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«[1 premio al rischio si €

Verzelli: «La ripresa
non potra che partire
dagli Usa». Foa:
«Per lo stock picking
é meglio l'Asia»
Gentili: « Vedo bene
le azioni Vodafone

e Lloyd’s Tsbh»

(seque da pagina 8)
zioniamo le aziende guardando ai loro
fondamentali.

Torniamo in Europa.
Ebbene, quali sono i
settori e i titoli pit in-
teressanti?

Genutili: Ancora una volta
voglio dare indicazioni pre-
cise: Vodafone e Lloyd's
Tsb sono i miei preferiti.

Fortuzzi: Secondo me, in-
vece, l'area da privilegiare
& proprio I'Amenica.
Spinola: Dal mio punto di
vista I'unica posizione che
tengo, quasi strutturale, &
di prudenza sullo yen.
Fiorini: Come Morchio
punto sull'Europa, soprat-
tutto alla luce del possibile

spazi di salire anche oltre 1.10.
Ma questo solo temporanea-
mente, dato che i fondamenta-
li dell'economia europea non
sono buoni.

Morchio: Pensiamo che indi-
pendentemente dalla guerra
I'Europa presenti valutazioni
pit interessanti rispetto al
I'America, dove il settore della

Y

Spinola: Come ho gii detto tecnologia & tuttora sopravva-  upside dell'euro. Ma anche
i possono essere buone oc- Lilttimtesied lutato ¢ sconta ingiustificate  per il maggiore spazio che
casioni anche in Europa. attese di rapidi migli 1a Boe ha di tagl

Non voglio fare nomi per ora nella spesa delle aziende. Nella m:m mente i tassi

Fortuzzi: Mi ripeto: come in Italia, an-  logia la capacita p Verzelli: Ci

che nel resto d’Europa i settori pii pro-
mettenti sono i nchcl.
Fiorini: Ril i d

al 70-75 per cento. £ improbabile quin-
di che si inneschi una nipresa degli in-

Virsalll: ot binca siamo sottopess:

nel breve periodo. wvaluta verso il dollaro d

che I'euro siraf-
forzi ancora nel medio termine, con la
fine della guerra alcuni spostament in

ridotto»

Spinola: «Un
portafoglio
bilanciato oggi

deve avere il 50% in
azioni, il 25% in bond
e il resto in liquidita»
Fortuzzi: «Non pii
del 20% nell’equity»

ti rientrare e quindi I'euro ne sard av-

vantaggiato.
Quaﬂinmhm‘ Pl;"do:
ni sull’andamento del

De Felice: il prezzo del petrolio
& andato in scen

andamento delia racr.otta netta e del patrimonio dei fondi comuni dal 1984al 31 marzo 2003

considerate va dal 1384, subite dope clod
Al ewtr ota in wigore dells legge tui fondi
2 31 marve 2003. Dope § picce del 1998, b
raceoita ha cominciats & scenders fins o
o0 del 2001 ¢ 2000 per ripertarsl in
terTiorie positive (+3.5735.7 miliond & suro)
el primo trimestre 2001 1l patrimonis,
dopa il top raggiunts nel 2000 8 SALO1TY
milion 1l & msottighato. Ma s 3 fine 2002
ora & 445.9% milionl, al J1 marre 2007 sl &
Fiportate & 466.647,8 miiond. Datl in miiond
di wars. La fomta § Assogestiont.

foalic ideals? ~
Foh: Assolutamente no e mi rifiuto di
dare qualsiasi indicazione perché tut-

tto dipende dal profilo di rischio dell'in-
wvestitore. Facciamo un caso di scuola

dai fondamentali. La minaccia
Opec di tagliare la produzione ¢
il basso livello delle scorte Usa
Pustificano quotazionu nel ran-
ge 25-27 dollari al barile nei
prossimi mesi. L'oro paga inve-
ce la scomparsa del premio relativo al
rischio guerra. Le altre commedity po-
trebbero invece soffrire del rallenta-
mento della crescita economica mon-

diale. Lo verifich presto.
Verzelli: La nostra -um. sulle valuta-

ti sulle azioni, e in questo p

puntiamo in uguale misura sui merca-
ti Usa e su quelli euro. Quando arrivera
la ripresa economica, di sicuro ripart-
ra dall’Amenca, ma al momento non ci

m.m“mmm!mdh Sarajevo del 1914
Fonte &

zioni e
28dollan db-nh n ringvdlmlhzlo-
ne ¢ molto ampio pm:m und.-mmm

sono segnali in questa d . Per
contro, la debolezza del dollaro rende

non conveniente Wall Street.
Ein America?
ni e titoli energetici.

Fortuzzi: Mi devo nipetere, percié indi-
«co i ciclici.
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rie dl vanabili poto prevedibili, come
quella che sard la posizione dei paesi
Opec, piuttosto che le nuove tensioni
che potrebbero scoppiare in medio
oriente. Se & vero che i timori del petro-
lio a 40 dollari come si temevano pni-
ma dello scoppio del conflitto in lrak
s0No svaniti, non & detto che non pos-
$3N0 nascere nuove tensioni con altri
aree imitrofe piuttosto che in Russia.
Spinola: Per le commodity non faccia-
mo previsioni.

Fiorini: Noi invece previsioni le faccia-
mo. [l prezzo del petrolio scendera me-
no delle attese e per qualche mese si
attesterd vicino ai 25 doll

se mi di consiglioun 1l
quarantenne, senza debiti, con un'atti-
vith ben avviata ¢ che avesse ereditato
una fortuna gli direi di investire il 40%
in azioni e il 60% in cash

Florini: Peccato, perd, che noi gestori
veniamo pagati anche per dare questo
tipo di indicazioni alla rete di vendita
che poi le trasmette al pubblico dei ri-

(Geafico 1)

ti e stare a peso sull'Europa.
Morchio: Sono perfettamente d'accor-
do con Fod. Quello che conta & il profilo
di rischio della persona e quindi non
ha senso indicare asset allocation gene-
riche. L'unica notazione che mi sento
di fare & che le obbligazioni
non sono prive di rischio a
questi livelli dei tassi d'inte-
resse. Soprattutto per chi
non desidera sorprese ¢ con-
sigliabile avere almeno una
modesta quantita di azioni.
Una ripresa dei corsi azionari
dovrebbe infatti accompa-

sparmiatori. A
chiederci: che cosa .ndumo afarela
mattina in ufficio? In questo momen-

to mi sento di suggerire un portafoglio
costituito per il 50% da bond, per il
30% da cash e per il 20% da azioni. A
livello di aree geografiche, posizione-
rei il 65% in Europa, il 20% negli Usa, il
10% in Giappone e il restante 5% nei
Paesi emergenti.

Morchio: «Nel medio e
nel lungo le obbligazioni
non daranno valore»

De Felice: «Ma noi ci
aspettiamo entro giugno
un taglio di 50 punti
base da parte di Bece e
Federal Reserve»
Fortuzsi: A cid che ha detto Fiorini ag-
giungo un’altra osservazione. lo e tutti

Quali saranno le aree - i bilanci delle aziende petsolifere. Que-
cheda E quali pre- sto considerato che a inizio anno le so-
visioni sull’andamento dei cieti avevano fatto previsioni pruden-
cambi si possono fare? ziali, do un pi edio attor-
m-.zu-zzdpu-n-lmh

De Felice: L'euro potra beneficiare di Nl ubell Bipiemme

perla debo- — !
lezza dei dati statunitensi. Abreve ter-  swarss rilevanza. Us risultate. quindi, ﬁpuuunbnuﬁu-u-—
mine ci attendiamo quindi che riman- "h“—l—‘oﬂmimvumhm«—ncﬁu‘l—- ‘Ha ancora senso parlare di as-
FADelrange 1,05-1.08. 5o In BOTSa ame-  Hetsmes s o o e posibes ol eerest o voutine i coria aCome dve che i meay. St allocation? E, in caso affer-
ricana dovesse scendere 'euro ha perd  tendons s oo mativo, potreste suggerire un
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i miei b OFgni MaLNa cer-
cj\hnndnmtunmﬂ!mchﬂnp-r

e r deicor-
si obbligazionari.

Verzelli: Continuiamo a pre-
ferire i bond e a sottopesare
le azioni. Tuttavia guardiamo con at-
tenzione ai mercati perché & indubbia-
mente vero che con la fine della guer-
ra, il premio per il rischio delle azioni
si & notevolmente ridotto. Un altro se-
gnale positivo per le Borse &
che anche la crescita del mer-
cato immeobiliare si & notevol-
mente ridotta, ¢ quindi la li-
quiditd che finora si & riversa-
ta nel real estate potrebbe
tornare a confluire nel mer-
cato mobiliare.

Gentili: lo invece sono d'ac-
corde con Foh ¢ Morchio. E
tengo a ribadire che la nostra
gestione & basata sullo stock
picking con un approccio
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Sul fronte del bond, che cosa

Verzelli: La politica monetaria delle
banche centrali mi sembra sia gia ben
deli Sela pi

Usa dovesse dare segnali di
rallentamento potrebbe es-
serci l'ultimo leggero taglio
dei tassi americani, ma an-
che quest'eventualitd non
smuove molto la visione d'in-
sieme. Prima di assistere a
un rialzo dei tassi bisognerd
‘avere segnali di una npresa

I I ST

do di elevata volatilitd, con una tenden-
za per | prossimi mesi di rendimenti
ancora in calo su tutta la curva. La Bee
e la Fed potranno decidere entrambe
entro giugno ulteriori riduzioni dei tas-
si, anche pit ampie di quelle ogg) atte-
se dal mercato. Ci aspettiamo una ridu-
zione di 50 punti base.

Quali sono le vostre previsioni
sull’'andamento raccolta
dei fondi e sulle tipologie di
sﬁmd che verranno scelte

cheal ‘#. Per-
tanto, per arginare la
volatilitd, continuiamo a pre-
ferire obbligazioni a bre-
ve-medio termine dell’area euro con
scadenze a Ue-cinque IML  § quuw

£
Fortuzzi: Secondo me la raccolta au-
menterd leggermente, con un incre-
mento percentuale fondi azionan.
Verzelli: Siamo specializzati nel priva-
te bankd =

per i timori di

P
glio, preciso che non & in fu
la guerra. E lo costruisco cosi: 50% Ame-
rica, 45% Europa e il restante 5% Sud-

il nischio degli
t e proporre un portafoglio che si adat-
t alle esigenze di vari profili di investi-

est asiatico esclu
s*&.nu:hcpumlmdloa
tion non deve essere in funzione del-

del biglietto verde. per rispondere.

Gentill: Un ulteriore ribasso dei tassi Spinola: Personalmente non lo so.
sarebbe negativo, mentre Morchio: A breve, le incertezze macro
un piccolo rialzo, peraltro
scontam, non aviebbe effet- Gentili : « Il risparmio
o sulle Borse. Che e gestito? Purtroppo sono
Fortuzzi: Per il comparto dei stati venduti troppi
bond vedo solo un peggiora- prodotti a capitale
josneo-gel cersl. garantito». Fiorini: «La
e i geénte resterd ancora
portafoglio equilibrato, Ma fuori dall’azionario:
riteniamo anche che in asso- meglio i bilanciati»
luto abbiano rendimenti rea-

1 infe quelli storici. e le perdite del recente passato terran-

del-  Morchio: Imedio-lun- DO fuori dalle azioni. Si
g0 termine le non offrano  ori quindi su bond, cash &

dell'ultimo semestre: moalto bene i fon-
di di liquiditi e gli area euro a breve ter-

tori. Per P heinquesto la m-dalh, P ficerd dei ta nmnqu.nw. mine ma con una graduale
conun p di dell . dei fondi che & il primo pas-
di circa nove mesi, sia opp re. C alivello zione. La parte lunga della curva, inve- 30 verso la riscoperta dell’azionario.

xmnmhmemmw

el
nGlppom. Far East ¢ Paesi emergen-

le, una proposta per un poﬂllodwbi
lanciato potrebbe essere quella di ri-
partire il S0% in azioni, il 25% in bond
« il restante 25% in liquiditd.

ce, potrebbe trarre vantaggi dalla par-
ziale disillusione di un forte rimbalzo
dellazionario.

De Felice: Mi aspetto ancora un perio-

po’ sull'equity. Ma purtroppo sono sta-
i venduti troppi prodotti a capitale ga-
rantito, che hanno distorto il mercato.




