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Cosa € successo a Giugno
Dopo la discesa di maggio, il mercato a giugno ha accelerato il suo movimenté v@soNBE I ONA G A OF
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sono sdti con decisionementre la periferi‘guro ha pagato a caro prezzo la sua debolezza politica e la

poca capacita di manovra che viene dai vincoli della moneta Usiatisticamentegiugno edopo
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numerosi minimi di prezzo inoBsa. Per converso luglio € un mese statisticamente buono, in cui si recupera
fiducia ed & quel mese in csiiha di solito la performance migliore tra i mesi della paitedebole
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condizioni di ipervenduto forte & stata area di acquisti decisi. Adesso ci confrontiamo con questo quesito:

un massimo in luglio sara da vendere, @eilzo € appena cominciato?
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Equity: le tre regoladi Sofia hanno dato il buy

livelli piuttosto alti e questo ha dato al nostro
sistema la luce verde finale per gli acquisti.
Nelle scelte di investimentgeguiamare regole

per noimolto importanti: Chart of the Day Plus -wyw.chamﬂheday.com
1) non andare contro il trend 2,200 S&P. 500 (ration-psted) 2,200
2) non andare contro le indicazioni delle Banche 2,000 ¢ | Extreme Pessimism|{ 2,000
Centrali e della Fed in particolare 1,800 11800
3) diventare guardinghi quando su un massimo 1,600 | 11,600
tutti sono euforici ediventareottimisti quando 1,400 ¢ 1 1,400
suun mi_ni_mo tuttipensano che il ribasso sia 1200 | {1200
appena iniziato.
Quando nella settimandel 17 giugno S&P50ta e - TH
raggiunto quda 1258 le nostre tre regoléranno 00 Llater -
dato un segnale di acquisto: il trend pérmnostro [|drops to a low level
2\ . wa N . .. 700 L 1 L 1 1 I 1 L 1 1 1 700
rox Q IKR rim itiv
%02 %dgf Q?’I‘]Y o ;goﬁi. ?Stgoz Fo;tﬁ? Y8y 2000 200120022003 2004 20052006 2007 2008 20092010 2011
200 periodi che naisiamo come indicatore R R T S S S VR VIR R -
principale di trend. 6% ﬂ..rq‘s‘,ﬂ“"[‘m " f"‘m 1 6%
4% '[ " U" h % “‘h’_f\ A | i ] 4%
VR (LY W At AL booad
$TNX (10 Year Treasury Note Vield) INDX @ StockCharts.com 2% L[J L ll\‘ i W \ ] ]‘. w || WN L 1’ I+| 12%
30-Jun-2011 10:30am Open 30.95 High 32.16 Low 3088 Last 3185 Chg +0.78 (+2.51%) 4 0% H ! L4 0%
M4TNR (Dally) 3186 .44 2
m - 2% t F 1 0%
holume undef 5% 3813 -4% -4%
W 2 Dogs of the Dow Investor Sentiment (Expected 3-maonth Gain)
SR 1
i 35
A :
* AAY : Non abbiamd JSNB NI 33 Adzy G2 f QF NB
= 1230, quella per i cosiddéthcquisti su base
- annuale.
m 30
a1 m m A
84 g i £
201110 1824 Feb7 14 22 Mar7 14 21 23 Apr 11 13 25 May 9 16 23 Jung 13 20 27 1:1 Massim del 2011 verso dicembre) Yj
= MACD(12,26,9) -0,148, -0.452, 0.305 1: inarsa 30 m “f‘
lii‘i d .
" Peaimassin veso quea 10 "
1l maggio 2011 ;
wan 1
201110 1824 Feb7 14 22 Mar7 14 21 28 Apr 11 13 25 May 9 16 23 Jung 13 20 27 1;; ,
e y, Al
1] /
La Fed haanfermato la volonta di mantenere la m lbl >
curva 10/2 ripida tenendo i tassi a breve a zero 1??1 ,\,M | o
per un periodo di tempo ancora non definito, ma B ﬂr"
comunque esteso. Questo e favorevole allo i ; e -
. . . . . o L (per I mercal verso quota 1230
sviluppo di un movimento di apprezzamento dei o J‘\ ( e
. . . 1
corsi borsistici. o ‘* w P laeataggtarossppen
Da ultimo, sui rimimi di mercato la communis I A e D
opinio, orfana del QE2 e senza speranza di un i A | i s
QE3ha temuto in sequenzé fallimento della 1@3 — e
Greciaf 2 a0A23t AYSyli2 RSt Qi
banche italiane e il ritorno verso una sorta di ) |
medioevo finanziario evocato com@ tzy" A O | ‘j
soluzione finale & crisibancaria . 0 S N ) I T N S N S T :
ImpI‘OVVlsamente |I peSSImlsmO ha I’agglunto ; it L;e{(zhzsl Pioseniter Decencee 1011 W»etca‘)m' Fd W jwe Uy g [SerbnberfDister Noenbar Decenter 012 (.E;“

mento riservato alla rete di Sofia Sgr e non dinfermazighidbpubbléco dorhihiodckesnbi eansideriamolatendiifi man SoftaBgr nam ne assicuraald corpketezizaoonla pRigEioE ahes ibpeesesté dodvraesta vien
nente informativo e non costituisce n® unodof f ertedlaopini®iespresse somwldateeirthiudna fede sulaehase dei datibiigmai serto auscettibiti di vaeiazidne anehe sehza preaevisatin qualsiasi rmomentoalopo la st:
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.



ment o
nent e

riservato
informativo e non

Srapubblichiamo@ndamento del mercato
contro le aree di irgrvento previste dal nostro
modello, aggiungendo @otesi di movimento
intermedio da luglio fino alla fine d&@ktate.
Naturalmente questo grafico ha un valore
indicativo e le aree segnate vanno considerate
proprio come tali: zondi possibile formazione di
un massimo o di un minimo intermedio.
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Quindi si conferma la positivita della classe equity
come motore di performance delle gestioni nel
2011, con un obiettivin area 1430

Questo movimento potrebbe perd conoscere fasi
alterne, specialmente durante il pedo estivo e
fino a quando non ci sara mgigre chiarezza

sulle posizioni politiche che stao dla base delle
possibili solumni della crisi del debito periferico

in Europall grafico sopra mostrd&andamento

della bors nel cosiddetto anno preelettate e si
vede che, con una volatilita maggiore rispetto alla
media, anche que&nno é rimastan linea con la
statisticae pensiamo che possa continuare cosi
anche nel secondsemestre

Per tornare ancora sul movimento del primo
semestre analizziamo@ndamentodei mercati
azionari e obbligazionari: da questi due grafici

si vede comd mercati abbiano molto faticato a
dare performance, sia s@huity sviluppata che

su qudla emergente. E anche i governativi sono
andati mediamente male, cosi come anche alcuni
tra i migliori gestori che operano su piazza.
EXxtato un semestre difficile, da giocgpel in

difesa che in attacco, visto come & andata
Adesso comincia, per cosi dire, il secondo tempo,

rete di
costituisce

all a Sofia Sgr e non

del rapporto con il cliente, al fine di garantire una completa e piena autonomia dello stesso in fase decisionale.
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quello in cui speriamo di poter andaadia ricerca
di performance positiva, in particolare <atjuity.
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Governativi core, periferici, corporate bond,
emerging bond, high yield

I mondo dei bond, in questa fase, si &
comportato in manieramolto disomogenea.
t NAYF RA Gdzid2 aAr 8
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 ladiscesa, 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 s¢esa Possibile un default della Grecia e lo scioglimento
probabilmente rimarranno sostenuti dal RSt f Q9 dzN2 K
rendimento.

In questa fase la voglia di cedola & ancora
fortissima sul mercato ed é ragionevole ritenere
che un decennale core americano o tedesco al
oXpz NI LIINBaSyaGA fyYSy2 LISN ljdzSadaQl yy2 dzy
acquisto interessante.

Per il nostro BTP, la ripresa € legata a sensazioni
complesse, legate alla nostra politica e alla
fluttuante percezione che attribuisce seconda i
dell@cronimo Piigs o debito quasi core. Nei
grafici chemostriamo sotto si vede quale

intreccio ci sia tra gli interessi dei debitori e quelli
dei creditori in Europa:un abbraccio fortissimo
che non si pud pensare si sciolgariado
traumatico senza danneggiare forse
irreparabilmente tutte e due le parti.

w2dzo A YA RA O&urobdh®sisterdipii, |y y A
e che la Grecialovra per forza defaudtre. Forse

sara cose forse anche gli europei
O2YYSUGUSNFYY2 f QSNNRNE OK:
commisero con Lehman.

A noi che siamo europei e soprattutto italiani

viene da dire che forse da questa parte

RSttt Q20Sty2 OA dé@atiche YSy 2 (
che in USAg anche piu prudenza e saggezza.

Come italiani ricordiamo che nel 1992 il nostro

debito eraconsideratocarta straccia, in tempi piu

recenti sembrava che ogni giorno fosse quello

buono perché la Fiat ptasse i libri in tribunale.

al 02YS ySt Qv A . ¢tz £
fallita, ma & 5 euro che valeva é diventata la

salvatrice di Chrysler , degna della gratitudine di

Mr. President Barak Obama.
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