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Reddito fisso

Abituiamoci ai tassi nulli

Per Stefano Castoldi_ i mercati non riescono a tollerare
il rialzo dei saggi americani. Percio la normalizzazione delle
politiche monetarie resta un miraggio. Per trovare valore nel
reddito fisso, meglio guardare al credito di Eurozona ed
emergenti. Promossi i Btp.

Valerio Baselli | 22/07/2019 | 13:33 [ f L I IS =Y.V

Valerio Baselli: Buongiorno e benvenuti. Sono Valerio Bani mi trovo in
compagnia di Stefano Castoldi, senior portfolio manager di SGR. Grazie di
essere qui.

Stefano Castoldi: Grazie a voi, buongiorno.

Baselli: Dunque, partiamo dalle banche centrali. Fino a qualche mese fa ci si
preparava a una fine delle politiche accomodanti da parte dei grandi istituti di
credito centrali, eppure I'attualita ci racconta tutta un‘altra storia. Con tempistiche
differenti, anche se parzialmente sovrapposte, la FED, la Banca d'Inghilterra, la BCE,
oltre che la Banca del Giappone, hanno supportato e continuano a supportare le
rispettive aree valutarie. Lei vede una fine di questa nuova era a tassi nulli o
negativi? Oppure & semplicemente la nuova normalita e ci si deve abituare?

Castoldi: Direi che ci dobbiamo abituare. Anzi, possiamo dire che per il momento la
normalizzazione delle politiche monetarie & andata un po’ in soffitta.
Sostanzialmente quello che abbiamo visto € che i mercati finanziari e le economie
faticano a tollerare rialzi dei tassi americani e la rimozione della liquidita da parte
della Fed, particolarmente in un momento in cui le tensioni commerciali tra Stati
Uniti e Cina si sono aggravate. Quindi le banche centrali sono accomodanti,
cercheranno di sostenere la crescita, I'inflazione, ma soprattutto di evitare che la
propria valuta si rafforzi. E questo durera per un po'.

Baselli: In un tale scenario, quali sono le vostre prospettive per il mercato
obbligazionario? Dove vedete valore in questo momento?

Castoldi: Bisogna dire che di valore ce n’é poco, perché i tassi sono decisamente
molto compressi. E anche vero, pero, che dato I'atteggiamento accomodante delle
banche centrali e visto che noi non ci aspettiamo uno scenario di recessione, vale la
pena di perseguire strategie che vadano alla ricerca di quel poco di rendimento che
e rimasto. Qualcosa c’e. Nel mondo del credito, sia investment grade che high yield,
dove preferiamo pill I'area euro rispetto agli Stati Uniti, e anche nei mercati
emergenti, che sono in una buona situazione perché sono sostenuti da tassi
americani bassi e da un dollaro che non dovrebbe rinforzarsi. Pero, vale sempre la
pena ricordare che bisogna essere molto selettivi. Sugli emittenti, per evitare quelli
pitl vulnerabili, e selettivi sulle emissioni, per evitare quelle che possono dare
problemi di liquidabilita.

Baselli: Per chiudere, qual € la vostra valutazione sui titoli di Stato italiani?
Potrebbero rappresentare una buona opportunita di acquisto in questo momento?

Castoldi: Si, in questo contesto si, per i motivi che abbiamo detto finora. E
soprattutto tenendo conto del fatto che in questo momento il rischio attribuito al
nostro paese dai mercati & diminuito, perché non c’e stata la procedura di
infrazione. Sono una buona opportunita, chiaramente dobbiamo aspettarci della
volatilita nella parte finale dell’anno.

Baselli: Grazie ancora a Stefano Castoldi.

Castoldi: Grazie.
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Il Morningstar Star Rating per le azioni € assegnato in base alla stima dell'analista del Fair Value di un'azione. Non &
un dato di fatto, bensi una proiezione/opinione. Lo Star Rating & determinato da quattro elementi: (1) la nostra
valutazione del vantaggio competitivo dell'azienda (Economic Moat), (2) la nostra stima del Fair Value dell'azione, (3)
la nostra incertezza su tale stima (Uncertainty) e (4) il prezzo corrente di mercato. Tale processo porta
all'assegnazione di un rating espresso con le stelle. Ogni stella ha un significato preciso e il rating viene aggiornato
giornalmente. 5 stelle rappresentano la convinzione che I'azione offra un buon valore al suo prezzo corrente (cioé che
sia a sconto); 1 stella che I'azione non sia a sconto. Se le nostre ipotesi basate sui singoli casi sono corrette, il
prezzo di mercato con il tempo convergera sulla nostra stima di Fair Value (il nostro orizzonete di riferimento sono tre
anni). Gli investimenti in titoli sono soggetti al rischio di mercato e ad altri rischi. La performance passata di un titolo
puo essere replicata o meno in futuro e non é indicativa della performance futura. Per informazioni dettagliate relative
al Morningstar Star Rating per le azioni, cliccare qui.

La Stima del Quantitative Fair Value rappresenta la stima di Morningstar del valore odierno dell'azione di una societa,
espresso in dollari per azione. La Stima del Quantitative Fair Value si basa su un modello statistico derivato dalla
Stima del Fair Value che gli analisti azionari di Morningstar assegnano alla societa e include una previsione finanziaria
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