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Luglio e agosto sono stati caratteriz-
zati da un forte innalzamento della
volatilita, sia sull’azionario sia sul-
lobbligazionario. Le prime avvisa-
glie di tensione sul debito italiano,
che si erano gid manifestate in pri-
mavera, si sono palesate definitiva-
mente nei mesi estivi, agitando gli
animi di non pochi vacanzieri sparsi
per I'Ttalia e non solo. 1l balzo degli
indicatori di rischio in questi ¢ stato
molto preoccupante per la credibili-
ta del sistema euro nel suo comples-
so. Cosl, il valore dei Cds (Credit
default swap) Italia a 5 anni ha supe-
rato i 400 pund base (pb), mentre
lo spread decennale Btp-Bund ha
raggiunto ad agosto il record di 439
pb, a ulteriore testimonianza di co-
me il debito italiano sia stato forte-
mente venduto da un mercato che
si & progressivamente diretto verso
lidi pitt tranquilli, come appunto il
Bund tedesco. Le incertezze sul de-
bito del Bel Paese sono state inoltre
fomentate dai richiami dei governa-
ti europei e dalle continue indecisio-
ni durante il tortuoso percorso di ge-
stazione della manovra finanziaria.
E i guai del nostro Paese si sono poi
inevitabilmente propagati anche al-
Iestero. L’azionario, insieme col de-
bito dei Paesi periferici europei ov-
viamente ¢ stato il pili penalizzato
negli ultimi due mesi. Gli indici eu-
ropei, anche quelli storicamente pitt
solidi come il Dax, hanno subito un
grosso ridimensionamento, con
vendite che ne hanno depresso signi-
ficativamente le quotazioni. E oltre
oceano le cose non sono andate mol-
to diversamente, anche se le perdite
sono state pitl contenute (-15%
contro il -25% del Vecchio Conti-
nente). Ma dove ¢ andata a finire
tutta la liquidita generata da questo
pesante sell-off? Nei beni a minor
contenuto speculativo. In primis
sull'obbligazionario governativo di

emittenti tripla A (Germania, Fran-
cia, Olanda, Paesi nordici), ma an-
che sul debito degli Stati Uniti, no-
nostante il recente declassamento
ad AA+ da parte di S&P. Inoltre, so-
no aumentati i flussi di denaro ver-
so altri beni rifugio per eccellenza
come i metalli preziosi, primo fra
tutti loro, che ¢ arrivato quasi a lam-
bire i 2.000 dollari 'oncia. Anche le
valute fort, soprattutto il franco
svizzero, hanno seguito un trend si-
mile, andando ad apprezzarsi nei
confronti dell’euro.

1l bilancio del bimestre

Nei mesi di luglio e agosto, il porta-
foglio ha fatto segnare un rosso del
3%, con un contributo negativo al
rendimento sia per I'asset class azio-
naria che per quella obbligaziona-
ria. A conferma ancora una volta
della forte correlazione in tempi di
crisi dei due attivi per eccellenza.
Sul fronte equity le peggiori perfor-
mance sono arrivate dall’Europa,
mentre oltreoceano, nei Paesi emer-
genti e sui tematici la situazione & ap-
parsa meno critica. E anche sull’ob-
bligazionario, sia corporate sia go-
vernativo, le perdite maggiori sono
arrivate dall’Europa. A tirar un po’
su la performance del portafoglio,
invece, ci hanno pensato le materie
prime, con l'investimento in oro (a
cambio protetto) che ha permesso
una sorta di copertura parziale del
portafoglio. In termini di rendimen-
to, l'asset allocation rimane nel peri-
odo leggermente sottoperformante
rispetto al benchmark. Una sotto-
performance da imputare principal-
mente alle scelte tattiche di allocazio-
ne azionaria in Europa (sovrappeso
del mercato tedesco) e di alcune scel-
te di picking obbligazionario, sem-
pre in Europa (alcuni dtoli di emit-
tenti corporate - bancari e udility -
hanno sottoperfomato anche in
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Pochi i movimenti
a livello micro
Con tre turnover
tra fondi ed Etf
per garantire
un’esposizione
piu difensiva

agli emergenti

AL 27%

conseguenza dell’'aumento dei pre-
mio al rischio su tali emittenti).

Azioni si, ma con meno rischio
Da un punto di vista operativo, la
struttura macro di portafoglio rima-
ne ferma. Si mantiene infatti un’allo-
cazione del 64% sull'obbligaziona-
rio, del 6% sui flessibili e del 30% su
azionario e materie prime. L obbliga-
zionario si conferma ben diversifica-
to su emittenti di natura sia governa-
tiva sia corporate. L utilizzo di fondi
flessibili anche nei bond ¢i permette
inoltre di avere una migliore reattivi-
ta ai movimenti dei tassi e dei premi
per il rischio. La componente aziona-
ria pura, nonostante la fase incerta di
mercato, viene mantenuta al 27%,
con un allocazione che tatticamente
predilige alcuni economie sviluppa-
te come la Germania e gli Usa, che a
nostro avviso possono ancora offrire
buone opportunita di extra-rendi-
mento. Rimane confermato ancora
una volta 'investimento (3%) in
oro, senza esposizione al rischio cam-
bio, non solo per una funzione di co-
pertura, ma anche per le qualita spe-
culative dell'investimento. A livello
micro, si segnalano alcune movimen-
tazione all’interno dell’asset class
azionaria che hanno l'obiettivo di ri-
modulare la rischiosita intrinseca del-
la stessa componente. Vengono in-
fatti eliminati gli investimenti nel
fondo Templeton Asian Growth,
nell’Etf Db x-Trackers Msci Russia
Capped e nel fondo tematico Sam
Smart Materials. La nuova allocazio-
ne prevede invece I'investimento in
tre Etf (il Lyxor Msci Asia Ex Jpn
Consumer Staples, il Db X-Trac-
kers Msci World Consumer Staples
e il Lyxor Msci Malaysia) che vanno
a ricostituire la componente emer-
gente e tematica globale garantendo
un’esposizione pit difensiva.
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