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“Puntiamo
sui titoli
in dollari
¢inyen”

MILANO

uimercatiilli-

vello della vo-
<< latilitd conti-

nuera aessere
influenzato dal flusso di no-
tizie e rimarra probabilmen-
te alto finché alcune questio-
ni chiave, specialmente in
termini di bilancio fiscale,
non diventeranno pit chia-
re» dice Davide Cataldo, vi-
cedirettore Italia e responsa-
bile delle soluzioni Multi As-
set Absolute Return del
Gruppo Amundi. Uesperto,
premesso che & prematuro
fare valutazioni sul nuovo
Governo, ritiene che l'attuale
scenariomacro dell’Italia sia
molto pit positivo di quello
cheha caratterizzato la crisi
del 2011.

«I[fondamentali economici
sono pit solidi - osserva Ca-
taldo - anche se occorre mo-
nitorare 'evoluzione dell’at-
tivitd economica stante lare-
cente incertezza». —

1 Inqueste ultime settima-
ne avete cambiato la vostra
strategia?

No. Nella nostra asset alloca-
tion globale, pur rimanendo

positivi sull’evoluzione del
ciclo globale, avevamo da
tempo adottato un posizio-
namento relativamente piu
cautoritenendo che gliinve-
stitori fossero eccessivamen-
te compiacenti. Nell’attuale
fase matura del ciclo finan-
ziario, in cui il sostegno delle
Banche centrali sta progres-
sivamente venendo meno, la
volatilita & destinata ad au-
mentare a fronte di rendi-
menti attesi pit bassi delle
medie storiche.

2 Qual élastrategiachesi
adatta di pit a questo mo-
mento?

11 contesto di direzionalita
dei mercati pitl discontinua
e il rapporto rischio/rendi-
mento degli asset rischiosi
meno attraente possono es-
sere affrontati con strategie
absolute return multi-stra-
tegy (Arms). Queste sono ca-
ratterizzate da pit motori di
generazione divalore: prima
di tutto con la strategia ma-
cro, che rappresenta la no-
stra visione del mondo e da
la misura delladirezionalita
dell’allocazione. Ci affidia-
mo poi anche alle strategie
di valore relativo, per gene-
rare valore in tutte le asset
class senza assumere posi-
zioni direzionali al mercato.
Infine puntiamo sulla sele-
zione di obbligazioni socie-
tarie per generare un extra-
rendimento stabile, rispetto
ai mercati di riferimento,
con limitata volatilita.

3 Su quali aree geografi-
che o settori puntate di pit
con questa strategia?
Confermiamo la preferenza
strategica per le azioni in
virtli di uno scenario sia ma-
cro che micro positivo. Nel
breve I'assetto & stato, pero,
orientato verso una maggio-
re attitudine alla “difesa” sia
a livello geografico, favo-
rendo gli Usa a scapito delle
aree pit cicliche, che setto-
riale, privilegiando le aree
pit difensive. La durata ri-
mane su livelli contenuti
poichéil livello modesto dei
rendimenti si scontra conlo
sviluppo economico e I'evo-
luzione attesa dell’inflazio-
ne. Stiamo poi riducendo da
tempo la sensibilita al ri-
schio credito. Infine, il dol-
laro rimane la scelta princi-
pale, affiancato dallo yen,
che assolve il ruolo di bene
rifugio. s.RIC. —
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