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LINTERVISTA
Scott Mather. Chief investment officer delle strategie Usa

.. Superficie: 21 %

Pimco da fiducia all'Italia e ai BTp:
«Ottimi per chi cerca rendimenti»

-
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L'ltaliaha
meno
problemi. Per
dipili la Bce
ha riavviato

il Quantitative
easing.

Per chicerca
rendimenti &
il posto giusto

Italia & uno dei

Morya Longo
postimigliori do-
ve andare se si

<< L cercano rendi-

menti. Per questo siamo convinti
che gli investitori internazionali
torneranno a comprare titoli di
Stato italiani nel 2020». Se a fare
questa professione di fede fosse
unitaliano potremmo anchenon
farcicaso.Madato chea pronun-
ciare queste parole ¢ il chief inve-
stment officer delle strategie Usa
Core della societa che gestisce i
piu grandifondi obbligazionarial
mondo, cioe Pimco, allora queste
sono parole che davverolasciano
ben sperare. A parlare cosi e infatti
Scott Mather, il capo della gestio-
ne dei portafogli Usa del colosso
delrisparmio gestito americanoe
mondiale. E Ia sua opinione non
lasciaspazioad equivoci: «Ormai
I’Italia ha meno problemi. Ha un
avanzo primario e un surplus del-
le partite correnti, per di piti la Bce
hariavviatoil quantitative easing.
L’Ttalia e davveroil posto dove an-
dare per chi cerca rendimenti».

I rendimenti dei titoli di Stato
italiani sonoi piti elevati in Euro-
zona, anche pit di quelli greci,
perché ilmercato teme chel'Italia
possa un giorno voler uscire dal-
Peuro.Ilfatto chela principale for-
zapoliticaitaliana, la Lega, siaan-
coraambigua su questo temapesa
suinostrirendimenti. Non crede?
Questo ha pesato, certo. E stato
un problema, ma oraltalexitnon
credo sia pittun’opzione. Il mer-
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cato lo ha capito: per questo ri-
tengo che gliinvestitoriinterna-
zionali torneranno a comprare
BTp. Questa € una delle ragioni
per cui sono convinto che lo
spread scendera ancora e offrira
un buon potenziale direndimen-
to peribond italiani.

Pero daquandola Bce haavvia-
to il quantitative easing i rendi-
menti dei BTp sono aumentati.
Perché dovrehhero

marcia?
Perché nell’era dei tassi a zero gli
investitoricercanorendimenti. Se
si confrontano i tassi d’interesse
dei BTp con quelli dei corporate
bond (obbligazioni emesse da
aziende, ndr) si scopre che lo
spread traidue e aimassimidaan-
ni. Insomma: c’e valore nei BTp, e
gliinvestitoriinternazionali se ne
stanno accorgendo. Non ci sara so-
lo la Bce a comprare, ma sempre
pil1 investitori.

L’Ttalia resta pero un Paese con
un elevato debito pubblico.
11 bello di vivere in un mondo di
tassi bassi & che il debito italiano
diventa sempre pili sostenibile.

Andando oltre i RTn il 5010 &
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stato’anno d’oro dei mercati seb-
beneleconomia globale abbiaral-
lentato e gli utili delle aziende sia-
no calati. E sostenibile, guardan-
doal 20207
Nel 2019 ¢’¢ stata una recessione
nel settore manifatturiero e negli
utili aziendali, ma Wall Street ha
pitivolte aggiornato i massimi sto-
rici grazie al sostegno dellaFederal
Reserve. Il ritorno in campo delle
banche centrali éla ragione del ral-
ly dei mercati. Guardando al 2020,
temiamo pero che il mercato torni
apreoccuparsiperlarecessione. A
nostro avviso il 2020 sara I’anno
pittdebole per ’economia globale.
Quali saranno gli eventi pit1 de-
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Noi guardiamo con una certa ap-
prensione alle elezioni americane,
anovembre.

Perché? Cosa potrebbe acca-
dere?
Di solito le elezioni cambiano po-

coperimercati. Ma questavoltale
differenze traiDemocraticie Do-
nald Trump sono davvero molte.
Nelcasodirielezione di Trump, la
domanda e cosa fara nel suo ulti-
mo mandato. Le tensioni con la
Cina, per fare un solo esempio, re-
steraniio ¢ la suapoliticaariguar-
do e tutta da vedere. Se invece vin-
cessero i Democratici, i mercati
potrebbero soffrire perché temo-
no una politica meno pro-busi-
ness. In ogni caso, insomma, per
imercatile elezioni possono esse-
re un tema rilevante.

E poi? Quali sonoimaggioriri-
schi per i mercati nel 2020?
Siamoalla fine del ciclo del credi-
to, laleva e elevata, la qualita dei
debiti & bassa. Fin tanto che le
aziende promettono di fare me-
glio in futuro, ¢’¢ un «free pass»
per tutti. Altrimenti potrebbero
emergere problemi.

Guardiamo agli investimenti

sostenibili, su cui voi avete un
focus importante. Si iratta di
una moda o di un fenomeno di
sostanza?
Il piti granderischio perlaTerra e
anche un’opportunita per chiin-
veste. Il cambiamento climatico
accelera, per cui diventa sempre
piu difficile per tutti non prestare
attenzione al tema della sosteni-
bilita. Noi siamo convinti che le
societa pili orientate verso questa
tematica saranno quelle vincenti
in futuro. Questa non &€ unamoda,
ma un cambiamento epocale. Un
megatrend..
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+0,6

PERFORMANCE
DIMILANO

A Plazza
Affaril'indice Ftse
Mib ha chiuso le
contrattazioni
conun guadagno
dello 0,60 per
cento. Dainizio
anno segna +0,92
per cento




