHE UNO
DEI DUE E’ GIA’ PESANTEMENTE INDEBITATO, AL DI LA’ DEL
RAPPORTO DI AMICIZIA A CHI PRESTEREBBE | SUOI SOLDI?»



Marco Liera - 2° 2+ Collegati
@ Partner at Wide Data Management

- Non-executive director at Il Sole...

1s - ®

Va bene che il grosso dei BTP & venduto dagli sportelli
bancari e postali, e non dai consulenti.

Va bene che € meglio che il cliente che vuole a tutti i
costi investire in BTP lo faccia con te anziché con un
concorrente.

Va bene che investendo in BTP il rischio di diventare
povero per un cliente &€ decisamente piu basso che
investendo in crypto-shit-coins perché gliel’ha detto
Suo cuggino.

Va bene tutto.

Solo non vorrei che si dimenticasse che mentre i
risparmiatori tedeschi, USA e svizzeri possono
tranquillamente evitare di diversificare i loro impieghi
obbligazionari su emittenti governativi stranieri, i
risparmiatori italiani purtroppo non godono di questa
facolta se non vogliono farsi prendere dal panico e
dall'angoscia (di solito pessimi consiglieri), dovesse
ripetersi una crisi del debito (che sarebbe amplificata
dai ruolo dei social, per lo piu assenti nell'ultima del
2011).

PS: dall'ultima crisi il rapporto debito/PIL € peggiorato
dal 120 al 143%.

Consulenti finanziari,
boom dei Btp nei portafogli
nel gt_amgstre. Le masse
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