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$XEU (Euro Index) INDX ® StockCharts.com
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$TNX (10 Year Treasury Note Yield) INDX
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[ QS| dfagg® haflatyb il massimo previsto e da i le borse hanno cominciato a correggere. Il dollaro si &
subito rafforzato rientrando dagli eccessi di Aprile e contribuendordermare i primi segnali thcertezza
sulle magnifiche sorti e progressive della ripresa economicadialed ! f f QA YLINE ODA 4 2
dubbiosi sulle possibilita di continuazione del rialzo delle borse, preoccupati dalla crisi greca e
sostanzialmente molto meno rialzisti e piu avversi a posizioni di rischio. | rendimenti dei decennali sono
scesi forte in Us& nella parte core delle obbligazioeuropee, a tal punto che siamo tornati vicini alla

media mobile di trend. Adesso siamo arrivati al punto: daajié obbligazioni tornano a scendere e i
rendimenti a salire (scenario inflazionigtie di crescita economica),le obbligazioni continuano a salire e i
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possibile un QE3?
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mente informativo e non costituisce
vilita per qualsivoglia opinione o consiglio esposto in questa informativa. Sofia Sgr si riserva, in ogniréi#sali ikdéreposizioni o di agire nella loro qualita di market makers rispetto a qualsiasi strumento finanziario menzionato nel doaliragir®in qualita di consulenti odilenders

ttenti di tali strumenti. Il giudizio sui titoli da umipto di vista borsistico non implica nel modo piti assoluto un analogo giudizio sulla societa. Si invitano inoltre i canm@statre la massima attenzione nel fornire a terzi le opinioni espresse nel presente documento. In particoléaer
del rapporto con il cliente, al fine di garantire una completa e piena autonomia dello stesso in fase decisionale.
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Equity: arriva maggio e parte la

discea
Alla fine di Maggio, quando ormai il dubbio sulla
forza dei mercati era gia diffuso tra gli operatori,

GS interveniva per abbassare il target equity 2011
a 1450 da 1500.

In un anno come questo inucla direzionalita
manca in quasi tutte le classi divestimento,
assumere posizioni strategiche & davvero
complicato. Noi restiamo convinti del fatto che
nel 2011,i mercati azionari siano quelli che
incorporano la maggior possibilita di fornire
performance ai portafogli dei clienti, ma
pensiamo anche @h il momento di comprare
azioni non sia ancora arrivato.
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Il graficosopraé stato proposto il mese scorso
per la prima volta. Oggi ritorna aggiornato agli

testando il suo supporto di breve termine. |l
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occasione per alzare i livelli di liquidita,
vendendo equity e aspettando di raccogliesa

eccessi di vendite a scopo tattico, o sul livello
previsto (S&P500 area 1230)y dzy Q2 (i G A Ol
posizionamento annuale.

Come abbiamo piu volte detto, a nostro parere la
ripresa a&ionaria passa per un recupero di
credibilita della crescitadel mondo ciclico ed
emergente fino a quando i prezzi di quesparte
del mondo investibile non saranno tornati a livelli
I OOSGidlIoAtAS RAGSY(GSNL
trovi la forza di crecere.
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Mercato obbligazionarip materie

prime, valute ed emergenti

| rendimenti dei mercati obbligazionari decennali
hanno dato i segnali piu interessanti tra aprile e
maggio. Proprio mentre alcuni tra i maggiori
gestori di obbligazioni al mondo, Bill Gsoper
dirne uno, proclamavano la fine del mondo
200t AT A2yl NR 2infl&ionet é
Standard & Poors rivedeva negativamente
f Q2dzift 221 RS RSoAG?2 LY
cominciavano a comprare pesantemente i
governativi a 10 anni prima in USApai in
Germania.

Cosi i rendimenti dei
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La smentita dei prezzi alle analisi dei gestori e
stata in qualche modo clamorosa
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Dal grafico si vede chiaramente che il mercato sta
anticipandoche lafine del QE2 e la confusione
O2y OdzA aAr adl | Fpo@y il
probabilmente turbative di prezzsui mercati

Quindi gli investitori reagisconandando verso i
governativi piu solidi, cercando un porto sicuro,
temendo di dover affrontare mesi tempestosi da
qui in avanti. Se non pare possibile che adesso e a
breve termine le obbligaziomion stornino dopo

un calo dei rendimenti cosi pesante comeetioi
degli ultimi due mesi, pensare di rivedere a breve
un 4% sul decennale americano sembra molto
difficile. Anzi potremmo avere momenti di
tensione forti, in cui la possibilita di un QE3
potrebbe tornare di attualita.

Un QES3 sarebbe possibile solo ieg#nza di uno
scenario di recessione di portata tale da far
temere che senzaun terzo intervento si
vanificherebbe il risultato dei due che lo hanno
preceduto.

Uno scenario di questo tipo €& ad oggi
imprevedibile ma la velocita con cui si muovono i
mercati & tale da far pensarehe momenti di
tensione nei prossimi mese non siano da
considerare come impossibili. Mentre le
obbligazioni ssono rafforzate anche il dollaro ha
smesso di scendere.
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Comeprevedevamo lo scorso mesi dollaro ha
rimbalzato dado un primo segnale dinnovata
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azioni, high yieldemergenti, materie prime ed

euro da una parte (mondo della crescita),
obbligazioni corporate, governative e dollaro
RETfQFf GNI vverdiche RI2 rischd§f £ QI
pensiamo che il secondo blocco dovrebbe
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Per investire con profitto, énecessario che gli
investitori ritrovino fiducia nello scenario di
cresdta e questo pud verificarssolo attraverso

un intervento chiarificatore da parte degli
organismi di governo sulla reale volonta di
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cancellare le paure sistemiche.

Poi i prezzidei mercati emergentidovranno
stabilizzarsi dz f A @St f A  dzyattualk Q LA

trovando nuovi equilibri contro i rischi
inflazionisticiper permettere ai Paesi Emergenti
di interrompere i rialzi dei tassi.

Questo sara piu facile che avvenga se il dollaro
smettera di espomre inflazione verso gli
emergenti e risalira forte contro euro.
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