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Ottobre ¢ stato un mese all'insegna
del recupero per le principali piazze
finanziarie. Al disastroso settembre,
in cui le quotazioni dei diversi indici
europei erano crollate pesantemen-
te, le Borse hanno reagito anche gra-
zie all’aiuto delle istituzioni interna-
zionali, che hanno cercato di rassicu-
rare i mercati mettendo in campo
una serie di interventi volti alla salva-
guardia del sistema. Il piano di salva-
taggio per le banche deciso dall’Eco-
fin i primi giorni di ottobre ha dato
la spinta necessaria all Europa per re-
cuperare quotazioni migliori. E an-
che ’America ha intrapreso un per-
corso rialzista, spinto non solo dalle
buone notizie provenient dall’Euro-
pa, ma anche dai buoni dati macro.
Nel complesso tutto I'azionario
mondiale ha beneficiato di un ritor-
no alla fiducia. Tuttavia, la volatilit
e l'incertezze rimangono molto alte.
Lo stress sui titoli di Stato, soprattut-
to dei Paesi periferici, rimane alto. E
a risentirne ¢ quasi tutto il compar-
to, soprattutto europeo. La compo-
nente governativa euro vede infatti
un recupero, ma molto eterogeneo
a seconda dei vari emittenti. Diver-
so il discorso per I'obbligazionario
corporate, sia investment grade sia
high yield, che ritorna a essere ben
prezzato, con rendimenti a volte di
molto inferiori a quelli ottenibili
con alcuni governativi. Anche il de-
bito emergente, asset class ora fonda-
mentale nel comparto obbligaziona-
rio, ritorna su quotazioni importan-
ti, con un netto recupero nel mese.
Sul lato valute, invece, il cambio
euro/dollaro ha mostrato una forte
correlazione con il mercato borsisti-
co, riportandosi su una valorizzazio-
ne superiore a 1,40 (le incertezze eu-
ropee degli ultimi giorni hanno poi
riportato la quotazione a un livello
leggermente pitt basso). Sulle altre
valute, il movimento ¢ stato quasi

ovunque di senso opposto ¢ favore-
vole all'investitore europeo, con tas-
si di cambio in netto calo rispetto al
mese precedente.

1l bilancio del mese...

Il portafoglio proposto si ¢ riporta-
to in positivo a ottobre, con una
performance positiva del 3,7%, su-
periore al benchmark di riferimen-
to (+2,7%). I contributi al rendi-
mento sono arrivati da tutte la as-
set class presenti, eccezion fatta per
Etf Inflation Linked e per il Btp.
In particolare, sul fronte azionario,
la maglia rosa del mese va all’Edf
sul Dax, che ha messo a segno un
balzo dell'11 per cento. Bene an-
che il settore I'Etf Stoxx600 Perso-
nal & Household, in attivo del
9,5% e il replicante sul'S&P500 a
cambio coperto (+9,1%). Com-
plessivamente, 'asset class aziona-
rio ha generato valore per I'1,5%,
mentre il rendimento medio della
componente bond ¢ stato del-
I'1,55 per cento. Tirando le som-
me, il forte rimbalzo dell’ultimo
mese ha permesso di ottenere una
performance positiva e nettamente
migliore rispetto al benchmark di
riferimento. Da inizio periodo (no-
vembre 2010) il rendimento com-
plessivo del portafoglio recupera fi-
no al -3,5%, mentre il benchmark
si attesta al -2,8 per cento. Nello
stesso range temporale, a titolo di
confronto, si consideri che i Bep
italiani hanno perso circa 1'8,5%,
'azionario Italia il 21,4% e I'azio-
nario Europa il 5,86 per cento.

... € la nuova allocazione

A livello macro, nonostante le per-
formance positive dell’equity, i pesi
del portafoglio sono stati modificati
per il mese in corso. Nello specifico,
Iequity ¢ stato ridotto dal 30 al 25

per cento. La presente fase di merca-

Dopo il rimbalzo
di ottobre,

il peso dell’equity
in portafoglio

é stato ridotto

al 25 per cento
Inserito un nuovo
corporate Eni

to si conferma turbolenta e il rischio
che l'alta volatilith strutturale possa
colpire maggiormente i titoli aziona-
1i spinge ad allocare una parte supe-
riore del portafoglio in strumenti a
rischio inferiore. Cos}, la componen-
te equity Usa viene ridotta dal 5,5%
al 4%, e muta anche la natura, scam-
biando I'Etf sull’S&P500 con coper-
tura cambio con uno senza copertu-
ra (implicitamente ¢ una posizione
a minor rischio vista la correlazione
positiva tra l'asset class azionaria e il
cross euro/dollaro). Per quanto ri-
guarda il Vecchio Continente, inve-
ce, l'esposizione passa dal 9% all’8
per cento. Viene inoltre sostituito
PEdf sullM-DAX con il replicante
Lyxor sul Ftse100, cosi da prendere
esposizione sulla Borsa di Londra.
La motivazione ¢ da ricercare da un
lato nella maggiore difensivica del-
I'indice inglese, composto da una
parte maggiore di Food&Beverages
e Retail (beni non voluttuari), e dal-
I'altro nella necessitd di ridurre
lesposizione del portafoglio alla
Germania, gia presente con I'Etf sul
Dax. La percentuale degli emergen-
ti azionari rimane invariata, ma ne
cambia la composizione: viene infat-
ti introdotto 'Etf sul Messico, mer-
cato con ottimi fondamentali e ca-
ratterizzato da un paniere di investi-
mento poco esposto ai finanziari. In
uscita, invece, I'Invesco Asia Balan-
ced, a causa delle performance delu-
denti e della scarsa forza relativa. La
componente aggregata risultante
dalle vendite, pari come detto al
5,5%, viene investita in un’obbliga-
zione a tasso variabile emessa da
Eni. Confermate, invece, tutte le
scelte allocative sulle commodity e
sull'obbligazionario. La diversifica-
zione messa in campo su questa as-
set class rimane a nostro avviso pre-
miante nel medio/lungo termine.
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Composizione dell’asset allocation mensile - Le modifiche al portafoglio sono aggiornate al 30 ottobre 2011
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IEQ0B11XZB05 0,51 25,29 Lyxoe Etf Dax © LU0252633754 11,64
LU0367024865 6,37 592,88 Lyxor Etf Dj Stoxx 600 Personal&House FR0O010344978 9,47
1E0009530639 541 207,87 Powershares Eqqq ° 1E0032077012 443
LU0294221097 5,33 354,60 Ishares Euro Corporate Bond IE0032523478 1,46
LU0482498259 6,37 114,59 Ishares Markit iboxx Euro High Yield IEO0B66F4759 6,76
LU0294219869 4,93 653,92 DB x-Trackers GlL.Infl. Linked Hdg LU0290357929 -0,67
iShares Barcap Euro Treasury Bond 0-1y ~ IEO0B3FH7618 0,01
iShares Mdax @ DE0005933923 8,78
iShares S&P500 Monthly Eur Hedge (5 IEO0B3ZWO0K18 9,11
Lyxor Etf Msci Asia Ex Jpn Cons. Stap. ° FR0010930495 39
Db X-Trackers Msci World Cons Stap @ LU0540980066 1,17
Db Physical Gold Euro Hedged Etc DEOOOA1EKOG3 7,83
Db X-Trackers Stoxx600 Food&Beverage  LU0292105359 3,6
Lyxor World Health Care ° LU0533033238 05
Lyxor Etf Ftse 100 (@ FR0010438127 -
iShares S&P500 (@) 1E0031442068 -

Db x-Trackers Msci Mexico Trn Index

() LU0476289466  ~
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REND. o

Euro
465,71
362,28
265,18
170,74
717,53
-72,38
0,95
269,20
394,44
284,19
70,66
492,42
171,06
3348

e REND. OTT.
%  Euro

Governativi
Btp I/L 15/9/2023 IT0004243512 -3,02 -267,21
Corporate
Barclays Bank Plc (Euribor 6M
+120 bp - 21/07/2014) IT0006703216 1,06 102,73
Banca Imi (Euribor 6M - 30 bp com Min 4%
30/06/2014) XS0362401480 2,75 388,67
Enel (Euribor 3M + 80 bp - 14/01/2015) IT0004292691 1,74 161,50
Eni (Euribor 3M + 89 bp - 30/06/2015) IT0004503766 2,24 216,00
Eni 4,875% - 11/10/2017 @ IT0004760655 - -
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