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Quello di ottobre ¢ stato un mese
all'insegna di un andamento latera-
le di molti indici internazionali.
Gia la chiusura di settembre lascia-
va presagire un momento di rifles-
sione per gli operatori, speranzosi
negli effetti di politica monetaria
ma anche attenti allo scenario della
zona Euro in tema di debito e al-
I'uscita dei dati macroeconomici
del mercato Usa. Su quest’ultimo
punti, in particolare, 'attenzione si
¢ focalizzata sul tasso di disoccupa-
zione, con il valore che si ¢ attesta-
to per la prima volta sotto la soglia
psicologica dell’8 per cento. Oltre
aquesto, i tendenziali di molti indi-
catori macro negli ultimi mesi so-
no stati positivi. Elemento che ha
supportato gli indici americani,
specie in concomitanza con l'uscita
di trimestrali non sempre apprezza-
te dal mercato (Google, Microsoft,
McDonald’s). Per i panieri statuni-
tensi, ottobre ¢ stato un mese all’in-
segna del nervosismo e della poca
direzionalitd, nonostante alcuni se-
gnali positivi, come il Pil del terzo
trimestre al di sopra delle attese.
Meglio degli Usa ¢ riuscita a fare
I'Europa, che ha espresso, al pari
dei due mesi precedenti, una forza
relativa maggiore. Sebbene Spagna
e Grecia rimangano un elemento
di preoccupazione per gli operato-
ri, sl sono raggiunte intese atte a
contenere gli effetd deflagranti di
una nuova crisi sui titoli di debito
di quei paesi. Per il Paese ellenico,
la Troika si & vista costretta a conce-
dere ulteriore tempo per sanare i
conti, onde evitare un collasso anti-
cipato di Atene. Per la Spagna, in-
vece, si sono definiti i contorni del
piano di aiuti da dare al sistema
bancario spagnolo, senza perd giun-
gere a una richiesta vera e propria
da parte di Madrid. La Germania ¢
parsa conciliante su tutti i front di

tensione, consapevole della posizio-
ne minoritaria in sede europea.

1l bilancio del mese

Le performance dei mercati nel me-
se di ottobre riflettono I'incertezza
degli operatori e il maggior poten-
ziale di recupero di cui ha goduto il
mercato europeo. Mentre, infatt,
I'Msci Usa ha chiuso in flessione di
quasi due pund, gli indici europei
SONO riusciti a mettere a segno per-
formance positive, sia per i panieri
legati al debito periferico (Italia,
Spagna) sia per quelli pit forti (co-
me il Dax o Uk). In questo conte-
sto, i Paesi emergenti hanno mo-
strato andamenti contrastati, con
buoni incrementi negli indici asiati-
cl, aiutati dai buoni dati della cresci-
ta Usa. In generale, per 'equity ¢
possibile dire che il trend di breve
degli indici iniziato con le dichiara-
zioni di Draghi a fine luglio & termi-
nato. Lo confermano anche i pro-
gressi dei vari indici obbligazionari:
Btp e Cct italiani hanno fatto regi-
strare rendimenti positivi, grazie an-
che a una parziale uscita del nostro
Paese dall’occhio del ciclone e a
una diminuzione degli spread ri-
spetto al Bund tedesco. Mese a due
facce per il mercato delle commodi-
ty e in particolare per I'oro che con
il passare delle settimane ha visto ca-
lare il prezzo sulla scia dei tentenna-
menti del mercato azionario. Rag-
giunta quota 1.800 dollari I'oncia,
infatti, il metallo giallo ha iniziato
una fase di storno verso i valori fatti
registrare precedentemente nella
prima parte dell’anno. Per quanto
riguarda invece 'andamento del
cross euro-dollaro, vi & stato un so-
stanziale equilibrio nei rapporti di
forza delle due valute, con il cam-
bio intrappolato tra quota 1,28 ¢
1,315. 11 portafoglio fa segnare a set-
tembre un +0,35%, con un leggero
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plus rispetto al parametro di con-
fronto. La performance ¢ stata gene-
rata in modo esclusivo dall’obbliga-
zionario, in tutte le sue declinazio-
ni. Debolezza invece da parte del-
lequity e delle materie prime per lo
storno di fine mese che ha portato
in negativo le performance.

Gli aggiustamenti tattici
Sul portafoglio attualmente in esse-
re, i pesi complessivi dell’asset non
vengono variati significativamente.
La quota di obbligazionario in por-
tafoglio resta al 70%, mentre 'equi-
ty raggiunte il 21,50% (dove viene
ricompresa anche la quota dello
strumento a strategia alternativa
equity market neutral). Le quote ri-
manenti riguardano I'esposizione
sulle materie prime (5%) e sui fon-
di a strategia bilanciata (3,5%). A
livello tattico avviene comunque
una movimentazione interna alle
asset class: nell’obbligazionario il
take profit su Eni 2017 libera spa-
zio per incrementi di strumenti gia
esistenti (Euro High Yield, Paesi
Emergenti a cambio coperto ¢ go-
vernativi Euro breve termine). Per
quanto riguarda [azionario, inve-
ce, si decide di eliminare 'esposizio-
ne su due strumenti caratterizzati
da una minore volatilita del panie-
re, per introdurre invece un fondo
a gestione attiva sull’azionario euro-
peo e un Etf che replica'andamen-
to della Borsa messicana. Si tratta,
come nel caso precedente, di movi-
menti tattici per meglio adattarsi al-
lattuale situazione di mercato. L'ul-
tima scelte vede la riduzione del pe-
so del certificato di Exane, eccessi-
vamente volatile negli ultimi mesi,
per lasciar posto a un fondo classifi-
cabile come bilanciato prudente di
M&G, a contenuto quindi preva-
lentemente obbligazionario.
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