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Il mese di settembre non ha fatto
altro che inasprire ancora di piti le
tensioni sui mercati finanziari in-
ternazionali. In sequenza, la situa-
zione ¢ andata via via peggiorando
su vari fronti: I'inesorabile perdita
di fiducia nella Grecia e nei suoi
conti pubblici, la conferma di una
situazione asfittica del mercato del
lavoro americano e di quello im-
mobiliare, la crisi in seno alla Bce
con le dimissioni di Jurgen Stark
(rappresentante tedesco presso la
Banca centrale europea), nonché
la delusione per le misure adottate
dalla Fed in tema di supporto al-
I'economia (operazione Twist).
Tutti questi fattori hanno portato
gli indici a correggere violentemen-
te al ribasso, con i mercati america-
ni che sono tornati sui minimi di
agosto e addirittura con quelli eu-
ropei che sono andati a fissare nuo-
vibottom del 2011. Leffetto nega-
tivo, perd, non si ¢ fermato ad Eu-
ropa e Usa, ma anche chi, come i
Paesi emergenti, aveva offerto un
discreto riparo. E sufficiente osser-
vare le variazioni di settembre per
capire che nell’epoca della globaliz-
zazione ¢ quasi impossibile trovare
mercati decorrelati dall’'andamen-
to generale: Msci China -15,2%,
Msci Russia -12%, Msci Bric
-8,5% e Misci Pacific ex Japan -7,1
per cento. La liquidazione degli as-
set sui Paesi emergenti ha perd avu-
to anche altri effetti collaterali: la
caduta dell’oro, che dai massimi in
area 1.900 dollari ha stornato fino
a1.550, e dei bond dei Paesi emer-
genti, fino ad ora toccati marginal-
mente dalla crisi del debito del’Eu-
rozona. In tale contesto di estrema
volatilitd, I'unico porto sicuro per
gli investitori ¢ stato I'obbligazio-
nario tedesco, che ha raggiunto
quotazioni su massimi storici. E lo
tsunami che a settembre ha travol-

to i mercati ha ovviamente impat-
tato anche sul portafoglio, che nel
mese ha perso circa il 4 per cento.

1l bilancio del mese...

I contributi negativi alla perfor-
mance sono arrivati da tutte le as-
set class, esito scontato di un mese
che ha visto cadere la generalita del-
le aree geografiche. Il rosso maggio-
re ha riguardato la parte bond
(-2,1%), come diretta conseguen-
ze di un repricing del rischio a livel-
lo globale. In calo sia le corporate
europee sia i fondi investiti global-
mente e che detenevano quote im-
portanti nei Paesi emergenti. A
questo si sommano i segni meno
della categoria obbligazionaria hi-
gh yield, in ambito sia Usa sia Eu-
ropeo, e dei fondi flessibili che ope-
rano solo sull’asset class obbligazio-
naria. La componente azionaria,
invece, ha contribuito negativa-
mente alla performance del porta-
foglio con un -1,2%: le aree geo-
grafiche maggiormente penalizza-
te sono state quelle dei Paesi emer-
genti. Lo strumento che replica
I'andamento dell’equity della Ma-
laysia ha fatto segnare -10%, ma
anche un difensivo come il settore
asiatico dei consumer staples ha la-
sciato sul campo pili dell’8 per cen-
to. E sul Vecchio Continente le
correzioni non sono state da me-
no: grandi e medie capitalizzazioni
tedesche hanno segnato correzioni
tra il 5% e il 9%, pur in presenza
di un mercato che esprime fonda-
mentali eccellenti e significativa-
mente sottovalutati. Si sono salvati
gli strumenti azionari esposti al
dollaro (che ha guadagnato diverse
posizioni contro I'euro), come il
Nasdaq (+2%), e il settoriale globa-
le sui beni di consumo non volut-
tuari (+1,3%). A livello di asset al-
location macro, nonostante la pale-
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se debolezza dell’equity, non si ri-
tiene di dover modificare i pesi di
azionario e obbligazionario.

... € le movimentazioni
La strategia operativa prevede di at-
tendere la reazione dei mercati alle
misure salva-Stati e salva-banche de-
cise in ambito europeo. Questo con-
sentird una modifica del portafo-
glio con un timing adeguato a co-
gliere il rimbalzo per esempio del
Dax e in generale di quelle asset
class maggiormente colpite dalle
vendite di agosto e settembre. In so-
stanza, si cerchera di diminuire la
quota equity, ma su quote pili eleva-
te di quelle raggiunte sul punto pit
problematico della crisi. La prossi-
ma (probabile) decisione di diminu-
ire la componente di rischio ¢ nel-
lottica di affrontare un mercato
azionario che non ¢ pitt in un up-
trend primario e che presenta peri-
colose velleita ribassiste. In questo
senso, ogni rialzo, pilt 0 meno cor-
Poso, puod rappresentare una possi-
bilita di riduzione della componen-
te azionaria, mentre i ribassi delle
occasione per acquisti tattici. Per
ora, tuttavia, di mantiene la struttu-
ra macro precedente: 64% sull’'ob-
bligazionario, al 6% sui flessibili e al
30% su azionario e materie prime.
Alivello micro sono da segnalare pe-
1o alcune movimentazioni all’inter-
no della parte azionaria che hanno
lobiettivo sia di modificare I'esposi-
zione geografica, sia di riposizionar-
siviste le dinamiche di forza relativa
dei diversi indici. Il peso dell’Euro-
pa viene aumentato del 2,5%, men-
tre la percentuale dedicata all'equi-
ty americano rimane stabile al
5,5%, con un leggero sovrappeso al
Nasdaq a discapito dell'S&P 500.
In leggero calo, infine, il peso emer-
gente, sceso al 6 per cento.
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