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“Clavviciniamo a una stretta
ma |’Eurozona non e pronta”

CASPAR ROCK, GROUP
CIOWEALTH MANAGEMENT
DISCHRODERS

E FIDUCIOSO SULL’AREA
COMUNITARIA
CHEEDESTINATA
ABENEFICIARE DEL GENERALE
CONSOLIDAMENTOMONDIALE

Milano
Istiamo avvicinando a

«una stretta anche
nell’Eurozona. La politica mo-
netaria della Bce non potra re-
stare ultra accomodante troppo
alungo». Il monito che arriva da
Caspar Rock, group Cio, Chief fi-
nancial officer, wealth manage-
ment di Schroders, si inserisce
nel nuovo filone di preoccupa-
zione inaugurato dagli ultimi da-
ti sull'inflazione. A gennaio la
Germania ha registrato un au-
mento dei prezzi al consumo
nell'ordine dell’1,9% rispetto a
dodici mesi prima, un trend de-
stinato a creare ulteriore pres-
sione sull’Eurotower, che finora
ha difeso la politica di tassi zero
e il quantitative easing (acqui-
sto di titoli sul mercato per favo-
rire la liquidita), in nome di una
crescita debole nell’area, senza
pressioni inflazionistiche.

Anche se la dinamica dei
prezzi resta complessivamente
debole nell’ Eurozona, a suo av-
viso c'¢ il rischio di un cambio
dirotta nelle politiche moneta-
rie da parte di Mario Draghi?

I prezzi si stanno chiaramente
rafforzando nell'Eurozona, e I'i-
stituto di Francoforte da aprile ri-
durra gli acquisti mensili, portan-
doli da 80 a 60 miliardi di euro.
Ma a mio avviso dobbiamo pre-

pararci a una stretta pilt consi-
stente nel corso dell’anno. Conil
bilancio della Bce che viene co-
stantemente rivisto al rialzo, &
inevitabile cominciare a pensare
aunaviad'uscita.

A suo avviso 'Eurozona ¢ in
grado di camminare da sola,
senza pitl il sostegno della poli-
ticamonetaria?

«Non ancora, di fatto in vista
c'e¢ una progressiva riduzione
dei nuovi stimoli, non un ritorno
di colpo alla normalita. Detto
questo, siamo moderatamente
positivi verso il Vecchio Conti-
nente perché & destinato a bene-
ficiare del consolidamento che
caratterizzera la crescita mondia-
le. Gli Stati Uniti, dopo aver chiu-
so il 2016 con il Pil in crescita di
un modesto 1,6%, sono attesi a
un’accelerazione: c'¢ grande otti-
mismo per le promesse di Do-
nald Trump sul fronte degli inve-
stimenti strutturali, tanto che la
fiducia dei consumatori & ai mas-
simi da 10 anni. Al conternpo, la
crescita salariale guadagna velo-
cita, allaluce dei continui miglio-
ramenti del mercato del lavoro.
Vediamo bene anche alcuni mer-
cati emergenti, dal momento in
cui molti di essi hanno registrato
una crescita piu forte, dinami-
che demografiche migliori e mi-
gliori livelli di indebitamento ti-
spetto al passato e rispetto ai
mercati sviluppati».

Sugli emergenti, tuttavia,
pende sempre il rischio destabi-
lizzazione qualorala Fed doves-
se accelerare nella normalizza-
zione dei tassi. A fronte di rendi-
menti elevati in America, quasi
certamente si assisterebbe a
una fuga degli investimenti dai
mercati in via di sviluppo.

«Questo & vero, mal’esperien-
za del passato dovrebbe spinge-
re la Fed ad agire con prudenza

per evitare reazioni violente nel
resto del globo. Dopo la vittoria
di Trump alle presidenziali, il dol-
laro ha registrato uno scatto ver-
sol'alto, ma poi ha ripiegato. Nel-
le prossime settimane il biglietto
verde potrebbe tornare arisalire,
ma la questione chiave riguarda
ilritmo di un qualsiasi apprezza-
‘mento della valuta: se troppo ra-
pido, potrebbe non essere positi-
vo per gli assetrischiosi. Un fatto-
re potenzialmente pericoloso &
invece I'eventuale chiusura pro-
tezionistica da parte degli Stat
Uniti: potrebbero esservi conse-
guenze negative sulla crescitain-
ternazionale».

Lo scenario sembra difficile
soprattutto verso la Cina?

«Non considero molto proba-
bile l'ipotesi di una guerra com-
merciale tra le prime due econo-
mie del mondo, chenon sarebbe
positiva per nessuno. Non di-
mentichiamo che la Cina, gia di
suo, presenta dei fattori di ri-
schio come I'eccessivo indebita-
mento e gli elevati prezzi immo-
biliari. £ importante che vi sia
una gestione accorta delle rela-
zioni internazionali».

Detto del quadro macro, qua-
li sono le vostre preferenze sul
fronte degli investimenti?

«Vediamo ancora un po’ di
spazio dirivalutazione per I'equi-
ty, soprattutto in Europa, dove il
ciclo di crescita & indietro rispet-
to agli Usa. Per quanto riguarda
settori specifici, abbiamo una
preferenza per i settori maggior-
mente ciclici, dato che per il
2017 prevediamo una crescita
nominale piu elevata» (Ld.o.).
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