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Germano (Amundi): meglio i Btp che Piazza Affari

di Roberta Castellarin

Yattuale situazione politica ita-

(( liana ¢ una sfida per i leader

dell’Unione Europea, perché la

crisi si e aperta in una fase di deterioramen-

to dei dati macroeconomici sia dell Ttalia che

dell’Eurozona». Parte da qui Uanalisi di

Matteo Germano, responsabile investimen-

ti di Amundi sgr, che MF-Milano Finanza

ha intervistato per fare il punto su quali sce-
nari si aprono per Ultalia e 1 suoi mercati.

Domanda. Il governo Conte é caduio
in un momento particolarmente de-
licato per il Paese. Questo che cosa
implica?

Risposta. E ancora presto per prevedere per

quanto tempo la erisi durerd e le sue im-

plicazioni sull'economia: molto dipenderd

da quale dei possibili scenari emergeranno
nelle prossime settimane. Per il Paese sono
priorita fondamentali sia la preparazione

e l'approvazione della legge di bilancio, da

varare entro la fine dell'anno, sia la necessi-

ta di evitare laumento dell Tva. Questi due
punti-chiave influenzeranno in ultima and-
list levoluzione della erisi, facendo pressione

affinché st arrivi a una rapida risoluzione o,

almeno, a una soluzione transitoria che sal-

vaguardi le finanze pubbliche.

D. Esiste unrischio di contagio?
R. Ritengo che i rischi di contagio nei
confronti di altri Paesi periferici siano li-
mitati nella fase attuale, soprattutto grazie
al sostegno della Bee. Il pacchetto di poli-
tica monetaria previsto per settembre sara
probabilmente una combinazione di taglio
dei tassi - prevediamo una riduzione di 10
punti base - un sistema di tiering per proteg-
gereil fragile settore bancario europeo
e la rigpertura del Quantitative ea-
sing. Inoltre diversi Paesi dell’'Ue, a
partire dalla Germania, saranno
probabilmente forzati a utilizza-

re la politica fiscale per arginare gli effetti
di una recessione manifatturiera che si é in-
tensificata nel primo semestre. Per di pit
bisogna tener conto dell’effetto benefico che
i bassi tassi di interesse hanno per i Paesi
con elevato debito.

D. Un tema-chiave per
ULialia.

R. Si, i tassi bassi po-
trebbero aiutare i Paest
a stabilizzare il lo-
ro rapporto debito/pil.
Nel breve periodo in un
contesto di bassi tassi
d’interesse gli investito-
ri continueranno a dare
la caccia ai rendimenti e
c10 dovrebbe limitare la
pressione del mercato.
Tuttavia a medio ter-
mine U'ltalia si trovera
ad affrontare una vera e
propria sfida. In assen-
za di riforme strutturali
per aumentare il potenziale di crescita eco-
nomico, il debito pubblico non é sostenibile
perché il rapporto con 1l pil continuera ad
aumentare. Detto questo, in un contesto di
tassi d’inferesse strutturalmente piu bassi
sara pitt facile per tutti i Paesi dell'area eu-
ro per stabilizzare il loro rapporto debito/
pil. Inoltre, al di la dell’esperienza italiana,
la nuova Commissione Europea, una volta
insediata, dovra affrontare il tema delle re-
gole fiscali e della necessita di strumenti di
stabilizzazione per affrontare shock asimme-
trici con uno schema unico per combattere
la disoccupazione. In questo contesto I'Tfa-
lia avrebbe molto da perdere in un rapporto
conflittuale con le istituzioni europee.

Marieo
Germano

D. Che cosa accadra ai Bip?

R. Dal punto di vista del rendimento cor-
retto per il rischio, i Btp potrebbero andare
meglio delle azioni se la crisi politica di-

ventasse pit profonda o si prolungasse fino
al 2020. In effetti, dato il recente calo ge-
neralizzato dei rendimenti obbligazionari
su tutta la curva, riteniamo che la caccia
al rendimento continuera ad alimentare
Uinteresse degli investitori verso le ob-
bligazioni italiane. Lanalisi di Amundi
mostra che il contro-
valore dei Bip italiani
rappresenta la meta del
valore delle attivita a
rendimento positivo ri-
manenti nell’universo
investment grade de-
nominato in euro, pur
rappresentando solo
il 12% del debito com-
plessivo. Nonostante la
recente volatilita preve-
diamo che la domanda
degli investitori rimarra
molto elevata, limitando
la pressione al rialzo sui
rendimenti obbligazio-
nari a breve termine.

D. Dal punto di vista della costruzione
dei portafogli, come valuta gli atti-
viitaliani?

R. E evidente che ¢ presente un premio per

il rischio politico e manteniamo la nostra

preferenza per i Btp rispetto all’aziona-

rio. Tuttavia ¢ importante notare che gli
attivi italioni sono a buon mercato in ter-
mini relativi se confrontiamo i multipli
azionari e gli spread dei governativi con
quelli degli altri Paesi europei. Lattuale
rapporto prezzol utili attesi per le azioni
italiane ¢ in media inferiore a quello de-

gli altri listini europei e il dividend yield é

vicino al 5%. Le attese per quanto riguar-

da gli utili delle societa italiane non sono
eccessivamente ottimistiche, quindi non
dovrebbero arrivare delusioni nonostante

il difficile contesto politico. (riproduzio-

ne riservata)
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