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Dopo un aprile di recupero per la
gran parte dei mercati, a maggio
Pequity si & mostrato poco perfor-
mante, a causa dei timori legati al
debito greco. Tant’¢ che si ¢ giunti
aun livello record di rischio perce-
pito su Atene tramite i Cds (Cre-
dit default swap) a 5 anni, che han-
no toccato il picco massimo verso
la fine del mese, attestandosi a quo-
ta 1.475. Inoltre, I'incognita di un
possibile default greco ha influen-
zato anche altri Paesi in difficolta
dell'area Euro, Portogallo in pri-
mis. E in questo contesto, i mercati
azionari, e pitt in particolare quelli
a forte contenuto finanziario, han-
no perso tono. Complessivamen-
te, la parte azionaria dell’asset allo-
cation ha registrato a maggio un
contributo negativo dello 0,14 per
cento. Tra i diversi strumenti inse-
riti in portafoglio, pochi sono riu-
sciti a ottenere un risultato positi-
vo: & questo il caso del mercato in-
donesiano (coperto con I'Etf di
Deutsche Bank, +4,2%) o ancora
dell’Etf europeo sui beni per la per-
sone e per la casa (+3,5%). In ros-
s0, invece, i prodotti investimenti
sull’azionario tedesco, russo e sul
paniere asiatico. Alla fine, comun-
que, il portafoglio ¢ riuscito a man-
tenersi nel mese in leggero territo-
rio positivo (+0,03%), favorito dal
buon andamento della componen-
te obbligazionaria.

Salvagente obbligazioni

La parte bond, sia quella relativa al-
le singole obbligazioni sia quella
degli strumenti di risparmio gesti-
to, ha apportato un contributo al
portafoglio positivo per uno
0,44%, grazie da un lato al genera-
le apprezzamento dell’obbligazio-
nario globale hedged (il fondo
Templeton Global Bond ¢ salito
dell’1,6%, mentre 'Etf DB Glo-

bal Inflation Linked ha guadagna-
to il 2%) e dall’altro alla forza dei
corporate/high yield in ambito eu-
ro. Per quanto riguarda invece la la
componente flessibile, I'apporto al
portafoglio in termini di perfor-
mance ¢ stato tutto sommaro neu-
tro. In particolare, si ¢ registrato
un deciso calo dello strumento che
replica 'andamento dell'oro, su
cui era scattato un segnale di vendi-
ta nel mese scorso: una buona in-
tuizione operativa, visto ['alto livel-
lo sia del cross sia della materia pri-
ma, ma non sufficientemente rapi-
da da evitare completamente la
correzione del cambio euro-dolla-
ro, a cui lo strumento era esposto
(le materie prime, nella loro parte
di competenza, hanno pesato sul-
Iasset allocation per un -0,26%).

Portafoglio stabile

Da un punto di vista operativo, la
struttura del portafoglio rimane, a
nostro avviso, ben impostata per
coniugare 'esposizione su asset
class ancora interessanti. La parte
equity, infatti, viene confermata
stabile al 27,5% (non tiene conto
del peso dei bilanciati), un livello
ritenuto ancora idoneo in conside-
razione del trend degli indici azio-
nari nel medio periodo. Nessuna
modifica nemmeno sui fondi flessi-
bili presenti in portafoglio, il cui
peso rimane costante al 7,5%: si ri-
tiene che per le loro caratteristiche
possano ben comportarsi e riuscire
nella loro funzione primaria di sta-
bilizzazione del portafoglio. Vie-
ne, infine, confermato I'unico fon-
do bilanciato in portafoglio (quel-
lo di Invesco) che ha comunque
un peso limitato all’l per cento.
Le uniche due modifiche riguarda-
no la parte obbligazionaria e delle
materie prime: in particolare, ab-
biamo spostato un 3% dalla parte
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Eni (Euribor 3M + 89 bp - 30/06/2015)

€ Peso in aumento

bond (attraverso una riduzione di
peso del fondo Janus Us High
Yield, protagonista comunque di
un buon andamento negli ultimi
mesi) a quella dedicata alle com-
modity. L'intervento, che solo ap-
parentemente va ad aumentare il
rischio di portafoglio, mira a rico-
stituire un contrappeso per fron-
teggiare eventuali movimenti av-
versi causati dall'inasprimento del-
la situazione debitoria della Grecia
e in generale dai timori sulla fragili-
ta del sistema finanziario europeo.
La scelta, perd, si caratterizza per la
volonta di investire nell’oro senza
soffrire il rischio di cambio eu-
ro-dollaro. Lo strumento idoneo
per questo tipo di investimento &
I’Etc di Deutsche Bank, il Db Phy-
sical Gold Euro Hedged Etc.

Il bilancio di maggio
Nell'ultimo mese, il portafoglio ha
sofferto nei confronti del bench-
mark in quanto il parametro di con-
fronto prevede esposizioni non hed-
ged alle varie asset class. 1l differenzia-
le tra i due rendimenti (portafoglio
+0,03%, benchmark +0,90%) ¢ da
imputare in gran parte alle fluttua-
zioni del cross euro-dollaro. Al lordo
di tale elemento, non si avrebbe uno
spread in termini di rendimento co-
st ampio. Il portafoglio consigliato,
comunque, rimane poco esposto al-
la variabilith dei cambi e questa rima-
ne una impostazione di base che,
sebbene in qualche mese come que-
Sto possa non essere premiante, sicu-
ramente riduce gli elemend di ri-
schio nel medio-lungo periodo. Rite-
niamo che la performance di mag-
gio sia da valutare positivamente, in
considerazione del forte aumento de-
gli element di rischio in Europa.
Questo spiega le poche movimenta-
zioni decise per il mese entrante.
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