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1. PROGRAMMA TRIMESTRALE DI EMISSIONE
Il TRIMESTRE 2023

NUOVI TITOLI IN EMISSIONE

Titolo Scadenza Ammontare minimo
BTP 5 anni 01/08/2028 10 miliardi di euro
BTP 7 anni 15/06/2030 10 miliardi di euro

BTP 10 anni 01/11/2033 10 miliardi di euro

L’ammontare minimo si riferisce al valore che il circolante del titolo dovra neces-
sariamente raggiungere prima di essere sostituito da una nuova emissione sulla
stessa scadenza.

Nel corso del secondo trimestre, potranno altresi essere emessi ulteriori nuovi titoli
sulla base delle condizioni dei mercati finanziari.

RIAPERTURE DI TITOLI IN CIRCOLAZIONE

Sempre nel secondo trimestre del 2023, potranno essere offerte ulteriori tranche
dei seguenti titoli in corso di emissione:

Titolo Data di godimento/scadenza Cedola
BTP 24/02/2023 - 28/03/2025 3,40%
BTP 16/03/2023 - 15/04/2026 3,80%
BTP 30/11/2022-01/04/2028 3,40%
BTP 01/11/2022 - 01/05/2033 4,40%

Inoltre, in relazione alle condizioni di mercato, il MEF si riserva la facolta di offrire
ulteriori tranche di titoli nominali in corso di emissione con scadenza superiore ai
10 anni, CCTeu e indicizzati all’inflazione anche al fine di tenere conto di eventuali
dislocazioni sul mercato secondario di detti titoli.

Infine, il MEF potra offrire ulteriori tranche di titoli a medio e lungo termine, nomi-
nali - a tasso fisso e variabile (CCTeu) - e indicizzati all’inflazione, non piu in corso
di emissione, per assicurare ’efficienza del mercato secondario.

Per tutte le aste di titoli a medio e lungo termine, nominali - a tasso fisso e variabile
(CCTeu) - e indicizzati all’inflazione (BTPE€i), il Tesoro utilizzera la procedura d’asta
marginale con determinazione discrezionale del prezzo di aggiudicazione e della
quantita emessa.
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Il TRIMESTRE PROGRAMMA TRIMESTRALE DI EMISSIONE

2. AGGIORNAMENTO SU ATTIVITA DI EMISSIONE DEL
DEBITO NEL 2023

A fine febbraio 2023, il MEF ha effettuato emissioni di titoli di Stato a medio-
lungo termine per un importo nominale complessivo pari a circa 54 miliardi di
euro.

L’attivita di funding, per lo stesso periodo, oltre a coprire il Fabbisogno del
Settore Statale, ha consentito di rifinanziare titoli di Stato a medio-lungo ter-
mine in scadenza per un importo complessivo pari a circa 18 miliardi di euro.

Per il resto dell’anno, dal 1° marzo al 31 dicembre, ’attivita di funding dovra
tener conto delle scadenze di titoli di Stato a medio-lungo termine per un im-
porto complessivo pari a 232,5 miliardi di euro, ai quali va aggiunta la quota di
Fabbisogno del Settore Statale dei prossimi mesi.

Tenuto conto delle disponibilita di cassa attuali, delle emissioni del mese di
marzo effettuate e di quelle gia annunciate che regolano entro il 31 marzo, pari
a 30,5 miliardi di euro, rispetto agli obiettivi di fine anno, per la restante parte
del 2023, dal 1° aprile al 31 dicembre, si stimano pertanto emissioni lorde di
titoli a medio-lungo termine in area 235 miliardi di euro. Considerate le sca-
denze, questo implica una stima di emissioni nette per circa 20 miliardi di euro
nello stesso periodo.

A fine febbraio 2023, quindi, lo stato di avanzamento del programma di emis-
sione per l’anno in corso si € attestato al 16,7%, percentuale che sale al 26,8%
se si includono le emissioni effettuate e quelle gia annunciate che regolano nel
mese di marzo.

La vita media del debito al 28 febbraio € stata pari a 7,02 anni, in lieve diminu-
zione rispetto al 31 dicembre 2022.

Il costo medio all’emissione fino a fine febbraio 2023 é stato pari al 3,53% (con-
tro lo 1,71% del 2022).
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Il TRIMESTRE PROGRAMMA TRIMESTRALE DI EMISSIONE

3. QUADRO MACROECONOMICO

Nel quarto trimestre del 2022, in un contesto segnato dal deterioramento del con-
testo globale, dalla persistenza dell’inflazione e dall’orientamento restrittivo delle
banche centrali, l’economia italiana ha registrato una lieve flessione dell’attivita (-
0,1% t/t dallo 0,4% del terzo trimestre), conseguendo una crescita per il 2022 pari
al 3,7%, in linea con quanto prospettato nel Documento Programmatico di Bilancio
(DPB). In concomitanza con ’attenuazione delle spinte inflazionistiche favorite
dalla riduzione del prezzo dei beni energetici, gli indicatori congiunturali piu recenti
delineano un quadro di moderata ripresa dell’attivita nella prima meta dell’anno in
corso. Permangono rischi al ribasso, connessi con l’irrisolto conflitto geopolitico in
atto e con la stance della politica monetaria sempre piu guidata dalla dinamica
congiunturale dei prezzi.

Nel quarto trimestre del 2022, in un contesto segnato dai rischi di recessione a
livello globale, dall’elevata inflazione e dall’orientamento restrittivo della politica
monetaria, il PIL ha subito una lieve flessione (-0,1% t/t), interrompendo la prolun-
gata fase di espansione dell’attivita in corso da primo trimestre 2021. L’entita della
contrazione - peraltro gia anticipata dagli indicatori congiunturali - € risultata mi-
nore delle attese, anche grazie alla resilienza dell’attivita economica e all’efficacia
delle misure governative a supporto di famiglie e imprese. Gli elevati prezzi dei
beni energetici hanno condizionato ’attivita delle industrie energivore e, in misura
minore, dei servizi. | consumi delle famiglie, gravati dalla flessione del potere d’ac-
quisto, sono tornati a contrarsi (-1,6% t/t), mentre gli investimenti fissi lordi hanno
registrato una decisa accelerazione (2,0% t/t), diffusa a tutti i comparti. Nel com-
plesso, al contributo negativo addotto dalla domanda interna si € contrapposto
quello positivo della domanda estera netta, dovuto ad una crescita delle esporta-
zioni e alla contrazione delle importazioni, legata in parte al decumulo di scorte.

Nel complesso del 2022, nonostante il deterioramento del ciclo internazionale in-
dotto dal conflitto russo-ucraino, il PIL & cresciuto dello 3,7% (dopo il rimbalzo del
7,0% nel 2021), pari a quanto prospettato nel DPB. La dinamica dell’attivita e stata
favorita dalla riapertura dei servizi, dal contributo delle costruzioni e dalla tenuta
dell’attivita manifatturiera, pur particolarmente esposta al rincaro dei beni ener-
getici. L’inflazione al consumo, sospinta dall’impennata del prezzo del gas e
dell’elettricita, si e portata al 8,7% (dall’1,9% del 2021).

In apertura d’anno, le informazioni congiunturali desumibili dagli indicatori macroe-
conomici disponibili delineano un quadro prospettico per il 2023 piu favorevole del
previsto, dissipando i timori di recessione prefigurati nei mesi precedenti. Gli indici
di fiducia di famiglie e imprese hanno mostrato segnali di recupero, beneficiando
della progressiva riduzione dei prezzi dei beni energetici. Le strategie di diversifi-
cazione delle fonti di approvvigionamento e il prevalere di temperature miti hanno
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Il TRIMESTRE PROGRAMMA TRIMESTRALE DI EMISSIONE

contribuito al contenimento della domanda di gas, concorrendo all’aumento degli
stoccaggi di gas: secondo i dati dell’AGSI aggiornati al 19 marzo, il livello degli
stoccaggi ha raggiunto il 56,8% (maggiore rispetto alla media 2015-2019 e quasi dop-
pio rispetto allo stesso periodo del 2022). Un tale valore di partenza garantirebbe il
riempimento degli stoccaggi anche grazie all’apporto della nave rigassificatrice, re-
centemente attraccata nel porto di Piombino, che contribuira a sopperirebbe
all’eventuale mancato afflusso di gas russo.

L’attenuazione delle tensioni sui prezzi dei beni energetici verificatasi da settembre
2022 e in misura piu marcata nei primi mesi del 2023 si e parzialmente riflessa
sull’andamento dell’inflazione: infatti, dopo il picco raggiunto a novembre (12,6%
a/a), l'indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA) ha iniziato a rallentare,
raggiungendo a febbraio il 9,8% a/a (dal 10,7% precedente). Tuttavia, in ragione dei
ritardi con cui la dinamica dei prezzi energetici si trasmette alla generalita delle
componenti, l’inflazione di fondo continua ad accelerare, attestandosi in febbraio
al 7,0% a/a (dal 6,6%); un valore storicamente elevato ma inferiore rispetto alla
media dell’Area Euro (7,4%).

L’evoluzione dei prezzi del gas e del petrolio ha influito sul deficit energetico, che
nella media del 2022 e stato pari a -111,3 miliardi (da -48,3 del 2021). Dopo il pro-
gressivo deterioramento registrato nei primi tre trimestri dell’anno, da ottobre la
bilancia energetica ha iniziato a migliorare sia per effetto del minore prezzo del gas
naturale, sia per i minori volumi importati. Nel 4T 2022, il valore delle esportazioni
ha registrato una crescita dello 0,8% t/t, mentre quello delle importazioni si e ri-
dotto del -6,6% t/t. Tuttavia, nel 2022 il deciso peggioramento del saldo della com-
ponente energetica ha portato, per la prima volta dal 2011, in deficit il saldo com-
merciale (-31,0 miliardi); ’avanzo registrato nel 2021 era stato pari a 40,3 miliardi.
Parallelamente anche il saldo di conto corrente é risultato in disavanzo, per la prima
volta dal 2012, (-14,0 miliardi, pari a -0,8% del PIL, a fronte di un surplus di 54,4
miliardi nel 2021).

Passando al mercato del lavoro, nel quarto trimestre, malgrado il ripiegamento
dell’attivita, il mercato del lavoro ha fatto registrare un incremento dell’occupa-
zione (0,5% t/t) - che ha portato il tasso di occupazione al 60,6%, il valore piu alto
in serie storica - e una nuova flessione del tasso di disoccupazione al 7,8% (-0,2pp
rispetto al terzo trimestre). Nonostante la coesistenza di un basso tasso di disoccu-
pazione e di crescita dei posti vacanti, la dinamica delle retribuzioni di fatto &
risultata contenuta (0,4% t/t; 1,0% a/a). In gennaio, mentre € proseguita la crescita
dell’occupazione, la ripresa della forza lavoro si € accompagnata ad un lieve au-
mento del tasso di disoccupazione (7,9%, +0.1 pp rispetto a dicembre).

In un contesto segnato dall’elevata inflazione, l’orientamento restrittivo della po-
litica monetaria continua trasmettersi sulle condizioni di offerta del credito: a gen-
naio, infatti, si e consolidata la tendenza al rallentamento dei prestiti al settore
privato (1,6% a/a dal 2,1% precedente). In tale quadro, si rileva un moderato irrigi-
dimento delle condizioni di finanziamento, deducibile dal nuovo aumento del tasso
di interesse praticato alle famiglie per l’acquisto di abitazioni al 3,95% (+0,59pp
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rispetto a dicembre), e di quello praticato alle societa non finanziarie sui nuovi
prestiti al 3,72 (+0, 17pp rispetto a dicembre).

Le prospettive sull’andamento dell’attivita nei mesi a venire appaiono piu favore-
voli rispetto ai mesi scorsi: le ultime evidenze disponibili lasciano prefigurare una
moderata espansione dell’attivita nel primo trimestre dell’anno in corso, sostenuta
dalla ripresa dell’attivita manifatturiera. Per i trimestri a seguire, [’attivita benefi-
cerebbe dell’ulteriore decelerazione dell’inflazione che graverebbe in misura mi-
nore sul potere d’acquisto delle famiglie e sulla profittabilita delle imprese. A causa
dei ritardi nell'aggiustamento dei prezzi di altri beni e servizi, l'inflazione di fondo
dovrebbe risultare piu persistente dell'indice generale, per poi intraprendere un
percorso di graduale rallentamento nel corso dell’anno. In tale quadro, 'impulso
addotto dagli investimenti del PNRR e atteso consolidare il percorso di crescita e
’occupazione. La crescita acquisita per ’anno in corso € pari 0,4% (nella media dei
dati trimestrali). Le nuove previsioni ufficiali contempleranno una revisione verso
l’alto della crescita per ’anno in corso e confermeranno il maggiore slancio
dell’economia per il 2024 pur dovendo tenere conto dell’effetto di un inasprimento
della politica monetaria sui consumi e sugli investimenti.

Restano rischi al ribasso. L'evoluzione del quadro macroeconomico futuro € conno-
tata da tensioni geopolitiche ancora irrisolte, con il possibile riacutizzarsi delle ten-
sioni sui prezzi e l’incertezza sugli sviluppi del commercio globale. Il superamento
della “strategia zero covid” da parte della Cina, con la conseguente riguadagnata
operativita dei settori piu interessati dalle misure restrittive, potrebbe ridare slan-
cio all’economia facendo tuttavia aumentare la domanda di petrolio e influenzando
I’andamento dell’inflazione globale. In un contesto di persistenza dell’inflazione,
’orientamento restrittivo delle Banche Centrali potrebbe estendersi piu a lungo del
previsto, trasmettendosi sul sistema bancario e, dunque, sulle condizioni di finan-
ziamento. D’altro canto, un’eventuale intensificazione delle recenti turbolenze fi-
nanziarie potrebbe incidere negativamente sul mercato del credito, alimentando
’aspettativa di una politica monetaria piu accomodante orientata a preservare la a
stabilita finanziaria.
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4. FINANZA PUBBLICA

Il 2022 si & chiuso con un fabbisogno di cassa del settore statale di circa 66,8 mi-
liardi, in forte miglioramento rispetto ai circa 106,3 miliardi del 2021. Il risultato
spiegato dalla crescita delle entrate tributarie e contributive e dalla moderazione
dei pagamenti relativi alla spesa corrente del bilancio dello Stato. Il fabbisogno ha
beneficiato di 20 miliardi in sovvenzioni ricevute attraverso la Recovery and Resi-
lience Facility (RRF) nelle due rate dei mesi di aprile e novembre, circa 11 miliardi
in piu in confronto al 2021, ma anche al netto di questo fattore la sua riduzione
annua e pari a 28,5 miliardi. Nei primi due mesi del 2023 il fabbisogno ha raggiunto
circa 21,8 miliardi. Il peggioramento rispetto al corrispondente periodo del 2022 e
’effetto combinato di un calo degli incassi tributari e di un aumento dei pagamenti
di spesa.

L’andamento degli incassi relativi alle entrate tributarie erariali nel 2022 é stato
particolarmente positivo, registrando un tasso di crescita del +9,9% in termini ten-
denziali. Tra le imposte indirette, il gettito IVA sia sulle importazioni sia sugli
scambi interni ha mostrato il maggiore dinamismo. Il buon andamento di contributi
sociali e ritenute IRPEF, soprattutto nei primi tre trimestri del 2022, ha riflesso
I’andamento positivo del PIL e dell’occupazione. La crescita delle imposte dirette
si € attestata al 10,9%.

Dal lato della spesa, nel 2022 i pagamenti correnti sono risultati in riduzione ri-
spetto al 2021, nonostante gli incrementi delle prestazioni sociali e dei redditi da
lavoro dipendente della Pubblica Amministrazione (PA). A partire dalla seconda
meta del 2022, infatti, i pagamenti per pensioni e altre prestazioni sociali hanno
iniziato a muoversi lungo un sentiero di crescita, seppure di lieve intensita, dopo le
contrazioni tendenziali registrate nella prima parte del 2022. Questa inversione di
tendenza ha risentito delle misure fiscali espansive introdotte principalmente in
tema di pensioni e Assegno Unico e Universale per i figli e indicizzazione all’infla-
zione. | pagamenti per i redditi da lavoro dipendente della PA sono cresciuti di circa
il 3%, per effetto principalmente dei rinnovi contrattuali del personale delle ammi-
nistrazioni centrali, della scuola e del comparto sanita. Nonostante ’inflazione e il
drammatico rialzo dei tassi di interesse, i pagamenti per interessi sui titoli di Stato
sono risultati in diminuzione per effetto dalla quota ancora molto elevata di titoli a
cedola bassa.

Tra i pagamenti in conto capitale, i contributi agli investimenti e altri trasferimenti
in conto capitale hanno mostrato il maggiore dinamismo, anche a fronte dei crediti
fiscali erogati alle imprese per contrastare il caro energia, mentre gli investimenti
fissi lordi della PA hanno risentito del posticipo di alcune spese relative al PNRR
rispetto alle previsioni, a causa dell’attuazione dei progetti piu complessa delle
attese e del rialzo dei costi delle opere pubbliche, che ha frenato |’aggiudicazione
di alcune gare.
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| dati preliminari relativi ai primi due mesi del 2023 indicano un peggioramento del
fabbisogno rispetto al corrispondente periodo del 2022.

In particolare, risultano in riduzione le imposte sostitutive sulle rendite finanziarie.
Tali imposte scontano, tra ’altro, un effetto trascinamento derivante dal risultato
inferiore alle attese riscontrato nel 2022. Anche |’andamento in riduzione delle ac-
cise, soprattutto quelle sui prodotti energetici e loro derivati, iniziato dalla seconda
meta del 2022 prosegue anche in questa fase iniziale del 2023. | due fattori princi-
pali che spiegano l’aumento dei pagamenti nei primi due mesi dell’anno sono U’ero-
gazione dell’Assegno Unico e la rivalutazione delle pensioni.

La lettura di questi dati preliminari va integrata con le informazioni piu recenti
relative al quadro macroeconomico e agli effetti normativi dei provvedimenti adot-
tati per delineare il quadro di finanza pubblica nei prossimi mesi.

Dal lato delle entrate, l’evoluzione positiva prevista sia per [’occupazione sia per le
retribuzioni contribuira al buon andamento delle ritenute IRPEF da lavoro privato e
dei contributi sociali. Un alleggerimento del carico fiscale € atteso, invece, da al-
cune misure introdotte con la Legge di Bilancio 2023, tra cui l’estensione della flat
tax per i lavoratori autonomi e la proroga, per tutto il 2023, del taglio dei contributi
sociali sui redditi inferiori ad una certa soglia. Il rallentamento della crescita dei
prezzi energetici, e quindi del deflatore delle importazioni, influenzera |’anda-
mento degli incassi IVA sulle importazioni, mitigandone la dinamicita rispetto a
quanto osservato nel 2022.

Per quanto riguarda la spesa, i pagamenti per prestazioni sociali continueranno a
muoversi lungo un sentiero crescente. Il tasso di inflazione di riferimento per ’in-
dicizzazione delle pensioni nel 2023 e, infatti, fissato al +7,3% in quanto fa riferi-
mento all’aumento dei prezzi del 2022. La crescita salariale del settore pubblico
tornera ad essere modesta e non andra ad aggravare la spinta inflazionistica.
Nell’anno in corso si prevede, infine, un ritorno alla crescita degli investimenti della
PA, per effetto del posticipo dell’erogazione effettiva dei fondi ricevuti dalla RRF.

Concludendo, il fabbisogno del settore statale nel 2022 e stato migliore delle aspet-
tative. Il livello si e collocato ampiamente al di sotto dell’obiettivo del 4,6 per cento
del PIL indicato nella Nadef dello scorso 4 novembre.

L’obiettivo di deficit della PA per il 2022, fissato al 5,6% del PIL nella versione in-
tegrata e rivista della Nadef e del DPB, € da considerarsi pienamente raggiunto,
prescindendo dagli effetti finanziari derivanti dalla revisione del trattamento con-
tabile di alcune agevolazioni edilizie, in particolare del superbonus 110. La nuova
stima preliminare dell’indebitamento netto per il 2022 é dell’8,0 per cento del PIL.

Il rapporto tra debito della PA e PIL & diminuito ulteriormente, al 144,7% nel 2022,
collocandosi ad un livello inferiore di circa 1 punto percentuale di PIL rispetto
all’obiettivo programmatico del 145,7%. La riclassificazione contabile non ha avuto
nessun impatto sul debito pubblico, in quanto quest’ultimo dipende dai flussi di
cassa, nei quali erano stati gia interamente scontati gli effetti di tali misure.

Entro la fine del mese di marzo e prevista la presentazione al Parlamento del de-
creto legge che proroghera le misure per contenere i prezzi delle bollette di luce e
gas nei mesi a venire; mentre in aprile, € prevista la presentazione del Documento
di Economia e Finanza, che dara avvio alla programmazione economica e di bilancio
per il prossimo triennio. In tale occasione, il Governo aggiornera le previsioni ma-
croeconomiche e di finanza pubblica in base alla legislazione vigente e confermera
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la progressiva riduzione del rapporto tra indebitamento netto e PIL e tra debito
pubblico e PIL, nel rispetto delle regole di bilancio europee e nazionali.
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