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Il mese di marzo si chiude col se-
gno meno sul portafoglio. La per-
formance cala di un quarto di pun-
to percentuale, anche se sorprende
sicuramente una volatilita che si &
mantenuta su livelli piuttosto con-
tenuti, soprattutto considerando
gli eventi esogeni che hanno carat-
terizzato I'intero mese di marzo,
dal sisma e conseguente tsunami
nel Pacifico alla guerra libica. 1
portafoglio ha perso nella parte
azionaria e guadagnato in quella
obbligazionaria, con apporti anco-
ra positivi dal reparto delle com-
modity. Questa la fotografia del
mese appena trascorso, che ha pro-
dotto a livello generale un incre-
mento di volatilita su tutti i merca-
ti, con quello giapponese che ¢ arri-
vato a perdere quasi 20 punti in
due giorni (successivamente le Bor-
se hanno avuto la forza di recupera-
re). E ad aver sofferto la volatilita
sono state le valute, specie tutti i
cross con lo yen come contropar-
te, tanto che & dovuto intervenire
il G7 per fermare le speculazioni
contro la valuta nipponica. Per
quanto riguarda l'euro, la valuta
europea ha conquistato posizioni
verso tutte le valute pacific-linked
e in particolare verso il dollaro, ri-
spettando quelle che erano le aspet-
tative di un imminente rialzo dei
tassi Bee.

Effetto bond

Sul fronte obbligazionario, invece,
c’¢ stato un ritorno di interesse
molto forte, soprattutto come con-
seguenza di una conversione dalle
vendite azionarie verso il compar-
to corporate e governativo. Forte
anche il movimento su tutta la par-
te inflation linked, che & tornata a
catalizzare I'attenzione degli inve-
stitori per effetto dell’attuale conte-
sto congiunturale. Da un punto di

vista macro, infatti, ci si trova al-
Iinterno di un percorso di espan-
sione piuttosto sostenuto e, consi-
derando i principali report lea-
ding, quasi sui massimi da tre anni
a questa parte. Crediamo che ci
possa essere una sorta di soft lan-
ding per l'economia internaziona-
le. In particolare, le piti importanti
economie asiatiche sono gia in una
fase di «rallentamento guidato»
dalle autorita di politica economi-
ca, con i rischi inflazionistici or-
mai abbastanza evidenti. Basti pen-
sare all'India o al Brasile, che devo-
no fronteggiare tassi di inflazione
molto preoccupanti. E in queste
condizioni, ha ben performato la
posizione presa sull’inflation
linked tramite Etf; un’esposizione
globale che ha consentito al porta-
foglio di prendere in pieno le aspet-
tative inflazionistiche anche nei Pa-
esi maturi. Questa posizione conti-
nuera a fare bene, nonostante il fat-
to che il secondo round di quanti-
tative easing sia ormai arrivato a fi-
ne corsa. Le attese di un rialzo dei
tassi nell’area euro stanno spingen-
do al rialzo i tassi monetari, ren-
dendo sempre pitt performanti tut-
te le esposizioni sul tasso variabile.
E il caso del CctEu 2015, best per-
former in questo mese. Importanti
contributi positivi al rendimento,
inoltre, sono arrivati anche dalle
esposizioni verso il debito emer-
gente e dai comparti flessibili, a ec-
cezione di quello a contenuto azio-
nario, sul quale tuttavia ci attendia-
mo una buona ripresa.

La corsa commodity

I metalli preziosi continuano la lo-
ro corsa al rialzo. In particolare, i
fondamentali hanno spinto le quo-
tazioni di oro e argento, mentre
palladio e platino hanno sofferto
maggiormente il se// off sui mercati
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A marzo soffre
la componente
equity. Bene,
invece, la parte
obbligazionaria,
grazie anche
agli strumenti
inflation linked

azionari. Salvo miglioramenti ecce-
zionali dell’economia americana,
il dollaro dovrebbe continuare a
perdere forza verso le altre valute
internazionali. Questo, unito ad
aspettative inflazionistiche, dovreb-
be continuare a sostenere la perfor-
mance dellEtfs Physical Pm
Basket, inserito in portafoglio sin
dall’origine dell’asset allocation.

Azioni in sofferenza
Per I'azionario, invece, non ¢ stato
un mese positivo: il principale con-
tributo ¢ arrivato dal Templeton
Asian Growth, aiutato dal forte
rimbalzo di India, Sud Corea e
Taiwan. Positiva anche 'esposizio-
ne verso la Russia, che continuere-
mo ad avere in portafoglio nei
prossimi mesi per due ragioni fon-
damentali: la strutturale sottovalu-
tazione rispetto ai competitors e il
rialzo del prezzo del petrolio. Al
contrario, hanno sofferto partico-
larmente quei mercati che nei me-
si scorsi avevano corso di pit, co-
me Dax e Nasdagq. Il primo si ¢ ri-
trovato penalizzato per I'esposizio-
ne alle infrastrutture energetiche
giapponesi, spazzate via dal sisma.
Comunque, confermiamo in toto
tutte le posizioni azionarie in porta-
foglio, con qualche riserva sulla
possibilica a breve di andare a co-
prire ulteriormente I'esposizione
verso il dollaro statunitense. In ter-
mini relativi, il portafoglio ha so-
vraperformato il suo benchmark
di riferimento di quasi un punto
percentuale nel mese di marzo: un
risultato estremamente positivo
dal momento che ¢& stato chiuso
quasi interamente il gap accusato
rispetto all'indice di riferimento
dal lancio degli investimenti. Sulle
performance dei prossimi mesi per-
mane un moderato ottimismo.
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