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In netto rialzo 
In Italia 1615 lire 

Estenuante giornata di colpi di scena Cinque monete su otto sotto torchio 
ieri per lo scacchiere monetario: Tengono lira e sterlina. Braccio 
vertici politici e riunioni d'emergenza di ferro tra Francia e Germania ? « 
nelle capitali di mezza Europa Riallineamento nel week-end? 

Lo Sme a pezzi, Europa alle corde 
Ore 8, attacco al franco. Banche centrali allo sbaraglio 

wm ROMA. Lo Sme a pezzi sotto i colpi di una 
speculazione che , rinvigorita dalla manovra-truf
fa sui tassi della Bundesbank, ha messo sotto tor
chio cinque monete su otto facendole capitom
bolare af mimmi sul marco, oltre le soglie stabili
te £ stata u n » lunga giornata piena di colpi di 
scena, di riunioni d'emergenza concitate, di ver
tici politici e monetari a Parigi, Madrid, Copenha
gen, Bruxelles. Ormai non ci sono più dubbi 
non bastano te difese delle banche centrali gui
date dalla Bundesbank a impedire il collasso fi
nale delio Sme, occorre una decisione politica 
dei 12. L'ultima sfida per la sopravvivenza dello 
Sme è cominciata alle pnme battute delle con
trattazioni sotto tiro il franco francese e via via 
tutte le monete eccetto la coppia lira-sterlina 
(fuori dallo Sme) , il marco, il fiorino olandese e 
la pura irlandese. Il franco è sceso subito sotto la 
soglia minima prevista dalla pantà con il marco, 
quota 3,4305 Le banche centrali sono intervenu
te subito, Bundesbank in testa, a soccorrere ora 

l'una ora l'altra moneta È stato un inseguimento 
lunghissimo, difficilissimo e costosissimo Si cal
cola che le banche centrali abbiano speso ieri 
circa 17 miliardi di dollari (27 200 miliardi di li
re) per tornare al punto di prima, con la paura 
che lunedi si scatenino i colpi finali 

La Francia non ha aumentato i tassi di interes
se e si è affidata all'azione sui mercati La Bunde
sbank ha finanziato le difese per la parte Conti
nuerà a farlo se continuerà la tempesta conti
nuerà' I capitali si sono diretti verso il dollaro, 
l'oro (salito a 400 dollan per oncia con un gua
dagno di 8 dollan), la sterlina e la lira A metà 
pomeriggio quest'ultima quotava 927-928 per 
marcoe 1618sul dollaro contro 931,50e 1597 52 
di ieri I mercati si aspettano che il franco france
se, la corona danese e la peseta si svalutino o 
che lo Sme venga sospeso per qualche tempo 
Ciò permetterebbe una discesa generalizzata dei 
tassi per questo motivo le Borse europeo, eccet
to Francoforte sono state spinte da una brezza 

eufonca (i titoli italiani sono andati alle stelle 
con un massimo al Liffe londinese di 106,36 del 
future sui Btp I! Mif a cinque anni ha raggiunto il 
massimo di 105,50) In serata il franco ha sfon
dato di nuovo la soglia limite dello Sme riportan
dosi a 3 4320-3,4330 per marco La Spagna ha 
chiesto una riunione immediata del comitato 
monetano Cee per salvare lo Sme, ma non ha ot
tenuto risposta Le misure possibili vanno dal
l'ampliamento delle bande di oscillazione (dal 6 
all'8-9%) rispetto alle pantà centrali con il marco 
alla sospensione dello Sme passando alla svalu
tazione del franco francese La pnma è probabil
mente troppo debole, la seconda rappresente
rebbe una sconfitta per tutti di cui nessuno vuole 
assumersi né la responsabilità né il rischio, la ter
za implicherebbe le dimissioni di Balladur Ovvio 
che nessuno (tranne il Belgio che lo ha fatto ie
ri) voglia aumentare i tassi di interesse e che la 
Bundesbank intenda cambiare improvvisamente 
marcia 

• • L'orologio d'Europa 6 tor
nato rapidamente indietro fer
mando le sue lancette al giorni 
bollenu di metà settembre 
quando tutti, governi e ban
chien centrali, venneio-travolu 

chiuderanno i battenti dando a 
tutti 48 ore di tregua armata La 
Bundesbank vende marchi a 
valanga, le altre banche cen
trali non hanno la sensazione 
che stia aiutando il franco fran-
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dalla speculazione.* Stessi, brK( ce*ef«oafl contagocce, ma ciò 
vidi sulla schiena di ministrile - non basta a scrostare la ruggì-
banchien centrali che non ne- ne lo Sme é un patto della di-
scono a fermare il capitombo- scordia, non un'alleanza fra 
lo delle loro monete Stessa at- . uguali s e mai lo è.stata. Le n-
mosfera nerofumo sul lunedi ; ser^Uella Banca di Francia si 
successivo Stesso pessimismov 'stanno 'asciugando con una 
sulle proprie capacita di àrgi- velocità-preoccupante e il fran-
nare attoschi futun Stesse ac- «jo-. avvicina alla soglia mini-
CbSek.°l^nC°rìtrt| i ^ i ^ M n l f ^ ^ * 6 ' 1 ' ^ ^ 3 0 ^ 3 c w o " > 
tuttL U r W W l B r S S H W B ^ ' ^ l a b l S S ^ b l t r a l è d a n e s e 
za della 1ira«ideila sterlinajdal , djchiara'. Siamo pronti ad ai-
terzo atto dalla grande» guèrra M B B , j tassi di interesse è no
dello srjeculazioneeontrcHrsi- % str&;obbicttivo politico mante-
stema monetano euYopeo <• \ , ^ 
L'Incubazione. r ••'~- ' ••/'* 
La giornata non comincia-alte , 3 : 
8 del mattino, comincia cin
que ore prima a ParigL'Palazzo 
Matignon. il primo ministro 
francese Balladur.ha convoca
lo ministro dell'economia, di-.* 
rettore del Tesoro e banchiere'1- * 
centrale. Che cosa si dicano è 
ormai chiaro la Francia non 
svaluta, ma non alza i tassi di 
interesse per difendere il fran
co per far piacere ai tedeschi. 
Cercherà di sfuggire alla trap
pola sperando che la Bunde
sbank continui a finanziare la 
difesa del franco e della coro
na danese, Il fronte molle di 
uno Sme ormai a pezzi. Cer
cherà di affidarsi alle insensate 
dichiarazioni del pnmo -mini
stro Balladur che ha fatto del 
franco allineato al marco la 
colonna portate della sua poli
tica interna ed estera. Il para
dosso 6 che l'industria france
se è più competitiva dell indu
stria tedesca, l'inflazione è più 
bassa di quella tedesca e la 
Francia deve tenere lo stesso 
tassi di interesse che strangola
no l'economia. Se cede sul li
vello del franco, Balladur deve 
dimettersi e lasciare il posto a 
Chirac L'unica chanceè che la 
speculazione si fermi, che la 
Germania decida di uscire dal
lo Sme o si decida tutti insieme 
di sospenderlo Ma da Franco-, 
forte e da Bonn, dopo la ndu-
zione-truffa ' del tassp Lom-' 
bard, la linea è sempre la stes
sa, se in Europa non ce la fan
no a tenere a galla le loro mo
nete, ne traggano tutte le con
seguenze. Tre ore per non 
decidere nulla. 
La speculazione. - * 
Toma all'attacco alla grande 
Senza dare respiro. L'apertura 
su tutti i mercati europei è da 
brivido. 11 franco francese è at
taccato da tutte le parti Poi 
tocca al franco belga, alla co
rona danese, alia peseta, ali'e-
scudo Stanno a galla, benissi
mo, lira, sterlina e fiorino olan
dese, fotocopia in sedicesimo 
del marco Tutti vendono, dal
le merchanl bank americane a 
quelle londinesi, alle grandi . T . 
banche europee. Le banche- , n o n S e r a ragione di vendere 
« • m ' • f ranar t i ndixn&.>a l^nivi i ' i h a ti 

Attorno alle 11, improvvisa
mente la Banca di Francia in
terrompe gli interventi di soste
gno del franco quando questo 
ha raggiunto la soglia minima 
e superato dello Sme (3,4305 
sul marco) Venti minuti di si
lenzio La moneta la riguada
gna subito grazie alla droga 
versata dalla Bundesbank che 
continua a difendere la pantà 
Non basterà A Madrid e C una 
nunione d'emergenza delle 
autontà monetane La Spagna 

' c i n c i a a battere in testa e 
sta preparando la sua nehiesta 
ufficiale agli altn si deve muni
re il comitato monetano della 
Cee per prendere una decisio

ne sui cambi, cosi non si può 
procedere oltre Vertice straor
dinario a Parigi, Balladur va da 
Mitterrand Tra i due non c e 
contrasto politico sulla linea 
da tenere d'altra parte Balla
dur sta seguendo esattamente 
la politica monetaria del suo 
predecessore socialista e que
sto la dice lunga sui paradossi 
degli schieramenti «Continuia
mo ovviamente a sostenere il 

"franco» afferma Presidente*-^ 
primo ministro decidono di' 

jtotnarc sui mercati nella spe
ranza di non essere costretti a 
una clamorosa giravolta Gli 
argini delle banche centrali 
non tengono se non ci fosse il 

Il presidente della 8undesbank Helmut Schlesinrjer 
Anche ieri la banca centrale tedesca ha effettuato 
massica interventi sul mercati a sostegno delle 
monete in difficoltà 

Il primo ministro francese Edouard Balladur il suo futuro 
politico dipende dalla Bundesbank a meno che non 

decida una svolta di 180 gradi della sua politica 
monetaria, abbandonando le velleità di un franco forte 

costante intervento a suon di 
valute la speculazione sarebbe 
già tnonfante Le monete sono 
sempre ai limiti 
«Colpa vostra», 
parola di Bundesbank. 
Tra il ribasso dei tassi di Inte
resse ufficiali e il sostegno sui 
mercaU delle monete deboli, 
Schlesinger ha scelto il secon
do Nel direttorio di Francofor
te ci sono state le solite pole
miche con i banchieri dei Làn-
der più cocciuti nella difesa 

> -delle posizioni più intranslgen-
trma ì mercati se ne infischia
no Il ministero delle finanze 
tedesche ribadisce che nulla è 
cambiato sui rapporti tra Fran
cia e Germania «Le attuali pa
rità tra le due valute sono pie
namente in linea con ì fonda
mentali economici» Coopera
t o n e piena A metà giornata, 
da Francoforte il membro del 
direttivo Wilhelm Gaddum cer
ca di raffreddare «Porteremo i 
tassi di mercato sotto il livello 
del tasso di sconto» Sotto il 
6,5% Fidatevi Obbiettivo di
mostrare che la Buba non è 
poi cosi insensibile ai proble
mi altrui In realtà ciò che sta 
succedendo sui mercati è lo 
specchio fedele del mutamen
to nelle relazioni franco-tede
sche Martedì ci sarà un vertice 
tra i due paesi e la vigilia è del
le peggion Che cosa pensi la 
Bundesbank a questo punto 6 
chiaro dalle parole del presi
dente della Banca cnetrale del
la Saar e della Renania-Palati-
nato «Se tutti lo vogliono lo 

pure si parla'di una fluttuazio
ne generalizzata, cioè della so
spensione dello Sme per tutù, 
cosi ì tassi di interesse potran
no scendere il prezzo da pa
gare è la totale perdita della 
credibilità di qualsiasi autontà 
monetana di fronte a un mer
cato che ha più cartucce da 
sparare che le banche centrali 
tutte insieme Un altro prezzo è 
la guerra dell* svalutazioni 
competitive 11 commento più 
stravagante è quetlb di Hen-
ning Chnstophersen, commis
sario danese della Cee «Nel 
week end non succederà nul
la, si può andare ai mare tran
quillamente»! Evidentemente 
voleva inseguire Balladur sul 
terreno scivoloso delle stupi
daggini- «len (giovedì • ndr) è 
stata una giornata qualunque», 
aveva detto il premier france
se Alle 7 di sera Balladur cor
regge «Ho soltanto una cosa 
da dire, nessuno potrà imporre 
nulla alla Francia» Ormai c'è 
un blocco di monete forti, mar
co e fionno olandese, un bloc
co di monete, debolissime, pe
seta ed escudo un blocco me
diano di cui fanno parte franco 
francese, franco belga e coro
na danese Secondo la Salo
mon Brothers, franco francese 
e corona devono svalutare del 
5-10% per placarci mercaU Li
ra e sterlina restano sempre 
fuori dallo Sme e non intendo
no tornarci presto ' 
Ciampi: «Riproviamoci». 
Carlo Azeglio Ciampi vola a 
Parigi per incontrare Balladur 

nero ancorati ad un sistema di 
cambi fissi e non c'è nulla che 

-ìndichi del vantaggi 1n -on siste
ma diiCambi flessìbili» Gli spe
culatori, se la ndono ed Enk 
Hoffmeycr vorrebbe essere nei 
panni, degli italiani e degli in
glesi che, dopo aver perso de-
nan e faccia a settembre, oggi 
sono tranquillissimi Comun
que, è il caos Un lungo e du
rissimo braccio ai ferro per ve
dere chi la spunta. Il Belgio au
menta - il tasso centrale 
dall'8,50 al 9,50%, il tasso di 
emergenza dal 12 al 13%. Dila
ga una voce malefica «Questa 
È l'ultima giornata dello Sme» 
Più che malefica *> realistica 
Lo speculatore. — 
Toma George Soros, finanzie
re americano di origine unghe
rese che aveva firmato la vitto
ria sulla sterlina a settembre 
Dicci giorni fa aveva detto che 

francesi fanno quadrato, ma 
non più di tanto perchè hanno 
bilanci magri Le parità dello 
Sme cominciano a saltare e le 
quotazioni si avvicinano rapi
damente ai valori minimi rag
giunti i quali devono scattare 
gli intervenu delle banchecen-
trall E dalle 9 circa le banche' 
centrali cominciano a joccor-.. 
rete le valute vendendo marchi 
contro franchi francesi, corone 

franchi perche-la'Francia ha il 
bilancio pubblico a-posto e 
l'inflazione basse: al contrano 
della Germania, unico paese 
europeo In cui l'uno e l'altra 
continuano a peggiorare 
Adesso Soros ha cambiato 
Idea" «Non mi sento plflrvmco-

i lato<a>quelle dichiarazioni», ha 
, scritto in un comunicato stam

pa diramato da New York. «È 
futile tentare di proteggere II si-

danesi, franchi belgi. La difesa t Sterna ijionetario. europeo 
comincia a essere molto costo- astenendosi1 da) contrattare 
sa, migliaia di miliardi che gì- sulle valute quando l'ancora 
rano («Siamo ai livelli di set- del sistema, la Bundesbank, 
tembre, forse più, dice un ope- agisce senza nguardi per gli in-
ratore). Già si capisce che tutti teressi degli altn membn» Ben-
stanno tirando- alle-17,-il mo-"i' zln»sul racco. •• 
mento in cui i mercati ufficiali- La Francia svaluta? 

Vola l'export 
extra-Cee in giugno 
Aumenta del 26,4% 
• • ROMA Boom dell export italiano verso i paesi extra Cee in 
giugno le esportazioni hanno raggiunto 110 174 miliardi, con un 
aumento del 26,4% nspetto al giugno 92, le importazioni, pan a 
8 562 miliardi, sono invece cresciute solo dell'I 8%. Il saldo attivo 
è dunque pan a 1612 miliardi pereffettodci 1384 miliardi di defi
cit per i prodotti energetici e dei 2996 miliardi di attivo per le altre 
merci Nel giugno '92si era invece registrato un deficit di 362 mi
liardi 

Nel penodo gennaio-giugno 93 le importazioni da paesi terzi 
sono ammontate a 53 818 miliardi di lire ( + 8,4% nspetto al pn
mo semestre 92), le esportazioni a 58 045 miliardi ( + 30 3%), 
dunque, un saldo commerciale attivo di 4 227 miliardi contro un 
deficit di 5108 miliardi dello stesso penodo '92 Nel trimestre 
apnle-giugno l'export è cresciuto del 36% e l'import del 7% In 
peggioramento appare il saldo del comparto energetico il cui 
passivo è salito a fine giugno a 1267 miliardi In giugno tutti i 
comparti hanno contnbulto all'attivo della bilancia commercia
le, eccetto agricoltura e industna alimentare per i quali si è regi
strata complessivamente una flessione - nleva 1 Istat - del 10% 
Balzo in avanti per i minerali ferrosi ( + 43%), dell'industna ma-
nifattunera (più 40%), dei prodotti metalmeccanici (più 35%), 
in aumento sensibile le esportazioni dei mezzi di trasporto (più 
37%), Sul fronte dell'import, gli incrementi maggiori riguardano 
la chimica, con un aumento del 12% Migliora il saldo con Usa e 
paesi asiatici, mentre peggiora quello con i paesi dell'Est, l'area 
Opec e il Giappone < 

Per il ministro del Commercio con l'estero Paolo Baratta, 1 ri
sultati offrono motivi di ottimismo per una ripresa dell'economia 
italiana, ma manifestano anche la tendenza a un progressivo 
spostamento dell'export le imprese nazionali anche per effetto 
della svalutazione, cercano maggiori spazi sui nuovi mercati» 

Sme reggerà Non può essere 
una decisione presa solo dal 
governo tedesco, secondo il 
quale ogni paese è altrettanto 
libero di aumentare i tassi Una 
stretta creditizia ha già dimo
strato di essere una valida dife
sa temporanea» Ecco il punto 
la Germania non ha alcuna in
tenzione di rivalutare, nèdiau-
tosospendersi dallo Sme solo 
perchè le difficoltà dello Sme 
dipendono dal deficit e dall'in
flazione tedesca due volte più 
alta di quelle francese e belga 
e quattro volte nspetto a quella 
danese La Francia dal canto 
suo non può alzare i tassi di in
teresse per un mouvo econo
mico (la recessione) e un mo
tivo politico (Balladur è diven
tato primo ministro prometten
done la discesa) Il franco re
sta cosi legato mani e piedi al
le scelte della Bundesbank. 
Tutti al mare. 
Ciò che resta dello Sme è al 
collasso Sembra la cronaca di 
una morte annunciata appli
cata ai cambi Morte annun
ciata dieci mesi fa Le ipotesi di 
nallmeamento di franco frar-
cese e marco si fanno più insi
stenti, tutti smentiscono Op-
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Divisi da una sfida 
d'altri tempi 

RENZO STEFANELLI 

Wm Una alla volta le pnnci 
pali valute del Sistema Mone
tano Europeo hanno dovuto 
lasciare l'accordo di cambio • 
Ogni volta è stato chiesto e 
negato, il nallmeamento cioè 
un accordo sul cambio medio 
ntenuto prossimo alla reale 
posizione di ciascun paese II ' 
caso del franco, però è un pò 
diverso Si poteva obiettare a 
italiani!- inglc&u«>icanccsi di-> 
avere una condotta di politica 
poco confacente alla coesio
ne necessana <• ali esistenza 
dello Sme Nel caso del franco 
è 1 opposto, l'inflazione è del ' 
3% in Francia contro il 4 2% in 
Germania II governo di Pangi 
ha varato propno tre mesi fa 
una spettacolare nduzione 
delle spese ed un prestito na- • 
zionale che ha trasformato 
110 miliardi di franchi da im
pieghi speculauvi a breve in 
un prestito poliennale La bi
lancia con I estero della Fran
cia è in attivo L'onere di que
sta dura deflazione è ncaduto 
interamente sull occupalo 
ne la disoccupazione è più 
elevata in Francia che in Ger
mania - , " 

Oggi ì tedeschi chiedono ai 
francesi di «prendersi l'onere» 
della stabilizzazione de! cam
bio aumentando i tassi d inte
resse oppure di lasciare lo 
Sme Nel pnmo caso le espor
tazioni francesi diventeranno 
meno concorrenziali nei con
fronto della produzione tede
sca, nel secondo è il franco 
che deve cedere al marco il 
ruolo di unica valuta europea 
degna di essere posseduta co
me stabile deposito di valore 
in ambedue i casi i francesi 
devono farsi del male • pur 

avendo fatto a gran spese la 
politica virtuosa che veniva lo
ro raccomandata dai nuovi 
monetaristi 

Il messaggio è tanto più du
ro in quanto svaluta i risultati 
della lunga trattativa che ave
va condotto ali accordo per 
l'Unione Monetana Europea. 
Risultati che già erano para
dossali un accordo sulla ge

l o n e " delle monete contene
va delle direttive e dei «tetti» 
per la politica fiscale naziona
le trasferendo ai banchieri an
emie una parte della sovranità 
fiscale della futura Europa fe
derale Tuttavia, l'accordo per 
1 Unione Monetaria si giocava 
tutto sul terreno della conver
genza dell economia reale In 
base a quell accordo la dcfla 
zione francese che già è co
stala la perdita delle elezioni 
ai socialisti dovrebbe essere 
premiata Oggi si sostiene che 
ì dati dell'economia reale non 
contano più, conta solo il dato 
monetano in questo caso uno 
solo il lasso d interesse sul 
marco II franco non si 6 gua
dagnato il nallmeamento. fra 
il mutamento dei rapporti di 
cambio richiesto dai mercati e 
un tasso di sconto destabiliz-

t Tante, la Bundesbank sceglie 
quest ultimo 

Qu»slo atteggiamento si 
poteva intendere anche pri
ma Si è prefento accordare ai 
tedeschi 1 alibi dei cento mi
liardi di dollari che spendono 
nell ex Repubblica Democra
tica Come se i lavoraton di 
tutta la Germania non avesse
ro già pagato quella somma 
con i licenziamenti (due terzi 
dei posti nell'indjstna dell ex 

Rdt) la nduzione delle coper 
ture assicurative in caso di 
malattia e disoccupazione 
I aumento dell età pensiona
bile Propno len un rapporto 
dei connsiglien economici del 
governo tedesco ha chiesto al
tn tagli alla spesa sociale, 
quelli attuali essendo solo un 
«inizio» 

La forza del marco coltiva
ta con tanta incuranza delle 
conseguenze per I Europa, 
non produce rose e don nem 
meno in Germania Ne nduce 
il mercato interno per i tede
schi e tutti quelli che vi parte
cipano dall'estero II marco 
più forte come valuta intema
zionale ed una economia eu
ropea più debole Paesi come 
1 Italia «• la Spagna, impegnati 
in uno sforzo di risanamento, 
non hanno nemmeno le alter
n a l e del franco, sono ormai 
costretti à prolungare la flut
tuazione Jella moneta ed ac 
cenarne 1 ultenore deprezza
mento Il costo della deflazio
ne diventa più grande Gli 
equilibri sociali dell Europa -
in certi casi ?".che quelli politi
ci - sono scossi da una mano
vra monetarla che sfugge ad 
ogni possibilità di trattativa e 
concertazione politica Que
sta alla fine si rivela la grande 
debolezza degli accordi di 
Maastncht 

Va bene infatu, 1 autono
mia delle istituzioni moneta
ne Bene un forte impegno a 
ncercare un sentJp'O di stabili
ta monetaria Assurdo invece, 
che 1 operato del banchiere 
centrale - quello di singoli 
paesi come una eventuale 
espressione europea - sfugga 
ad ogni procedura di esame 
politico collettivo La Commis
sione di Bruxelles il Parla
mento Europeo cosi baldan
zosi nei disegnare futuri, assi
stono impotenU alla distruzio
ne di quel poco che è stato co
struito negli ultimi dieci anni 
Questa impotenza delle istitu
zioni europee è il dato da cor
reggere perchè quello a cui 
assistiamo C ancora una sfida 
d altri tempi fra interessi na
zionalistici 

- f 

mentre sui mercaU infuna la 
tempesta La lira regge bene, 
perde solo sul dollaro che si di
mostra ancora una volta mo
neta nfugio Ciampi è fortuna
to Ribadisce le sue note posi
zioni, ma fa una premessa im
portante l'attuale cnsi dello 
Sme è politica, non nasce da 
squilibn economici e ciò è di
mostrato dal fatto che'i fodna-
mentali economici della Fran
cia sono in regola Bisogna 
cioè mettere nel cassetto ì so
gni impenali del superfranco 
come ì diktanedeschi che sca-
ncano all'esterno i costi dell'u-
nificazione, dell'ossessione 
anti-inflazionistica e della cre
dibilità intemazionale della 
Bundesbank. «Vanno determi
nate nuove pantà delle singole 
valute - dice Ciampi - e ciò va 
fatto di comune accordo Poi 
le nuove pantà vanno difese di 
comune accordo con lo stesso 
impegno con cui ciascun pae
se difende la propria moneta» 
E ancora «Bisogna vivere l'ac
cordo di cambio come siste
ma» Rafforzare, dunque Ma 
tutto sta andando in pezzi e 
con lo Sme sta andando in 
pezzi l'intero castello europeo 

Asta dei Btp 
5.000 miliardi 
collocati, in calo 
i rendimenti > 
• 1 ROMA Nonostante il ta
glio di un punto (dall 11 al 
10%) del rendimento nomi
nale, scendono di poco i ren- , 
dimenti netti delle nuove 
emissioni di Btp tnennali e 
quinquennali a fronte di una 
domanda molto sostenuta, i 
Btp triennali hanno visto il 
rendimento netto passare 
dall'8,54 per cento di metà 
luglio ali 8,34% mentre quelli 
quinquennali scendono 
dall'8,86 all'8,67% Per quan
to nguarda in particolare i 
Btp con scadenza pnmo ago
sto 1996. a fronte di un offer
ta di 2 000 miliardi, le nchie-
ste degli operaton hanno 
raggiunto 13 120 miliardi, e il 
prezzo di aggiudicazione è ' 
nsultato pan a 101,50 lire 
ogni cento lire di valore no
minale Per i Btp quinquen
nali con scadenza pnmo 
agosto 1998, le nehieste 
(4.396 miliardi) hanno am- ' 
piamente superato 1 offerta 
(3 000 « miliardi) mentre i l ' 
prezzo di aggiudicazione è 
stato pan a 101,05 lire 
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Gestione speciale Lavoro 
ContPot«haonc dqfM Irrrftiinnftl' 

C l t ^ r k dj attiviti «JI31/W/K? ft al 30/06/93 % 
noti onatj dallo Stalo L 1&874.7D2J00 6U5 
Obbbgmom ordinai» italiane L 7.M9.29&500 31.75 
rottlr LM724079.0K 1CXW0 
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Gestione Speciale Previdenza 

TiT*tTJ*flWTfT llflfl llPTrlfrlrPrtl; 
31/M/M % «130/06/83 % 

Titoli mesa dado Stalo L144L50OO0O 59,« Ì.4.498J100CC 72.96 
Obblataaom ordina™ italiane L 1.667.400.000 40,58 L1667.400.000 27,04 
Total? L 4.106300 000 10<W» L 6.166310.000100JXI 

Gestione Speciale Previdenza 
Polizze Collettive 

t^l!É«telEJ*àJLIg8*iBtTà*ffifc 
ai 31/03/93 % ri 38/06/83 » at-gtrtflittMt», 

TìtoliaassddlloSlato L3ML530000 6E£9 
Obbhraoomortanc italiane L 1.505.437.500 33,11 
Totale L 4.546.967.500 100,00 

L 6.105 453300 6U22 
L 1JO5.S7.500 19,78 
L 7 610390300 10000 
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