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~ Sulla componente dei CTZ si registrano emissioni nette negative,
sia nell'arco dei dodici mesi, pari a -2.901 milioni, che nell’ultimo trimestre
considerato (-5.974 milioni) mentre, da dicembre 2004, si evidenzia un
aumento del circolante pard a +2.031 milioni. 11 flusso di rmborsi nett nel
trimestre si & prodotto per i cospicui quantitativi in scadenza.

Per quanto concerne 1 titoli a tasso fisso, il circolante dei BTP
mostra un incremento piuttosto sostenuto, sia rispetto a giugno 2004 - pad a
+21.543 milioni ~ sia, in modo ancor pit accentuato, in confronto a fine
dicembre 2004 par a +32.390 milioni, di cui 11.895 milioni negli uldmi tre
mesi considerati.

Per quanto riguarda il BTPEIi indicizzato allinflazione europea (con
esclusione dei prodott a base di tabacco), 'aumento del circolante nell’arco
det dodici mesi & dsultato pari a 22.567 milioni, portando cosi i1 BTPE al
3,2% dello stock complessivo del debito.

Sono state anche disposte emissioni di BTP indicizzat
allinflazione europea (BTPEQ), nelle scadenze decennale, quinquennale e
trentennale, collocati come di consueto mediante sindacato di banche.

Su tale comparto di attivita si & effettuata una operazione di concambio
telemadco (ai sensi del DM 4 agosto 2003 n.73150) svolta ai fini di garantire
Pefficienza del mercato secondario dei titoli di Stato e di rendere
maggiormente uniforme il profilo delle scadenze. Le operazioni di concambio
avvengono mediante utilizzazione di un sistema telematico di negoziazione,
attraverso il quale viene offerto un ttolo in emissione a fronte di pit titoli in
racquisto. A queste operazioni possono partecipare esclusivamente gii
operatori “Specialisti in titoli di Stato”.

I1 BTP 1/02/19 cedola 4,25% ¢ stato scambiato a maggio con tre BTP
tutt con scadenza 2006, ritirati per un valore nominale complessivo di circa
1.077 milioni.

Ia voce “Titoli esterd Tesoro” mostra una diminuzione del’ammontare
dei titoli collocat sul mercato internazionale nell’arco dei dodici mesi (-1.630
milioni di euro) mentre, nel semestre, fa registrare un aumento pari a +4.404
miliont di euro, di cui +3.032 da fine marzo 2005; tale rsultato & stato
determinato dall'intensa attvita svolta su tale segmento con la finalita di
diversificare sempre pia la base di investitor internazionali.

Nel dettaglio, nell'ambito del Programma Globzil, ¢ stata effettuata una
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emissione di un bond triennale, tramite sindacato di collocamento, emesso in
dollari Usa per un importo pari a 3 miliardi, e soggetto a operazioni di swap
per un controvalore in euro pari a 2.324 milioni di euro in valore nominale.

Intensa ¢ stata latdvitd nell’ambito del programma MTN in quanto
sono state disposte sei nuove emissioni in euro per complessivi 3.915 milioni
di euro, di cul quattro bond a tasso vadabile indicizzat al Constant Maturity
Swap, ovvero un tasso swap a scadenza costante, mentre gli altr due ttolt
sono stat collocati in formato Schuldschein, il quale esonera gli investitod
istituzionali tedeschi — in base ad una particolare documentazione riconosciuta
dal diritto tedesco - dall’obbligo contabile di registrare la posizione ai valon di
mercato.

Nell'ambito del programma di Commercial Paper, utilizzato come
strumento di cassa, a complemento dell’emissione di BOT, sono state
effettuate cinque emissioni nella valuta statunitense per un ammontare
complessivo pari a 376 milioni e contestualmente convertiti in euro per un
controvalore in euro (rimbozrso effettivo) par a 288 milioni di euto.

Cospicuo il fronte dei fmborsi di titoli estefi, il cui ammontare in
scadenza € stato costituito da un controvalore in euro per complessivi 4.384
milioni di euro. Di questi - oltre ai 362 mulioni di euro costituiti da carta
commerciale - 1 piu consistente ¢ stato il rmborso di un prestito
otiginadamente emesso in yen (225.000 milioni) i cui controvalore in euro
ammonta a 1.680 milioni di euro; degli altri quattro prestiti in scadenza, uno
era stato emesso in stetline e gli altr in dollar.

Come gii evidenziato nelle precedenti edizioni, a seguito della
privatizzazione della Cassa Depositi e Prestiti trasformata in Societa per Azioni
e portata al di fuori dal perimetro della P.A., si & fitenuto opportuno ridefinire
la voce “Risparmio postale”, distinguendone le diverse componenti ed
evidenziando cosi i preciso ammontare ascrivibile ad ogni singola
componente. |

A partire da dicembre 2003 sono stati considerati debito del settore
statale esclusivamente 1 Buoni postali fruttiferi (sia ordinari che a termine) di
cul il Tesoro sia fimasto effettivo titolare gluridico. I relativo importo, al 30
giugno 2005, ¢ rsultato pari a 49.453 milioni di euro, evidenziando cosi una
diminuzione di -6.219 milioni di euro nell’arco dei dodici mesi e di -1.760 nel
tamestre. .
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Per quanto concerne i cont correnti postali intestati a privad,
Peffettuazione, da parte di Poste S.p.A., di una revisione statistica ha portato
alla ricostruzione della sere storica delle giacenze a partire da dicembre 1999,
con il conseguénte incremento del debito del settore statale (in quanto tale
componente non veniva rilevata in precedenza). L’ammontare complessivo di
questa componente al 30 giugno 2005 & risultata pari a 22.090 milioni di euro,
facendo cosi registrare un incremento pati a +3.021 milioni di euro nell’arco
dei dodici mesi, e pari a +1.798 milioni di euro nellulimo trimestre
considerato.

Come gia segnalato nelle precedenti edizioni, alcuni conti correnti
depositati presso la Tesoreria centrale dello Stato vengono rappresentat tra le
pattite debitorie a carico del settore statale, in quanto crediti vantat nei
confronti dello Stato da parte di soggetti esterni alla P.A., quali societa come
Infrastrutture S.p.A., Fintecna, SACE. L’importo determinato sia dalle

giacenze dei conti correnti intestati alle predette societd, sia dalle giacenze

intestate alle societd veicolo, quali SCIP e SCIC, costituite nel’ambito di

operazioni di cartolarizzazione (comprese quelle di cartolarizzazione di credid
e mutui INPS e INAIL), & pari a complessivi 12.525 milioni di euro al 30
giugno 2005.

La componente maggiormente rilevante relativa a questa voce ¢ quella
concernente le giacenze sui cont correnti di Tesoreria intestad alla Cassa
Depositi e Prestiti S.p.A., per un totale di passivitd a carico del settore statale
per circa complessivi 51.082 milioni di euro al 30 giugno 2005.

L’importo complessivo relativo alla voce “C/C presso la Tesoreria”
ammonta complessivamente a 63.607 milioni di euro, facendo registrare cosi
un incremento relativo a tutti 1 periodi consideradt.

A partire da questa edizione & stata inserita una nuova voce relativa ai
debiti emessi originariamente da ISPA (Infrastrutture Sp.A) per il
finanziamento del progerto infrastrutturale Alta Velocitd Alta Capacita
(AV/AC) che, in seguito alla decisione presa da Eurostat lo scorsc maggio
2005, sono stati riconosciuti quale debito da registrarsi a carico del settore
statale.

I complessivi 10.950 milioni di euro riscontrati a fine giugno 2005 sono
compost sia da obbligazioni (bonds), pari 2 2.950 milioni di euro, che da
murui { funding loans) pari a 850 milioni di euro. Al 31 dicembre 2004, invece,
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Pammontare complessivo dei bonds risultava pari 2 6.500 milioni di euro
mentre, quello dei loans pari a 650. Infine, il saldo di giugno 2004 ha registrato
5.000 milioni di euro relativi 2 soli bonds.

11 saldo attivo delle posizioni del Tesoro con Banca d’Ttalia risulta pan a
64.818 milioni di euro, mostrando cosi un aumento relativo a tutti i periodi
considerati, superiore di ben 49.109 milioni di euro dspetto al valore di fine
dicembre 2004, di cui 14.830 muilioni di euro negli uldmi tre mesi consideratl.
Tale variazione si ¢ determinata per il significativo aumento del livello del
Conto disponibilita, attestatosi a quota 58.170 milioni di euro al 30 giugno
2005, nonché dalla crescita delle giacenze present sul Fondo per
Pammortamento dei titoli di Stato (pati a 6.761 milioni di euro). Nel dettaglio,
tali glacenze sono passate nel trimestre, da 50 milioni di euro a 6.761 a causa
dei provent (7.500 milioni di euro) affluiti al Fondo relativi alla 3° tranche
della privatizzazione del’ENEL; il saldo del Fondo per Pammortamento dei
titoli di Stato ¢ inoltre influenzato dal pagamento alla societa Fintecna pari a
788 milioni di euro, che aveva ereditato dall'TRI una posizione creditizia verso
il Tesoro per acquisizione di partecipazioni azionatie.

E’ incluso in questa voce un saldo passivo relativo a poste minor
inerenti il rapporto Tesoro-Banca d’Ttalia pari a circa 113 miliont di euro.

La voce “Altri debiti” comprende, fra P'altro, 1 mutui ANAS, nonché i
mutui contratti dal Tesoro per il ripianamento dei disavanzi delle USL., peril
Giubileo, per le imprese che operano nel campo della difesa e delle aree
depresse, per 1 Consorzi di irrigazione e bonifica, per edilizia sanitaria, per le
societa Fincantieri e Finmare.

A partire da dicembre 2003 (quando si ¢ determindta la nuova veste
giuridica della Cassa Depositi e Prestii Sp.A, a seguito della sua
trasformazione) e stata effettuata una riclassificazione dei dati relativi alla voce
“Altri debiti”, ed ¢ tuttora in corso una revisione relativa a tali poste, il cut
importo complessivo al 30 giugno 2005 ¢ rsultato pari a 35.636 milioni di
euro, poiché in tale aggregato sono stati computati 1 mutui erogati dalla Cassa
Depositi e Prestiti {(crediti quindi vantati dalla nuova Cassa S.p.A), la cul
titolarita giuridica viene considerata afferente agli enti locali, ma 1l cut onere di
rmborso ¢ integralmente a catico delle Amministrazioni Centrali, per un
importo part a 20.008 miloni di  euro, il quale ammontare, prima della

privatizzazione, non veniva ricompreso nella consistenza del debito del settore
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statale in quanto la Cassa Depositi ¢ Prestiti fientrava fra le Amministrazioni
Centrali dello Stato.

Limporto complessivo relativo alla voce “Altri debii” ha comunque
subito una diminuzione sia nell’arco dei dodici mesi pari 2 -1.088 milioni di
euro che, ancor pit accentuata, nel trmestre (-2.014 milioni di euro),
principalmente determinata dai timborsi afferenti ai mutui erogati dalla Cassa
Sp.A.
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C1Z 3,96
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BTPEi 2,73
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Buoni postali ‘ 3,79
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