SECONDA PUNTATA

Tutto quello che avreste voluto sapere su spread,
aste, Btp e nessuno vi ha mai detto

5 marzo 2012 I a cura di Renato Brunetta



INDICE
I I —————————

0 |l mercato primario O Rendimento Btp a 10 anni —
0 Quali titoli riguarda emissioni 2011-2012

O Attori O Servizio del debito Btp a 10
anni — emissioni 2011-2012

O Quantitativi emessi Btp a 10
anni — emissioni 2011-2012

o Gli scambi di Btp a 10 anni sul
mercato secondario

0 Il mercato secondario
O MTS

O Chi fa il prezzo e come si
determina lo spread

0 Grafici e tabelle regolamentato nel 2011
O Rendimento medio ponderato 4 Mercato secondario e aste a
Btp a 10 anni - emissioni dal confronto nei giorni di picco
1999 al 2011 dello spread

NOTA: tutti i dati relative alle emissioni di titoli di Stato riportati nella presentazione sono dati MEF, dipartimento del
Tesoro; i dati sul mercato secondario sono dati listino MTS.



IL MERCATO PRIMARIO - QUALI TITOLI RIGUARDA
I I ————————

0 I Ministero dell’Economia e delle Finanze emette regolarmente sul
mercato italiano 6 categorie di titoli di Stato:

1. Buoni Ordinari del Tesoro (BOT): titoli con durata di 3, 6 e 12 mesi,
privi di cedole;

2. Certificati del Tesoro Zero Coupon (CTZ): titoli a 24 mesi privi di
cedole;

3. Buoni del Tesoro Poliennali (BTP): titoli della durata di 3, 5, 10, 15 e
30 anni caratterizzati da cedole fisse semestrali;

4. Buoni del Tesoro Poliennali indicizzati all’Inflazione Europea
(BTP<€i);

5. Certificati di Credito del Tesoro (CCT): titoli con durata 7 _anni con
cedole variabili semestrali;

6. Certificati di Credito del Tesoro indicizzati all’Euribor (CCTeu).



IL MERCATO PRIMARIO - ATTORI
I I —————

0 Il collocamento sul mercato dei titoli di Stato da parte del
Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) avviene attraverso
il meccanismo dell’asta;

0 Alle aste sono ammessi a partecipare gli operatori abilitati,
individuati con Decreto Dirigenziale del MEF — Dipartimento del
Tesoro — sulla base di requisiti soggettivi e oggettivi puntualmente
individuati;

0 | cittadini che vogliano acquistare titoli di Stato devono prenotarli

presso gli operatori abilitati con un giorno di anticipo rispetto
all’asta;

0 Per ciascuna categoria di titoli & prevista un'asta al mese, in date
prestabilite dal Ministero dell’lEconomia e comunicate nell’ambito del
calendario annuale delle emissioni.



IL MERCATO PRIMARIO - ATTORI

Soggetti abilitati a operare sul mercato primario

1. Banca IMI Spa 12.
2. Barclays bank PLC 13.
3. BNP Paribas 14.
4. Citigroup Global Markets Ltd.

5. Commerzbank A.G.

6. Crédit Agricole Corp. Inv. Bank 5.
7. Credit Suisse Securities Ltd.  16.
8. Deutsche Bank A.G. 17.
9. Goldman Sachs Int. Bank 18.
10. HSBC France 19.

11.ING Bank N.V. 20.

JP Morgan Securities Ltd.
Merril Lynch Int.

Monte dei Paschi di Siena
Capital Services Banca per le
Imprese Spa

Morgan Stanley & CO. Int. PLC
Nomura Int. PLC

Royal Bank of Scotland PLC
Société Générale Inv. Banking
UBS Ltd

UniCredit Bank A.G.



IL MERCATO SECONDARIO
I I —————————

o | titoli di Stato, di tutte le 6 categorie, emessi dal MEF e collocati tramite asta
sono successivamente negoziabili sul mercato secondario;

0 Lesistenza di un mercato secondario risponde ad esigenze di liquidita, vale a
dire la possibilitd per un investimento di essere liquidato prima della scadenza;

0 Gli scambi di titoli di Stato sul mercato secondario avvengono
prevalentemente su 2 piattaforme regolamentate:

1. il Mercato Secondario Telematico dei Titoli di Stato (MTS), un mercato
cosiddetto all’ingrosso, gestito dalla societad MTS Spa;

2. il Mercato dei Titoli di Stato e delle Obbligazioni (MOT), un mercato
cosiddetto al dettaglio, gestito da Borsa Italiana.

0 Esiste un altro grande “serbatoio” di scambi, del tutto opachi, che viene
denominato OTC (“Over The Counter”), composto da piattaforme non
regolamentate e “voice brokers” e che funziona spesso attraverso semplici
telefonate tra una banca e 'altra. | dati degli scambi OTC non si conoscono, ma si
sa che i volumi di transazioni sono comunque almeno pari a quelli delle
piattaforme regolamentate.



IL MERCATO SECONDARIO - MTS
I I —————

0 Come detto, il piu importante mercato secondario italiano & gestito da
MTS, una piattaforma telematica a disposizione dei grandi investitori;

0 Questo grande mercato di titoli di Stato all'ingrosso & suddiviso in 3
comparti separati, MTS Cash, Bond Vision e MTS Pronti/termine;

0 MTS Cash ¢&, ai fini dell’analisi, il piu importante in quanto ¢ il luogo
dove viene formalmente determinato il prezzo dei titoli scambiati;

O In realtq, il prezzo viene determinato da una sottocategoria di MTS
Cash composta da 28 tra le piu grandi banche al mondo (market
makers). Di queste, le italiane sono Unicredit, Banca IMI, Monte dei
Paschi di Siena e Banca Sellqg;

O Altre 120 banche possono accedere e operare sul mercato senzaq,
pero, la possibilita di partecipare alla determinazione del prezzo
(market takers).



MERCATO SECONDARIO - CHI FA IL PREZZO E COME Sl
DETERMINA LO SPREAD

0 Il prezzo dei titoli di Stato viene determinato dall’incontro dei
prezzi di vendita e di domanda formulati dai 28 soggetti
abilitati;

0 Questi, in via del tutto anonima e servendosi di due apposite
“clearing house”, immettono nei terminali i propri prezzi “ask” (di
acquisto) o “bid” (di vendita);

0 A questo punto, in tempo reale attraverso calcolatori ad alta
frequenza, l'incrocio del piv basso prezzi di vendita e del piu
alto prezzo di acquisto determina il prezzo del titolo
scambiato;

0 Da qui, conseguentemente, viene calcolato anche il rendimento
del titolo e a cascata lo spread rispetto I'omologo titolo
tedesco.



RENDIMENTO MEDIO PONDERATO BTP A 10 ANNI -
EMISSIONI DAL 1999 AL 2011
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Rendimento medio Fasce di rendimento
ponderato BTP a 10 anni Virtuosi 3,5%-4%
1999 4,52% Accettabili 4%-4,5%
2000 5,57% Preoccupanti 4,5%-5%
2001 5,13% Febbrili oltre 5%
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RENDIMENTO BTP A 10 ANNI = EMISSIONI 2011-
2012

BTP A 10 anni

importi servizio del

rendimento

(rmin €) debito (miIn €)
gen-11 3.300 q4,80% 158,40
feb-11 3.575 q4,73%°56 169,10
mar-171 6.149 q4,84°6 297,671
Preoccupanti apr-11 3.250 q4,80°6 156,00
mag-171 3.704 q4,84°%6 179,27
giu-11 3.2571 a4,73%% 153,77
lug-11 3.300 q,94°56 163,02

TOTALE

PARZIALE 26-529

ago-11 2.696 5,772%6 155,56
set-11 3.751 5,22°%°6 195,80
Febbrili ott-11 2.723 5,86%6 159,57
nowv-171 2.980 6,066 180,59
dic-11 2.750 7,566 207,90

TOTALE
>011 41.429 2.176,59
gen-12 2.500 6,986 174,50
Febbrili feb-12 2.000 5,00%6 100,00
mar-12 3.750 5,50%% 206,25




RENDIMENTO BTP A 10 ANNI - EMISSIONI 2011-2012
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SERVIZIO DEL DEBITO BTP A 10 ANNI - EMISSIONI 2011-
2012

Servizio del debito (mlIn €)
emissioni gennaio 2011 - febbraio 2012
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QUANTITATIVI EMESSI BTP A 10 ANNI - EMISSIONI 2011-
2012
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GLI SCAMBI DI BTP A 10 ANNI SUL MERCATO
SECONDARIO REGOLAMENTATO NEL 2011

Rendimento BTP a 10 anni scambiati sul mercato

secondario regolamentato nel 2011
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MERCATO SECONDARIO E ASTE A CONFRONTO NEI
GIORNI DI PICCO DELLO SPREAD

09/11/2011 553 / / /

10/11/2011 510 6,526 2,5 0,16315

15/11/2011 529 / / / 7,56%
16/11/2011 519 6,615 5 0,33075

25/11/2011 500 / / /

23/12/2011 502 / / /

27/12/2011 508 / / /

28/12/2011 510 6,185 7,5 0,463875 6,98%
29/12/2011 518 6,49 70,5 4,57545

30/12/2011 528 / / /




CONFRONTO ULTIME 4 ASTE BERLUSCONI - PRIME 4 ASTE
MONTI

BTP 10 anni
: : .. rendimento
importi rendimento servizio del medio
(min €) debito (mln €)
ponderato
ago-11 2.696 5,77% 155,56
-11 751 ,229 195,
Berlusconi set Sl giee ot 5,69%
ott-11 2.723 5,86% 159,57
nov-11 2.980 6,06% 180,59
dic-11 2.750 7,56% 207,90
Monti gen-12 2.500 6,98% 174,50 6 26%
feb-12 2.000 5,00% 100,00 rE80
mar-12 3.750 5,50% 206,25




