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| Btp sono la miglior scommessa
Piazza Affari? Sta pagando i dazi

Le idee di Matteo Germano, alla guida delle strategie di investimento in Italia per Amundi

I titoli di Stato offrono un rendimento compelitivo. I le scelte del governo tengono a bada la volatilita

eglio i Btp di Piazza Affari.
M Ititoli di Statoiraliani sono
gli unici (o quasi) ad offri-
re rendimenti positivi sul mercato
delle obbligazioni governative in
Europa. Mentre 'avwento di un go-
verno che si sta muovendo in modo
diplomatico nei confronti dell'Ue e
in modocomprensibile per gli inve-
stitori internazionali ha «liberato» i
Bip dall'ipoteca di un'eccessiva vo-
latilita e di uno spread troppo eleva-
10. Ecco perché, nel costruire porta-
fogli necessariamente difensivi in
questo momento di grande incer-
tezza, la considerazione per il debi-
tocasalingoé alta, Cosl spiega le sue
strategie Matteo Germano, a capo
della divisione multi asset di
Amundi am e capo degli investi-
menti in Italia della casa francese
dal passo globale che due anni fa ha
acquistato l'italiana Pioneer.
Secondo Germano, anche se Piaz-
za Affari resta uno dei mercati pill
economici (il rapporto prezo/utili é
introno a 12 volte, inferiore a quello
del paniere dei titoli europei), inve-
stire molto in azioni del Vecchio
Continente e in particolare in quel-
le italiane per adesso é rischioso.
«La composizione dei ricavi delle
societd italiane nell'indice Msci Ita-
lia proviene per oltre il so% dal-

Se lo scenario
commerciale
migliorasse
verrebbe l'ora
anche dei titoli
azionari

di Giuditta Marvelli

Testero. Questo rende il mercato
molto sensibile al contesto interna-
zionale», spiega ancora Germano.
Prendiamo il settore automobilisti-
«co: per ITtalia vale circa il 129 del li-
stino. Lo scenario, da cui il nostro
Ppaese non pud quindi prescindere,
& veramente difficile da capire. Co-
me si comporra la diatriba sui dazi,
che in queste ore & arrivata ad un
punto di svolta non positivo per
I'Ttalia ma che nei mesi a venire, si-
curamente cambierd ancora dire-
zione?

Le partite aperte

Un altro elemento insondabile & il
traguardo finale della Brexit, che
avraconseguenze per noie per tutta
I'Europa. A questo va aggiunto che,
a fronte di un'economia in salute,
anche se in frenata, si & accesa la
spia del rallentamento dei profitti
aziendali e, soprarmo, defla man-
canza di investimenti. Insomma
non mancano le ragioni per cui,
spiega Germano, «la nostra prefe-
renza per il credito rispetto alle
azioni dguardi un po’ tutta I'Euro-
pa». Per sbloccare in positivo la si-
tuazione delle Borse del Vecchio
Continente servirebbe quindi «una
forte spinta fiscale per controbilan-

ciare il rallentamento della produ-
zione e/o un forte miglioramento
sul fronte commerciale. Una com-
binazione di questi due fattori, nei
prossimi trimestri, potrebbe anche
concretizzarsis. Solo allora, secon-
do Germano, potrebbe essere il
momento buono per una chiamata
forte a favore delle azioni europee.
«In questo momento, perd, ¢i sono
opportunitd da sfruttare fra le
aziende pii1legate alla domanda in-
terna e meno impegnate sul fronte
dell'export».

Si deve diversificare con convin-
zione anche su oro, tassi americani
e una consistente porzione di liqui-

Top Matteo
Germano, capo
dell'hub

multiasset e cio
Italia di Amundi

ditd — spiega Germano —. La pre-
ferenza per i Btp ha preso consi-
stenza dopo I'insediamento del
NUOVo governo che sta mettendo in
campo una Finanziaria accettabile
siain sede europea che per i merca-
ti, «Mantiene una parte espansiva
— dice Germano — ma é anche ri-
spettosa, almeno in parte, delle re-
gole richieste». Un compromesso
che ha gia faito scendere molio lo
spread, segnalando una nuova on-
data di interesse da parte degli inve-
stitori esteri che, «quando non ca-
piscono le dinamiche della politica
di un Paese ad alto debito, sempli-
cemente evitano di comprares.
Ipitattraenti sono i Bip molto Iun-
ghi, spiega Germano, i trentennali.
«La curva dei nostri rendimenti ri-
mane molto ripida rispetto agli altri
paesi periferici», dice ancora. Inol-
tre con la riapertura del programma
di acquisto di titoli obbligazionari
da parte della Banca centrale euro-
pea, conclude Germano, il premio
pagato dall'Ttalia per finanziare il
suoi debito dovrebbe restringersi.
Offrendo guadagni in conto capita-
le. Ecco perché i Bip ma anche il
segmentodelle obbligazioni corpo-
rate dell'area euro rimangono
scommesse da fare.
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