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ILFATTORE BTP
PIACCIONO Al GESTO
MA SENZA RIFORME...

Gli investitori esteri

nel lungo periodo

potranno guardare

se tornera la crescita

ai nostri titoli come

Ipotesi difficile,

asset in grado

finché il sistema

di esprimere valore

I rischi e le opportunita
del debito pubblico
viste da Lorenzo
Pagani, a capo del desk
che tratta i governativi
euro del gigante Pimco
di Giuditta Marvelli

Btp? «Si, ma con moderazione e in

un’ottica di breve-medio periodo.

Rendono piu degli altri titoli euro-
pei e la Banca centrale europea ha ri-
cominciato il programma di acqui-
sti». 1l giudizio, cauto ed equilibrato,
viene daun italiano chelavora peruno
dei big del risparmio gestito interna-
zionale: Lorenzo Pagani, managing
director e portfolio manager di Pi-
mco, basato a Londra, a capo degli in-
vestimenti in bond governativi euro-
peiedel desk che segue i tassinel Vec-
chio Continente. Pimco, la casa cali-
forniana leader nell'investimento
obbligazionario, &€ da decenniun pun-
todiriferimento perchiinveste inred-
dito fisso.

Pagani € arrivato nel 2004, prima del
crac Lehman e della grande crisi del
debito, e ha un curriculum originale.
Non parte da studi finanziari. E un in-
gegnere nucleare con un primo im-
piego alla Procter & Gamble di Reggio
Emilia e poi un salto al Mit di Boston,
dove i saperi del Politecnico hanno in-
crociato le strade delle opzioni.

«I mercati guardano con interesse al
debito italiano non perché ci siano de-
gli elementi fondamentali che possa-
no suggerire un valore di lungo termi-
ne ma perché — prosegue il gestore —
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non cambiera passo

i titoli italiani, in un contesto di tassi
molto bassi o negativi, possono essere
interessanti dal punto di vistadella ce-
dolax». Al contrario di altri paesi peri-
ferici, come Spagna e Portogallo, dove
i rendimenti e gli spread sono calati
moltissimo, I'ltalia, pur seguendo la
curva discendente che riguarda tutti,
continua ad offrire livelli di reddito
superiori. Intorno all'i% per il Btp a
dieci anni, mentre Madrid si ferma al-
10 0,2% e Berlino, addirittura, si fa pa-
gare dagli investitori che vogliono il
Bund lo 0,35% I'anno.

Una parte del fascino dei Btp risiede
ovviamente nella volatilita dei prezzi,
che consente direalizzare guadagniin
conto capitale a chi compra sulle de-
bolezze e vende quando le quotazioni
risalgono. Ma l'appeal italiano, conti-
nua Pagani, dipende piu dal contesto
attuale che da fattori economici: «Cé
un governo che sipone in modo meno
antagonistico nei confronti dell'Unio-
ne europea di quanto avesse fatto il
precedente. E ¢’¢ una Bee, non pil gui-
data da Mario Draghi, che si muove
nel solco tracciato da lui in settembre,
con il ritorno degli acquisti sui titoli
della Ue per 20 miliardi al mese».

Le condizioni

Ci sono insomma condizioni piu fa-
vorevoli di qualche mese fa, senza par-
ticolari rischi che possano fa scattare
un allarme sullTtalia. In piu il Tesoro,
come sempre, ha chiesto (e ottenuto)
che il mercato comprasse piu Btp di
quelli che servivano nella prima parte
dellanno, portandosi avanti. E vero
che i tassi adesso sono scesi ulterior-

mente, ma anche alla luce del fatto
che tra gennaio e l'estate fossero pilt
elevati, stiamo sempre parlando di in-
teressi storicamente bassi.

Che cosa ¢’ nel futuro dell'Italia? Se
si fanno delle simulazioni sulla soste-
nibilita del debito inserendo i tassi at-
tuali per i prossimi 50 anni, il nostro
importante fardello risulta in discesa.
«Mail punto &, dinuovo, che eventuali
miglioramenti della situazione di-
pendono sempre da fattori esterni,
non da un cambio di passo del siste-
max, prosegue Pagani.

Per far si che gli investitori esteri de-
cidano di investire nei Btp in quanto
asset in grado di esprimere valore a
lungo termine, e non solo in qualita di
strumenti utili peril trading con cedo-
le interessanti in un panorama di tassi
negativi, servirebberole riforme di cui
spesso si parla. «Senza € ben difficile
ipotizzare il ritorno della crescita eco-
nomica, fattore necessario per una ri-
duzione del debito del Paese», spiega
ancora Pagani.

La politica monetaria della Bce ha
esaurito tutte le munizioni: i tassi eu-
ropei sono inferiori a quelli di qualsia-
si altro Paese sviluppato, ma questo
non ha rimesso in moto 'economia.
«Le attese del mercato per I'inflazione
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Strategie Lorenzo Pagani,
managing director Pimco
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