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LE OPINIONI ESPRESSE IN QUESTO REPORT SONO DA RITENERSI PERSONALI E PRIVE DI QUALUNQUE CONFLITTO DI INTERESSE RISPETTO 
ALLE ATTIVITA’ SVOLTE DA MARTINGALE RISK ITALIA. MARTINGALE RISK ITALIA NON SI CONSIDERA RESPONSABILE PER QUALUNQUE 
UTILIZZO IMPROPRIO DEL REPORT NEI CONFRONTI DI QUALUNQUE SOGGETTO. 
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Come si può notare dal grafico, i cui dati si riferiscono alla chiusura dei mercati del 25/03/2013, a parità di rating 

BBB+, il differenziale tra il BUND e il titolo italiano è superiore di circa 47 p.b. al differenziale tra il BUND e il titolo 

irlandese; questa differenza è imputabile al fatto che l’Irlanda ha già scontato una crisi del debito pubblico a seguito 

della quale ha ricevuto un pacchetto di aiuti da parte della Commissione Europea, dell’EU e del Fondo Monetario 

Internazionale, ed ha ristrutturato il proprio sistema bancario.  

E’ interessante osservare anche come la differenza tra lo spread dei Bonos spagnoli e dei BTP italiani sul BUND si 

attesti a circa 35 p.b., nonostate  il rating della Spagna sia pari a BBB-, ovvero due classi di rating inferiori a quello 

italiano. In sostanza, il mercato sta prezzando il debito dell’Italia come se il suo merito creditizio fosse peggiore di 

quello che effettivamente le è stato attribuito. Infatti, nel tardo pomeriggio si è diffusa la notizia di un possibile 

declassamento anche da parte dell’agenzia americana Moody’s. Un precedente declassamento era avvenuto da parte 

dell’agenzia di rating Fitch il 09 marzo 2013, a seguito delle elezioni politiche, ma il valore dello spread del BTP non 

aveva subito importanti variazioni, dal momento che il mercato già stava scontato nel costo del debito italiano un rating 

più basso.  

Nel grafico seguente riportiamo lo spread del BTP-BUND per il periodo febbraio-marzo 2013. 

Come si evince, a fronte di uno spread pari a 265,6 p.b., e quindi in linea con il suo valore di equilibrio così come 

stimato dal Martingale Risk Econometric Model, il costo del debito italiano è aumentato sensibilmente in seguito alle 

elezioni politiche di fine febbraio, raggiungendo il picco di 344 p.b., per poi diminuire sotto quota 320 p.b., nonostante il 

declassamento da parte dell’agenzia Fitch. 
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