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PREMESSA

In linea con una prassi ormai ampiamente consolidata, il Dipartimento del Tesoro
pubblica le Linee Guida per la gestione del debito pubblico per ’anno 2023. Obiet-
tivo del documento e quello di sottoporre all’attenzione dei partecipanti al mercato
del debito pubblico italiano diverse informazioni, di tipo sia qualitativo che quanti-
tativo, circa la strategia di emissione e gestione dei titoli di Stato per i prossimi
dodici mesi. In particolare, vengono forniti dettagli circa i piani di emissione sui
diversi comparti e sulle varie scadenze, nonché |’approccio che verra adottato per
rispondere sia alle esigenze strategiche del Tesoro dal punto di vista della gestione
dei principali rischi, sia all’evoluzione delle condizioni di mercato lungo il corso
dell’anno. Per ripercorrere tutti i profili della gestione del debito del 2022, nel
contesto dell’andamento dei mercati finanziari e della finanza pubblica del periodo,
si rimanda al Rapporto Annuale sulla gestione del debito pubblico del 2022 che verra
pubblicato durante il 2023.
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I. LA POLITICA DI EMISSIONE E GESTIONE DEL
DEBITO PER IL 2023

I.1 CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE

Il 2022 e stato contraddistinto da molteplici fattori che hanno cambiato il qua-
dro di riferimento dei mercati finanziari: dall’eredita prodotta a livello economico
globale dalla pandemia da Covid ai drammatici eventi bellici in Ucraina, che hanno
provocato anche una crisi energetica che ha avuto e sta avendo conseguenze sull’an-
damento dei prezzi al consumo e sull’attivita economica, dall’avvio di politiche mo-
netarie restrittive in risposta al deciso aumento dell’inflazione alla permanenza in
una certa misura degli effetti degli sviluppi ancora in corso della pandemia. Tutti
fattori che hanno avuto effetti anche sull’attivita di emissione del Tesoro e di altri
emittenti (sovrani e non), sui tassi di interesse e sulle preferenze degli investitori.

In questo contesto, U'attivita di emissione del Tesoro e stata molto sostenuta
nella prima parte dell’anno, rendendo possibile che la stessa potesse rallentare
nella seconda meta, quando la volatilita sui mercati & aumentata a livelli storica-
mente molto elevati.

In effetti la volatilita e stato senza dubbio il carattere dominante sui mercati
finanziari del 2022, su tutte le asset class, compreso il mercato core dei titoli go-
vernativi europei e statunitensi. Infatti, alla conferma del termine degli acquisti
netti nei programmi di acquisto delle Banche Centrali (per la BCE i programmi APP
e PEPP) si & aggiunto un marcato rialzo dei tassi di riferimento operato come rispo-
sta delle autorita monetarie alle spinte inflazionistiche. La curva dei rendimenti dei
titoli di Stato italiani ha mostrato un marcato movimento al rialzo, accompagnato
da un allargamento, sebbene in misura piu contenuta, degli spread verso gli altri
emittenti, sia core che periferici, con un deciso incremento della pendenza sul
tratto della curva fino a 10 anni che nella seconda parte dell’anno si & pero accom-
pagnato con un significativo appiattimento, fino all’inversione, sul tratto superiore
a 10 anni.

Il rialzo dei tassi di mercato e della componente di indicizzazione ai prezzi ha
prodotto un aumento del costo medio all’emissione, che nel 2022 ¢ stato pari allo
1,71%, mentre il costo medio del debito, calcolato come rapporto tra gli interessi e
lo stock di debito delle Pubbliche Amministrazioni, € salito a un livello nell’intorno
del 2,9%.

In totale nel 2022 sono state effettuate emissioni di titoli a medio-lungo ter-
mine per quasi 285 miliardi di euro, di cui 7 in concambio. Pertanto, le emissioni al
netto dei concambi sono state pari a 278 miliardi di euro, un valore molto in linea
con quello comunicato nell’ultimo Programma Trimestrale pari a 275 miliardi di
euro. Le emissioni BOT sono state pari a 139,4 miliardi di euro.
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Le condizioni del mercato e le scelte di gestione hanno anche consentito di
mantenere elevata la vita media del debito che alla fine del 2022, relativamente
allo stock di titoli di Stato, e stata pari a 7,04 anni (7,31 anni se si considerano
anche i prestiti nell’ambito del Programma SURE e NGEU), un dato solo lievemente
inferiore a quello di fine 2021 pari a 7,11 anni. Cio grazie anche alle diverse emis-
sioni sulla parte lunga della curva dei rendimenti, condotte sia attraverso le aste
che con il lancio - tramite sindacato di collocamento - di due nuovi titoli benchmark
nominali (con scadenza a 30 e 15 anni), ai quali si aggiunge un BTP Green con sca-
denza nel 2035, un BTP indicizzato all’inflazione (BTP€i) a 10 anni e un CCTeu con
scadenza 8 anni.

Nel 2023 le esigenze di finanziamento saranno determinate dalle scadenze dei
titoli in circolazione che, al netto dei BOT, saranno pari a poco meno di 260 miliardi
di euro e dal nuovo fabbisogno del settore statale dell’anno che, in base alle stime
preliminari coerenti con la versione piu aggiornata del Draft Budgetary Plan 2022
dello scorso novembre, dovrebbe attestarsi intorno ai 90 miliardi di euro.

Tenendo conto dei prestiti del pacchetto NGEU e dell’attivita di gestione delle
disponibilita di cassa, con le informazioni attualmente disponibili, si prevedono
emissioni lorde complessive di titoli a medio lungo termine in un intervallo tra i 310
ed i 320 miliardi di euro.

In questo contesto, la politica di emissione e gestione del debito nel 2023 sara
orientata principalmente al conseguimento dei seguenti obiettivi:

a) garantire copertura del fabbisogno a costi il piu possibile in linea con ’an-
damento del mercato;

b) consolidare i risultati gia acquisiti in termini di esposizione ai principali ri-
schi, in particolare quello di tasso di interesse e di rifinanziamento, anche attra-
verso la progressiva e graduale riduzione delle emissioni nel tratto a breve della
curva dei rendimenti;

c) contribuire ad un progressivo miglioramento delle condizioni di liquidita del
mercato secondario;

d) proseguire nell’efficiente gestione delle giacenze liquide del Tesoro.

A tal fine, la strategia del Tesoro sul mercato si sviluppera nei prossimi mesi
mediante:

a) l’impegno a garantire prevedibilita e regolarita delle emissioni su tutti i prin-
cipali segmenti dei titoli domestici;

b) la calibrazione dei volumi offerti al mercato in modo da dare maggiore peso
ai settori con migliore liquidita sul secondario e piu profondita di domanda;

¢) il proseguimento dell’offerta dedicata agli investitori retail, volta ad am-
pliare la loro partecipazione diretta al debito pubblico, anche mediante nuovi stru-
menti;

d) Uuso di strumenti di liability management (come i concambi ed i buyback),
in linea con "approccio seguito negli ultimi anni, con una frequenza ed intensita
funzionali all’andamento di mercato, con il fine di ridurre le dislocazioni su specifici
titoli, migliorare la liquidita del secondario, gestire il profilo dei rimborsi degli anni
futuri nonché contribuire ove possibile a ridurre il costo medio del debito in circo-
lazione;

e) Il monitoraggio dell’evoluzione dei mercati in valuta estera da sfruttare sia
in formato Global che in formato EMTN, con un particolare focus sui collocamenti
in dollari, in presenza di condizioni economiche favorevoli;
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Si ricorda inoltre che nel Rapporto sul Debito Pubblico 2022 verranno descritte
dettagliatamente tutte le diverse componenti dell’attivita di gestione del debito
dell’anno che sta per chiudersi, con l’evidenziazione degli obiettivi perseguiti e dei
risultati raggiunti.
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Il. ILPROGRAMMA DI EMISSIONE DEI TITOLI
COLLOCATI MEDIANTE ASTA PUBBLICA

1.1 LE COMUNICAZIONI DEL TESORO: IL CALENDARIO ANNUALE, |
PROGRAMMI TRIMESTRALI E | COMUNICATI DI EMISSIONE

Come di consueto, la politica di comunicazione che la Direzione del Debito
Pubblico adottera nel 2023 sara volta al perseguimento della massima trasparenza
sia nella definizione della strategia che delle specifiche scelte di emissione. Natu-
ralmente, l’obiettivo della trasparenza verra sempre contemperato con |’opportu-
nita di riservarsi alcuni elementi di flessibilita utili per garantire le scelte di gestione
pill appropriate, soprattutto in contesti di mercato la cui evoluzione risulta di diffi-
cile prevedibilita.

Nel merito, le informazioni concernenti la gestione del debito troveranno sede
non solo in queste Linee Guida, ma nelle ulteriori pubblicazioni periodiche, quali il
Calendario Annuale, i Programmi Trimestrali e i Comunicati di emissione. Inoltre,
nel caso il particolare contesto macroeconomico e/o di mercato renda opportuno
apportare modifiche rilevanti alla propria politica di emissione, il Tesoro comuni-
chera tempestivamente tali cambiamenti tramite un aggiornamento del presente
documento.

Circa il Calendario Annuale, questo viene pubblicato nella home page del sito
del Debito Pubblico (www.debitopubblico.it), nel quale sono riportate le informa-
zioni inerenti alle date di svolgimento delle aste dei titoli di Stato in programma nel
corso del 2023 (inclusi i BOT), nonché le date di annuncio e di regolamento per le
diverse categorie di titoli in offerta via asta.

Al termine di ogni trimestre avra luogo la pubblicazione dei Programmi Trime-
strali di Emissione. A partire dal terzo trimestre del 2022 il Programma trimestrale
di emissione e stato ampliato con informazioni aggiuntive al fine di migliorare |’ef-
ficacia di tale strumento. Nella nuova versione, oltre agli aggiornamenti relativi al
volume atteso complessivo di emissione di debito a medio-lungo termine fino alla
fine dell’anno, vengono riportate informazioni concernenti il quadro macroecono-
mico di riferimento - con una sintesi delle informazioni congiunturali piu recenti -
e di finanza pubblica. Nella sezione riguardante le emissioni di titoli di Stato, come
di consueto, saranno resi noti al mercato i titoli di nuova emissione che saranno
collocati tramite asta nel trimestre successivo nel comparto dei BTP nominali con
scadenza fino a 10 anni, insieme ai volumi minimi in circolazione che il Tesoro si
impegna a raggiungere per ognuno di essi prima di lanciare un successivo nuovo
titolo nell’ambito dello stesso segmento. Per i nuovi titoli da emettere nel trime-
stre, di volta in volta il Tesoro decidera se oltre alla tipologia e durata del titolo, e
opportuno fornire anche ’esatta data di scadenza nonché quella di godimento, al
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fine di rispondere alle eventuali esigenze di flessibilita dettate dall’andamento di
mercato.

Infine, tre giorni prima di ciascuna asta, cosi come previsto nel Calendario An-
nuale, verra diramato il Comunicato di emissione, che informa il mercato circa i
titoli specifici in offerta ed i relativi quantitativi. Tali comunicati contengono, inol-
tre, ulteriori informazioni utili per U'investitore quali, per esempio, la tempistica
entro cui presentare le domande, ’ammontare offerto nel collocamento supple-
mentare riservato agli operatori Specialisti, i soggetti che possono partecipare
all’asta con le relative modalita di partecipazione e, infine, se il titolo offerto in
asta viene ammesso alle attivita di stripping e se presenta una prima cedola “short
coupon”.

La tabella 2.1, riportata di seguito, riassume le tempistiche degli annunci e
del regolamento normalmente adottati per i titoli collocati in asta dal Tesoro:

TAVOLA 2.1 - CALENDARIO ANNUNCIO ASTA E DATA DI REGOLAMENTO

Tipologia di titolo Data annuncio Asta Data Regolamento asta

Tutte le tipologie emesse in asta T3 T T+2

Il Calendario Annuale del 2023, come gia avvenuto negli ultimi anni, comun-
que prevede la possibilita che, in alcune sporadiche occasioni, [’asta BOT e/o dei
titoli a medio-lungo termine non seguano le tempistiche standard, per tener conto
di vari aspetti quali, tra Ualtro, il posizionamento della data dell’asta rispetto a
festivita nazionali o internazionali.

La data di svolgimento dei collocamenti supplementari riservati agli operatori
Specialisti sara presente all’interno dei Comunicati di emissione e comunque, di
norma, tali collocamenti verranno svolti il pomeriggio del giorno lavorativo succes-
sivo a quello in cui si € tenuta l’asta ordinaria. Sempre per quanto concerne i col-
locamenti supplementari, le quote delle riaperture riservate agli Specialisti conti-
nueranno ad essere di norma pari al 30% per le prime tranche e pari al 15% per le
tranche successive. Per quanto riguarda la modalita di calcolo, non verranno intro-
dotte variazioni rispetto a quanto gia introdotto a partire dal 2022. Pertanto, nel
caso di nuovi titoli, la quota da assegnare ad ogni operatore in proporzione a quanto
sottoscritto nelle aste precedenti resta pari al 22,5%, mentre la quota legata alla
performance ottenuta dallo stesso operatore sul mercato secondario resta invariata
al 7,5%; per le tranche successive, la quota da assegnare ad ogni operatore in pro-
porzione a quanto sottoscritto nelle aste precedenti resta pari al 7,5%, mentre la
quota legata alla performance ottenuta dallo stesso operatore sul mercato secon-
dario resta pari al 7,5%.

Inoltre, cosi come avvenuto negli ultimi anni, sulla definizione delle quote
relative alle tranche successive alla prima, il Tesoro continuera ad avvalersi di al-
cuni elementi di flessibilita. In particolare, il Tesoro si riserva la facolta di scegliere
di volta in volta di aumentare la quota delle riaperture dei titoli nominali e indiciz-
zati all’inflazione di un ulteriore 5%. Anche in questo caso, tale decisione verra resa
nota nei comunicati stampa recanti l’annuncio delle aste ordinarie. Per quanto con-
cerne la metodologia di calcolo dell’importo di diritto per ogni Specialista sulla
quota aggiuntiva rispetto a quella standard del 15%, per i titoli con durata residua
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minore ai quindici anni, tale diritto continuera ad essere calcolato interamente sulla
base della quota aggiudicata nelle ultime tre aste relative alla stessa tipologia di
titolo e di segmento; per i titoli con durata residua maggiore ai quindici anni, tale
diritto continuera ad essere calcolato per meta sulla base della performance svolta
dallo Specialista sul mercato secondario elettronico di riferimento e per la restante
meta sulla base della quota aggiudicata nelle ultime tre aste relative alla stessa
tipologia di titolo e segmento.

1.2 LA PERIODICITA DEI COLLOCAMENTI IN ASTA DELLE DIVERSE
TIPOLOGIE DI TITOLI

La sequenza di appuntamenti dei cicli d’asta nei quali verranno offerti men-
silmente i titoli di Stato, sia per gli appuntamenti di meta mese che per quelli di
fine mese, nel 2023 non subira modifiche.

Per il comparto BOT, i titoli con scadenza a 12 mesi e quelli con scadenza seme-
strale saranno offerti mensilmente e rispettivamente nelle aste di meta e fine mese.
Per quanto riguarda ’offerta dei BOT a 3 mesi, questi saranno collocati, qualora
esigenze di cassa lo rendessero necessario, a meta mese, insieme ai BOT annuali.
Infine, i BOT con scadenza flessibile, sempre in caso di necessita di cassa, potranno
essere proposti indifferentemente nelle aste di meta e di fine mese.

Anche ’offerta dei titoli on-the-run del comparto nominale a medio-lungo ter-
mine sara articolata in due tornate d’asta, a meta e fine mese. A meta mese, sa-
ranno offerti con regolarita i BTP a 3 e 7 anni e, ove ricorrano le condizioni, nello
stesso ciclo d’asta verranno proposti anche uno o piu BTP a lungo termine sulle
scadenze a 15, 20, 30 o 50 anni. Nelle aste di fine mese, invece, continueranno ad
essere proposti i BTP a 5 e 10 anni insieme ai CCTeu.

Per quanto riguarda i collocamenti dei titoli indicizzati all’inflazione europea,
i BTPE€i, questi continueranno ad essere offerti mensilmente negli appuntamenti di
fine mese, di norma nello stesso giorno dei BTP Short Term.

Pertanto, i tre giorni in cui si svolgono le aste di fine mese continueranno ad
essere cosi organizzati: nel primo giorno si svolgera |’asta dei BTP€i e dei BTP Short
Term, la cui data di regolamento di norma cadra il giorno antecedente ’ultimo
giorno lavorativo del mese; nel secondo giorno ’asta BOT, con data di regolamento
’ultimo giorno lavorativo del mese; il terzo giorno le aste dei titoli nominali a me-
dio-lungo termine, con regolamento il primo giorno lavorativo TARGET del mese
successivo a quello di svolgimento dell’asta stessa. Per quanto riguarda le aste di
meta mese, si svolgera dapprima [’asta BOT, la cui data di regolamento cadra di
norma il giorno lavorativo antecedente al 15 del mese; il giorno successivo all’asta
BOT si svolgeranno le aste di titoli nominali a medio-lungo termine, la cui data di
regolamento cadra di norma il 15 del mese. Per tutte le aste gli annunci verranno
emanati tre giorni lavorativi precedenti quello di collocamento.

Anche nel 2023, per tutti i comparti dei BTP nominali, dei CCTeu e dei BTPEi -
che verranno analizzati nel dettaglio in questo documento, il Tesoro potra ricorrere
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al collocamento in asta di titoli off-the-run qualora lo ritenga opportuno, nei casi
in cui cio favorisca l’ottimale funzionamento del mercato secondario, contribuisca
a rimuovere le eventuali distorsioni presenti sulla curva dei rendimenti dei titoli di
Stato e/o soddisfi specifiche esigenze della domanda che dovessero emergere verso
alcuni titoli. Allo scopo di perseguire un piu efficiente collocamento di tali stru-
menti, il Tesoro si riserva la facolta di utilizzare la piu ampia flessibilita, sia in
termini di scelta dei titoli sia in relazione alla frequenza con cui proporli al mercato.

Considerata quindi la peculiarita dei motivi per cui vengono proposti al merca-
to, U’offerta dei titoli non piu in corso di emissione potra effettuarsi sia nella tornata
di meta mese che in quella di fine mese. Circa le modalita di collocamento, per gli
off-the-run verranno offerti intervalli sugli importi in emissione calibrati sul singolo
titolo, o con un intervallo congiunto in caso di piu titoli proposti nella medesima
asta. Tuttavia, il Tesoro potra decidere, in via del tutto eccezionale e in presenza
di condizioni di mercato particolari, di offrire congiuntamente nello stesso inter-
vallo di emissione titoli off-the-run e titoli benchmark in corso di emissione (on-
the-run).

La tabella 2.2, di seguito riportata, riassume la periodicita delle aste per ogni
strumento:

TAVOLA 2.2 - PERIODICITA DELLE ASTE

TIPOLOGIA DI TITOLO ASTE META MESE ASTE FINE MESE
BOT FLESSIBILI EMISSIONE CONDIZIONATA ALLE ESIGENZE DI CASSA
3 MESI BOT EMISSIONE CONDIZIONATA ALLE ESIGENZE

DI CASSA
6 MESI BOT X
12 MESI BOT X
BTP SHORT TERM X
3 ANNI BTP* X
5 ANNI BTP* X
7 ANNI BTP* X
10 ANNI BTP* X
15, 20, 30 E 50 ANNI OFFERTA IN RELAZIONE ALLA DOMANDA
BTP* ESPRESSA DAL MERCATO
CCTEU X
BTPEI X

* Per i titoli contrassegnati da un asterisco, va precisato che gli off-the-run ricadenti nella rispettiva
categoria di durata in base al criterio della vita residua al momento dell’emissione potranno essere
offerti anche nelle aste a medio/lungo termine diverse da quelle in tabella.

Infine, il Tesoro potra, sempre in casi eccezionali, qualora lo richiedano parti-
colari esigenze di liquidita, di funzionamento del mercato e/o di domanda, fare
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ricorso alla riapertura di titoli in circolazione, sia di breve termine che di medio-
lungo termine, anche al di fuori del Calendario Annuale. Tali collocamenti, da de-
cidersi anche con il contributo di un’approfondita consultazione dei partecipanti al
mercato stesso, saranno annunciati attraverso i consueti canali di comunicazione.

La modalita di svolgimento delle aste restera immutata: per i BOT si manterra
la tipologia di asta competitiva mentre per tutti gli altri strumenti le aste saranno
di tipo marginale con taglio discrezionale del prezzo in base alla domanda pervenuta
in asta all’interno di un intervallo di quantita preannunciato.
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LINEE GUIDA DELLA GESTIONE DEL DEBITO PUBBLICO 2023

I1l. ITITOLI NOMINALI A TASSO FISSO E VARIABILE

.1 1BOTE LA GESTIONE DELLA LIQUIDITA

Nel corso del 2022 € continuato il trend di crescita del PIL avviato nel 2021 e il
processo di normalizzazione rispetto alla situazione straordinaria sperimentata du-
rante la pandemia. La riduzione del fabbisogno e dei livelli di finanziamento, unita
all’impiego dell’operativita in pronti contro termine, ha condotto a una sostanziosa
riduzione del livello delle emissioni nel comparto dei Buoni Ordinari del Tesoro
(BOT), riconducendolo sempre piu allo status di strumento di Tesoreria.

Nel 2023 il Tesoro si confrontera con un mercato monetario in piena evoluzione.
Come gia annunciato dalla Banca Centrale Europea, la politica monetaria proseguira
la fase di riduzione dell’accomodamento monetario, sperimentata nell’ultima de-
cade, attraverso [’agevolazione dei rimborsi delle operazioni TLTRO, gli ulteriori
rialzi dei tassi d’interesse di riferimento, accompagnati da una riduzione, seppur
attesa graduale, della quota di reinvestimento dei titoli in scadenza nell’ambito del
programma APP. Gli effetti sul mercato monetario di tutti questi interventi do-
vranno essere attentamente monitorati al fine di calibrare le scelte di emissione sul
comparto BOT nonché valutare, di volta in volta, lo strumento piu opportuno per
una efficiente gestione della liquidita.

Inoltre, a partire dal mese di maggio, se non vi saranno modifiche rispetto
all’attuale quadro regolatorio, la remunerazione dei depositi governativi presso le
banche centrali nazionali non sara piu pari al minore tra il tasso €str e quello della
Deposit Facility (DFR) della BCE, ma al massimo ad un tasso pari a zero. Di conse-
guenza, per il Tesoro si rendera necessaria una gestione della liquidita ancora piu
attenta e dinamica, che minimizzi la giacenza depositata sul Conto disponibilita ma
che al contempo assicuri il mantenimento di un buffer di liquidita volto a fronteg-
giare in modo prudente i movimenti non previsti dei flussi di tesoreria.

Nel corso dell’anno prossimo, il Tesoro continuera a presentarsi regolarmente
sul mercato primario con le emissioni di BOT a 6 e 12 mesi, che verranno svolte
considerando la domanda degli investitori, la necessita di garantire una sufficiente
liquidita di ciascun titolo nonché !’esigenza di proseguire il trend di contenimento
della presenza del Tesoro in questo comparto. Tale contenimento, considerate le
scadenze di titoli a medio e lungo termine e i livelli di fabbisogno previsti per il
2023, piu che in livelli assoluti € verosimile che si realizzi in termini di quota dei
BOT rispetto al totale delle emissioni e quindi anche di quota percentuale rispetto
allo stock dei titoli di Stato.

Inoltre, il Tesoro introdurra un‘importante modifica alla politica di emissione
dei BOT semestrali: il BOT a 6 mesi verra offerto al mercato regolarmente tutti i
mesi ma lo stesso titolo verra riaperto nella tornata d’asta del mese successivo me-
diante una seconda tranche. Questa soluzione, in una prospettiva di progressiva
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riduzione delle emissioni del comparto, consentira da un lato di garantire una mag-
giore liquidita a ciascuna linea del segmento semestrale, e dall’altro di assicurare
una maggiore flessibilita nella politica di emissione dei BOT rendendo possibile col-
locare nella stessa tornata d’asta piu linee BOT. In questo modo si potra scegliere
di volta in volta il punto della curva monetaria pit domandato o che permetta di
ottimizzare le esigenze di cassa del Tesoro.

In linea con U'obbiettivo di rendere piu efficiente la gestione della pubblica-
zione e comunicazione degli ISIN associati ai nuovi titoli in emissione, dal 2023,
d’intesa con Banca d’ltalia, l’entita deputata all’emissione dei codici ISIN per i titoli
di Stato, l’emissione e comunicazione degli ISIN dei nuovi titoli BOT avverra il giorno
stesso della pubblicazione del relativo comunicato di emissione, allineando quindi
le procedure alle medesime modalita previste per i BTP.

Infine, rispetto all’intero comparto, il Tesoro - come di consueto - valutera,
nel caso si presentino specifiche esigenze di gestione della liquidita, di procedere
con U’emissione di BOT trimestrali o emettere i c.d. BOT flessibili.

Per tutti i BOT il Tesoro continuera ad avvalersi del sistema di asta competitiva.
Come é usuale, gli operatori potranno presentare, per ciascun titolo offerto, fino a
cinque richieste espresse in termini di rendimento. Agli investitori che acquiste-
ranno i BOT in asta si applicheranno le norme previste dal decreto ministeriale per
la trasparenza nel collocamento dei titoli di Stato. Ogni asta ordinaria sara seguita
da una riapertura riservata agli Specialisti in titoli di Stato, che di norma rimarra
pari al 10% dell’importo nominale offerto in asta. La quota della riapertura sara
attribuita secondo la performance degli Specialisti osservata sul mercato primario
e secondario, ma il Tesoro manterra la facolta di modificare tale percentuale in
ciascuna asta, in casi eccezionali e con un apposito comunicato stampa.

Come di consueto, la riapertura riservata agli Specialisti non si svolgera per le
tranche dei titoli successive alla prima, fatta eccezione per il segmento BOT seme-
strale. Eventuali variazioni saranno considerate sulla base delle condizioni di mer-
cato e di domanda espresse dagli operatori, nonché per finalita di gestione del de-
bito, sempre in linea con l’esigenza di ottimizzare i volumi complessivamente
emessi su questo segmento.

Nel 2022, la gestione della liquidita é stata fortemente agevolata dall’entrata
a regime dell’attivita in pronti contro termine (Repo), avviata nel corso dell’anno
precedente. L’esperienza con questo tipo di operativita & stata particolarmente
positiva per il Tesoro, che ha potuto svolgere operazioni di raccolta di liquidita in
maniera efficiente e flessibile, contribuendo alla gestione delle distorsioni presenti
sul mercato e facilitando l’operativita di market making degli Specialisti. Il successo
dell’operativita ha condotto il Tesoro a procedere nei mesi di marzo e di novembre
all’incremento graduale dei titoli in portafoglio, composto da tranche di titoli di
Stato gia in circolazione del comparto BTP nominale e che ha raggiunto ’ammontare
di 45 miliardi.

Il Tesoro prevede che nel corso del 2023 ’operativita in pronti contro termine
vedra consolidato il suo ruolo tra gli strumenti disponibili per la gestione della li-
quidita, in egual misura sul lato della raccolta che dell’impiego. Infatti, come men-
zionato, a partire dal mese di maggio le giacenze governative non saranno piu re-
munerate per effetto delle decisioni di politica monetaria e pertanto il Tesoro dovra
svolgere una gestione oculata ed ancora piu attiva delle proprie risorse, che per-
metta di minimizzare le giacenze in eccesso rispetto all’ammontare di liquidita
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mantenuta a scopo prudenziale. Date le esigenze di gestione delle disponibilita li-
quide e gli importanti effetti positivi prodotti sul mercato dall’operativita in Repo,
il Tesoro prevede dunque di continuare a fornire titoli al mercato quando si presen-
tino situazioni di stress o di dislocazione che rendano opportuno ’uso di operazioni
Repo e, al contempo, di essere presente in impiego della liquidita attraverso l’ope-
rativita in Reverse Repo, sul contratto General Collateral avendo cura sempre di
non interferire con il normale ed ordinato svolgimento del mercato.

Sul lato dell’impiego, inoltre, il Tesoro potra contare sulla nuova operativita di
deposito non collateralizzato introdotta nel corso del 2022 e svolta anche tramite
piattaforme elettroniche di negoziazione. Questo strumento, in pochi mesi, ha in-
fatti dimostrato di facilitare U’attivita del Tesoro e delle controparti, rendendo
l’operativita piu rapida ed efficace e producendo ottimi risultati in termini di volumi
scambiati e varieta di controparti coinvolte.

Inoltre, anche nel 2023, il Tesoro potra considerare di avvalersi delle Commer-
cial Paper (CP) quale ulteriore strumento di cash management, al fine di ottenere
maggiore flessibilita in termini di quantita in emissione e varieta di scadenze, non-
ché incrementare la diversificazione degli investitori operanti sugli strumenti a
breve e brevissimo termine.

1.2 1 BTP SHORT TERM

Coerentemente con quanto annunciato nelle Linee guida del precedente anno,
nel 2022 le emissioni dei BTP Short Term hanno definitivamente sostituito quelle
dei Certificati del Tesoro Zero Coupon (CTZ), che di fatto hanno cessato di esistere
con il rimborso degli ultimi due titoli giunti a scadenza nel corso dell’anno.

Nel 2022, il Tesoro ha lanciato due nuovi benchmark sul comparto dei BTP Short
Term e gli importi collocati si sono attestati intorno ai 32 miliardi di euro, lasciando
invariato rispetto all’anno precedente il peso del segmento sulle emissioni totali.

Sul fronte dei rimborsi, nell’anno appena trascorso sono giunti a scadenza due
CTZ, per un ammontare di oltre 29 miliardi, e un BTP Short Term, per circa 15
miliardi di euro. Pertanto, considerando anche le operazioni di concambio che
hanno interessato il comparto Short Term e un riacquisto ad inizio anno sul seg-
mento CTZ, in linea con le attese, le emissioni nette nel 2022 sono risultate ampia-
mente negative.

Nel corso del 2023, cosi come avvenuto nell’ultimo anno, il Tesoro continuera
ad offrire con regolarita i BTP Short Term nel ciclo d’asta ordinario di fine mese,
insieme ai BTP indicizzati, e introdurra presumibilmente due nuovi benchmark con
tempistiche che verranno adeguatamente comunicate al mercato attraverso la pub-
blicazione dei Programmi Trimestrali di Emissione. Tuttavia, gli importi collocati
potranno risultare inferiori rispetto al passato, coerentemente con ’obiettivo del
Tesoro di attuare una graduale e progressiva riduzione delle quantita emesse sul
tratto a breve della curva dei rendimenti, con conseguente distribuzione dei volumi
in offerta sulle altre scadenze.
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In ogni caso, tenendo conto che nel prossimo anno verra a scadere un solo titolo
per un ammontare di poco superiore ai 13 miliardi, si prevendono emissioni nette
positive sul comparto.

Infine, in continuita con quanto gia avvenuto negli ultimi anni, il Tesoro valu-
tera la possibilita di inserire i BTP Short Term tra i titoli oggetto di eventuali ope-
razioni di concambio o riacquisto, con ’intento di contenere ’ammontare in sca-
denza nel prossimo biennio.

.3 1CCTEU

Nel 2022, analogamente a quanto avvenuto negli anni precedenti, il Tesoro ha
posto particolare attenzione al sostegno del comparto CCTeu, sia tramite una poli-
tica di emissione basata su una maggiore flessibilita nella scelta della scadenza dei
nuovi titoli, sia tramite operazioni di riacquisto e concambio volte non soltanto a
ridurre ’ammontare in circolazione sulle varie scadenze, ma anche a favorire un
andamento regolare ed ordinato delle negoziazioni sul mercato secondario.

Nonostante il Tesoro avesse inizialmente pianificato di essere presente sul seg-
mento con un volume di emissioni anche superiore rispetto al 2021, le fasi di elevata
volatilita dei mercati e ’incremento del costo rispetto ai BTP di pari scadenza hanno
indotto a ricalibrare al ribasso i volumi in offerta, pari a circa 18 miliardi, con con-
seguente riduzione del peso del comparto rispetto al volume dei titoli complessiva-
mente collocati. Pertanto, considerando i volumi in scadenza su due titoli per circa
27 miliardi nel corso dell’anno ed i rimborsi tramite operazioni di concambio e riac-
quisto che hanno interessato il comparto, a fine 2022 le emissioni nette di CCTeu
sono risultate ampiamente negative.

La politica di emissione del Tesoro per il 2023 continuera ad avvalersi della
flessibilita nella scelta delle scadenze gia in circolazione o nuove piu idonee a sod-
disfare le esigenze della domanda in ogni collocamento. Gli importi offerti mensil-
mente in asta ordinaria saranno calibrati per tener conto degli elevati volumi in
scadenza nel prossimo anno pari a poco meno di 21 miliardi di euro. Pertanto, il
volume dei titoli in offerta potra essere superiore rispetto a quello dell’anno appena
concluso e con esso anche il peso del comparto sul volume dei titoli complessiva-
mente in emissione. Dunque, tenuto conto del profilo delle scadenze, le emissioni
nette potranno risultare marginalmente positive.

Nel corso del prossimo anno, oltre alla normale riapertura dei titoli in circola-
zione, il Tesoro prevede di collocare sul mercato almeno un nuovo titolo benchmark
con scadenza compresa tra i 3 e i 10 anni, che sara definita previa valutazione del
contesto di mercato e delle preferenze degli investitori. Sulla base delle condizioni
di mercato e della domanda si valutera se per il lancio del nuovo titolo sara neces-
sario il ricorso al sindacato, soprattutto nel caso in cui la scadenza prescelta si
collochi sulla parte piu lunga del suddetto intervallo, come accaduto nel 2022.

Infine, cosi come avvenuto negli ultimi anni, i CCTeu potranno essere oggetto
anche di operazioni di concambio e riacquisto mirate sia ad alleggerirne il profilo
delle scadenze nel prossimo biennio, sia ad allentare eventuali tensioni che doves-
sero interessare il comparto.
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1.4 1 BTP NOMINALI A 3 E5 ANNI

Durante il 2022 sulla scadenza triennale del comparto dei BTP nominali, le
emissioni del Tesoro si sono attestate a circa 37 miliardi di euro, importo inferiore
rispetto a quello collocato nel corso del 2021, pari a circa 41,5 miliardi. La riduzione
delle emissioni sul segmento, che rispecchia la piu generale progressiva normaliz-
zazione dei livelli di emissione rispetto a quelli dell’ultimo biennio, €& stata comun-
que tale da lasciare pressoché inalterato il peso del segmento sul totale delle emis-
sioni dell’anno.

Il segmento quinquennale ha invece visto un lieve aumento delle emissioni
lorde, che si sono attestate intorno ai 43 miliardi di euro, contro i circa 40,5 miliardi
di euro dell’anno precedente, con un conseguente aumento della quota del seg-
mento quinquennale sul totale dei titoli emessi nel 2022.

Rispetto al 2021, in cui il peso dei due settori sul totale delle emissioni era
pressoché bilanciato, nel corso del 2022 il peso del BTP quinquennale é stato pre-
ponderante rispetto a quello triennale.

Inoltre, come previsto, anche nel corso del 2022 le emissioni nette sono risul-
tate ampiamente positive su entrambi i segmenti.

Nel 2023, coerentemente con quanto avvenuto nel corso di quest’anno, i volumi
in emissione su entrambi i segmenti saranno calibrati in maniera tale da sovrappe-
sare leggermente il segmento quinquennale rispetto a quello triennale.

Sulla scadenza triennale del comparto si stimano volumi in emissione legger-
mente al di sopra di quelli del 2022. Considerando il significativo volume di scadenze
previste per il prossimo anno, pari a oltre 44 miliardi di euro, le emissioni nette
potrebbero risultare negative.

Per quanto riguarda la scadenza quinquennale, si prevedono volumi in emis-
sione leggermente inferiori rispetto a quelli registrati nel corso del 2022, in linea
con il minore ammontare dei titoli in scadenza, pari a circa 31 miliardi di euro.
Pertanto, anche nel corso del 2023, si prevedono emissioni nette ampiamente posi-
tive.

Il Tesoro continuera a garantire una presenza regolare e continua mediante la
riapertura degli attuali titoli in corso di emissione, fino a quando non avranno rag-
giunto un flottante adeguato e tale da garantire loro una soddisfacente liquidita sul
mercato secondario, e attraverso il lancio di nuovi titoli per i quali si prevede di
emettere, su entrambe le scadenze, almeno due nuovi benchmark. L’opportunita e
la tempistica con cui questi ultimi saranno proposti al mercato saranno valutate
sulla base delle esigenze di finanziamento del Tesoro e della performance sul mer-
cato secondario dei titoli con scadenza residua analoga. In ogni caso, sara data ade-
guata informativa circa la tempistica con la quale i nuovi titoli saranno proposti al
mercato attraverso la pubblicazione dei Programmi Trimestrali di Emissione.

La modalita di offerta dei nuovi benchmark su tali scadenze rimarra |’asta mar-
ginale.
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1.5 1BTP NOMINALI A 7 E 10 ANNI

Nel corso del 2022 le emissioni lorde sul BTP a 7 anni si sono attestate intorno
ai 36 miliardi di euro, in riduzione rispetto ai 39 miliardi di euro emessi nel 2021.
Considerando il ridotto volume complessivo di emissioni nel 2022 rispetto al 2021,
il peso della scadenza settennale e rimasto inalterato rispetto al totale, in linea con
il costante interesse mostrato da parte degli investitori finali sullo strumento e con
il piu generale obiettivo del Tesoro di continuare a consolidare la sua presenza in
un settore importante della curva dei BTP nominali ai fini dell’allungamento della
vita media del debito.

Diversamente da quanto annunciato a inizio anno, in cui erano previste emis-
sioni nette positive, nel corso del 2022 [’esecuzione di operazioni di riacquisto e
concambio che hanno interessato diversi titoli di tale scadenza hanno aumentato il
volume complessivamente rimborsato (che e passato a circa 37 miliardi di euro ri-
spetto ai 34 miliardi previsti inizialmente), generando emissioni nette negative.

Nel corso del 2023 verranno a scadere due titoli settennali per un importo pari
a circa 32 miliardi di euro.

Per quanto riguarda il volume in emissione, nel 2023 esso continuera presumi-
bilmente ad essere in linea o solo lievemente superiore a quello dell’anno appena
trascorso. Pertanto, si prevede un ammontare di emissioni nette positivo. Anche il
peso della scadenza settennale sul totale complessivamente emesso si prevede in
linea o in lieve aumento rispetto a quello dell’anno appena trascorso.

Nel 2022 sul segmento decennale sono stati emessi circa 40 miliardi di euro
attraverso aste ordinarie, in netta riduzione rispetto ai circa 60 miliardi di euro
emessi nel 2021. Si tratta di un volume di emissioni maggiormente in linea con
quello del periodo pre-Covid: considerando che sul segmento decennale si € con-
centrata una quota rilevante delle necessita di finanziamento aggiuntive per fron-
teggiare la crisi da Covid-19, la riduzione di emissioni sul segmento, come anche il
mancato utilizzo nel 2022 del sindacato come modalita di collocamento a differenza
del biennio precedente, segnalano un progressivo ritorno ad un’ordinaria politica di
emissione. Tuttavia, il peso della scadenza decennale sul totale delle emissioni ha
continuato ad essere rilevante e solo in lieve riduzione rispetto a quello del 2021,
continuando a preservare il suo ruolo di punto di riferimento per ’intera curva dei
rendimenti nominali italiana. Per quanto riguarda le emissioni nette, come previsto,
visto il rilevante ammontare dei titoli in scadenza nel 2022 (pari a circa 60 miliardi
di euro), queste sono risultate ampiamente negative.

Nel corso del 2023 verra a scadere un ammontare di BTP decennali pari a circa
18 miliardi di euro, in significativa riduzione rispetto a quello scaduto nel 2022. Per
quanto riguarda il volume di emissioni, questo potra risultare superiore a quello
dell’anno appena trascorso, e con esso anche il peso che il BTP decennale avra
rispetto al totale delle emissioni. Pertanto, sul segmento decennale della curva BTP
si stimano emissioni nette largamente positive.

Le nuove linee che verranno emesse nel corso del prossimo anno saranno an-
nunciate all’interno dei Programmi Trimestrali di Emissione. Per il segmento set-
tennale si prevede che siano offerti almeno due nuovi titoli benchmark, mentre sul
segmento decennale sara offerto almeno un nuovo titolo. La modalita che il Tesoro
prediligera per il lancio di nuovi benchmark continuera ad essere ’asta ordinaria.
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Come di consueto, prima di decidere circa l’apertura di un nuovo titolo, sara effet-
tuata un’approfondita analisi del contesto di mercato, della capacita dello stesso
di recepire un nuovo benchmark in asta - normalmente per volumi superiori rispetto
alle ordinarie riaperture - e per verificare se il flottante complessivo dei titoli in
corso di emissione sia tale da garantire anche una eventuale riapertura in momenti
successivi, come off-the-run in asta o in operazioni di concambio.

111.6 1 BTP NOMINALI A LUNGO TERMINE (15, 20, 30 E 50 ANNI)

Nel corso del 2022, le emissioni di nuovi titoli benchmark sul segmento a lungo
termine hanno avuto un ottimo riscontro presso gli investitori finali. Il Tesoro e
riuscito a collocare tramite sindacato un nuovo benchmark sulle scadenze a 15 e 30
anni. Nel complesso sono stati collocati circa 31 miliardi di euro sul tratto a lungo
termine, importo pressoché in linea con i circa 33 miliardi emessi nel 2021, con un
aumento del peso della parte lunga sul totale emesso nel corso dell’anno. Anche
nel 2022, al fine di tener conto delle condizioni del mercato secondario e della
domanda, la seconda parte dell’anno € stata caratterizzata da una politica di emis-
sione volta al contenimento dei volumi in offerta sul tratto a lungo termine.

In linea con gli anni passati, anche nel 2023 la politica di emissione sul tratto a
lungo termine continuera ad incentrarsi sul fornire liquidita a tutti gli strumenti
disponibili attraverso collocamenti che saranno condotti con regolarita e continuita.
Nelle aste di meta mese, il Tesoro offrira al mercato almeno uno dei titoli con sca-
denza compresa tra 15 e 50 anni, scegliendo di volta in volta sulla base di valutazioni
che terranno conto delle informazioni acquisite - attraverso canali diretti e indiretti
- con gli investitori e con gli operatori piu attivi su questi strumenti e considerando
le dinamiche degli scambi sul mercato secondario.

Nel 2023 le emissioni lorde sul tratto a lungo termine della curva BTP potreb-
bero attestarsi su livelli superiori rispetto a quelli del 2022; pertanto, anche il peso
che i BTP nominali a lungo termine avranno sul totale delle emissioni si stima in
lieve aumento rispetto al 2022. In ogni caso, considerando ’assenza di scadenze di
titoli a 20 e 50 anni, il Tesoro prevede di effettuare emissioni nette positive su tali
segmenti, mentre per il segmento a 15 anni, per il quale nel corso del 2023 verra a
scadere un importo significativo, pari a circa 22 miliardi di euro, si stimano emissioni
nette negative. Sul segmento a 30 anni, per cui verra a scadere un importo pari a
circa 15 miliardi, si prevedono emissioni in linea con il volume in scadenza.

Il Tesoro, inoltre, valutera ’opportunita di emettere tramite sindacato di col-
locamento nuovi titoli sulle varie scadenze benchmark di questo comparto, laddove
le condizioni del mercato e della domanda si rivelino favorevoli. Come di consueto,
data la natura dell’operazione svolta via sindacato e al di fuori del calendario
d’asta, l’annuncio di nuovi titoli nel comparto avverra tramite comunicati stampa
e non saranno presenti all’interno del Programma Trimestrale di Emissione.
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111.7 1 BTP INDICIZZATI ALL’'INFLAZIONE EUROPEA (BTP€I)

In risposta ad un contesto di rinnovata inflazione, il 2022 e stato caratterizzato
da una crescente domanda per i titoli indicizzati all’inflazione europea. In questo
quadro, il Tesoro confermato la sua presenza del comparto con un volume di emis-
sioni solo leggermente inferiore a quello del 2021. Tuttavia, a seguito di un oppor-
tuno bilanciamento tra le condizioni della domanda e il piu generale obiettivo di
contenimento dell’esposizione al rischio inflazione, il peso delle emissioni di titoli
indicizzati sul totale e risultato in lieve aumento rispetto all’anno precedente.

A conferma dell’ampio gradimento degli investitori per questo strumento, nel
corso del 2022 e stato emesso con successo tramite sindacato un nuovo titolo ben-
chmark a 10 anni, per un ammontare di 5 miliardi. Considerando il volume scaduto
nel corso dell’anno, come previsto, le emissioni nette sono risultate positive.

Nel corso del prossimo anno verranno a scadere due titoli BTP€i a 5 e 15 anni
per un ammontare rivalutato pari a circa 36 miliardi, importo significativamente
superiore rispetto ai circa 11 miliardi scaduti nel 2022. Per quanto riguarda i volumi
in emissione, il Tesoro prevede di essere presente sul mercato con un ammontare e
una quota di emissioni lievemente superiore all’anno appena trascorso. Conside-
rando tuttavia il volume di titoli in scadenza, si stimano emissioni nette negative
sull’intero comparto.

Anche nel 2023 il Tesoro continuera ad essere presente sul mercato con rego-
larita e a distribuire mensilmente ’offerta sulle varie scadenze della curva dei ren-
dimenti reali, calibrando attentamente i volumi in emissione e tenendo conto
dell’evoluzione del contesto macroeconomico e della domanda, nonché dell’anda-
mento complessivo di questa tipologia di titoli a livello europeo.

La valutazione della possibilita di introdurre nuovi benchmark continuera co-
munque a tener conto delle condizioni dei singoli titoli gia in circolazione, sia in
termini di flottante raggiunto da ciascuno di essi che in termini di vita residua. La
modalita di collocamento dei nuovi titoli con durata pari o maggiore a dieci anni
sara, come di consueto, il sindacato di collocamento.

Nel caso dell’eventuale lancio di nuovi benchmark, il Tesoro, sulla base dei
riscontri di mercato e delle esigenze di un’ottimale gestione dei flussi di cassa,
continuera a prediligere il ciclo cedolare maggio-novembre.

111.8 1TITOLI DEDICATI Al RISPARMIATORI RETAIL

Come noto il Tesoro da diversi anni persegue una politica di gestione del debito
finalizzata tra [’altro ad ampliare il coinvolgimento dei piccoli investitori al detta-
glio, che hanno la possibilita o necessita di investire somme anche contenute, nella
detenzione diretta di titoli di Stato. In un contesto di tassi di interesse storicamente
molto bassi e di forte sviluppo di strumenti alternativi proposti dall’industria finan-
ziaria, come quello che ha caratterizzato 'ultimo decennio, il perseguimento di
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questo obbiettivo e stato complesso e in effetti la quota dei titoli di Stato in mano
a questi investitori in anni recenti & rimasta molto bassa. Durante il 2022, si & notata
una prima inversione di tendenza, con questa quota che e tornata lievemente a
salire nonostante la sottostante continua crescita dello stock di debito. A questa
evoluzione, oltre all’andamento dei tassi di interesse, hanno sicuramente contri-
buto gli strumenti dedicati a questi risparmiatori che il Tesoro ha introdotto nell’ul-
timo decennio quali il BTP Italia ed il BTP Futura.

Durante il prossimo anno, oltre a proporre questi strumenti, il Tesoro valutera
anche la possibilita di proporre ulteriori nuovi strumenti che possano risultare di
interesse per il pubblico dei risparmiatori retail, tenuto conto di un contesto di tassi
di interesse nettamente piu elevati rispetto anche al recente passato.

Con riferimento al BTP Italia, nel corso del 2022, in considerazione delle dina-
miche inflazionistiche, il Tesoro ha profuso particolare impegno nel fornire ai ri-
sparmiatori retail uno strumento di protezione dall’inflazione, contribuendo ad al-
largare ’interesse verso una partecipazione diretta al debito pubblico da parte di
un numero crescente di piccoli risparmiatori. Nel corso dell’anno sono state infatti
effettuate due emissioni di BTP Italia, per un ammontare complessivo di oltre 21
miliardi. Si tratta di un importo considerevole, in considerazione anche dell’esiguo
ammontare dei reinvestimenti provenienti dall’unico titolo in scadenza nell’anno,
pari a poco oltre 2 miliardi di euro. Pertanto, le emissioni nette sul comparto sono
state ampiamente positive.

Nel 2023 verranno invece a scadenza tre titoli BTP Italia per complessivi 25
miliardi di euro circa.

Tenuto conto dei volumi in scadenza, e al fine di continuare a soddisfare la
domanda degli investitori istituzionali e retail e di fornire uno strumento ormai con-
solidato di protezione dei loro risparmi, il Tesoro valutera l’opportunita di effet-
tuare una o piu emissioni di BTP Italia nel corso dell’anno.

Per quanto riguarda la scadenza, il Tesoro si riserva la massima flessibilita nel
valutare in prossimita del collocamento la scadenza piu opportuna per |’emissione
del nuovo titolo.

In ogni caso, i titoli eventualmente offerti nel corso del prossimo anno manter-
ranno l’indicizzazione legata al tasso di inflazione nazionale e un premio fedelta
per gli investitori retail che acquistano il titolo all’emissione e lo detengono fino a
scadenza.

Infine, in linea con quanto gia avvenuto negli ultimi anni, il Tesoro si riserva di
approfondire la possibilita di ricorrere ad operazioni straordinarie di gestione degli
importi di BTP Italia in scadenza negli anni successivi, mediante operazioni di riac-
quisto o concambio, valutando la modalita piu efficiente per la loro esecuzione. Tali
operazioni potranno essere utilizzate anche per fornire un adeguato sostegno alla
liquidita e all’efficienza del mercato secondario dei titoli di tale comparto qualora
dovessero verificarsi condizioni di mercato che richiedano un intervento in tale di-
rezione.

Per quanto riguarda il BTP Futura, il titolo di Stato riservato esclusivamente al
mercato retail, introdotto per la prima volta nel 2020 per finanziare i provvedimenti
varati dal Governo per fronteggiare la crisi da Covid-19, va detto che, diversamente
da quanto preannunciato, il Tesoro non ha ritenuto opportuno effettuare emissioni
di BTP Futura nel corso del 2022.
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Nel 2023, ove se ne riscontrino le condizioni ed in ragione delle esigenze di
finanziamento, si valutera la possibilita di effettuare un collocamento nel corso
dell’anno.

In riferimento alle caratteristiche del BTP Futura, il Tesoro si riserva la mas-
sima flessibilita nel valutare in prossimita del collocamento la scadenza piu oppor-
tuna per U’emissione del nuovo titolo. | titoli offerti nel corso del prossimo anno
potranno presentare le stesse caratteristiche finanziarie di quelli gia presenti sul
mercato o altre che verranno valutate appropriate. Tuttavia, si confermera il rim-
borso del capitale in unica soluzione alla scadenza al valore nominale e premio fe-
delta collegato alla crescita dell’economia nazionale in termini nominali durante il
periodo di vita del titolo, corrisposto in momenti diversi, per gli investitori che ac-
quistano il titolo all’emissione e lo detengono fino a scadenza.

Come per le precedenti emissioni, i BTP Italia e i BTP Futura saranno emessi
direttamente sulla piattaforma MOT, il mercato elettronico regolamentato di Borsa
Italiana dedicato agli scambi al dettaglio, avvalendosi del supporto alla raccolta
ordini di banche dealer scelte direttamente dal Tesoro tra gli Specialisti in titoli di
Stato. Inoltre, mentre per il BTP Italia sara prevista una fase di emissione ad hoc
separata e successiva per gli investitori istituzionali, per il BTP Futura, trattandosi
di un titolo riservato esclusivamente ai risparmiatori individuali e affini, questa fase
non sara prevista

111.9 1BTP GREEN

In considerazione dell’ottimo riscontro ricevuto dalla platea degli investitori in
occasione del lancio del BTP Green nel 2021, lo scorso 6 settembre ha avuto luogo
’emissione sindacata del secondo BTP Green con scadenza 30 aprile 2035, per un
importo pari a 6 miliardi di euro. Anche in tale contesto, si & riconfermato U'inte-
resse degli investitori ESG verso il titolo verde italiano di cui oltre la meta del col-
locamento é stata sottoscritta da investitori ESG (Environmental, Social and Gover-
nance) ricevendo una domanda complessiva che ha raggiunto i 40 miliardi di euro.

Inoltre, per fornire un adeguato sostegno alla liquidita del titolo sul mercato
secondario, lo scorso novembre ha avuto luogo la prima riapertura tramite asta
marginale del BTP Green con scadenza 30 aprile 2035, per un importo pari a 2 mi-
liardi di euro.

| proventi netti delle emissioni di BTP Green sono destinati alla copertura del
pool di spese sostenibili presenti nel Bilancio dello Stato relativo all'anno di emis-
sione e ai consuntivi per i tre anni precedenti. Cosi come per la precedente emis-
sione, la selezione delle spese € stata effettuata in aderenza ai Green Bond Princi-
ples redatti dall’ICMA (International Capital Market Association) e considerando,
ove possibile, i criteri sottostanti la Tassonomia UE ai sensi del Regolamento UE
2020/852.
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In linea con le best practice internazionali e i criteri ICMA, e dando seguito a
quanto previsto nel Quadro di riferimento per le emissioni del BTP Green (Green
Bond Framework - GBF) pubblicato il 25 febbraio 2021, lo scorso maggio il Tesoro
ha reso disponibile [’Italian Sovereign Green Bond Allocation and Impact Report
contenente tutte le informazioni concernenti ’allocazione dei proventi delle due
emissioni relative al BTP Green 2045, del quale e stato emesso un valore nominale
complessivo pari a 13,5 miliardi. Inoltre, il documento da conto, ove gia disponibile,
del positivo impatto ambientale effettivamente rilevato, o comunque valutabile con
criteri scientifici, degli interventi resi possibili dalle spese considerate.

Nel 2023 in relazione all’evoluzione delle condizioni di mercato, il Tesoro va-
lutera di portare sul mercato un volume di emissioni piu elevato del 2022. Questo
obbiettivo verra conseguito sia riaprendo i titoli gia in circolazione sia introducen-
done di nuovi. Le modalita di emissione verranno scelte in funzione delle condizioni
di mercato e delle specificita delle scadenze oggetto dei collocamenti.
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IV. LE OPERAZIONI DI LIABILITY MANAGEMENT:
CONCAMBI, RIACQUISTI, EMISSIONI TAP E DERIVATI

Al fine di gestire [’esposizione ai principali rischi dello stock di debito in circo-
lazione e contribuire all’efficienza del mercato secondario, nel 2023, cosi come per
gli anni scorsi, il Tesoro ricorrera alle operazioni straordinarie di Liability Manage-
ment, tenendo conto e con una frequenza dettata dalle condizioni del mercato.
Potranno partecipare esclusivamente gli Specialisti in titoli di Stato e, di norma, si
terranno nelle settimane libere dalle aste di titoli, gia calendarizzate.

Attraverso i concambi e i riacquisti, il Tesoro perseguira una pluralita di obiet-
tivi. In continuita con la politica adottata negli ultimi anni, verra prestata massima
attenzione alle situazioni di efficienza del mercato, intervenendo laddove si pre-
sentino condizioni di tensione su specifici titoli o su determinati punti della curva
dei rendimenti dei titoli governativi. Altro aspetto sul quale il Tesoro continuera a
monitorare € il profilo delle scadenze e la gestione del rischio di rifinanziamento.

Le operazioni di concambio potranno essere svolte utilizzando il sistema tele-
matico di negoziazione o il sistema d’asta gestito dalla Banca d’ltalia. Non e escluso
che, come avvenuto nel recente passato, tali operazioni possano essere effettuate
anche tramite sindacato la cui procedura favorisce una maggiore rapidita di esecu-
zione e la possibilita di una piu efficiente allocazione del titolo in emissione tra gli
investitori che ne facciano domanda. Inoltre, tale modalita permette al Tesoro di
emettere, laddove ritenuto opportuno, quantitativi difformi tra le due gambe
dell’operazione o I’emissione di piu titoli a fronte del riacquisto di un solo titolo di
Stato.

Per le operazioni di riacquisto, il Tesoro di volta in volta potra valutare di ri-
correre al sistema d’asta della Banca d’ltalia, a negoziazioni bilaterali oppure uti-
lizzare il sistema telematico di negoziazione. Infine, come gia indicato per il con-
cambio, non si esclude la possibilita di ricorrere alle operazioni sindacate.

Il ricorso alle emissioni TAP continuera ad essere una valida opzione da adope-
rare sia a supporto del programma di finanziamento del Tesoro sia per andare a
soddisfare specifiche esigenze di domanda di determinati titoli. Pertanto, nelle ope-
razioni TAP si potranno emettere uno o piu titoli off-the-run. Tali operazioni po-
tranno essere eseguite sia utilizzando il sistema telematico di negoziazione sia in
asta.

Il Tesoro ha intenzione di proseguire ’attivita di gestione delle sue passivita
mediante [’utilizzo di strumenti finanziari derivati; tale strategia mira ad una ridu-
zione del rischio di tasso di interesse connesso alla politica di diversificazione delle
emissioni, contribuendo cosi all’ottimizzazione del profilo costo-rischio in un oriz-
zonte temporale di medio-lungo periodo.

L’attivita in strumenti finanziari derivati sara volta all’esecuzione di nuove
transazioni nonché alla ristrutturazione di posizioni gia in essere.
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L’attuale contesto di mercato € contraddistinto sia da tassi swap in crescita,
ma ancora contenuti in una prospettiva storica, sia da un’accentuata inversione nel
segmento a lungo termine; ove sussistano le condizioni il Tesoro valutera la possi-
bilita di eseguire transazioni coerenti con tale contesto con il fine di mitigare il
rischio di tasso d’interesse, allungando la duration complessiva del debito (obiettivo
di ogni IRS di lunga durata) e ridurre il tasso medio pagato sull’intera porzione di
portafoglio derivati interessata. Tali operazioni, laddove fossero realizzate, sareb-
bero inserite in una strategia di macro-hedge, a protezione da un rialzo dei tassi di
interesse del portafoglio di emissioni domestiche a tasso variabile, senza necessa-
riamente creare una copertura puntuale titolo-derivato.

Inoltre, il Tesoro proseguira nell’attivita di monitoraggio degli swap in essere
e potra decidere di intervenire sulle loro caratteristiche finanziarie, se in aderenza
con la complessiva strategia di emissione e gestione del debito pubblico. Le scelte
operative saranno supportate da un’accurata analisi economico-statistica, nonché
di funzionalita di ciascuna transazione nell’ambito della gestione delle passivita. Si
potra quindi procedere alla rinegoziazione dei termini finanziari di alcune posizioni
esistenti, sfruttando favorevoli contesti di mercato, con lo scopo di ricavarne un
miglioramento in termini di impatto contabile sulla spesa per interessi e/o sul de-
bito.

Da ultimo, per quanto concerne la gestione dei rischi legati all’eventuale atti-
vita in valuta non domestica, il Tesoro continuera a fare ricorso allo strumento del
cross currency swap. Attraverso questa attivita di liability management potra tra-
sformare in modo puntuale le passivita emesse in valuta estera in passivita sinteti-
che denominate in euro, contenere il piu possibile gli oneri economico-finanziari e
neutralizzare l"impatto della volatilita del tasso di cambio per l'intera vita dei titoli.
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V. LE EMISSIONI SUI MERCATI INTERNAZIONALI

Nel corso degli ultimi anni, il Tesoro € stato presente sui mercati internazionali
mediante emissioni effettuate attraverso i programmi Global Bond e Medium Term
Note, con il fine di incrementare la platea di investitori istituzionali e contenere i
costi di finanziamento rispetto alle “tradizionali” emissioni sui mercati domestici.

Il canale Global Bond, riservato ad investitori di elevato profilo istituzionale e
distribuiti in diverse aree geografiche ha permesso di differenziare la base dei de-
tentori dei titoli e di rafforzare il collegamento con alcuni investitori, soprattutto
statunitensi ed asiatici.

Nel corso del 2022, tuttavia, in un contesto di mercato caratterizzato da ele-
vata volatilita degli swap spread e da una dinamica del tasso di cambio euro-dollaro
che ha dato luogo ad un maggior costo delle emissioni sulla curva estera rispetto a
quella domestica, il Tesoro ha ritenuto opportuno non effettuare operazioni di fi-
nanziamento tramite questo canale.

Per il prossimo anno, il Tesoro continuera a monitorare ’andamento del mer-
cato valutando la possibilita di offrire nuovi benchmark, eventualmente anche su
scadenze non convenzionali. In ogni caso, la scelta di emettere nuove linee sara
subordinata al ritorno di condizioni di costo piu favorevoli e terra conto sia dell’evo-
luzione della domanda di mercato sia della performance dei titoli esistenti, con
particolare attenzione ai differenziali di rendimento rispetto ai livelli dei titoli do-
mestici di pari scadenza.

L’emissione di uno o piu titoli - single o multi-tranche - avverra tramite il con-
sueto canale dei sindacati di collocamento, con la partecipazione di alcuni Specia-
listi in titoli di Stato in qualita di lead managers e degli altri Specialisti in veste di
co-lead managers. Il Tesoro si riserva, inoltre, la possibilita di riaprire titoli esistenti
con il fine di favorire un ottimale funzionamento del mercato secondario e soddi-
sfare specifiche esigenze di domanda da parte degli investitori.

Infine, per attenuare i rischi di tasso cambio e di tasso d’interesse connessi
all’esecuzione di nuovi titoli, ad essi saranno associate operazioni di cross currency
swap sottoposte a Credit Support Annex, scegliendo, tra le controparti in derivati
del Tesoro, quelle che garantiranno un livello maggiormente contenuto dei costi di
copertura ed un alto grado di efficienza nell’operativita.

Il Medium Term Note Program, attivo dal 1998, viene impiegato per soddisfare
peculiari richieste avanzate dagli investitori tramite gli Specialisti in Titoli di Stato,
sotto forma di emissioni pubbliche o di collocamenti privati. Con questo canale e
possibile emettere nuovi titoli con differenti strutture, sempre plain vanilla, a tasso
fisso o variabile, denominate in euro o in valuta estera, nominali o indicizzate all’in-
flazione, a seconda delle richieste pervenute.
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La principale finalita di tali emissioni e riconducibile alla fidelizzazione dell’in-
vestitore, nonché all’eventuale riduzione dei costi di finanziamento rispetto ai titoli
domestici di pari scadenza e con caratteristiche simili.

Nel corso del 2022, il Tesoro non ha concluso nuovi piazzamenti privati in
quanto le proposte pervenute potevano essere soddisfatte tramite strumenti pub-
blici o comunque non sono state giudicate coerenti con gli obiettivi prefissati.

Nel prossimo anno, il Tesoro continuera a valutare le manifestazioni di inte-
resse degli investitori per avvalersi di questo importante canale, caratterizzato da
un’elevata flessibilita in termini di struttura, scadenze e valuta, nonché di modalita
di esecuzione e di tempistiche.

Restano invariati i tre requisiti minimi che le richieste devono rispettare per
divenire oggetto di valutazione da parte del Tesoro: scadenza non inferiore a tre
anni, ammontare minimo di 200 milioni di euro e importo minimo negoziabile non
inferiore a 500.000 euro. | piazzamenti privati scaturiscono da reverse enquiry di
alcuni investitori istituzionali, ovvero da richieste specifiche che difficilmente po-
trebbero essere soddisfatte mediante i canali ordinari di emissione, e si basano su
una strategia buy and hold, ossia i titoli vengono acquistati con la finalita di dete-
nerli in portafoglio fino a scadenza.

Il Tesoro esaminera con attenzione le richieste ricevute, indirizzando le proprie
scelte verso quelle maggiormente rispondenti agli obiettivi gestionali del debito ed
evitando al contempo sovrapposizioni con il programma di emissione in formato
pubblico.
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