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di Nicola Carosielli

l 91talia puo ancora giocare la sua

partita e creare occasioni d’inve-

stimento, sebbene lo scenario resti
complesso. E evidente il problema di cre-
scita potenziale, cui si sommano un livello
di produttivita in calo e un profilo demo-
grafico sfavorevole. Eppure, guardando al
mercato finanziario italiano emergono in
particolare due settori potenziali per ritor-
ni importanti. «Nel breve periodo esistono
i presupposti per un rimbalzo tattico di
comparti che hanno scontato alcune no-
tizie negative come il settore energetico
e come il bancario, quest’ultimo spinto
anche dal posizionamento leggero degli
investitori e dalle valutazioni attraenti»,
spiega Francesco Sandrini, head of bi-
lance, income & real return multi-asset
investments di/Amundi sgr, a margine
dellAmundi World Investment Forum
svoltost a Parigi il 13 e il 14 giugno. La
conditio sine qua non & pero, la percezio-
ne di un’economia meno sotto pressione,
favorita da un accordo commerciale Usa-
Cina. Tuttavia, soprattutto sul comparto
bancario, aleggia sempre il rischio spread.
Un fattore da cui non siamo del tutto al
riparo. «Un canale di cui dobbiamo esse-
re molto consapevoli & la ripercussione che
le tensioni sullo spread Bip-Bund ha sui
bilanci delle banche», prosegue Sandrini,
2perché Uampliamento dello spread crea,
a livello di valutazione di mercato, pres-
sione sul bilancio e quindi avvicina le
banche alla possibilita di essere eventual-
mente ricapitalizzate. In un contesto di
incertezza, questa puo
essere unarea di rischio
legata a tale meccani-
smo di trasmissione».
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Tuttavia «nel nostro
scenario di base non ¢
prevista un’esplosione
della tensione tra UTta-
lia ed Europa, anche
perché, come evidenzia-
to dal ministro Tria, si
arrivera alla determi-
nazione di una serie
di misure tali per po-
ter ricompattare lo
strappo. La condizione
essenziale affinché settori come il ban-
cario possano rimbalzare». Insomma,
esistono forze che bilanciano il rischio
spread. «Contemporaneamente esistono
programmi di politica monetaria fatti
appositamente per incentivare in questo
momento lacquisto di strumenti che pos-
sono generare income», E infatti < Btp
sono rimasti tra i pochissimi titoli, sulle
scadenze fino a cinque anni, a registrare
ancora rendimenti positivi». Il mercato,
spiega Sandrini, é ancora compiacen-
te con ['Ttalia, nel senso che compra Bip
perché esistono un differenziale di rendi-
mento e uno scenario in cui st fara di tutto
per non andare a uno scontro diretto e
non prezzare un’usci-
ta dall’euro. E quindi
finché questa situazio-
ne proseguira, «i Bip
rappresenteranno oc-
casione di acquistor. Il
motivo di questa com-
piacenza verso i titoli
di stato italiani é spie-
gata poi da un altro
indicatore, che sfugge
ai pit: il differenziale
sullo spread tra i titoli
a 10anniequelli a due.
Labitudine e parlare di

La via italiana dell’investimento passa da energia, banche e Btp

spread tra Btp a 10 an-

ni e Bund, anche perché Ualternativa del
Bund a 10 é lunica entita rimasta senza
rischio. La Germania ha un basso livello
di debito pubblico, ha una buona cresci-
ta di pil e quindi non vi sono dubbi sulla
possibilita di onorare il proprio debito. A
differenza dell’Ttalia. Non sempre pero
questo spread a 10 anni é un’indicazio-
ne attendibile della rischiosita percepita
sul mercato, nota lesperto, o meglio lo é
«ma non sempre é quello che noi guar-
diamor. A livello pit tecnico «preferiamo
concentrarci sulla differenza tra il 10 an-
ni italiano e tedesco confrontandolo, sulla
curva det rendimenti, con titoli di stato
italiani e tedeschi su scadenze pit brevi
come quella a due anni». Cosi facendo si
puo notare come la differenza tra lo spre-
ad a 10 anni (attualmente a 260) e quello
a due (intorno a 110) sia di 150 punti ba-
se. «Questa differenza tra i due livelli di
spread rappresenta un indicatore prezio-
sissimo, perché di solito quando i Paesi,
cosi come le societa di credito, tendono ad
avere problemi con i propri pagamenti, a
onorare il debito a breve - oppure rischia-
no di scontare qualcosa di sistemico come
Uuscita dall’ Europa o una procedura d’in-
frazione - accade che lo spread del breve si
amplia e quello nel lungo periodo rima-
ne costante, appiattendo il differenziale
tra spread piu grande e pin piccolo». Un
applatiimento avuto per esempio @ mag-
gio, quando si é formata la maggioranza
di Governo, e poi scomparso non appe-
na sono rientrate alcune preoccupazioni.
«La ripidita di questa curva ci dice in-
somma che 0ggi non c& una percezione di
rischio molto forte del mercato», anche se
la volatilita dei Bip «sara il leitmotiv dei
prossimi 12-18 mesi, data la fase di nego-
ziazione», (riproduzione riservata)
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