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Fondi. Andrea Delitalia, head of investment di Pictet Am

«Target spread a 160 punti»

ercati obbligazionari e
azionariancoraeurori-
ci,ma quanto puo dura-

re?Unrally chedipende dall’in-
terventismo delle principali
banche centrali e daunafase po-
litica favorevole. Lo sostiene
AndreaDelitala, head of invest-
ment advisory di Pictet Am, in-
tervenuto alla tavola rotonda
«Euro in therapy?». Delitalia
ha citato il post-elezioni per gli
Usa con I’accordo parziale sul
fiscal cliffal elafase pre-elezio-
ni per 'Europa, tutti sviluppi
che hanno incoraggiatolacom-
pressione deirendimenti- quel-
li degli emittenti core sono or-
mai quasi tuttinegativiintermi-
ni reali - gli spread e i premi di
rischio: «Ogni sussulto politi-
co, 0 un tentennamento delle
banche centrali che avvicini
PExit Strategy delle politiche
espansive potrebbe deludere i
mercati e rialzarne la volatilita,
oradel tutto sopitax.
Qual é il livello di spread a
cui 'Italia pud puntare?
Basandosi sui fondamentali
economico-finanziari,laBanca
d'Ttalia ha stimato il fair value
perlospread BTp-Bundaio an-
niacircaz2o00buntibase.Facen-
do una media tra tale livello e
quello individuato da uno stu-
dio Pictet, circa 160 bp, ritenia-
mo che il livello "corretto" per
lo spread possa essere identifi-
cato concirca18obp. Talevalo-
re e suscettibile di cambiamen-
ti nel tempo, il miglioramento
delle variabili fiscali italiane.
C'é ancora unrischio siste-
mico discissione dell'Emu?
Da settembre la percezione
di mercato in merito alla pro-
babilita di rottura dell’Emu si

é drasticamente ridotta. Tale
risultato e stato possibile gra-
zie all'effetto preventivo (de-
terrente) del Programma Omt
che, senza colpo ferire, € riu-
scitoad annientarela plausibi-
lita di eventi estremi negativi.
Supponendo di superare in-
denniirischipoliticiimmedia-
ti, I'attuale fase di stabilita fi-
nanziaria andrebbe sfruttata
perridurre ladivergenzafisca-
le e di competitivita tra paesi
Emu, causa di fondo del timo-
re di deflagrazione valutaria.
Incaso contrario, le forze cen-
trifughe del mercato sono de-
stinate a ridestarsi.

Qual ¢ il rischio politico
implicito?

Siachesi trattidistabilizzazio-
nedefinitivadell'euro mediante
una maggiore integrazione tra
paesimembri, siache sitrattidel
rispetto dei prossimi impegni
(fiscal compact o vigilanza uni-
ca),ilrischiodirotturadell Emu
estrettamente collegato al teno-
redeirapportipoliticitragover-
ni. Con le elezioni italiane si
inauguraunafase politicadelica-
ta:le credenziali del nostro Pae-
sesui frontidelladisciplinadibi-
lancio e delle riforme istituzio-
nali dovranno essere ribadite
con forza, mentre la Germania
difficilmente ammorbidird la
sua posizione prima delle pro-
prie elezioni politiche (settem-
bre/ottobre). Un allontanamen-
to delle posizionitedesche eita-
liane si ripercuoterebbeinevita-
bilmente sul rischio di scissione
Emu.395 puntibase sul tasso mi-
dswap e con una cedola al 4,375
per cento.
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