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L’operazione — riservata alla categoria degl specialisti in titoli di
Stato — si ¢ svolta il 23 marzo attraverso il sistema telematico di
negoziazione maugurato nel 2004.

In definitiva, includendo 'Eale operazione di concambio, il totale dei
titoli emessi sul mercato interno nel comparto BTP-BTP€i-CCT ¢ stato
pari a 46.595 milioni, a fronte dei 53.430 muliont emessi nello stesso

periodo dell’anno precedente.

Emissioni sui mercati esteri

Nel corso del primo trimestre 2007, sono state effettuate emissioni
sul mercati finanziari internazionali nel comparto a medio-lungo termine ¢
in quello di mercato monetario di durata infetiore all’anno.

EMTIN Nell'ambito del Programma European Medium Term Notes, sono
state effettuate due nuove emissioni in euro — una a gennaio ed una a
marzo - mediante collocamenti privati (private placement), grazie ai quali
si struttura Pofferta in base a specifiche esigenze di singoli investitor
permettendo al Tesoro di ridurre cosi i costi di raccolta.

Nel dettaglio, a gennaio & stato emesso un bond a 50 anni
indicizzato all'inflazione eutopea (con esclusione dei prodotti a base di
tabacco) cedola 1,85%, con scadenza 15 settembre 2057 per 1 miliardo di
valore nominale; il bond, che paga una cedola reale relativamente bassa in
quanto sul tratto pit a lungo termine la curva dei rendimenti ha.
inclinazione negativa, garantisce perd al sottoscrittore la protezione dal
tischio inflativo accumulato nell’arco dell’intera durata del titolo.
L’emissione ¢ stata strutturata in due differenti tranche da 500 milioni di
euro l'una.

Tl titolo  cinquantennale costituisce una novita nella politca di
emissione della Repubblica, in quanto rapptesenta il primo titolo emesso
su una cosi lunga scadenza. Questo tipo di emissione ha offerto al Tesoro
Popportuniti di accedere ad un nuovo segmento di mercato ad un costo
conveniente: tale operazione ha infatti consentito di finanziarsi intorno ai
10 centesimi di punto percentuale al di sotto del rendimento espresso dal
BTP con scadenza 2035.

A marzo ¢ stato inoltre emesso un altro bond (sempre tramite

collocamento privato), cedola 2%, indicizzato all'inflazione europea per
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un importo pari a 250 milioni di euro con scadenza settembre 2062.

Nel comparto della raccolta sull’estero a breve termine, ci si ¢
avvalsi del Programma di Carta Commerciale per le sue consuete
caratteristiche di flessibilitd. Nel trimestre vi € stata Pemissione di 6 titoli,
di cui uno in dollari e cinque in‘é‘uro, per un controvalori complessivo pati
a 139 milioni di euro.. '

EVOLUZIONE DEI RENDIMENTI

Nel corso del primo trimestre 2007, i1 - Consiglio direttivo della
Banca Centrale Furopea (BCE) ha deciso di aumentare di 25 punti base
(p.b) i tasso minimo di offerta applicato alle operazioni di
rfinanziamento psincipale, che ha raggiunto cosi il livello del 3,75%. Tale
decisione tiene conto dei rischi al talzo per la stabilita dei prezzi a medio
termine individuat sulla scorta sia dell’analisi monetaria sia dell’analisi .
economica. La BCE evidenzia come questo intervento concorrerd ad
assicurare che le aspettative d’inflazione di medio-lungo petiodo nell’area
euro restino saldamente ancorate su hivelli coerenti con la stabilitd dei
prezzi. Come specificato dall’istituto di Francoforte, anche dopo questi
aumenti la politica monetaria continua ad essere accomodante,
considerando i livelli ancora contenuti dei tassi di interesse, la forte
espansione di moneta e credito e le condizioni di liquidita abbondante
nell’area euro.

Al contrario la Federal Reserve, banca centrale statunitense, ha
mantenuto fermo 1l tasso di riferimento al 5,25%. La Federal Reserve
continua a monitorare le condizioni dell’economia americana che appate
i rallentamento, a causa principalmente della crisi del mercato
immobiliare e per gli effetti della politica monetaria restrittiva deghi anni
precedenti.

A fine marzo la curva dei rendiment sul mercatorsecondario dei
titoli di Stato ha registrato uno spostamento vetso lalto su tutte le
scadenze. In riferimento al 31 dicembre 2006, il rendimento é aumentato
di 33 p.b. per i BOT a 12 mesi, di 7 p.b. per i BTP 2 10 anni e 16 p.b. per i
trentennali. Il confronto con la cutva di fine marzo 2006 evidenzia un
aumento dei rendimenti di oltre 100 p.b. per il titolo annuale, un
incremento di 21 p.b. sia per il BIP decennale sia per quello trentennale.
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Il fenomeno dell'appiattimento della curva dei rendimenti dei titoli di
Stato, evidenziato nella precedente relazione, continua a verificarsi poiché
nell’ultimo trimestre la curva ha subito una traslazione verso I’alto su tutte
le scadenze, lasciando invariata k?. relativa inclinazione.

La vita media pondemti dei titoli di Stato ha rportato a fine
trimestrel e un ulteriore inctemento, assestandosi a 81,32 mesi, contro gl
81,20 mes1 di dicembre 2006. La vita media ponderata det titoli di Stato a
fine marzo 2006 era part 2 80,02 mesi.

11 differenziale di rendimento dei titoli di Stato italiani, nspetto ai
titoli benchmark tedeschi, ha continuato a registrare un generale
decremento, proseguendo la tendenza emersa nella seconda parte
dellanno. Alla fine del prmo trimestre 2007, lo spvread del ttolo
benchmark del comparto a medio-lungo termine della curva, i1 BTP
decennale, si ¢ attestato intorno ai 22 p.b. ed anche lo spread del BTP '
trentennale, sempre rispetto all’'omologo titolo tedesco, ha continuato a

diminuire, portandosi intotno ai 35 p.b.

Altre passiviti del settore statale

A partite da glugno 2005 ¢ stata insetita una nuova voce relativa ai
debiti emessi originariamente da ISPA (Infrastrutture S.p.A.) per il
finanziamento del progetto infrastrutturale Alta Velocita Alta Capacita
(AV/AC) che, in seguito alla decisione presa da Eurostat lo scotso maggio
2005, sono stati riconosciuti quale debito da registrarsi a carico del settore
statale. 7

L’articolo 1 commi 966-969 della legge Finanziaria per il 2007, a
seguito dell’incorporazione di Infrastrutture S.p.A. (ISPA) nella Cassa
Depositi e Prestiti S.p.A., ha disposto che gli oneti per capitale e interesse
dei titoli emessi, nonché i mutui contratdi da ISPA, siano assunti
direttamente a carico del bilancio dello Stato, con l'accensione dei relativi
capitoli di spesa.

Di conseguenza, a partire dalla scorsa Relazione, le obbligazioni
ISPA, pari a complessivi 9.491 milioni al 31 marzo 2007, sono evidenziate

separatamente, mentre 1 mutui ISPA sono ricompresi all'interno della voce

! Dalfultimo trimestre 2006 sono compresi anche i dati relativi ai titoli ISPA che, avendo una vita media residua elevata
(276 mesi), hanno come sffetto I'innalzamento della vita media ponderata dei titoli di Stato di 2 mesi circa.
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“Altri debiti”; nelle Relazioni precedenti, invece, le due distinte tipologie
di passtviti erano considerate complessivamente all'interno della voce
“Debit1 ISPA”,

Le obbligazioni, sono state emesse in euto nell’ambito del
Programma Medium Term Notes, collocate e quotate sul mercato
internazionale attraverso un programma di Stock Exchange di
Lussemburgo, salvo due titoli che, avendo la caratteristica di private
placement, non sono quotati in borsa. '

Sono suddivise in otto serie, di cul tre a tasso fisso, quattro a tasso
variabile e una, per 750 milioni, ¢ indicizzata al tasso di inflazione italiana
ISTAT secondo l'indice nazionale dei prezzi al consumo per le famiglie di
operai € impiegati, al netto det tabacchi. Nel computo dello stock del
debito 'importo nominale del titolo indicizzato & stato rivalutato in base ai
coefficienti di indicizzazione dell’'ultimo giorno del mese nell’ambito di
ogni trimestre preso in esame. All 31 marzo 2007 Pammontare del titolo
tivalutato & risultato par a circa 791 milioni (mentre il valore complessivo
delle obbligazioni al 31 marzo 2007 si attesta a 9.491 milioni).

Inoltre, su sei delle otto serie di titoli sono state effettuate
opetazioni di swap sul tasso d’interesse.

Si.ricorda che, a seguito della privatizzazione della Cassa Depositi
e Prestiti trasformata in Societd per Azioni e portata al di fuori dal
perimetro della P.A., la voce “Risparmio postale”, ¢ stata riclassificata per
evidenziare il preciso ammontare ascrivibile ad ogni singola componente.

Per la voce relattva ai Buoni postal fruttiferi, 'importo relativo al
31 marzo 2007, ¢ dsultato pari a 38.604 milioni, evidenziando una
diminuzione nell’arco dei dodici mesi pari a -5.218 milioni, mentre negli
ultimi tre mesi considerati la riduzione si attesta pati a -1.044; in termini
percentuali, il comparto si & attestato 'al 2,6 per cento dello stock
complessivo.

Per quanto concerne i conti correnti postali intestati a privati, si
ricorda che Poste S.p.A. ha adottato un procedimento che, migliorando la
rilevazione delle giacenze dei propr correntisd, ha permesso di
individuare con maggiorve tempestivita le movimentazioni delle singole
categotie di conti correnti. Come conseguenza, & stata operata una

revisione statistica che ha portato ad una pid precisa ripartizione delle
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giacenze tra la categoria Amuministrazioni Pubbliche (componente non
rlevante ai fini del calcolo del debito) e quella relativa ai privati.

Peraltro, ai fini di migliorare la gestione dei flussi di tesoreria ed il
conseguente monitoraggio del debito, il comma 1099 dell'articolo 1 della
legge 296/2006 (legge finanziaria 2007) ha abolito Pobbligo di versare
questi importi nel conto corrente fruttifero acceso presso la tesoreria dello
Stato. Il comma 1097 dell’art. 1 dispone infatti che i fondi provenienti da
raccolta effettuata da Poste Italiane S.p.A. per attivitd di bancoposta
presso la clientela privata, siano investiti in titoli governativi dell’area euro.

La stessa finanziaria prevede che Pattuazione progressiva di questo
nuovo assetto sta da completarsi, ad opera di Poste, entro il 31 dicembre
2007 in coordinamento con il Ministero dell’Economia e delle Finanze.

L’ammontare di questa componente al 31 marzo 2007 & tisultato
pari a 23.543 milioni, facendo cosi registrare una diminuzione sia nell’arco
dei dodict mesi (pari a -2.322 milioni), che nel trimestre (pari a -2.430-
milioni).

Come gia segnalato nelle precedenti Relazioni, alcuni conti correnti
depositati presso la Tesoreria centrale dello Stato vengono rappresentati
tra le partite 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. In questa voce sono
comprese sia le giacenze dei conti correnti intestati alle predefte societa,
sia le glacenze intestate alle societd veicolo, quali SCIP e SCIC, costituite
nell’ambito di operazioni di cartolarizzazioni (comprese quelle operate
dagli enti di previdenza INPS, INPDAP e INAIL).

Conseguentemente ad una analisi dei conti presso la Tesoreria
effettuata a fine 2005, & stata inoltre riconosciuta la natura di debito del
conto relativo alla gestione det flussi provenienti dai Fondi Strutturali

~dell’Unione Europea. -

L’ammontare complessivo di tutte le giacenze menzionate a fine
marzo 2007 & patia 10.621 milioni. |

La componente maggiormente rilevante compresa in questa voce ¢
comunque quella concernente le giacenze sui conti correnti di Tesoreria
intestati alla Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. per un totale di passivitd a
carico del settore statale di 79.328 milioni al 31 marzo 2007.
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L’importo totale afferente alla voce “C/C presso la Tesoretia”
ammonta cofnplessiva.mente a 89.949 milioni, facendo registrare un
incremento di 5.110 milioni nell’arco dei dodici mesi.

11 saldo attivo netto delle posizioni del Tesoto con Banca d’Italia al
31 marzo 2007 nsulta pan ‘la 28.521 milioni, mostrando cosi una
diminuzione nei dodici mesi, part a 2.280 milioni, mentre nel trimestre st
evidenzia una crescita, pati a 5.743 milioni, determinata prevalentemente
dall’aumento del conto disponibilitd, attestatosi a quota 28.048 miltoni al

31 marzo 2007, mentre, le giacenze presenti sul Fondo per

" Pammortamento dei titoli di Stato risultano pari a circa 557 milioni.

E’ incluso in questa voce anche un saldo passivo di poste minod
merenti al rapporto Tesoro-Banca d’Italia par a circa 84 milioni.
La voce “Altri debitt” comprende, fra Taltro, i mutui ANAS,

nonché 1 mutui contratti dal Tesoro per il ripianamento dei disavanzi delle

AS.L., per il Giubileo, per le imprese che operano nel campo della difesa
e delle aree dépresse, per 1 Consorzi di itrigazione e bonifica, per edilizia
sanitaria, per le autorti portuali, nonché per i finanziamento di
programmi quali Eurofighter, Mose, FREMM.

L’importo complessivo al 31 marzo 2007 di tale voce & sdsultato
pan a 47.408 milioni, evidenziando cosi una crescita nell’arco dei dodici
mesi pari a 3.359 milioni. ,

A partire dalla scorsa edizione, i mutui (funding loans) contratti da
ISPA sono ricompresi nella voce “Altri debitt” (mentre nelle edizioni
precedenti erano evidenziati a parte).

Tali prestiti sono strutturat in tre tipologie differenti: 1 miliardo di
euro € stato contratto con la BEI, un altro con banca OPI, e il terzo
consiste in una linea di liquidita varabile (facility loan) stipulato con un
pool di banche.

L’ammontare complessivo relattvo a tali debiti, al 31 marzo 2007 &
pari a 3.500 milioni.

Nell’aggregato “Altri debiti” sono stati computati i mutui erogati
dalla Cassa Depositi e Prestiti (crediti quindi vantati dalla nuova Cassa
S.p.A., che a partire da dicembre 2003 ¢ stata trasformata in societd per
azioni), la cui titolarita giuridica viene considerata afferente agli end locali,

ma il cui onere di rimborso ¢ integralmente a carico delle Amministrazioni
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Centrali, 1 quale ammontare, prima della risettorializzazione, non veniva
ricompreso nella consistenza del debito del settore statale in quanto la
Cassa Depositi e Prestii dentrava fra le Amministrazioni Centrali dello
Stato. Tale importo, al 31 marzo 2007, risulta pad a 30.120 milioni.

Inoltre, fanno parte di quésta voce altre due componenti, di cui una
telativa alla situazione delle monete in circolazione, ed una posta minore
riguardante depositi di terzi a garanzia della gestione di contabilita speciali,
pari complessivamente a 3.309 milioni al 31 marzo 2007. |



Senato della Repubblica -72 - Camera dei deputati

XV LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI

TITOLI IN SCADENZA A BREVE TERMINE

min. €uro 1° TRIMES TRE 2006 | 1° TRIMES TRE 2007
TOTALE 49.382 min. €J ' TOTALE 49.780 min. €

gen-06 feb-06 mar-06 gen-07 feb-07 mar-07

d3 mesi 06 mesi 12 mesi & com.papers

TITOLI IN SCADENZA A MEDIO E LUNGO TERMINE

mln. €uro

30.000 -+ 1° TRIMES TRE 2006
TOTALE 54.027 min. €

1° TRIMES TRE 2007
TOTALE 47.932 mln. €

20.000

15.000 -

637

10.000 +-

5.000 +

mar-06 gen-07 feb-07 mar-07

cct [J estero
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Tabella 4B - Emissioni Iarde sul mercato. al valore nominale: fn‘oll con durata fino a:
due anni (ln milioni di euro) _
BOT e . CTZ

_ : . Flessibili = - 3mesi .. .. . . 6mesi . o 12 mesi . i 24mesi.
gen-04 S1B00- 40000 L7000 4400
- feb-o4’ . 2500 4.000° 17000 2750 -
mar04 2500 38500 7000 - e 4,000

apr-04 12000 o 45000 Y7500 T 3000
mag-04 . - T 13800 S 6500 2200
Q04 .o e iso00n 5000 ©3.000°
gt - 40000 CUB000 S 3,000
ago-04- - EE 6500 2750
set-04 i 65000

ott-04 :
“nov-04:
“dic-0d

- .gen-05 ’

- feb-05 .
. mar-05 :
apros.
- mag-05
Cogl0s.
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Segue fabella 4B - Emissioni lorde sul mercafo al valore nommale. fn‘oll con durata
supericre a due anm (in milioni di euro) : ‘

ccT BTPEi - ' BTP o :

. : Sanni - 1D anni 30 anni 3 anni 5 anni 10 anni *15 anni 7 80anni -
gen-04 4.000° Lo - 6.750 .7 "28007 0 2520 TR a000
feb-04 . 3500 - CB0000 i : 2500 12200 . . 74.000 22007
mar-04 4.027 - st oet 33000 030007 003300 0 8000 iw
apr-04. 4.000 3250 0 8500 .-~ . 3500 . 40000 . 3000 - .. 25
-mag-04 4000 R S M 03300 250007 73300 -
gu-04 - 3ooe - - e z 4000 © 2750 0 8.000
lug-04.~ 2,500 - < U e 3000 25000 3.000
ago-04 . 2000 - - e S 220050 . a 2200
set-04. . 2,000 .- 2.000 - 250007 20007 4500

oft-04. - 2000 - - 4000 020000 20500 . 2.500°
nov04 @500 < e e e 2950

dic-04 .

gen-05 - 2500
feb-05 . 2.500
“mar-05 2.500
apro5 3,000
mag-05 2500
giu-05 7 iy
- lug-05
. 8go-05 18
set05 0
Cones
- novies .
dic-05

©gen-07 . . 1500
P feb-07. 7 2,000
1 mar07 - .. 2,000

N B.:Non sono compresl thtoll colrocatl in occasmne deﬂe operazlom di concamblo
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Tabella 5B - Vifa residua media ponderata dei titoli di Stato - (in mesi)
A 7 SRt © ' ordinari - Indicizzati GO Estero . TOTALE -
gen-04 474 4505 1045 9734 5553 23644 - 8098 . 7274
feb-04 496 4475 989 - 9880 - - 7835 - . 123531 . 7990 - 73,15
mar-04 - 488 . 4609 1214 . 9970- 77,33 . 23429 - 7759 74,08
aprG4 505 . 4579 11,85 . f01,74 - 8053 - .23330 - 77,06 7474 .
mag-04 499 4755 . 11,30 101,59 . 7951 . 23228 7640 - 7508
Cgiuog 488 U 4715 1295 . 10038 7. 7852~ 231,30 . 7478 7473 -
‘g4 . ATS  oU4eS56 1261 10232 7750 . 23028 7623 . . 7541

_ago-04 - 457 . 4588 - 1215 10192 . 7648 . 22926 . 7518 T472
set-04 452 4755 1154 101,61 - 7919 22827 7469 . 7512
L ott04. o 445 .U 4695 1052 © 10245 11937 - 22725 - 7398 76,18
nov-04 426 4659 . 953 101,00 - 11839° . 22627 73238 . 7579
dico4 - - 446 - 45 101,04 117,37 22525 . 7385 7746 .-

.. BOT. . CCT . €Tz,

C 400,62 109,03 22423 . 74417 7622
99,36 - 10849 22311 . 7556 7566
9958 . 11796 | 22200 7629 7561
8916 11334 22111 7510 - 7588
11228 22000 7447 7592
114,43 f-l2,19,'1(_)" G 82‘43"; 7572
o 80,74 76,31:
- 2l 7990 76,46
11109 21506 8081 . 7786
1011 21407 80200 0 77T

gen-05 47
feb-05 - 485
S mar-05 . 482
.;:épr-0'5 ,10.
‘mag-05 !
< giu-08 -
'V'fff,lug'_-"05,:';_j SO
. ago-05 -4,
" set-05
etos
S pov-05
' dic-05.

10286
-7 102,61
. 102,6%

 o06
“nov-06. -
die-06

L gen07 . 481 A
 feb07 o ATO v



VITA RESIDUA MEDIA PONDERATA DEI TITOLI DI STATO

lug-  set- nov-  gen- mar- mag lug-  set- Dpov- gen- mar- mag lug  set-

04 04 05 05 05 05 05 05 06 06 06 06

06

IINHNNDOA - INOIZVTHY 4 IODHT IA INDHSIA — VINLVISIOAT AX

poqqnday vjjap 0puUIS

_9L_

yvmdap 19p pLOWD)
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Tabella 6B - Rendimenii composli lordi dei fitoli di Siato all'emissione (medie ponderate mensil()
o BOT ez cCT BTPSi BTP :
Flessibili 3mesi -6mesi -12mesi 24mesi 7anni  5anni- 18anni 30 anni 3anni Sanni 10anni 15anni  30anni
gen-04 - 2,20 1,97 2,03 207 232 i1 - . - 28 331 438 - 514 -
fob-04 2,01 1,08 1,08 209 200 2,10 . 486 285 322 430 - 465 e
mar-04 1,83 1,97 1,83 0 0198 211 2,09 - oo Tasg - 297 . 425 458 il
aprOd < 9,03 1,95 200 72,030 244 - 1887 1305 442 . 241 333 413 - .- 508"
mag-04 - 2,01 206 224 256 2. T - - 278 362 ' 438 - 5,257
ghod - - 2,04 2,007 28t . 258 ZM el ieea . 3750 441 e
lg04 © - 202 211 22470 268 222 - - = - 300 349 443 476 . < -
age-0t - 198 206 218 246 o222 - Lo tio o 300 820 441 - o n
set04 - o200 22 328 247 321 < Ap7 - 274 308 424 - ape
o4 - 2,00 2,08 2217 L ot T 481 2747 308 . 4,12 s S
nov-04 - - T 2d00 26 i Tigge Lol UL Tl e e S
dic04. - = B BAB e A T - - . - '

gon05" - 208 240 220 : o , v 256 300 879
fob-05 . - : 21057 2218 AT .28 292 364
mar0s - - 204 . 213 1 22( Clgpi 269, '
apr05 - 2,07 2,05 2,07 . i2aen 52,2100 2967 T i s i
mag05 . 2,05 202 208 207 2t za o -0ilasa o 240
T 2,02 . 2000 - _’ L. 2,30
206 207 2,10 .33 sl AT
9,06, _2,'{65 i o Lol it ipag S -
L2000 2100 5223 2730 0 .0 234l 2g0 .
22t7 229 2 ] S La0s 238 280
.2/45° e : Lo aer

280
3,08
SRR
339 367
360 385
=343 388"
o '
38
- 356 - 3,74
. 356 8,77
37007 3715

255
R EE
ar0s - 204 282
apr06 . 294 267 . 2Es
mag06 - zgo. 287
g6 -i 285 314
Cwgos T 0 gae
Cagooe” - L
set06 . - it sat
Coros - aser
nov-gé= - 3,42 3610
B S

385 4,00
393 405
390 387 -

Cgen07 .- 368 374
“feb07 - 391 873 387 -
. mar07 . 3,96 383 3,92
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BOT: RENDIMENTI COMPOSTI LORDII

4y \I°TRIMESTRE2006) (1° TRIMESTRE 2007)
3’7 S ‘_‘L __________________________________
3
A
7% I SR B T
2,2 T/‘/x | | |
gen-06 . feb-06 mar-06 gen-07 feb-07 mar-07

@3 mesi —BE-6 mesi -4 12mesi —X- flessibili

CCT: RENDIMENTI LORDI

(1° TRIMESTRE 2006) (1° TRIMESTRE 2007]
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