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Considerazioni generali  
Nel 2019 l’economia globale ha confermato la recente fase espansiva ma tuttavia ha subito una 
sensibile decelerazione del proprio tasso di crescita rispetto a quello dell’anno precedente. Uno 
sguardo ai principali numeri di crescita globale, infatti, vede una consistente moderazione nella 
dinamica congiunturale sia delle aree avanzate che di quelle emergenti: le prime sono 
complessivamente passate da un +2,2% del 2018 ad una probabile variazione per l’intero 2019 di un 
più modesto +1,7%, mentre le aree emergenti hanno rallentato da un +4,9% dello scorso anno ad un 
+4,1% stimato per il 2019. Complessivamente, quindi la crescita del PIL globale dovrebbe attestarsi ad 
un +3,1% rispetto al +3,8% del 2018. L’impatto negativo prodotto sull’interscambio globale per effetto 
dell’acuirsi delle tensioni commerciali tra Stati Uniti e Cina e gli altri fattori di incertezza geopolitica, 
uniti alla vulnerabilità di alcune economie emergenti, rappresentano le principali cause del recente 
trend. In termini settoriali, la decelerazione è stata guidata soprattutto dalla debole performance del 
settore manifatturiero, più esposto del settore dei servizi al rarefarsi dei volumi di commercio globale 
e all’incertezza sui futuri sviluppi del protezionismo internazionale. Nell’ultima parte dell’anno, 
tuttavia, gli indicatori congiunturali che misurano il grado di fiducia delle imprese nel quadro 
economico prospettico hanno segnalato una stabilizzazione ed un parziale rimbalzo: questo grazie agli 
incoraggianti segnali provenienti dal confronto sui rapporti commerciali tra gli Stati Uniti e la Cina, 
segnali che hanno puntato ad un eventuale accordo che potrebbe evitare una escalation 
protezionistica.  
Le pressioni inflazionistiche nelle principali economie avanzate sono rimaste ancor una volta 
contenute, malgrado le condizioni di piena occupazione raggiunte in alcuni paesi dal mercato del 
lavoro, condizioni che finora tuttavia si sono tradotte in modesti incrementi salariali. A questo riguardo 
citiamo il rallentamento dell’inflazione globale dal 3,2% dello scorso anno al 3,1% stimato per il 2019: 
tale rallentamento è da attribuire esclusivamente alle aree economiche avanzate, aree in cui 
l’inflazione è scesa dal 2,0% a 1,5%. Le economie emergenti, al contrario, appaiono destinate a far 
registrare un tasso d’inflazione pari al 4,2%, leggermente più alto rispetto al 4,0% dell’anno 
precedente.  
Dal canto loro, le condizioni finanziarie internazionali sono notevolmente migliorate rispetto alla fine 
del 2018, da un lato grazie all’inversione di rotta della politica monetaria statunitense, con ben tre 
tagli di 25 punti base dei tassi ufficiali dopo i quattro rialzi dello scorso anno, e dall’altro per effetto del 
complesso pacchetto di nuove misure di sostegno approvate dalla BCE a settembre. Ancora una volta, 
l’ampliato stimolo monetario si è reso necessario per contrastare il rallentamento e i rischi ai trend di 
crescita e inflazione, evitando l’innesco di un potenziale circolo vizioso tra mercati finanziari ed 
economia reale. 
 
Area Euro 
Per il secondo anno consecutivo, la dinamica di crescita dell’economia dell’Area Euro ha subito un 
rallentamento, passando dal +1,9% dello scorso anno, anch’esso in decelerazione rispetto al +2,4% del 
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2017, ad un ritmo stimato per l’intero 2019 dell’1,1%. La sensibile decelerazione di quest’anno, la più 
intensa tra quelle registrate tra le aree economiche avanzate, è spiegata dalla forte esposizione al 
settore manifatturiero e al commercio globale di alcune importanti economie tradizionalmente vocate 
alle esportazioni, in primis quelle della Germania e dell’Italia. Entrambe hanno infatti sofferto un 
notevole rientro dell’attività industriale e dell’export, con un conseguente calo per la crescita tedesca 
da un +1,5% ad appena lo 0,6%, mentre l’Italia appare destinata ad un rientro da +0,7% del 2018 ad 
appena lo 0,2% stimato per il 2019. Il contributo del settore dei servizi è risultato ancora una volta 
determinante nel guidare al rialzo il PIL dell’area, ed è stato trainato dalla tenuta del mercato del 
lavoro e dal connesso rafforzamento della componente dei consumi. L’ulteriore crescita 
dell’occupazione, sebbene anch’essa in rallentamento rispetto al 2018 e al contempo, in alcuni paesi 
dell’area, politiche fiscali moderatamente espansive hanno complessivamente contribuito a sostenere 
i consumi delle famiglie. Come avvenuto in altre importanti aree economiche, negli ultimi mesi si è 
materializzato un miglioramento degli indici che anticipano la crescita prospettica e che misurano la 
fiducia delle imprese, in parziale recupero o stabilizzazione grazie agli ultimi segnali positivi provenienti 
dal confronto USA-Cina. Dal canto suo, l’attivismo della politica monetaria nella seconda parte 
dell’anno ha senza dubbio contribuito a stabilizzare le condizioni finanziarie, sostenendo 
indirettamente la dinamica congiunturale attuale e futura, in un contesto che vede limitate 
prospettive di recupero dell’inflazione. 
 
Gran Bretagna 
L’incertezza legata agli sviluppi della Brexit ha contribuito al rallentamento subito dalla crescita 
economica britannica nel corso del 2019: tuttavia, la misura del rallentamento appare contenuta 
rispetto alle altre principali aree avanzate. Rispetto all’1,4% del 2018 l’economia britannica dovrebbe 
infatti crescere complessivamente dell’1,3% nell’anno appena concluso. A tale riguardo ha certamente 
contribuito la contenuta esposizione dell’economia britannica ai volumi di commercio globale, 
soprattutto sul versante dell’export. Per quanto concerne l’inflazione, il rallentamento appare più 
sensibile e punta ad un calo all’1,8% rispetto al 2,5% del 2018. Gli sviluppi politici hanno portato a 
nuove elezioni a dicembre, elezioni che hanno visto la vittoria con ampio margine dei conservatori: 
tale risultato depone a favore di una probabile approvazione dell’accordo di uscita della Gran Bretagna 
dall’Unione Europea precedentemente negoziato. La Banca d’Inghilterra, dal canto suo, ha mantenuto 
invariata la propria politica monetaria nel corso dell’anno, confermando un atteggiamento attendista 
in presenza delle incertezze perduranti per buona parte del 2019 riguardo agli sviluppi della Brexit. 
 
Stati Uniti 
Sebbene in rallentamento, in linea al trend globale, l’attività economica americana ha 
complessivamente mostrato una buona capacità di tenuta e dovrebbe chiudere il 2019 con 
un’espansione del 2,3%, rispetto al 2,9% del 2018. Il mercato del lavoro rimane forte e rappresenta il 
principale motore di sostegno ai consumi delle famiglie, a sua volta la componente dominante della 
crescita statunitense. Il ritmo di creazione di nuovi occupati permane particolarmente intenso per 
questa fase avanzata del ciclo economico e combinandosi con un aumento dei salari intorno al 3% 
sostiene la solidità della spesa per consumi. Al contrario, la componente degli investimenti delle 
imprese segna il passo, nonostante i nuovi stimoli monetari introdotti dalla Fed dall’estate scorsa: 
questi ultimi, tuttavia, svolgono un’importante funzione di sostegno ai consumi e al settore 
immobiliare, anch’esso in recupero di recente per effetto della sensibile contrazione dei tassi e del 
connesso costo di finanziamento. 
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Giappone 
L’attività economica è rimasta relativamente stabile in Giappone, con un sostanziale bilanciamento tra 
debolezza delle importazioni e solidità dei consumi delle famiglie. Al pari di altre economie più esposte 
ai trend di commercio internazionale, quella nipponica ha sofferto particolarmente della debolezza 
delle esportazioni, che a sua volta ha smorzato il clima di fiducia tra le grandi imprese manifatturiere. 
Lo slancio dei consumi resta limitato, per effetto, non ultimo, dell’erosione della fiducia dei 
consumatori e del carattere modesto degli aumenti salariali. Il livello di crescita complessiva pertanto 
è rimasto modesto, con un PIL atteso a +1,0% rispetto allo 0,8% del 2018. L’atteggiamento della Banca 
centrale è rimasto accomodante, ma al contrario della BCE e della Fed, non sono stati messi in campo 
nuovi stimoli o allentamenti, sebbene l’eventualità di nuove azioni rimanga un’opzione menzionata 
nelle dichiarazioni della banca del Giappone. Le misure più significative di politica economica sono 
invece giunte dal versante della politica fiscale, con l’annuncio delle nuove, consistenti misure 
espansive di dicembre. L’inflazione, infine, malgrado la buona salute del mercato del lavoro, è rimasta 
molto contenuta ed è prevista in decelerazione a 0,8% dall’1,0% fatto segnare lo scorso anno. 
 
Emergenti 
Il 2019 ha visto un sensibile rientro del tasso di crescita complessivo delle economie emergenti: le 
ultime stime per l’intero anno puntano infatti al 4,1% rispetto al 4,9% del 2018. Tra le principali aree 
geografiche è stata ancora una volta l’Asia a guidare l’espansione economica: veri e propri motori di 
crescita globale, Cina, India e Indonesia appaiono destinati a chiudere il 2019 con tassi di espansione 
rispettivamente del 6,2%, 5,1% e 5,0%. La Cina conferma il trend di rallentamento rispetto al 6,6% 
dello scorso anno, ma è l’India che subisce una decelerazione più significativa, passando ad un 5,1% da 
un ben più significativo 7,4% del 2018. Uno sguardo alle altre aree geografiche vede emergere un 
quadro complessivo meno brillante, con qualche segno negativo nella variazione del PIL, come nel 
caso della Turchia e del Messico. Il rallentamento della crescita è da ricondursi anche per le economie 
emergenti perlopiù agli stessi fattori che erano citati nelle sezioni precedenti per le aree avanzate: 
soprattutto la debole perfomance del commercio globale e della produzione industriale. Gli stimoli 
monetari e fiscali hanno complessivamente contrastato questo quadro di sensibile rallentamento, ma 
con spazi di manovra a disposizione della politica economica evidentemente differenti a seconda dei 
singoli paesi. Anche il mutato orientamento della politica monetaria della Federal Reserve e la discesa 
dei rendimenti obbligazionari americani hanno indubbiamente contribuito a produrre effetti di 
sostegno per le economie emergenti nel loro complesso. Il rientro dei rischi di una escalation 
protezionistica negli ultimi mesi dell’anno, al pari di quanto avvenuto in area euro e Stati Uniti, ha poi 
contribuito a migliorare il quadro prospettico e a segnalare una stabilizzazione e un parziale recupero 
della fiducia delle imprese. Sul versante dell’inflazione il quadro è risultato molto più stabile, con 
un’espansione degli indici di variazione dei prezzi complessivamente più alti, seppur al margine, 
rispetto al 2018. 
 
Mercati  
L’anno è stato caratterizzato da una dinamica particolarmente positiva degli asset rischiosi, 
nonostante la guerra commerciale abbia tenuto in scacco i mercati finanziari e le economie per tutto il 
periodo.  
I risultati dei mercati azionari sono stati eccezionali, più che compensando il deludente 2018. Positivo 
l’andamento anche di tutti i comparti dei mercati obbligazionari, sostenuti dal mutato atteggiamento 
delle principali Banche Centrali.   
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In rialzo i mercati azionari.  
Gli indici azionari hanno registrato performance positive a livello globale, sostenuti dal cambio di 
marcia delle banche centrali mondiali, dall’attenuarsi, pur tra alti e bassi, delle preoccupazioni sul 
commercio mondiale, e da dati societari confortanti.  
A livello geografico, gli USA hanno mostrato i rialzi maggiori in valuta locale. A supporto l’emergere di 
un orientamento estremamente accomodante della Fed, in una prima fase solo in materia di gestione 
del bilancio dell’istituto, e in una seconda fase anche con estensione ai tagli sul tasso ufficiale. Sul 
fronte dei fondamentali, la stagione degli utili ha fornito risultati confortanti. Il mercato è stato 
sostenuto infine dall’attività di fusioni e acquisizioni.  
A livello settoriale, rialzi più consistenti per tecnologia, finanziari e servizi di comunicazione. 
Il risultato positivo è stato rafforzato per l’investitore Euro dall’apprezzamento del dollaro contro Euro, 
passato da 1,145 a 1,123.   
Gli indici europei hanno registrato rialzi generalizzati, imputabili al marcato ridimensionamento delle 
preoccupazioni sull’evoluzione del commercio globale, fattore rilevante per l’area data l’importanza 
delle esportazioni come motore di sviluppo economico, al ridimensionamento del rischio di uscita 
incontrollata del Regno Unito dall’EU e all’orientamento accomodante della BCE.  
A livello di principali paesi dell’area Euro, rialzo maggiore per l’Italia, a seguire Francia, Germania e 
Spagna. A livello settoriale, rialzi più ampi per tecnologia, industriali e consumi ciclici; più contenuti per 
le telecomunicazioni.  
Il Giappone ha chiuso il periodo in rialzo in valuta locale, beneficiando anche delle aperture della Bank 
of Japan a favore di un ulteriore allentamento monetario e del governo a favore di nuovi stimoli fiscali; 
il risultato positivo è stato rafforzato per l'investitore in euro dall'apprezzamento dello yen contro 
Euro, passato da 126,26 a 121,96. 
Chiusura positiva per la borsa australiana in valuta locale, nonostante l’indebolimento delle 
aspettative di crescita. Il risultato per l'investitore in euro è stato rafforzato dall’apprezzamento della 
valuta rispetto alla moneta unica. Di sostegno al mercato australiano i tre interventi al ribasso del 
tasso ufficiale da parte della Banca Centrale, i primi su un orizzonte di 3 anni. Chiusura positiva sia per 
la borsa coreana che per la borsa taiwanese, sia in valuta locale che in euro; l’andamento di entrambi 
gli indici è stato condizionato dalle preoccupazioni sulla crescita economica globale e dalla sensibilità 
alla dinamica del settore tecnologico, beneficiando nella seconda metà dell’anno del 
ridimensionamento delle tensioni su entrambe le tematiche. 
L'area Emergente in aggregato ha chiuso l’anno in rialzo, sebbene sia stata condizionata dagli effetti 
delle tensioni sui dazi e da eventi specifici a singoli paesi.  
A livello di aree geografiche, rialzi più ampi per l’area Europa e Medio Oriente. Sotto i riflettori 
soprattutto la Russia, che è stata sostenuta dal rialzo del prezzo del petrolio e del gas naturale, dalla 
rimozione delle sanzioni USA verso alcune società del paese e dalla politica monetaria espansiva. La 
borsa turca è tornata sotto i riflettori nel mese di marzo per le preoccupazioni sulla dimensione delle 
proprie riserve che hanno messo sotto pressione soprattutto la valuta e i tassi di interesse monetari 
(tasso overnight salito a 1200% nella giornata del 27 marzo), con effetto sugli indici azionari. La 
seconda metà dell’anno è stata caratterizzata da un apprezzabile recupero degli indici, che hanno 
beneficiato del migliorato contesto economico, dei tagli marcati del tasso ufficiale e del recupero del 
settore finanziario.   
In America Latina, in evidenza il Brasile, che a inizio anno ha beneficiato delle aspettative sulla nuova 
presidenza; l’entusiasmo si è via via spento, con gli investitori impegnati nella valutazione della 
capacità del nuovo governo di implementare le riforme e in risposta a dati economici deboli; nella 
seconda metà dell’anno i corsi azionari hanno accelerato, a fronte di progressi sul fronte della riforma 
previdenziale, del miglioramento dei dati economici e dell’allentamento monetario. In Argentina, 
l’indice azionario ha chiuso l’anno in negativo sia in valuta locale che in euro; la borsa ha perso il 48% 
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in USD nella sola giornata del 12 agosto a seguito dell’esito inatteso delle primarie a favore del 
candidato dell’opposizione Alberto Fernandez che ha poi vinto le elezioni presidenziali di ottobre.   
In Asia, performance positiva della Cina. Gli indici del paese, sostenuti nei primi mesi dell’anno dalle 
attese positive sull’evoluzione delle relazioni commerciali con gli USA, hanno invertito la rotta a 
maggio, penalizzati dall’annuncio di Trump di aumentare le tariffe dal 10% al 25% su USD 200 mld di 
importazioni USA dal paese e dal rischio di imposizione di dazi anche sulla parte restante degli scambi. 
La distensione dei toni tra i due Paesi in avvicinamento al G20 di giugno e l’annuncio di nuove misure 
di stimolo a sostegno dei consumi hanno sostenuto i corsi azionari cinesi nella fase finale del primo 
semestre. Nella seconda metà dell’anno, le attese prima, e la realizzazione poi, delle distensioni 
commerciali tra Usa e Cina hanno favorito un marcato recupero dei corsi azionari. Positiva anche la 
borsa indiana, che ha beneficiato di un positivo andamento dei conti societari, della politica monetaria 
accomodante, di valutazioni interessanti e dell’adozione di misure di sostegno alla crescita.  
 
In calo i rendimenti governativi e i spread dei corporate.   
I mercati obbligazionari sono stati sostenuti dal cambio di marcia generalizzato delle principali banche 
centrali globali a favore di maggiori stimoli monetari.  
In Usa, la curva dei rendimenti ha evidenziato un generalizzato movimento al ribasso sul periodo, più 
marcato sulla parte a breve-medio termine rispetto a quella a lungo termine. Il tasso a due anni è 
passato da 2,49% di fine 2018 a 1,57% di fine 2019, in risposta all’orientamento estremamente 
accomodante della Fed. Il tasso a dieci anni è sceso dal 2,68% all’1,88%, con un minimo a 1,45% 
raggiunto a inizio settembre, in un contesto di preoccupazioni su crescita e inflazione, in parte 
rientrate in chiusura di anno.  
Sul mercato obbligazionario europeo, l’assenza di azioni sul tasso di riferimento della BCE ha limitato i 
movimenti della parte a breve e medio termine della curva, con il tasso a due anni tedesco passato da 
-0,61% di fine 2018 a -0,60% di fine 2019. La debolezza dei dati economici e, soprattutto, il calo delle 
aspettative di inflazione hanno determinato un ribasso più ampio del tasso a dieci anni, che si è 
portato da 0,24% a -0,19%, con un minimo in area -0,7% raggiunto nel mese di agosto. 
I titoli di Stato periferici sono stati supportati dall’orientamento maggiormente accomodante della 
BCE.  
I movimenti al ribasso hanno coinvolto anche i titoli di Stato italiani, nonostante l’incertezza politica 
interna. Il rendimento a 2 anni è passato da 0,47% a fine 2018 a -0,05%; il tasso a dieci è passato da 
2,74% a 1,41%. Discesa meno ampia per i titoli di Stato spagnoli: il rendimento a due anni è passato da 
-0,24% a -0,39%; il rendimento decennale è invece passato da 1,42% a 0,47%. 
Il riprezzamento degli asset rischiosi ha supportato anche il mercato creditizio, che ha beneficiato sia 
del calo diffuso dei tassi di riferimento che del restringimento degli spread su tutta la scala di rating, 
soprattutto sul segmento high yield. 
In USA, i titoli societari investment grade hanno evidenziato un calo del rendimento da 4,26% di fine 
2018 a 2,92%, con spread in restringimento di 59 punti base (a 100 punti base). Positivo anche 
l'andamento delle emissioni high yield, il cui rendimento medio ha chiuso l’anno al 6,01%, da 8%, con 
spread in restringimento (-173 pb, a 360 pb).  Il risultato positivo per l’investitore Euro è stato 
rafforzato dall'apprezzamento del dollaro contro Euro.  
L’anno è stato positivo anche per il debito societario europeo, soprattutto high yield. Il rendimento 
medio dei titoli investment grade europei è passato da 1,33% a 0,62%, mentre gli spread hanno 
evidenziato un calo a 93 pb (-61pb). A livello settoriale, gli emittenti finanziari hanno visto nel periodo 
un calo dei rendimenti a 0,64% (da1,36%), con un restringimento dello spread a 93 pb (-68 pb). 
Positivo l’anno anche per gli emittenti non finanziari il cui rendimento medio si è assestato a 0,61% (da 
1,33%) con lo spread in calo a 93 pb (-57 pb). I rendimenti delle emissioni societarie europee a più 
basso merito di credito sono scesi da 4,85% a 3,33%, con lo spread in calo da 506 pb a 309 pb. 



       

 7 

In ultimo, il calo dei rendimenti USA e le prospettive di un dollaro meno forte anche per effetto di un 
atteggiamento maggiormente accomodante della Fed hanno sostenuto i mercati obbligazionari 
emergenti. I titoli di Stato Emergenti in valuta forte hanno chiuso il periodo con il rendimento medio a 
4,91% (-196 pb), effetto sia del calo dei tassi di riferimento che del restringimento del differenziale di 
rendimento rispetto ai Treasury Usa a 292 pb (-123 pb).  
 
Dollaro USA più forte rispetto all’Euro 
Il dollaro USA e lo yen giapponese si sono apprezzati nei confronti dell’Euro riflettendo, 
rispettivamente, la maggiore forza del ciclo economico USA e la ricerca di beni rifugio cui è assimilata 
la divisa nipponica.  
Il dollaro USA verso l’Euro è passato da 1,144 a 1,123; lo yen contro Euro è invece passato da 126,26 a 
121,96. 
 
Prospettive Globali 
La crescita mondiale continuerà ad evidenziare un rallentamento diffuso; esistono tuttavia segnali di 
stabilizzazione negli indicatori di fiducia. In un contesto di persistente incertezza e contenute pressioni 
inflative, le banche centrali hanno agito prontamente per garantire condizioni finanziarie accomodanti 
al fine di evitare un rallentamento più severo del ciclo economico; l’orientamento accomodante 
dovrebbe essere mantenuto nel prossimo futuro.  
In tale contesto, manteniamo una allocazione prudente al rischio, in un contesto di persistente 
incertezza e di valutazioni elevate.  
Nello specifico, sull’azionario confermiamo il posizionamento prudente, tenuto conto della bassa 
visibilità sulla dinamica futura dei profitti. In ottica tattica, la stabilizzazione dei dati economici e il 
ridimensionamento di alcuni fattori di rischio potrebbero fornire supporto all’asset class, in particolare 
ai settori ciclici/value a scapito dei difensivi, sia in USA che in area Euro. A livello di aree, preferenza 
per l’Europa, che beneficia del ridimensionamento dei rischi politici (Brexit), dell’atteso miglioramento 
del ciclo e della rotazione a favore dei settori value. 
Nel reddito fisso, preferenza per il credito IG europeo. I buoni fondamentali, la ricerca di rendimento, i 
flussi e il QE2 della BCE continuano a supportare questo segmento. Sui governativi, preferenza per i 
titoli di Stato dei paesi periferici e, tra i titoli core, per gli USA. 
Si conferma la view positiva sul debito Emergente in valuta forte, sostenuto dal carry e da 
orientamenti accomodanti delle banche centrali; il debito emergente in valuta locale potrebbe essere 
penalizzato dalla dinamica valutaria.  
In sintesi, ancora opportuno un approccio cauto in ottica strategica, con assetto ben diversificato e 
adeguato cuscinetto di attività liquide (e.g. governativi Usa, cash) per affrontare fasi di volatilità. A 
protezione, si conferma esposizione allo yen, come valuta di ancoraggio nelle fasi di risk-off. 
 
Commento alla gestione 2019 – Portafogli Orizzonte 10-20 -30 

La performance del 2019 dell’Orizzonte 10 è pari a 7,22%, quella del benchmark pari a 6,75%. La 
performance di Orizzonte 20 nel 2019 è pari a 11,90%, quella il benchmark pari a 11,54%. La 
performance di Orizzonte 30 nel 2019 è pari a 16,04%, il benchmark pari a 15,61%. 
Il gestore ha iniziato il 2019 con una posizione di portafoglio complessivamente cauta, tenendo conto 
del momentum macroeconomico debole, delle revisioni al ribasso degli utili e dei persistenti rischi 
geopolitici. Tuttavia presto si sono visti una Federal Reserve più accomodante delle attese e alcuni 
spiragli per un accordo commerciale tra Stati Uniti e Cina. Questi fattori hanno riportato sui mercati la 
fiducia negli attivi rischiosi e sono state gradualmente  incrementate sia l’esposizione azionaria che la 
posizione sui crediti (corporate bond), anche per le buone opportunità di acquisto sul mercato 
primario delle obbligazioni societarie.   
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Nel secondo trimestre del 2019, dati i livelli di prezzo raggiunti, abbiamo ritenuto possibile una 
correzione delle borse anche se non necessariamente un forte movimento di risk-off. Sono state 
messe in atto delle misure tattiche di riduzione del rischio e siamo diventati più cauti nell’esposizione 
alle azioni dei paesi sviluppati, a fronte di revisioni degli utili ancora negative e dei rischi politici non 
ancora superati (Brexit e guerra commerciale in primis). Il gestore ha preferito allocare il rischio più 
sulla componente credito. Con una crescita bassa ma senza recessione i tassi di default restano sotto 
controllo e il tema di mercato della ricerca di rendimento (“search for yield”) mantiene elevati i flussi 
in entrata nella classe d’attivo delle obbligazioni societarie. Si sono preferiti gli emittenti Investment 
Grade Euro rispetto a quelli americani, tenendo conto dei fondamentali migliori (leva finanziaria 
mediamente più contenuta) e del supporto da parte della BCE. 
La duration complessiva dei portafogli è stata mantenuta sopra quella del benchmark con un 
sovrappeso della parte americana rispetto alla zona euro. In quest’ultima la BCE con la sua azione ha 
mantenuto la pressione al ribasso sui rendimenti. Abbiamo preferito i titoli di stato periferici e semi-
core e i crediti Euro Investment Grade rispetto ai titoli di stato dei paesi Core, con rendimenti troppo 
bassi.    
Sono le esposizioni sulla parte obbligazionaria che spiegano principalmente la sovraperformance 
dell’anno rispetto ai parametri di riferimento. A livello di stock picking il contributo è stato positivo 
sulla parte americana e in particolare sui nomi dei settori ciclici: finanziari, consumer discretionary e 
alcuni tecnologici hanno portato una significativa sovraperformance. 
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