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[ΩŜǉǳƛǘȅ ƛƴ Maggio ha fatto il massimo previsto e da lì le borse hanno cominciato a correggere. Il dollaro si è 
subito rafforzato rientrando dagli eccessi di Aprile e contribuendo a confermare i primi segnali di incertezza 
sulle magnifiche sorti e progressive della ripresa economica mondialeΦ !ƭƭΩƛƳǇǊƻǾǾƛǎƻ ǘǳǘǘƛ ǎƛ ǎƻƴƻ ǊƛǘǊƻǾŀǘƛ 
dubbiosi sulle possibilità di continuazione del rialzo delle borse, preoccupati dalla crisi greca e 
sostanzialmente molto meno rialzisti e più avversi a posizioni di rischio. I rendimenti dei decennali sono 
scesi forte in Usa e nella parte core delle obbligazioni europee, a tal punto che siamo tornati vicini alla 
media mobile di trend. Adesso siamo arrivati al punto: da qui o le obbligazioni tornano a scendere e i 
rendimenti a salire (scenario inflazionistico e di crescita economica), o le obbligazioni continuano a salire e i 
ƭƻǊƻ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƛ ŀ ǎŎŜƴŘŜǊŜ όǎŎŜƴŀǊƛƻ ŘŜŦƭŀȊƛƻƴƛǎǘƛŎƻ Řƛ ƴǳƻǾŀ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴŜύΦ /ƻǎŀ ǎǳŎŎŜŘŜǊŁΚ 9Ω 
possibile un QE3?  
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Equity: arriva maggio e parte la 
discesa 
Alla fine di Maggio, quando ormai il dubbio sulla 
forza dei mercati era già diffuso tra gli operatori, 
GS interveniva per abbassare il target equity 2011 
a 1450 da 1500. 
 

 
 
In un anno come questo in cui la direzionalità 
manca in quasi tutte le classi di investimento, 
assumere posizioni strategiche è davvero 
complicato. Noi restiamo convinti del fatto che, 
nel 2011, i mercati azionari siano quelli che 
incorporano la maggior possibilità di fornire 
performance ai portafogli dei clienti, ma 
pensiamo anche che il momento di comprare 
azioni non sia ancora arrivato. 
 

 
 
 Il grafico sopra è stato proposto il mese scorso 
per la prima volta. Oggi ritorna aggiornato agli 
ǳƭǘƛƳƛ ƎƛƻǊƴƛ Řƛ ƳŀƎƎƛƻΦ Lƭ ǘǊŜƴŘ ŘŜƭƭΩ{ϧtрлл 
όƴƻǎǘǊƻ ǇǊƻȄȅ ǇŜǊ ƭΩŜǉǳƛǘȅύ ǊƛƳŀƴŜ ǊƛŀƭȊƛǎǘŀ Ŝ ǎǘŀ 

testando il suo supporto di breve termine. Il 
ƴƻǎǘǊƻ ōǳȅ ŀƴƴǳŀƭŜ ǇŜǊ ƭΩŜǉǳƛǘȅ ŝ ŀ ǉǳƻǘŀ мнолΣ 
livello che pensiamo possa essere raggiunto per 
ƭŀ ŦƛƴŜ ŘŜƭƭΩŜǎǘŀǘŜΦ bŜƭ ŦǊŀǘǘŜƳǇƻΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƴƻƛΣ ƛ 
rimbalzi delƭΩƛƴŘƛŎŜ ŘƛǾŜƴǘŜǊŀƴƴƻ ǳƴŀ ōǳƻƴŀ  
 

 
occasione per  alzare i livelli di liquidità, 
vendendo equity e aspettando di raccoglierla su 
eccessi di vendite a scopo tattico, o sul livello 
previsto (S&P500 area 1230) ƛƴ ǳƴΩƻǘǘƛŎŀ Řƛ 
posizionamento annuale. 
Come abbiamo più volte detto, a nostro parere la 
ripresa azionaria passa per un recupero di 
credibilità della crescita del mondo ciclico ed 
emergente, fino a quando i prezzi di questa parte 
del mondo investibile non saranno tornati a livelli 
ŀŎŎŜǘǘŀōƛƭƛΣ ŘƛǾŜƴǘŜǊŁ ǇƻŎƻ ǇǊƻōŀōƛƭŜ ŎƘŜ ƭΩŜǉǳƛǘȅ 
trovi la forza di crescere. 
 

Mercato obbligazionario, materie 
prime, valute ed emergenti 
I rendimenti dei mercati obbligazionari decennali 
hanno dato i segnali più interessanti tra aprile e 
maggio. Proprio mentre alcuni tra i maggiori 
gestori di obbligazioni al mondo, Bill Gross per 
dirne uno,  proclamavano la fine del mondo 
ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴŀǊƛƻ Ŝ ƭŀ ǊƛǇǊŜǎŀ ŘŜƭƭΩinflazione, e 
Standard & Poors rivedeva negativamente 
ƭΩƻǳǘƭƻƻƪ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ŀƳŜǊƛŎŀƴƻΣ ƛ ƳŜǊŎŀǘƛ 
cominciavano a comprare pesantemente i 
governativi a 10 anni prima in USA e poi in 
Germania. 
Così i rendimenti dei decennali e del bund 
cominciavano a scendere rapidamente e 
tornavano sui supporti di trend di medio termine. 
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La smentita dei prezzi alle analisi dei gestori è 
stata in qualche modo clamorosa. 
 

 
 
Dal grafico si vede chiaramente che il mercato sta 
anticipando che la fine del QE2 e la confusione 
Ŏƻƴ Ŏǳƛ ǎƛ ǎǘŀ ŀŦŦǊƻƴǘŀƴŘƻ ƭŀ ŎǊƛǎƛ ŘŜƭƭΩŜǳǊƻ porterà 
probabilmente turbative di prezzo sui mercati.  
Quindi gli investitori reagiscono andando verso i 
governativi più 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 obbligazioni non stornino dopo 
un calo dei rendimenti così pesante come quello 
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 possibilità di un QE3 
potrebbe tornare di attualità.  
Un QE3 sarebbe possibile solo in presenza di uno 
scenario di recessione di portata tale da far 
temere che senza un terzo intervento si 
vanificherebbe il risultato dei due che lo hanno 
preceduto. 
Uno scenario di questo tipo è ad oggi 
imprevedibile, ma la velocità con cui si muovono i 
mercati è tale da far pensare che momenti di 
tensione nei prossimi mese non siano da 
considerare come impossibili. Mentre le 
obbligazioni si sono rafforzate, anche il dollaro ha 
smesso di scendere.  

 
 
Come prevedevamo lo scorso mese, il dollaro ha 
rimbalzato dando un primo segnale di rinnovata 
fermezza.  
Se dividiamo i possibili target di investimento tra 
azioni, high yield, emergenti, materie prime ed 
euro da una parte (mondo della crescita), 
obbligazioni corporate, governative e dollaro 
ŘŀƭƭΩŀƭǘǊŀ όƳƻƴŘƻ ŘŜƭƭΩŀvversione al rischio), 
pensiamo che il secondo blocco dovrebbe 
ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ǇƛǴ ŀǘǘǊŀǘǘƛǾƻ ŘŜƭ ǇǊƛƳƻ ǇŜǊ ǳƴ ǇƻΩ Řƛ 
mesiΣ ŀƭƳŜƴƻ Ŧƛƴƻ ŀƭƭŀ ŦƛƴŜ ŘŜƭƭΩŜǎǘŀǘŜ. 
 
Per investire con profitto, è necessario che gli 
investitori ritrovino fiducia nello scenario di 
crescita e questo può verificarsi solo attraverso 
un intervento chiarificatore da parte degli 
organismi di governo sulla reale volontà di 
ŀŦŦǊƻƴǘŀǊŜ ƭŀ ŎǊƛǎƛ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊƛŦŜǊƛŜ ŘŜƭƭΩŜǳǊƻΣ ǇŜǊ 
cancellare le paure sistemiche.  
Poi i prezzi dei mercati emergenti dovranno 
stabilizzarsi ǎǳ ƭƛǾŜƭƭƛ ǳƴ ǇƻΩ ǇƛǴ ōŀǎǎƛ ŘŜƎƭƛ attuali 
trovando nuovi equilibri contro i rischi 
inflazionistici per permettere ai Paesi Emergenti 
di interrompere i rialzi dei tassi.  
Questo sarà più facile che avvenga se il dollaro 
smetterà di esportare inflazione verso gli 
emergenti e risalirà forte contro euro. 
 


