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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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La matrice conferma quanto affermato in precedenza in merito allo spread sul BUND tedesco, ovvero che il rischio 

Italia viene percepito come più elevato rispetto al rating che essa possiede; risulta evidente infatti come lo spread sul 

CDS dell’Italia sia sostanzialmente uguale a quello della Spagna, nonostante essa possegga un rating di due classi 

inferiore. 

Nonostante tali dati di mercato, il Martingale Risk Econometric Model ha previsto un valore di equilibrio dello Spread 

BTP-BUND pari a 293,7 p.b., ovvero 35 basis point inferiore al dato osservato, come mostrato nel grafico seguente.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nel grafico seguente sono mostrati, a partire da luglio 2004, i valori registrati fino ad oggi dal BTP-BUND spread 

effettivo (azzurro) ed i rispettivi valori di equilibrio (rosso). 

 

 

 

Effettuando la stessa regressione sul titolo spagnolo, abbiamo ottenuto risultati simili, ovvero un disallineamento tra lo 

spread osservato sul mercato e quello di equilibrio pari a circa 39 p.b.. Anche per la Spagna pertanto il mercato sta 

scontando un maggior rischio nel prezzo dei Bonos spagnoli. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nel grafico seguente sono mostrati, a partire da luglio 2004, i valori registrati fino ad oggi dal BTP-BUND spread 

effettivo (azzurro) ed i rispettivi valori di equilibrio (rosso). 


