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Il mese di dicembre ha portato a va-
ri cambiamenti nell’assetto econo-
mico e finanziario europeo. L'im-
portante meeting tra i capi di gover-
no dell'Unione Europea ha eviden-
ziato un nuovo tentativo da parte di
Francia e Germania di trovare una
soluzione all'empasse in cui versa il
Vecchio Continente. L’approccio
seguito da Merkel e Sarkozy si basa
sulla necessita di consolidare la Ue
attorno a principi di sostenibilita fi-
nanziaria, superando da un lato le
scelte autonome dei singoli Paesi e
dall’altro le difficolta oggettive della
congiuntura. Ma a condizionare
I'andamento dei mercato a dicem-
bre & stato anche il prestito dato dal-
la Bee alle banche europee al fine di
superare una difficilissima fase di re-
perimento di liquiditd sul mercato
da parte degli istituiti di credito. Per
quanto riguarda I'ltalia, invece, di-
cembre ¢ stato il mese del «decreto
salva-Italia», approvato dal Parla-
mento il 5 dicembre 2011. La ma-
novra si & resa necessaria vista la dra-
stica caduta dei titoli di Stato e i ri-
schi connessi a tutta la zona Euro. I
punti toccati riguardano da un lato i
tagli alla spesa pubblica (pensioni e
servizi ai cittadini), dall’altro I'au-
mento delle entrate conseguenti a
una maggiore pressione fiscale. Il sal-
do totale lordo ammonta a 30 mi-
liardi di euro. Di quest, 20 miliardi
serviranno per ridurre il deficit e 10
saranno utilizzati per finanziare in-
tervend di crescita ed equita.

II bilancio del mese

Dal punto di vista dei mercat, di-
cembre ¢ stato un mese alquanto al-
talenante, soprattutto per quanto ri-
guarda le Borse del Vecchio Conti-
nente. Le piazze europee hanno ri-
piegato nelle prime due settimane,
quando i timori circa la solvibilita
dell'Ttalia diventavano sempre pilt

pressant. Nella seconda parte del
mese, invece, I'iniezione di liquidita
data dalla Bee attraverso I’asta di rifi-
nanziamento, unita alle migliori
prospettive circa il futuro della situa-
zione italiana, hanno determinato
un rialzo degli indici europei, che a
fine dicembre si sono ritrovati sui li-
velli di fine novembre. Oltreocea-
no, invece, 'indice americano
S&P500 ha performato in maniera
migliore durante il mese in esame,
confermando una forza relativa pilt
alta: pur comportandosi in maniera
simile agli indici europei (prime due
settimane in flessione per poi miglio-
rare), ’America & riuscita a ottenere
rendimenti migliori durante tutto il
periodo. 'S&P 500 ¢ riuscito a rag-
giungere gli important livelli imme-
diatamente precedenti quota 1.300,
vero crocevia tecnico per I'indice
americano. Inoltre, dal lato valuta-
rio, 'euro si & mostrato debole du-
rante tutto il mese, in conseguenza
delle dinamiche dei mercati finan-
ziari. La quotazione del cambio con-
tro dollaro & scesa sotto 1,3 a fine
del mese, continuando la fase ribassi-
sta iniziata a ottobre. In generale,
I'Euro si ¢ comunque mostrato de-
bole contro tutte le valute interna-
zionali. Per quanto riguarda il lato
commodity, l'oro ha accusato una
pesante flessione, perdendo oltre
dieci punti percentuali, mentre l'ar-
gento ha perso il 15 per cento. 1l
trend generale di questi metalli pre-
ziosi, perd, rimane sostanzialmente
rialzista sul lungo periodo. Per I'oro,
solo sotto quota 1.500 dollari 'on-
cia si avrebbe un cambio piti rilevan-
te del trend generale.

Sul lato obbligazionario, con il pas-
sare delle settimane la curva italia-
na si ¢ progressivamente normaliz-
zata sulla parte a breve. Basti pensa-
re che a novembre il Bot annuale
arrivava a rendimenti pari al
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6-7%, ridottisi al 4% a fine dicem-
bre. Anche per i bond bancari la
tensione si ¢ progressivamente atte-
nuata (nei rendimenti e anche in
altri indicatori come i Cds), grazie
all'intervento della Bee.

I movimenti di portafoglio
Operativamente, l'attuale ripresa dei
mercati e il miglioramento delle pro-
spettive circa la situazione economi-
ca degli Stati del Vecchio Continen-
te ci spingono a innalzare la percen-
tuale investita nell’asset azionaria di
circa cinque punti percentuali, ripor-
tandola a valori allineati al bench-
mark udlizzato. Tre gli strumenti
d’investimento selezionati nel nuovo
mese, appartenenti ad aree geografi-
che differenti. Sono stati inseriti
(con un peso percentuale del 2%)
due Etf di Ossiam, denominati «Mi-
nimum Variance». Un primo Etf re-
lativo al mercato americano, il cui in-
dice di riferimento & 'S&P500, e un
secondo relativo al mercato europeo,
rappresentato dall’EuroStoxx 600.
Un ulteriore 2% & stato investito nel-
IEtf sul Cile di Db X-Trackers. La
scelta del mercato cileno come op-
portunitd d’investimento viene da
una duplice motivazione: da un lato
il profilo tecnico mostrato dal sotto-
stante, inserito in un trend rialzista
di lungo periodo; dall’altro da moti-
vazioni di ordine fondamentale, ri-
guardanti le buone prospettive di cre-
scita di questo Paese emergente del
Sud America, che mostra basso inde-
bitamento e fattori di occupazione
molto alti. Infine viene disinvestito
un 1% dal Lyxor Asia ex Japan Con-
sumer Staples per poter dare spazio
ai nuovi investimenti e capitalizzare i
rialzi degli ultimi due mesi. E stata
inoltre liquidato il titolo obbligazio-
nario a tasso variabile di Barclays (sca-
denza settembre 2014).
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