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Cosa è successo a Giugno 
 
Dopo la discesa di maggio, il mercato a giugno ha accelerato il suo movimento verso ƭΩŀǊŜŀ ŎǊƛǘƛŎŀ Řƛ мнолΣ 
zona prevista ǇŜǊ  ƛ ƴƻǎǘǊƛ ŀŎǉǳƛǎǘƛ Řƛ ŜǉǳƛǘȅΦ [ŀ ǇŀǳǊŀ Ƙŀ ǇǊŜǎƻ ƛƭ ǎƻǇǊŀǾǾŜƴǘƻ ǎǳƭƭΩŀǾƛŘƛǘŁ, i governativi core 
sono saliti con decisione, mentre la periferia euro ha pagato a caro prezzo la sua debolezza politica e la 
poca capacità di manovra che viene dai vincoli della moneta unica. Statisticamente giugno è dopo 
settemōǊŜ ƛƭ ƳŜǎŜ ǇŜƎƎƛƻǊŜ ǇŜǊ ƭΩŜǉǳƛǘȅΣ ƻǾǾŜǊƻ ƛƭ ǎŜŎƻƴŘƻ ƛƴ ƎǊŀŘǳŀǘoria tra quelli in cui si verificano i più 
numerosi minimi di prezzo in Borsa. Per converso luglio è un mese statisticamente buono, in cui si recupera 
fiducia ed è quel mese in cui si ha di solito la performance migliore tra i mesi della parte più debole 
dŜƭƭΩŀnƴƻ ōƻǊǎƛǎǘƛŎƻΣ ǉǳŜƭƭŀ ŎƘŜ Ǿŀ Řŀ ƳŀƎƎƛƻ ŀŘ ƻǘǘƻōǊŜΦ  tŜǊ ƴƻƛ ƭΩŀǊŜŀ Řƛ мнрл ǊŀƎƎƛǳƴǘŀ ŀ ƎƛǳƎƴƻ ƛƴ 
condizioni di ipervenduto forte è stata area di acquisti decisi.  Adesso ci confrontiamo con questo quesito: 
un massimo in luglio sarà da vendere, o il rialzo è appena cominciato? 
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Equity: le tre regole di Sofia  hanno dato il buy 
 
Nelle scelte di investimento, seguiamo tre regole 
per noi molto importanti:  
1) non andare contro il trend  
2) non andare contro le indicazioni delle Banche 
Centrali e della Fed in particolare  
3) diventare guardinghi quando su un massimo 
tutti sono euforici e diventare ottimisti quando  
su un minimo tutti pensano che il ribasso sia 
appena iniziato. 
Quando nella settimana del 17 giugno S&P500 ha 
raggiunto quota 1258, le nostre tre regole hanno 
dato un segnale di acquisto: il trend per  il nostro 
proxy delƭΩŜǉǳƛǘy, S&P500, è rimasto positivo 
ŎƻƳŜ ŘƛƳƻǎǘǊŀ ƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƳŜŘƛŀ ƳƻōƛƭŜ ŀ 
200 periodi che noi usiamo come indicatore 
principale di trend. 
 

  
La Fed ha confermato la volontà di mantenere la 
curva 10/2 ripida tenendo i tassi a breve a zero 
per un periodo di tempo ancora non definito, ma 
comunque esteso. Questo è favorevole allo 
sviluppo di un movimento di apprezzamento dei 
corsi borsistici.  
Da ultimo, sui minimi di mercato la communis 
opinio, orfana del QE2 e senza speranza di un 
QE3, ha temuto in sequenza il fallimento della 
Grecia, ƭƻ ǎŎƛƻƎƭƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜǳǊƻΣ ƛƭ ŎǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭŜ 
banche italiane e il ritorno verso una sorta di 
medioevo finanziario evocato come lΩǳƴƛŎŀ 
soluzione finale alla crisi bancaria. 
Improvvisamente il pessimismo ha raggiunto 

livelli piuttosto alti e questo ha dato al nostro 
sistema la luce verde finale per gli acquisti. 

 
 
Non abbiamo ǇŜǊƼ ǊŀƎƎƛǳƴǘƻ ƭΩŀǊŜŀ ƻǘǘƛƳŀƭŜ Řƛ 
1230, quella per i cosiddetti acquisti su base 
annuale.  
 

 



 

 Documento riservato alla rete di Sofia Sgr e non divulgabile allôesterno. Le opinioni e le valutazioni espresse si basano su informazioni di pubblico dominio che noi consideriamo attendibili ma Sofia Sgr non ne assicura la completezza o la precisione. Si precisa che il presente documento viene fornito a titolo 

meramente informativo e non costituisce n® unôofferta n® una sollecitazione ad acquistare o vendere strumenti finanziari. Tutte le opinioni espresse sono date in buona fede sulla base dei dati disponibili, ma sono suscettibili di variazione anche senza preavviso in qualsiasi momento dopo la stampa. Si declina ogni 

responsabilità per qualsivoglia opinione o consiglio esposto in questa informativa. Sofia Sgr si riserva, in ogni caso, il diritto di avere posizioni o di agire nella loro qualità di market makers rispetto a qualsiasi strumento finanziario menzionato nel documento o di agire in qualità di consulenti odilenders di uno qualsiasi 

tra gli emittenti di tali strumenti. Il giudizio sui titoli da un punto di vista borsistico non implica nel modo più assoluto un analogo giudizio sulla società. Si invitano inoltre i consulenti a prestare la massima attenzione nel fornire a terzi le opinioni espresse nel presente documento. In particolare si presti la massima cura 

nel corso del rapporto con il cliente, al fine di garantire una completa e piena autonomia dello stesso in fase decisionale.   

 

Market Outlook  Lugli o Agosto 2011  
 

Sopra pubblichiamo lΩandamento del mercato 
contro le aree di intervento previste dal nostro 
modello, aggiungendo unΩipotesi di movimento 
intermedio da luglio fino alla fine dellΩestate. 
Naturalmente questo grafico ha un valore 
indicativo e le aree segnate vanno considerate 
proprio come tali: zone di possibile formazione di 
un massimo o di un minimo intermedio. 
 

 
Quindi si conferma la positività della classe equity 
come motore di performance delle gestioni nel 
2011, con un obiettivo in area 1430. 
Questo  movimento potrebbe però conoscere fasi 
alterne, specialmente durante il periodo estivo e 
fino a quando non ci sarà maggiore chiarezza 
sulle posizioni politiche che stanno alla base delle 
possibili soluzioni della crisi del debito periferico 
in Europa. Il grafico sopra mostra lΩandamento 
della borsa nel cosiddetto anno preelettorale e si 
vede che, con una volatilità maggiore rispetto alla 
media, anche questΩanno è rimasto in linea con la 
statistica e pensiamo che possa continuare così 
anche nel secondo semestre. 
 
Per tornare ancora sul movimento del primo 
semestre, analizziamo lΩandamento dei mercati 
azionari e obbligazionari: da questi due grafici 
si vede come i mercati abbiano molto faticato a 
dare performance, sia sullΩequity sviluppata che 
su quella emergente. E anche i governativi sono 
andati mediamente male, così come anche alcuni 
tra i migliori gestori che operano su piazza.  
EΩ stato un semestre difficile, da giocare più in 
difesa che in attacco, visto come è andata. 
Adesso comincia, per così dire, il secondo tempo, 

quello in cui speriamo di poter andare alla ricerca 
di performance positiva, in particolare sullΩequity. 
 

 
 

 
  
Governativi core, periferici, corporate bond, 
emerging  bond, high yield 
 
Il mondo dei bond, in questa fase, si è 
comportato in maniera molto disomogenea. 
tǊƛƳŀ Řƛ ǘǳǘǘƻ ǎƛ ŝ Ǿƛǎǘƻ ŎƘŜ ƭΩŜŦŦŜǘǘƻ Ŧƭȅ ǘƻ ǉǳŀƭƛǘȅ 
ormai esiste sono verso il decennale Usa e quello 
tedesco. Infatti i rendimenti del Bund e del TNX 
sono scesi a livelli quasi incomprimibili: fosse 
continuata la discesa, sarebbe stato segno di una 
nuova vera crisi sistemica con un ritorno dei toni 
da tregenda del 2008.  
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Invece high yield e periferici sono scesi, ma 
probabilmente rimarranno sostenuti dal 
rendimento.  

 
 
In questa fase la voglia di cedola è ancora 
fortissima sul mercato ed è ragionevole ritenere 
che un decennale core americano o tedesco al 
оΣр҈ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘƛ ŀƭƳŜƴƻ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘΩŀƴƴƻ ǳƴ 
acquisto interessante.  
Per il nostro BTP, la ripresa è legata a sensazioni 
complesse, legate alla nostra politica e alla 
fluttuante percezione che ci attribuisce  seconda i 
dellΩacronimo  Piigs o debito quasi core. Nei 
grafici che mostriamo sotto si vede quale 
intreccio ci sia tra gli interessi dei debitori e quelli 
dei creditori in Europa:un abbraccio fortissimo 
che non si può pensare si sciolga in modo 
traumatico senza danneggiare forse 
irreparabilmente tutte e due le parti. 
 

 

Possibile un default della Grecia e lo scioglimento 
ŘŜƭƭΩ9ǳǊƻΚ  

 
 
 

wƻǳōƛƴƛ ŘƛŎŜ ŎƘŜ ƛƴ с ŀƴƴƛ ƭΩEuro non esisterà più, 
e che la Grecia  dovrà per forza defaultare. Forse 
sarà così e forse anche gli europei 
ŎƻƳƳŜǘǘŜǊŀƴƴƻ ƭΩŜǊǊƻǊŜ ŎƘŜ Ǝƭƛ ŀƳŜǊƛŎŀƴƛ 
commisero con Lehman.  
A noi che siamo europei e soprattutto italiani 
viene da dire che forse da questa parte 
ŘŜƭƭΩƻŎŜŀƴƻ Ŏƛ ǎƻƴƻ ƳŜƴƻ ŎŜǊǘŜȊȊŜ dogmatiche 
che in USA, e  anche più prudenza e saggezza. 
Come italiani ricordiamo che nel 1992 il nostro 
debito era considerato carta straccia, in tempi più 
recenti sembrava che ogni giorno fosse quello 
buono perché la Fiat portasse i libri in tribunale. 
aŀ ŎƻƳŜ ƴŜƭ Ωфн ƛ .¢tΣ ƭŀ Cƛŀǘ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ƴƻƴ ŝ 
fallita, ma da 5 euro che valeva è diventata la 
salvatrice di Chrysler , degna della gratitudine di 
Mr. President Barak Obama.  


