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Introduzione

Il presente documento, illustra i risultati conseguiti durante 1’anno 2009 nella gestione del debito
pubblico rappresentato dai titoli di Stato.

L’emissione e la gestione dei titoli di Stato ¢ competenza della Direzione II del Dipartimento del
Tesoro. Tali attivita sono finalizzate alla copertura del Fabbisogno del Settore Statale e alla gestione
dei rischi di mercato in costante dialogo e interlocuzione con gli investitori e gli altri partecipanti al
mercato del debito pubblico italiano.

Alla fine del 2009 lo stock dei titoli di Stato in circolazione ¢ stato pari a 1.446.133,4 milioni di
euro, in salita del 6,63 per cento rispetto alla fine del 2008. In rapporto al debito complessivo delle
Pubbliche Amministrazioni, alla fine del 2009, tale stock rappresentava circa 1’82 per cento, quota
che non dovrebbe variare significativamente al termine del 2010.

1. Il contesto di mercato

a) L’andamento dei titoli governativi dell’area euro e dell’Italia nel 2009

La gestione del debito pubblico nel 2009 ha tenuto conto delle diverse fasi che hanno caratterizzato 1
mercati finanziari durante 1’anno.

Dopo un primo trimestre ancora fortemente caratterizzato dalle conseguenze della crisi finanziaria
internazionale, con volatilita su livelli storicamente elevati e conseguenti criticita nel funzionamento
dei mercati dei titoli di Stato per la gran parte dei paesi dell’area euro, nel secondo e terzo trimestre
dell’anno la situazione ¢ lentamente migliorata grazie anche ad una progressiva, seppur molto
graduale, normalizzazione dei mercati monetari e interbancari europei. In questa fase il mercato dei
titoli governativi ha vissuto un processo di ripresa delle contrattazioni che ¢ stato favorito ed ha a
sua volta stimolato la liquidita dei titoli, riducendo mediamente i costi di transazione per gli
operatori rispetto ai livelli molto elevati raggiunti tra la fine del 2008 e I’inizio del 2009. In questo
contesto 1 titoli del debito italiano, che normalmente garantiscono standard di liquidita tra i piu
elevati in Europa, hanno fatto registrare una performance molto positiva, come rilevato dal continuo
trend di restringimento dei differenziali di rendimento contro i titoli pubblici tedeschi (se si fa
eccezione per il periodo tra fine maggio e inizio luglio) rispetto ai primi mesi dell’anno (Grafico 1).
Nella parte terminale dell’anno si ¢ assistito ad un consolidamento dei risultati ottenuti nei due
trimestri precedenti che si ¢ interrotto solo nel mese di dicembre quando gli operatori di mercato,
nella necessita di fattorizzare in bilancio i risultati conseguiti in un anno molto difficile, hanno
rallentato significativamente la loro attivita rispetto a quanto gia normalmente accade in quella fase
dell’anno.
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Grafico 1

Differenziale di rendimento BTP - Bund - Benchmark 10 anni e 30 anni
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Nonostante le difficolta presenti sui mercati finanziari, la gestione del debito pubblico ha consentito
la piena copertura del Fabbisogno del Settore Statale - in crescita sensibile rispetto agli anni
precedenti, combinando elementi di flessibilita e di prevedibilita all’interno di un contesto che, in
continuita con gli anni passati, ha privilegiato la trasparenza e la regolarita delle emissioni di debito.
In questo modo il Tesoro ¢ riuscito a conseguire rilevanti risultati in termini di riduzione

dell’

esposizione al rischio di rifinanziamento e di tasso di interesse, in un quadro di significativa

diminuzione del costo di finanziamento reso possibile dalla discesa molto accentuata dei tassi di
interesse di mercato (Grafico 2).

Grafico 2
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2. I risultati raggiunti dalla gestione del debito

a) L’evoluzione del costo e dei rischi

Come appena ricordato, la politica di emissione attuata dal Tesoro nel corso del 2009 ha continuato
ad avere come obiettivi il contenimento dell’esposizione al rischio di rifinanziamento e al rischio di
tasso di interesse, tenendo presente il costo del servizio del debito.

Al termine del 2009, il dato relativo alla vita media complessiva dei titoli di Stato (Grafico 3), paria
7,07 anni, ¢ risultata in aumento rispetto a quello di fine 2008, pari a 6,82 anni; la durata finanziaria
del debito si ¢ attestata a fine 2009 sui 4,81 anni, in crescita rispetto al dato del 2008 (4,51 anni) e
confermando il graduale incremento degli ultimi anni. Anche 1’Average Refixing Period’, calcolato
relativamente ai soli titoli di Stato del programma domestico, conferma tale tendenza: a fine 2009
I’indicatore ¢ risultato pari a 5,87 anni, rispetto al dato calcolato al 31 dicembre 2008 pari a 5,63
anni.

Grafico 3
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Il costo medio ponderato delle emissioni nel 2009 (Grafico 4) ¢ risultato pari al 2,18 per cento, in
forte discesa rispetto a quello registrato nel 2008 (4,09 per cento). Cio ¢ spiegabile con il
movimento al ribasso del livello generale dei tassi di interesse iniziato dall’ultimo trimestre del 2008
e proseguito in maniera piu accentuata nel corso del 2009, come risultato della politica monetaria
espansiva adottata dalla BCE a sostegno dei settori reale e finanziario in difficolta in seguito agli
effetti della crisi internazionale.

La riduzione dei tassi ha interessato tutta la curva dei rendimenti, con una maggiore accentuazione
sul tratto a breve, in conseguenza sia della maggiore liquidita disponibile e della minore avversione
al rischio degli investitori, nonché di aspettative al ribasso circa 1’inflazione.

' L’Average Refixing Period (ARP) misura il tempo medio in cui vengono rifissate le cedole del debito. Per i titoli zero
coupon o i titoli con cedola fissa corrisponde alla vita residua dei titoli. Per i titoli con cedola variabile corrisponde al

temEO rimanente alla fissazione della cedola successiva.
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In questo modo il costo all’emissione si ¢ ridotto significativamente, in particolare sui titoli a breve
termine come i BOT.

Grafico 4

Spesa per interessi in % del PIL e costo medio ponderato all'emissione
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Nell’Aggiornamento del Programma di Stabilita dell’Italia del gennaio 2010, ¢ stato confermato il
contenuto rischio di esposizione del debito italiano alle fluttuazioni dei tassi. In virtu dell’attuale
composizione, nonché dell’evoluzione della durata finanziaria totale e della struttura dei pagamenti
per cedole e rimborsi, un aumento istantaneo e permanente di un punto percentuale della curva dei
rendimenti da luogo ad un impatto sulla spesa per interessi per il periodo 2010-2013, in rapporto al
PIL, pari a 0,17 per cento nel primo anno, 0,37 per cento nel secondo anno, 0,48 per cento nel terzo
anno, 0,55 per cento nel quarto anno. Rispetto all’anno 2008, la sensitivita ai tassi ¢ quindi rimasta
inalterata nei primi tre anni, mentre al quarto anno si registra una lieve diminuzione, pari a circa lo
0,01 per cento. Il risultato ¢ dovuto sia ad una previsione di maggiore crescita economica nel
periodo rispetto all’aggiornamento precedente, sia ad un piu contenuto incremento della spesa per
interessi, pur in presenza di uno stock di debito in circolazione crescente.

11 rischio di rifinanziamento

L’evoluzione della struttura del debito per vita residua a fine dicembre 2009 (grafico 5) conferma il
trend crescente della quota del debito con scadenza residua superiore ai cinque anni e della
stabilizzazione della componente a brevissimo termine (scadenze inferiori all’anno). Anche la quota
a medio termine (scadenza residua tra i tre ed 1 cinque anni) ¢ rimasta pressoché invariata rispetto al
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2008 e si ¢ attestata ai livelli minimi registrati dal 2000 (15 per cento circa), mentre la componente a
breve-medio termine (scadenza residua compresa tra uno ¢ tre anni) da una quota di circa il 35 per
cento del 2001 si ¢ ridotta costantemente negli anni fino ad attestarsi al termine del 2009 intorno al
24 per cento circa.

Grafico 5

Composizione per vita residua dello stock dei ditoli domestici
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11 rischio di cambio

In continuita con gli anni passati, la politica di gestione del debito ¢ stata orientata a limitare il
rischio di esposizione al tasso di cambio. Infatti a fine 2009 all’interno della quota dei titoli emessi
sui mercati internazionali, la componente esposta alle fluttuazioni della valuta ¢ stata pari allo 0,17
per cento, in linea con il dato relativo al 2008.

b) La distribuzione del debito a livello internazionale

Nel 2009 la gestione del debito, in continuitd con gli anni precedenti, ha consentito di proseguire
nell’azione di efficiente penetrazione dei titoli di Stato italiani presso portafogli di una piu ampia ed
eterogenea platea di investitori sia per tipologia istituzionale che per area geografica, al fine di
rendere sempre meno dipendente da improvvisi shock domestici e/o internazionali la performance
del debito. Tra il 2008 ed il 2009 si ¢ verificato (Grafico 6) un lieve aumento dello stock del debito
in titoli di Stato in possesso dei non residenti, dal 49 per cento al 51 per cento, cosi come della

Linee Guida della Gestione del Debito - Analisi 2009 Pagina 6



quota detenuta dagli investitori istituzionali residenti, dal 30 per cento al 33 per cento; di converso ¢
diminuita la parte detenuta dal settore privato domestico, passando dal 21 per cento al 16 per cento.
Nel 2010, analizzando i flussi di negoziazione riportati dagli Specialisti in titoli di Stato’, si segnala,
un significativo incremento dell’interesse dei clienti residenti in Italia, la cui quota degli scambi
effettuati ¢ infatti aumentata registrando un valore pari a circa il 52,1 per cento nel 2010 contro un
valore pari a circa il 47,8 per cento nel 2009. Si conferma la penetrazione dei titoli di Stato presso
gli investitori internazionali, sebbene si sia verificato un lieve decremento degli scambi effettuati sia
con i clienti residenti in Europa (dal 43,5 per cento nel 2009 al 40,9 per cento circa nel 2010) che
residenti al di fuori dell’Europa (la cui quota ¢ passata dall’8, 7 per cento nel 2009 a circa il 7 per
cento nel 2010).

Grafico 6
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¢) La politica di emissione degli strumenti domestici

I1 2009 ¢ stato ancora un anno caratterizzato dagli effetti della crisi finanziaria internazionale. Il
mercato dei titoli governativi dell’aurea euro ¢ stato fortemente influenzato dal cosiddetto fenomeno
del fly to quality, ossia la preferenza per 1’acquisto di titoli di Stato con piu elevato merito di credito.

2 Gli Specialisti in titoli di Stato al 31 dicembre 2009 sono: Banca IMI S.p.A., Barclays Bank PLC, BNP Paribas, Calyon
— Corp. Inv. Bank (poi Crédit Agricole Corp. Inv. Bank), Citigroup Global Markets Ltd., Commerzbank A.G., Credit
Suisse Securities (Europe) Ltd., Deutsche Bank A.G., Goldman Sachs Int. Bank, HSBC France, ING Bank N.V., JP
Morgan Securities Ltd., Merrill Lynch Int., Monte dei Paschi di Siena Capital Services Banca per le Imprese S.p.A.,
Morgan Stanley & Co. Int. PLC, Nomura Int. PLC, Royal Bank of Scotland PLC, Société Générale Inv. Banking, UBS
Ltd, UniCredit Bank A.G
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L’elevata emissione di titoli governativi, come conseguenza degli incrementi dei fabbisogni statali
per sostenere 1’economia ed il settore finanziario, e le diffuse criticitd in termini di adeguatezza
patrimoniale e liquidita di numerosi operatori del comparto finanziario internazionale, hanno
prodotto una maggiore avversione al rischio che si ¢ riversata in misura maggiore sui titoli
governativi dei Paesi cosiddetti “periferici”. Tuttavia, questo fenomeno ha interessato solo
marginalmente il nostro Paese tanto che 1’Italia, nel 2009, ¢ riuscita a mantenere rating e outlook
stabili da parte delle maggiori agenzie di rating internazionali, sia per effetto della politica di
bilancio che della gestione stessa del debito.

Sono stati quindi fattori di instabilita internazionali, piuttosto che quelli domestici, a caratterizzare la
performance dei titoli di Stato. A conferma di cid, si pud osservare come la riduzione dello spread
tra i BTP e 1 Bund sia proseguita secondo un trend continuo durante tutto 1’anno, pur con notevoli
oscillazioni inframensili. In tale contesto, caratterizzato da squilibri e condizioni di significativa
instabilita sui mercati finanziari, il Tesoro ha garantito la copertura del fabbisogno del Settore
Statale tenendo conto dell’evoluzione delle condizioni del mercato. Si € continuato a far ricorso al
meccanismo di asta con taglio discrezionale del prezzo di aggiudicazione, introdotto a partire
dall’ottobre 2008, per i collocamenti dei titoli a medio lungo termine (BTP e CCT), cosi come la
facolta di collocare uno o piu titoli non piu in corso di emissione (titoli off-the-run).

1 BOT

Nel comparto BOT il 2009 ha visto un’altra rilevante innovazione: nel mese di febbraio anche per i
BOT annuali ¢ stato introdotta — come anche annunciato nelle Linee Guida per il 2010 - la riapertura
delle aste riservata agli Specialisti in Titoli di stato. Il fine ¢ stato quello di consentire agli
investitori di fronteggiare al meglio la maggiore volatilita dei mercati garantendo al contempo esiti
soddisfacenti ai collocamenti di tali strumenti.

Le emissioni dei Buoni Ordinari del Tesoro nel 2009 sono rimaste pressoché invariate rispetto al
2008; tuttavia, la quota dei BOT rispetto al totale delle emissioni domestiche si ¢ ridotta di 5 punti
percentuali, attestandosi intorno al 51 per cento.

Osservando in dettaglio le diverse scadenze dei titoli, si pud notare come il decremento sia
principalmente dovuto al minore utilizzo dei cosiddetti mini-BOT (o BOT flessibili), la cui quota si
¢ ridotta dal 7 per cento dei titoli domestici nel 2008, al 2,9 per cento nel 2009. Il minor ricorso a
questi strumenti mostra come il lieve miglioramento del contesto finanziario internazionale abbia
consentito al Tesoro di operare in condizioni di mercato piu agevoli rispetto al 2008, per quanto
riguarda la gestione della liquidita.

Nel 2009, I’intensita di emissione dei BOT a 6 ¢ 12 mesi ¢ lievemente cresciuta in valore assoluto,
mentre ¢ rimasta invariata per i titoli a 3 mesi. In termini relativi, le emissioni si sono invece
lievemente ridotte per tutte le tipologie di BOT, risultando in percentuale sul totale dei titoli di Stato
domestici emessi pari al 6,9 per cento per i BOT trimestrali, 24,1 per cento per i semestrali e 16,6
per cento per i titoli annuali.

E opportuno ricordare che, come prassi consolidata ormai da alcuni anni, il Tesoro fa ricorso ai BOT
flessibili e a 3 mesi come puri strumenti di cash management, da collocare sul mercato per far fronte
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ad esigenze di cassa prevalentemente infrannuali e per soddisfare necessitd di copertura di
brevissimo termine legate alla volatilita del fabbisogno di cassa mensile e giornaliero.

A fine 2009, la quota BOT sul totale del debito in circolazione ¢ lievemente diminuita, collocandosi
di poco al di sotto del 10 per cento.

1CCT

Anche per il 2009 si conferma il decremento della quota dei titoli a tasso variabile. Le emissioni sono state
infatti significativamente inferiori alle scadenze (piuttosto rilevanti, quasi 45 miliardi), ma in termini
assoluti sono risultate comunque superiori al 2008 (circa 25 contro 17 miliardi) , grazie anche ad una
ripresa di interesse degli investitori per questo strumento. Il Tesoro ha assecondato I’andamento della
domanda, pur continuando a perseguire 1’obiettivo, ampiamente annunciato, di una progressiva riduzione
dello stock in circolazione: lo stock dei CCT, infatti, in rapporto al totale dei titoli di Stato in circolazione,
¢ passato dal 13,47 per cento del 2008 all’11,31 per cento del 2009.

1CTZ

Il Tesoro anche nel corso del 2009 ha regolarmente offerto sul mercato il titolo CTZ a 24 mesi. La
quota di questo strumento in percentuale dei titoli di Stato emessi complessivamente nel 2009, ¢
lievemente aumentata passando dal 7,13 per cento del 2008 a circa I’ 8 per cento del 2009, con un
aumento delle emissioni rispetto al 2008 per circa 8 miliardi in risposta alla domanda. Anche per
tenere conto della domanda, all’interno del debito la quota dei CTZ si ¢ attestata nel 2009 al 4,48
per cento, in salita rispetto a quella della fine del 2008, pari al 3,45 per cento .

I1BTP

Nel 2009 le emissioni complessive di BTP (nominali e indicizzati all’inflazione) sono risultate
superiori rispetto a quelle del 2008, rafforzando ulteriormente la centralita di questo strumento nella
gestione del debito.

La quota di BTP in percentuale del totale delle sole emissioni domestiche ¢ stata pari a circa il 36,7
per cento (circa il 33,2 per cento nel 2008), mentre ¢ stata pari al 40,6 per cento (38,9 per cento
nel 2008) se si considera il totale delle emissioni domestiche al netto dei BOT con scadenza
inferiore od uguale a tre mesi.

Il Tesoro, percid, ha incrementato I’impiego di questo strumento anche al fine di rendere sempre
meno esposta al rischio di tasso d’interesse la struttura del debito.

i) i BTP nominali

Le emissioni di BTP nominali sono dunque aumentate rispetto a quelle dello scorso anno. Infatti, la
percentuale sulle emissioni domestiche ¢ passata dal 29,4 per cento del 2008 al 33,4 per cento del
2009. 11 segmento a tre e cinque anni ¢ lievemente diminuito, passando complessivamente dal 16,3
per cento sul totale delle emissioni domestiche del 2008 al 15,7 per cento del 2009. Su entrambe le
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scadenze sono stati aperti due nuovi titoli. Il comparto BTP con scadenza pari o superiore ai 10 anni
¢ aumentato rispetto allo scorso anno, passando dal 13,1 per cento nel 2008 al 17,7 per cento nel
2009 in termini percentuali sul totale di titoli di Stato domestici emessi. Questo andamento viene
confermato anche se si considerano le singole scadenze: infatti le emissioni sulla scadenza dieci
anni — su cui sono stati lanciati due nuove titoli - sono passate dall’ 8,5 per cento nel 2008 al 10,8
per cento nel 2009; il comparto a quindici e trenta anni in percentuale del totale delle emissioni
domestiche ¢ passato dal 4,66 per cento del 2008 al 6,9 per cento del 2009. Inoltre, nel momento in
cui, nel corso dell’anno, le tensioni sui mercati sono diminuite, con un miglioramento delle
condizioni sul mercato interbancario e un moderato aumento della liquidita del mercato secondario,
sono stati emessi due nuovi titoli nominali a tasso fisso sulle scadenze a 15 ¢ 30 anni tramite
sindacazione, rispettivamente nei mesi di luglio e settembre.

ii) i BTP€i

Nel 2009 il Tesoro ha collocato sul mercato titoli indicizzati all’inflazione dell’area Euro per un
volume pari a circa 17 miliardi di euro. La diminuzione nell’emissione dovuta essenzialmente al
contesto macroeconomico non favorevole per i titoli reali, ha fatto si che rispetto al totale delle
emissioni domestiche, si sia passati da circa il 3,8 per cento del 2008 a circa il 3,3 per cento del
2009. Ciononostante, nel mese di ottobre, € stato lanciato un nuovo titolo indicizzato all’inflazione
europea sul segmento a 30 anni, con un rilevante riscontro da parte del mercato sia in termin idi
volume emesso che di qualita dei partecipanti al collocamento. Con I’emissione del titolo BTP€i a
30 anni ¢ continuato il trend di consolidamento della presenza dei titoli di indicizzati all’inflazione
nell’ambito dei titoli di Stato. Inoltre la regolarita nelle emissioni ha confermato una quota BTP€i
sul debito di fine 2009 superiore a quella dei due anni precedenti.

d) La politica di emissioni dei titoli in valuta estera ed i piazzamenti privati

Il Programma di Emissioni Internazionali affianca il programma domestico garantendo al Tesoro
I’accesso ai mercati internazionali attraverso il Global Bond Program, che si concentra
prevalentemente sull’operativita in dollari americani, e il Medium Term Note Program che si rivolge
principalmente agli investitori europei ed asiatici sia sotto forma di emissione pubblica che di
piazzamento privato, quest’ultimo maggiormente orientato a soddisfare le esigenze di singoli
investitori.

Nel primo semestre del 2009 I’eccessivo affollamento del mercato in dollari combinato con
I’assenza di condizioni di arbitraggio e con una domanda per titoli ad alto rating creditizio
(essenzialmente emittenti con rating tripla A) non ha reso possibile una nuova emissione in valuta
statunitense, sotto il Programma Global Bond. Mentre nella seconda parte dell’anno, il
miglioramento delle condizioni di mercato e la preferenza degli investitori verso scadenze brevi,
hanno permesso il collocamento di un nuovo “global bond” per un nozionale di 2,5 miliardi sulla
scadenza a 3 anni.
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Complementare al Global Program ¢ stata I’emissione di tre piazzamenti privati, ricadenti nel
Programma MTN, che hanno consentito al Tesoro di ottenere nuovamente una riduzione del costo
di finanziamento, in quanto il rendimento delle note era di circa 5 punti base inferiore rispetto a
quello dei BTP di durata equivalente. Tali emissioni sono stata eseguite in base alle esigenze
specifiche di singoli investitori che acquistano il titolo con lo scopo di detenerlo in portafoglio fino a
scadenza. L’ammontare complessivo dei piazzamenti privati effettuati nel corso del 2009 ¢ stato di
poco inferiore agli 800 milioni di euro.

e) Il ruolo delle operazioni di buy-back e di concambio riservate agli Specialisti

Nel 2009, il Tesoro ha continuato ad utilizzare le operazioni di concambio come strumento per la
riduzione del rischio di rifinanziamento, attraverso una rimodulazione delle scadenze future,
I’ottimale gestione dei flussi di cassa e il supporto della liquidita del mercato secondario. Nel corso
dell’anno ¢ stata effettuata un’ operazione di concambio, per un totale di 2,094 miliardi di euro, con
cui sono stati riacquistati titoli di Stato con scadenza naturale nel 2010 ed ¢ stato offerto un BTP
con scadenza 2014. L’operazione ¢ stata effettuata sul mercato primario, avvalendosi della
procedura d’asta gestita dalla Banca d’Italia.

Infine, nel 2009 non si sono svolte operazioni di riacquisto (buy-back).

Grafico 7
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f) Le attivita di cash management

Oltre al citato utilizzo dei BOT flessibili e trimestrali, nel 2009 1attivita di cash management ¢
proseguita anche mediante il ricorso alle emissioni di Commercial Paper. In dettaglio, sono state
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emesse CP in euro, dollari, sterline, dollari neozelandesi e franchi svizzeri — tutte comunque
convertite in euro — per un totale di 5.782 milioni di euro (Grafico 8).

Grafico 8

Commercial Paper emesse nel 2009
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A completamento dell’insieme di strumenti per la gestione della liquidita, nel 2009 sono state
effettuate 31 operazioni di raccolta sul mercato monetario, a valere sul Conto Disponibilita del
Tesoro per il servizio di Tesoreria (OPTES), con un importo medio di fondi raccolti dal Tesoro pari
a 865 milioni di euro per operazione ed un rapporto medio fra offerta dagli operatori e domanda del
Tesoro pari a 2,33 (Grafico 9).

Grafico 9
Operazioni Finanziarie a valere sul Conto Disponibilita per il servizio ditesoreria (OPTES)
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g) La composizione del debito per strumenti

La composizione del debito a fine 2009 risulta in linea con quella a fine 2008, sebbene si siano
verificate delle lievi accelerazioni nelle dinamiche in atto dagli anni piu recenti. Infatti, la struttura
del debito a fine dicembre 2009 (Grafico 11) rispetto a quella di fine dicembre 2008 (Grafico 10),
evidenzia una crescita contenuta della quota dei titoli a tasso fisso, una lieve decrescita della
componente a breve termine (BOT e BOT flessibili) e un’ulteriore riduzione della componente a
tasso variabile (CCT), cosi come della quota estera.

Grafico 10
Composizione dei titoli di Stato al 31dicembre 2008
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Grafico 11

Composizione dei titoli di Stato al 31dicembre 2009
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Il profilo dello stock dei titoli emessi sul mercato interno permette di sintetizzare questi andamenti
(grafico 12). In una prospettiva di medio periodo il grafico consente di apprezzare la progressiva
riduzione della quota a tasso variabile, ’incremento di quella dei titoli nominali a tasso fisso
(intorno al 70,5 per cento ), ed il consolidamento della quota dei titoli reali.

Grafico 12
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