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Draghi non scioglie i dubbi
[ gestorl: rendimenti anomali

Chi si muove sui BTp

lo fa in chiave tattica

Quale suggerimento

per i piccoli risparmiatori?
«Meglio stare alla finestra»

Vitaliano D’Angerio

B BTp: cosafare? Chiattendeva chia-
rimentidaFrancoforte é rimasto delu-
so. I mercati hanno aspettatole parole
di Mario Draghi, numero uno della
Banca centrale europea (Bce). Che ha
parlato giovedi scorso, prendendo pe-
ro altro tempo per I'avvio del Qe, il
quantitative easing, ovvero l'acquisto
dapartedellaBcedititolidi Statoeuro-
pei e quindi 'immissione di liquidita
nel sistema. Draghi e i suoi colleghi
hannodecisoditemporeggiarema,al-
lo stesso tempo, hanno tagliato le sti-
me sulla crescita dell’Eurozona, por-
tandolea0,8%perquest’anno(dao,9%
in settembre).

ANNOTATTICO

In attesa del Qe, gestori e strategist
fanno peroleloroscelte e suggerisco-
no ai clienti come muoversi. Il 2015
viene definito un anno "tattico” per
quanto riguarda le obbligazioni e piu
in generale per i mercati. «Il 2015 sara
unanno tattico— spiega Daniele Gui-
di, responsabile dei team di gestione
diBnp Paribas I[p —.In particolare sui

BTpsipotraentraresoltantoin casodi
correzioni». Un mercato da esperti
dungque. I piccoli risparmiatori pos-
sessori di BTp? «In questo momento,
e meglio stare alla finestra». Una si-
tuazione di attesa dovuta anche alla
situazione molto “tirata” sul versante
rendimenti. «BTp decennale e Bund
tedesco hanno rendimenti anomali
—sottolineaRoccoBove, responsabi-
le obbligazionario di Kairos —. Piu in
generale il 2005 sara un anno divola-
tilita: chi si avvicina a tali strumenti
dev'essere consapevole dell’anoma-
liaedello scenarioincerto».

TROPPA LIQUIDITA?

LaFedhafattq heilGiappo-
ne ha lanciat legli Usaha
funzionato, @ «E vero il
Giappone ha elohapure
recentemente — ribadisce

Guidi —. Ma e stata un’operazione in-
tempestiva e non ha avuto gli effetti
sperati a differenza di quella america-
na». Ora che I'economia Usa si sta ri-
prendendo, cosa accadra? «La Fed fra
sei mesi potrebbe decidere di aumen-
tareitassidiinteresse, Peroratengono
sottocontrollol'economiaconildolla-
ro», aggiunge Guidi. Gli Stati Uniti
hanno fatto gia i compiti a casa. L'Eu-
ropano.«NegliUsaibilancidelle fami-
gliee quellidelleistituzionifinanziarie
stannotornandoinattivoecioconsen-
tiraall’America ditoccarelivelli di cre-
scita del Pil precrisi, pari al 3-3,5% an-
nuo — ha affermato John Greenwood,
capoeconomistadilnvesco,fraibigdel

risparmio gestito internazionale —.
L’Europa, invece, soffrira anche nel
2015 con una crescita che prevediamo
inferiore alle attese dei mercati, +0,6%
control'1,1% del consenso». Tuttid’ac-
cordo sul successo Usa? «Negli stessi
StatiUnitil'economiasistariprenden-
do — afferma Bove — manonc’e pres-
sionesuitassicherestanoalivellimol-
to bassi. In pil vi e stato il crollo del
prezzo del petrolio che ha ulterior-
mente raffreddato I'inflazione».

STABILITA POLITICA

In Europa, secondo Greenwood,
quella che sta meglio e la Gran Breta-
gna «che e nella scia degli Stati Uniti.
Nella Ue, a fronte di un recupero di
Spagna e Irlanda, restano i problemi
dieccessivoindebitamentodiFrancia
eltalian.Imercati,inparticolare,chie-
donostabilitapoliticaatuttii PaesiUe.

«In Italia mi preoccupa l'incertezza
politica — dichiara Carlo Gentili, am-
ministratore delegato di Nextam —,
Poi ho qualche dubbio su Draghi
quando parla da “politico” e chiede ai
Governidicambiareitrattati. Saqual-
cosa che noi non sappiamo?», Secon-

do gli strategist di Vontobel, gruppo
svizzero di asset management, «la ri-
presa globale potrebbe essere messa
in pericolo da una crisi politicainuno
dei Paesi chiave dell’Eurozona». A
questo punto tutti sperano nelle deci-
sioni di Mario Draghi.
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