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E stato un maggio difficile per i
mercati, con diverse settimana al-
I'insegna di una crescente volatili-
ta. Un primo aspetto che ha condi-
zionato le Borse ¢ relativo ai dati
macro Usa, che gia all'inizio del
mese non hanno dato un outlook
brillante. Deludenti i numeri relati-
vi ai salariati non agricoli, ma an-
che quelli dell'Ism non manifattu-
riero. Laltro aspetto che ha pesato
sulle performance dei mercati si ri-
collega agli interrogativi sul desti-
no della Grecia, incapace di espri-
mere una maggioranza politica sta-
bile e indirizzata verso nuove ele-
zioni a meta giugno, con la prospet-
tiva di vedere vincere la fronda dei
partiti contrari all’accordo con
I'Europa. Senza questi accordi, Ate-
ne, pur restando nell’euro, si ve-
drebbe costretta a dichiarare de-
fault, elemento che ha spaventato
la comunita finanziaria per Uesito
imprevedibile dell’evento.

E in questo caos, i riflettori si sono
accesi anche sulla pessima situazio-
ne delle banche, colpite con forza
dalle vendite. In particolare, gli
operatori si sono focalizzati sulle
difficolta degli istituti spagnoli, bi-
sognosi di un intervento di ricapita-
lizzazione. La vicenda Bankia & rap-
presentativa del deterioramento de-
gli asset sottostanti, elemento che
rende tutto il mercato molto volati-
le. I destino europeo della Grecia
avra inevitabilmente implicazioni
sia per il comparto bancario sia per
alcuni stati del Vecchio Continen-
te. Parlando di questi ultimi, risul-
ta chiaro come la valenza del pro-
blema del debito investa le stesse
fondamenta dell’'Unione europea,
con la Germania in netta opposi-
zione rispetto ad altri governi. Da
parte tedesca la posizione ¢ chiara:
una comunione del debito & possi-
bile solo se 'Europa procedera con

decisione verso lintegrazione.
Questo significa che ogni ipotesi
di Eurobond passa attraverso un
trasferimento di sovranita dai sin-
goli Paesi al governo europeo.

1l bilancio del mese...

Dal punto di vista delle performan-
ce delle piazze finanziarie, anche
maggio, ¢ stato un mese povero di
soddisfazioni per gli investitori.
L’indice Stoxx 600 ha perso il
5,83%, colpa soprattutto del calo
del Dax (-7,35%) e delle perfor-
mance dei panieri del debito perife-
rico: Ftse Mib -10,20%, Ibex
-12,10 per cento. A differenza di al-
tre situazioni di tensione sui merca-
ti, questa volta neppure i mercati
americani sono stati risparmiati dal-
lo storno (S&P 500 -6,01%, Na-
sdaq -7,14%), a causa dei deboli da-
ti macro usciti nel corso delle setti-
mane. Gli acquisti, invece, hanno
interessato solo ['obbligazionario te-
desco, mentre il debito periferico &
stato venduto, al pari dell’oro, che
a maggio ha perso la sua funzione
di hedging. 1l risultato del portafo-
glio si attesta nel mese di maggio a
un -1,81%, contro il -1,05% del
benchmark. La debole performan-
ce ¢ il risultato del calo dei metalli
preziosi e dei prodotti obbligaziona-
11 a gestione attiva esposti sui Paesi
emergenti. Buona invece la tenuta
dell’azionario, ben esposto sull’area
dollaro. Dalla creazione dell’asset
allocation (novembre 2010), il por-
tafoglio realizza una performance
positiva di poco superiore al punto
percentuale (+1,23%), mentre il
benchmark si attesta a un +0,83
per cento. Nello stesso periodo, i
Bep italiani hanno realizzato un
-3,3%, I'azionario Italia il -35,1%,
mentre |'azionario Europa il
-3,9%: tutti i valori sono compren-
sivi di dividendi e cedole incassate.
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In portafoglio
sono state
inserite due
obbligazioni
«rifugio»
denominate

in franchi svizzeri
e dollari canadesi
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... € le modifiche in portafoglio
All’asset allocation sono state appor-
tate delle modifiche ai macro pesi.
La componente di rischio rimane
costante e pari al 23%, valore che va
a sommare l'esposizione in aziona-
rio e in materie prime. Cambia la
composizione interna di questa
componente, con una quota del-
I'1,5% che viene limata dall’equity a
favore delle commodities. Lo switch
avviene con l'uscita dell’Etf sulle
aziende inglesi ad alto dividendo e
con l'incremento della posizione in
oro gia detenuta. Un cambio inter-
no nella componente equity vede
inoltre la dismissione dell’investi-
mento in Cile (decisamente troppo
ciclico per la fase attuale di mercato)
con l'inserimento di un Etf, quotato
recentemente sul mercato italiano,
sulle aziende statunitensi del settore
Consumer Staples. Nel comparto
degli strumenti a gestione alternati-
va, accanto al confermato certificato
market neutral di Exane, viene man-
tenuto anche il fondo di Invesco, a
natura bilanciata, che applica meto-
dologie quantitative per la gestione
del rischio. La quota investita in
bond rimane stabile al 72%. Impor-
tante la movimentazione effettuata
che vaa ridurre il rischio, con la ven-
dita del fondo di Franklin Temple-
ton a gestione total return. Quest'ul-
timo, pur rimanendo un ottimo fon-
do a gestione attiva sull'obbligazio-
nario, ha perd una componente di
volatilita elevata e legata alla dinami-
ca delle valute dei paesi emergenti.
Quanto rinveniente dalla vendita &
stato investita in due titoli obbliga-
zionari in valuta che vogliono rap-
presentare una (prima) piccola quo-
ta investita in divise diverse dall’eu-
ro che possano offrire rifugio in caso
di alte tensioni sul debito: franchi
svizzeri e dollari canadesi.
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