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INTERVISTA/1 Corrado Capacci Compass Am

«Non € una mossa efficace»

«Innanzitutto non ésconta-
to che la Federal Reserve lanci
un terzo round del Quantitave
easing, perché negli Stati Uniti
I’economia sta andando meglio
del previsto. E, in ogni caso, an-
chese arrivasse, nonlovedoco-
me un elemento determinante
per lacquisto dei titoli di Stato
europei alle prossime aste».
Corrado Capacci, direttore ge-
nerale di Compass Asset Mana-
gement, non ¢ particolarmente
ottimista sulla possibilita che i
capitalid’oltre Atlantico arrivi-
no a sostenere i bond sovrani
europei. «Le banche statuniten-
sinon vogliono essere coinvol-
te sui titoli di Stato del Vecchio
continente. Casomai potrebbe
ajutarelaliquidita messaincir-
colodallaBce conil nuovo pro-
gramma Ltro (Long term refi-

nancing operation) previsto a
febbraio, ma anche qui non c’¢
fascometterci».

Perche?

Se mi metto nei panni del te-
soriere di una banca europea,
troverei irrazionale comprare
titoli di Stato. Anche se i politi-
ci se lo augurano. E molto pit
conveniente, sempre dal punto
divistadellabanca, ricomprare
le proprie obbligazioni: magari
valgono 80 0 9o, pero sono ari-
schio zero. Mentre le obbliga-
zionistatali hanno insé,special-
mente in questo periodo, una
grande incertezza.

Quindi per la Repubblica
Italiana, che tra febbraio e
aprile chiedera al mercato -
fra emissioni obbligazionarie
pubbliche in scadenza e nuo-
vifinanziamenti-circa 150 mi-

liardi di euro, come finira?

Nonloso,inquesto caso vale
molto lacomponente psicologi-
ca dei mercati. Se la richiesta e
buona fin dall'inizio, tutto do-
vrebbe andare bene. Invece, se
ci saranno problemi gia a feb-
braio, lo scenario diventera pit
problematico. L’elemento mag-
giormente favorevole, se ci
sforziamo di pensare positivo,
¢cheingenerale tutto & coside-
pressoche basta poco per far vi-
rare in positivo le aspettative
dei mercati.

Un risultato negativo, se-
condo voi, potrebbe mettere
indiscussionelasopravviven-
zadell’euro nel 20127

Non lo so. Un anno fa avrei
risposto di no, che non c’erano
problemi. Adesso - con la crisi
dei debiti sovrani e con il ri-

schiodell'affermazione dei par-
titi ultranazionalisti, in Francia
e altrove - bisogna essere mol-
to cauti e prendere le necessa-
rie precauzioni.

Per esempio?

Per esempio investendo in
bond sicuri, come quelli tede-
schi. E vero che non rendono
niente, ma piuttosto che avere
unasomma parialoo messanei
titoli lunghi francesi sarebbe
meglio avere il 60% in Bund e il
40% inBTp.

Ritiene chel’eurocisaraan-
coraafine anno?

Probabilmente si, ma non
possiamo escludere l'ipotesi
contraria. Questo ¢ il motivo
per cui conviene cautelarsi, in-
vestendo in titoli a breve tede-
schi, piuttosto che in azioni e
obbligazioni societarie diversi-
ficate. E anche, come abbiamo
giainiziato a suggerire ai nostri
clienti dalla scorsa estate, in
dollari americani.
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