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INTERVISTA | Didier Saint-Georges | Managing Director Carmignac

«Tassi ultrabassi? Negativi
anche per la crescita»

Isabella Bufacchi

mm [ tassi ultrabassi fin sotto lo
zero per cento e la curva dei
rendimenti piatta «hannoeffet-
ticollateralinegativiperleban-
che maanche per la produttivi-
taelacrescita». Lebanche cen-
trali «solo ora hanno iniziato a
capire che la politica dei tassi
negativi € controproducente»
maper fermaredaquestocirco-
lo vizioso il QE da solo non ba-
sta, ¢’@ un’unica via di uscita: le
banche centrali devono riusci-
re ad alzare le aspettative sul-
'inflazione e «i mercatinonde-
vono perdere fiducia nei ban-
chieri centrali». C’&¢luce in fon-
doaltunnelmail tunnel & lungo
per Didier Saint-Georges, ma-
naging director di Carmignac,
con un passato in Citigroup,
Merrill Lynch e JP Morgan.

1 tassi negativi continueran-
noascendere?

Le banche centrali hanno ca-
pito che non possono averle tut-
te vinte. Da un lato abbassano il
costodeldenaro,equestoé posi-
tivoperl’economia,madall’altro
itassinegativioattornoallo zero
per cento e la curva dei rendi-
menti piatta distruggono i mar-
gini di profitto delle banche,
mettonoincrisiilloromodellodi
business. Negli Usa, lebanche ti-
rano gia la cinghia, tagliano
I'esposizione al credito dove la
crescita dei prestiti e stata pitl
forte.Inoltreuncostodeldenaro
troppo basso tiene in vita le im-
prese decotte che non sono pro-
duttivee che inun ciclonormale
sarebberouscitediscena. Anche
questo abbassala produttivita.

La curva dei rendimenti
piatta ¢ dannosa quanto il
tasso negativo?
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Per il sistema bancario si.
Nonguardiamosoloailivellias-
soluti. Le banche raccolgono a
breve e prestano alungo termi-
neelospreadtraitassiaz,sei1o
anni & il loro margine. Dovreb-
be essere un gap ampio, di 200,
300 punti invece questo spread
éindecine di punti.

Investitein asset bancari?

In azioni bancarie no, anche
se bisogna ammettere che alcu-
ne hanno prezzi molto conve-
nienti. Resta il problema della
redditiviti: e inoltre ai tassi ne-
gativi e la curva piattale banche
sono soffocate da una regola-
mentazione eccessiva, nello
specificoquelleitaliane hannoil
problema delle sofferenze, altre
banche come Deutshe bank
hannolesanzionielemulte...Ma
investiamo in obbligazioni ban-
carie, senior e subordinate, per-
ché le banche non sono rischio-
se, evitando quelle in cattive ac-
que, sono pil capitalizzate ri-
spetto al periodo pre-crisi.

La Banca del Giappone in-
tende irripidire la curva dei
rendimenticonil targetallo 0%
suititolidiStatodecennali: pud
funzionare?

La BoJ ha capito che la curva
piatta sta uccidendo le banche
commerciali. Mainun contesto
di crescita fiacca e bassa infla-
zione, far irripidire la curva e
molto difficile. Malagrande sfi-
da per le banche centrali in Eu-
ropa e Giappone & un’altra, &
rialzarele aspettative sull'infla-
zione.Equestalachiaveditutto.
Se le aspettative sull’inflazione
salgono, i tassi reali scendono.
Alcontrario, itassirealisalgono
e questo equivale a una stretta
della politica monetaria... Negli
Usaediverso.

Diverso in che senso?

Nel senso che I'inflazione sta
risalendo,lacoreinflationévici-
naal 206. Masecondome eun’in-

flazione “cattiva” perche il rial-
zo € dovuto in buona parte dai
prezzidegli affitti in risalita, che
pero assorbono denaro che al-
trimenti farebbe salire i consu-
mi. Stesso puo dirsi quando sale
il prezzo del petrolio.

Quindi saliranno i tassi Usa
oppureno?

Janet Yellenéinunaposizione
difficile: deve vedersela anche
con la pressione deflazionistica
globale, la crescitamodesta, I'al-
todebito,lesfidedemografichee
al tempo stesso con un'inflazio-
ne cheviaggiaverso il 2%.

Esiste un game changer per
uscire da questo stallo?

Vedo un game changer nega-
tivopotenziale:laperditadifidu-
ciadeimercatinellebanche cen-
trali. In questo momento tutto si
tiene grazie all’opera dei ban-
chiericentrali.Lebanchecentra-
li rappresentano adesso
un’enorme rete di sicurezza per
¢li investitori. Questo, fintanto-
cheavranno fiduciainloro.

Eungame changer positivo?

Una politica fiscale con mag-
giori investimenti pubblici nel-
I'economia.

. aiutata dall’helicopter
money?

Se mai si dovesse arrivare al-
I'helicopter money, dovrebbe
essere fatto con un’azione coor-
dinata delle banche centrali. Ma
quelchevedoinveceeunritorno
del protezionismo, e questo &
dannoso per’economia.
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Il gestore. Didier Saint-Georges

Borsa, rallydei petrolifri dopo Fintesa Ope




