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Le ultime settimane hanno evidenziato un aumento del pessimismo e del 
nervosismo sui mercati, con reazioni violente e a volte contro-intuitive ai dati 
economici o alle prese di posizioni politiche. Occorre fare una distinzione tra 
le voci e i veri problemi di fondo. Il nervosismo diffuso riflette il grado di 
incertezza sugli scenari possibili nei prossimi mesi: prosecuzione della 
crescita o rallentamento, se non addirittura un «double dip»; ritorno o meno di 
difficoltà sistemiche nel settore finanziario; credibilità ed impatto che i piani di 
riduzione dei deficit pubblici avranno sulla crescita; sostenibilità della zona 
euroé Su questi elementi di rischio, il nostro scenario centrale prevede : 

- il rallentamento della crescita avrà luogo nei paesi industrializzati, ma 
dovrebbe pesare anche la riduzione dei deficit a partire dal 2011. Non si 
dovrebbe tuttavia arrivare fino a un ritorno alla recessione, poiché 
restano gli elementi di sostegno ad una crescita modesta (investimenti, 
consumi leggermente positivi, esportazioni nel caso europeoé). 

- I rischi di un'insolvenza sovrana nella zona euro (o una sua scissione) ci 
sembrano oggi molto ridotti, tenuto conto del piano di salvataggio varato 
nelle ultime settimane. Non scompaiono con ciò i rischi a più lungo 
termine, ma si tratta comunque di un elemento di stabilizzazione. 

- I rischi di liquidità nel settore finanziario non devono essere 
sopravvalutati: le banche centrali, BCE compresa, dovrebbero adottare 
le misure idonee ad evitarli. 

Esistono quindi certamente rischi strutturali che indubbiamente peseranno a 
lungo sul livello di propensione al rischio. Sommati al rallentamento della 
crescita nelle economie occidentali, dovrebbero mantenere sotto pressione 
nel medio termine tutti gli attivi rischiosi di questi mercati. Tuttavia, dopo la 
prosecuzione della correzione in maggio, occorre ricordare che la realtà 
attuale è meno grigia. La crescita mondiale è positiva, i profitti delle imprese 
continuano a crescere, la politica monetaria è espansiva e lo resterà a lungo 
A tutto questo possiamo aggiungere anche che le valutazioni che sono scese 
per le classi di attivo in calo dall'inizio dell'anno. Questo scenario ci spinge a 
ritenere verosimile una stabilizzazione della situazione a breve termine  più 
che unôulteriore forte flessione degli attivi rischiosi. 

Di conseguenza, facciamo una pausa nel movimento di riduzione del rischio e 
manteniamo il portafoglio di giugno piuttosto simile a quello di maggio. 
Restiamo neutrali sulle azioni dei paesi industrializzati (con una minore 
sottoponderazione della zona euro e ancora una preferenza per il mercato 
americano). Attendiamo invece un momento migliore per ritornare sulle azioni 
emergenti. Sul fronte delle obbligazioni, manteniamo una posizione 
leggermente sovresposta sul mercato High yield. Tra le materie prime, 
aumentiamo leggermente il peso dei metalli e dell'oro. 
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MULTI-ASSET CLASS1 EQUITIES: DEVELOPED COUNTRIES1 EQUITY EMERGING COUNTRIES 2

Alpha Current Previous Alpha Current Previous Alpha Current Previous

weight weight weight weight weight weight

EQUITIES US 0.34 2.6% 2.4% Brazil -0.05 -0.2% -0.5%

Developed Equities 0.03 0.4% 0.2% Canada -0.06 -0.5% -0.7%

Emerging Equities 0.04 0.3% 0.6% Euroland -0.08 -0.7% -1.0% China 0.05 0.3% 0.0%

FIXED INCOME Japan 0.00 -0.1% 1.2% India -0.10 -0.5% -0.5%

Government Bonds -0.03 -1.4% 0.0% UK 0.09 0.7% 0.7% South-Korea 0.13 0.9% 1.2%

Investment Grade 0.01 0.2% -0.1% Switzerland -0.07 -0.6% -0.9% Taiwan 0.00 0.1% 0.3%

High Yield 0.06 1.3% 1.7% Australia -0.22 -1.4% -1.7% Russia 0.15 0.7% 0.4%

COMMODITIES

Brent Oil 0.00 0.0% 0.0% South Africa -0.20 -1.4% -1.1%

Base Metals 0.04 0.5% 0.3% Turkey 0.02 0.2% 0.1%

Gold 0.08 0.7% 0.5% Module Total 0.0 0.0% 0.00% Module Total 0.0 0.0% 0.0%

Agricultural 0.00 0.0% 0.0%

Cash Euro -1.9% -3.4% BOND COUNTRIES SOVEREIGN 1

Module Total 0.0% 0.0% Alpha Current Previous

weight weight

PORTFOLIO STATISTICS US 0.0 -1.2% -7.0%

Target Ex-ante Volatility 1.00% Euroland 0.5 9.5% 6.4%

Real Ex-ante Volatility 0.66% Japan 0.0 -1.2% -4.8%

UK -0.5 -6.1% -0.7%

Switzerland 0.0 -1.2% 6.1%

1-Hedged in Euro, 2-Local Currency Module Total 0.0 0.0% 0.00%
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Consensus Forecasts: Growth & Inflation

2009 2009
M= Mean; H= High; L=Low M H L -1M M H L -1M M H L -1M M H L -1M

Developed Economies
USA -2.4 3.3 3.9 2.9 [3.2] 3.1 4.4 1.9 [3.1] -0.3 2.0 2.6 1.6 [2.1] 1.9 3.8 0.6 [1.9]
Canada -2.6 3.3 3.7 2.5 [3.2] 3.0 3.6 2.1 [3.0] 0.3 1.9 2.1 1.6 [1.9] 2.2 2.6 1.7 [2.2]

Euro zone -4.0 1.1 1.7 0.7 [1.2] 1.5 2.6 0.9 [1.5] 0.3 1.3 1.6 1.0 [1.2] 1.4 1.9 0.8 [1.4]
UK -4.9 1.3 2.2 0.8 [1.3] 2.3 3.4 1.1 [2.3] 2.2 2.9 3.2 2.2 [2.7] 1.8 3.6 0.3 [1.7]
Switzerland -1.5 1.9 2.5 0.9 [1.8] 1.9 2.8 1.2 [1.9] -0.5 1.0 1.3 0.3 [1.0] 1.0 1.5 0.5 [1.1]

Japan -5.2 2.4 3.2 1.7 [2.2] 1.7 2.9 0.9 [1.6] -1.4 -1.0 -0.6 -1.4 -[1.1] -0.2 0.4 -0.7 -[0.2]
Australia 1.3 3.2 3.8 2.6 [3.3] 3.4 4.3 2.7 [3.4] 1.8 2.8 3.4 2.4 [2.6] 2.9 3.8 2.6 [2.8]4
Source: Consensus Forecasts as of 10/05/2010

GDP y.o.y % Inflation y.o.y %
2010 2011 2010 2011
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