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I nuovi fondi del mese con il Rating CFS 

AB Emerg. Mkts Debt Port. A2 /eur  
AB Emerg. Mkts Debt Port. I2 /eur  
CS-L F DJ-AIG Commodities Index 

Plus B /Usd 
JPM America Large Cap B (acc) /usd 
JPM Europe Focus A (acc) /eur  
JPM Latin America Eq. B (acc) /usd  

JPM Europe Focus D (acc) /eur  
JPM Us Strat. Growth C (acc) /usd  
PF Asian Eq. (ex Japan) HR /euro  
PF Generics HR /euro  
PF Japanese Eq. Selection HR /euro 
Pioneer CIM India Equity A  

Dati al 31/03/2009 

 

Chi sale Chi scende 

BGF European E /eur  
Bim Azionario Europa 
Carmignac Sécurité /eur 
DWS China /eur 
Eurizon Azioni Energia e Materie 
Prime  
Franklin Biotech. Disc. A /Usd  
Gestielle Cash Dollars  
Kairos Partners Income 
Parvest-CH USA /eur 

PF Digital Communication P /Usd  

Aviva GBP Reserve B /gbp  
BNL Azioni Italia PMI 
HSBC-A UK Equity /Gbp 
JB M-Cash Sterling /gbp 
JF Japan Eq. A (dist) /usd  
Legg Mason Sterling Money /Gbp  
Lemanik European Sp. Situation 
/eur 
NATIXIS Emerg. Europe R /usd  
PF Japanese Mid&Small Cap R /Jpy 

SISF-B Italian Equity/eur 
Dati al 31/03/2009 Dati al 31/03/2009 

 

 
 
 



 
Tendenze del mercato viste dai gestori 
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Per ciò che riguarda le nostre aspettative sui mercati 
obbligazionari e sull’andamento dei tassi, penso che se 
la BCE continuerà il suo processo di riduzione dei tassi, 
lo farà solo alla luce di un lungo periodo di tassi bassi, 
altrimenti, dovesse essere una riduzione temporanea e 
breve, rischierebbe di perdere la propria credibilità con il 
mercato. La BCE si è mossa diversamente rispetto alla 
FED e crediamo che adesso abbia e debba avere tutta 
l’intenzione di rimanere coerente con se stessa. 
In questo periodo abbiamo riconsiderato ampiamente il 
segmento corporate infatti ci stiamo posizionando su 
corporate prevalentemente bancari italiani di medio 
periodo. Poiché le aspettative sull’inflazione sono 
contraddittorie, siamo pronti ad uscirne appena 
dovessimo vedere un’inversione di tendenza. Sono in 
molti, infatti, a sottolineare l’impatto che potrà avere 
l’enorme creazione di moneta che si sta effettuando 
tramite l’esplosione di spesa pubblica che è avvenuta in 
questi mesi e tramite quella già programmata per il 
futuro. D’altro canto è anche vero, però, che la 
domanda aggregata sembra in forte caduta e riesce 
difficile oggi immaginare un effetto prevalente 
dell’espansione della base monetaria al punto da creare 
inflazione. Tuttavia rimaniamo prudenti sul fronte 
obbligazionario mentre, alla luce anche dei confortanti 
risultati delle banche, riteniamo sicuramente più ricco di 
opportu nità il comparto azionario. 

Il mercato obbligazionario presenta molteplici 
opportunità, come non se ne vedevano da tempo. Vari 
sono i temi che si possono considerare: lo spread fra 
titoli Governativi “core” e periferici, fra obbligazioni 
bancarie garantite e titoli Sovranazionali, fra titoli 
corporate di alto standing e quelli high yield, fra 
mercato primario e secondario degli stessi emittenti. Il 
filo conduttore e tema dominante è l’asset class “merito 
di credito” che riteniamo sia attualmente fra le più 
allettanti, caratterizzata da ritorni ponderati per il 
rischio superiori a quelli offerti da altri mercati 
finanziari. In tale ottica stiamo progressivamente 
incrementando l’allocazione dei titoli corporate di alto 
standing, soprattutto quelli di nuova emissione che sono 
più gener osi nei rendimenti. L’attuale fase del ciclo 
economico ci consiglia invece estrema prudenza nei 
confronti dei titoli high yield. Per quanto riguarda il 
mercato azionario invece, riteniamo che gli effetti della 
crisi si faranno sentire ancora per tutto il 2009: come 
per il 2008, riteniamo opportuno mantenere una bassa 
esposizione ai settori bancari/assicurativi e ciclici, 
maggiormente interessati dalle crisi finanziaria ed 
economica ancora in corso, almeno fino a quando non ci 
saranno evidenti segnali di ripresa. 
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