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che rimane cosi fermo al 2% dal 6 giugno 2003. In uno scenario ancora
caratterizzato da un notevole varabilita dell'Indice Armonizzato dei
Prezzi al Consumo (JAPC) — riconducibile sempre al prezzo del petrolio —
e dai primi segnali di dectemento del cambio euro/dollaro, la BCE ha
confermato il valore in questione in linea con la stabilita dei prezzi.

Al contrardo la Federal Reserve, banca centrale statunitense, ha
proseguito la sua politica, intervenendo ancora due volte sul proprio tasso
di riferimento ed incrementandolo in entrambe le occasioni di 25 punti
base (p.b.), come aveva gia fatto nel corso dei due trimestri precedenti.
Con le varazioni decretate i1 2 febbraio ed il 22 marzo, il tasso in
questione ha raggiunto il 2,75%.

Dopo aver toccato 1 minimi storici tra gennaio e febbraio, a fine
marzo 2005 la curva dei rendiment dei titoli di Stato, osservati sul
mercato secondario, tende a ricalcare quella del trimestre precedente. In
dettaglio, si osserva un lieve innalzamento sul tratto pit a breve della
curva — comunque compreso tra 1 e 7 p.b. — ed un decremento dei tassi
pit a lungo termine, che arriva a -15 p.b. per 1 BTP 2 30 anni.

La vita media ponderata dei titoli di Stato si € assestata intorno ai 76
mesi, contro 1 circa 74 mesi di marzo 2004.

1l differenziale di rendimento dei titoli di Stato italiani, rispetto at
titoli benchmark tedeschi, ha registrato un lieve incremento su quast tutte le
scadenze. Sul tratto a breve della curva, comunque, I'Ttalia continua a
pagate tassi pill bassi del paese europeo di riferimento, dato che tutti gli
spread dei titoli di durata da 3 a 12 mesi assumono ancora valoti negativi.

Alla fine del primo trimestre 2005, il BOT a 12 mesi offriva un
rendimento inferiore di circa 5 p.b. rispetto all’lomologo titolo tedesco. Lo
spread del titolo benchmark del comparto 2 medio-lungo tetmine della curva,
il BTP decennale, ha registrato invece un lieve decremento rispetto al
trimestre precedente, portandosi a fine marzo intorno ai 14 p.b., dopo

aver toccato a lungo il minimo di 11 punti base..
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N.B. Non sono compresi i titoli collocati in occasione delle operazioni di concambio
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N.B. Il dato sui prestiti esteri & stato calcolato dopo le operazioni di swa
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