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a legge di bilancio
non &l'unicoscoglio
<< per i mercati finan-
ziari. Per capire la

politica economica di questo Go-
verno bisognera attendere anche i
passi successivi: le loro promesse
elettorali sono molto costose, biso-
gna vedere come e in che tempile
manterranno». Eric Brard, capo del
reddito fisso del gruppo francese
Amundi, cioe la piti grande societa
di gestione del risparmio in Europa
e trale prime 10 al mondo, prende
tempo. Ammette che non & in gra-
do, ora, di assumere una posizione
chiara: «Amundi ha fino ad ora
mantenuto unatteggiamento neu-
trale sull’Italia - spiega -. Daquando
é salito lo spread tra BTp e Bund a
maggio non abbiamo né incremen-
tato né diminuito la nostra esposi-
zione sul Paese. Ma abbiamo biso-
gno diavere una certa visibilita sul
futuro: se ciaccorgessimo che non
sara possibile, prima o poi potrem-
mo riconsiderare la nostra posizio-
ne sull’ltalia». Nulla di imminente.
Nulla di deciso. Nulla da deciderein
fretta. Ma dato che Eric Brard hala
competenza su circail 45% dei 1.466
miliardi di euro di masse gestite dal
gruppo Amundi, le sue parole non
vanno sottovalutate.

Il gestore.

Eric Brard, capo
reddito fisso di
Amundi, gestisce
il 45% dei 1.466
miliardi di masse
del gruppo, la pit
grande societa
di gestione

del risparmio

in Europa

Eric Brard. Capo del reddito fisso di/Amundi Asset Management

Moltiinvestitori sono in attesa di

conoscerelanota diaggiornamen-
todel Def e poilalegge di Bilancio.
Perché voi non vedete questi due
appuntamenti come qualcosa di
decisivo?
L’Italia & un Paese grande e ricco,
con fondamentali economici posi-
tivi. Noi gestiamo un portafoglio di
titoli denominatiin euroel'Italiane
faparte. Oggila situazione politica
éfonte diincertezza, vero, maallo
stato attuale é ragionevole pensare
che il Governo voglia realizzare le
sue promesse elettorali con gra-
dualita. Per questo bisogna aspet-
tarenon solo questalegge di Bilan-
cio, maancheipassaggisuccessivi.
E per questo il nostro approccio
sull'ltalia resta neutrale, direi prag-
matico: cerchiamo di proteggerci
dallavolatilita di breve periodo, ma
non prendiamo per ora decisioni
strutturali. Il nostro obiettivo & di
non esagerare né minimizzare i
problemi dell’Italia.

Cosavifarebbe cambiareideae
vi spingerebbe a disinvestire?
Ogni evento che ci faccia pensare
cheil Governo stia perdendoil con-

trollo del debito pubblico.

Cioe?
Cioé un significativo aumento della
spesa pubblica e un significativo
aumento del deficit.

Significativo quanto? Qualé,a
vostro avviso, la soglia di deficit

limite?

Non esiste un numero magico. Un
numero da solo non & sufficiente
per dare una risposta: bisogna ve-
dere perché aumenta il deficit.
Ciog, per fare cosa. E soprattutto
quali saranno i passi successivi.
Questo ¢ il punto chiave: fin che
non si capisce questo, sui BTp re-
stera una forte incertezza. Ed € inte-
resse del Paese rimuoverla.

Ad ottobre oltre alla legge di

Bilancio ci sara il “verdetto” delle
agenzie di rating. Come reagira
il mercato?
Se ci fosse un declassamento di
rating mi aspetto che lo spread
salga. Ma ripeto: poi bisognera
vedere i fatti.

Nel 2019 finira anche il Quanti-
tative easing della Bce. Pensa che
questo possa pesare sull’Italia?
La fine del Qe comportera un au-
mento dei tassi di mercato per tut-
ti. La Bee € oggi un attore impor-
tante del mercato dei titoli di Sta-
to, ma non P'unico. Buona parte
del debito pubblico italiano é in
mani locali e questo € un elemento
stabilizzante: non credo dunque
che ci sara un impatto forte. Piu
che altro potrebbe esserciil giorno
in cui la Bce iniziera a ridurre il
suo bilancio, vendendo titoli. Ma
non € qualcosa di imminente.
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