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RELAZIONE SEMESTRALE AL 29.06.2007 
 
 

Considerazioni generali 

 
Nel corso del primo semestre del 2007 i prezzi delle materie prime in generale hanno evidenziato un trend 
laterale, eccezion fatta per i metalli di base e per gli energetici tornati in fase rialzista. 
L’indice CRB rappresentativo di un paniere di materie prime è infatti passato da circa quota 307 di inizio 
anno, a circa quota 315 di fine semestre. Il prezzo del petrolio, qualità Brent, è invece ripreso a salire, 
passando dall’area 60 Usd per barile di inizio anno a circa quota 74 Usd registrato a fine giugno. 
La congiuntura mondiale ha proseguito nel sentiero di solida espansione, in prossimità dei livelli dell’anno 
precedente, come segnalato dai principali istituti di ricerca tra cui il Fondo Monetario Internazionale. 
L’ annunciato rallentamento dell’economia Usa si è limitato al primo trimestre del 2007 con il Pil che ha 
segnato una crescita reale pari allo 0,70% t/t, appesantito dalla recessione del settore immobiliare ma 
sospinto da un positivo trend sia dei consumi che degli investimenti. Già nel secondo trimestre il tasso di 
espansione economica è destinato a salire. La Riserva Federale, pur conservando una bias di attenzione 
verso l’inflazione, ha mantenuto invariati i tassi chiave sui Fed Funds e tale politica dovrebbe rimanere 
inalterata anche nei mesi a venire. La fase positiva dell’economia americana appare ancora legata al 
mantenimento di un elevato livello di consumi; in caso di un’ ulteriore discesa dei prezzi degli immobili o di 
un ulteriore aumento del prezzo dei carburanti potremmo, infatti, assistere ad una riduzione della 
volontà/capacità di spesa dei consumatori che potrebbe causare una frenata della crescita. 
L’economia dell’ Eurozona  sembra destinata a superare quella statunitense nel corso del 2007 con valori, 
secondo le stime della Banca Centrale Europea, leggermente superiori al potenziale. Il primo semestre ha 
confermato questo scenario grazie soprattutto alla tenuta dell’economia tedesca che ha ben assorbito il 
contraccolpo negativo sui consumi derivante dal significativo aumento dell’ Iva stabilito dal governo a fine 
2006. Qui il settore immobiliare apporta un contributo positivo oltre agli investimenti produttivi ed al canale 
dell’interscambio con l’estero. La Banca Centrale Europea ha ristretto ulteriormente i cordoni del credito  e 
con due rialzi successivi di 25 punti base ha collocato al 4,00% il tasso chiave di rifinanziamento a due 
settimane. Questa tendenza è destinata a perdurare in considerazione degli elevati ritmi di crescita degli 
aggregati monetari e di qualche tensione salariale in atto.  
Pure in Giappone è proseguita la fase espansiva ma la Banca Centrale ha mantenuto un atteggiamento sui 
tassi di estrema cautela. Solo in febbraio ha posto in essere un rialzo collocando il tasso overnight allo 0,5%. 
La Cina prosegue nella sua fase di crescita a due cifre del prodotto interno e nella forte crescita dell’avanzo 
commerciale con gli altri paesi. La congiuntura ha dato alcuni segnali di surriscaldamento che hanno 
richiesto nuovi interventi di politica monetaria in senso restrittivo da parte della banca centrale. 
I negoziati con gli Stati Uniti per giungere ad un tasso di cambio dello Yuan maggiormente flessibile non 
sembrano, almeno al momento, aver prodotto dei risultati particolarmente apprezzabili; questo problema 
potrebbe portare a nuove tensioni commerciali con gli USA nei prossimi mesi. 
 
L’andamento del mercato obbligazionario, nel corso dei primi sei mesi dell’anno 2007, ha attraversato due 
fasi distinte. Ad un primo periodo, terminato all’inizio di aprile, di oscillazioni contenute dei rendimenti, ha 
fatto seguito una fase di più ampia volatilità caratterizzata da una significativa fase direzionale che ha spinto 
verso l’alto le curve dei tassi. 
Durante il primo trimestre, la percezione che un rallentamento consistente dell’economia USA potesse 
raffreddare la congiuntura anche nell’ area Euro ed in Asia, ha mantenuto i rendimenti dei titoli governativi 
tedeschi in prossimità del 4,00%, mentre le attese di un possibile taglio dei tassi ufficiali da parte della 
Federal Reserve  facevano assumere alla curva americana una inclinazione negativa. I rendimenti dei bond 
governativi americani sono scesi sino a sfiorare il 4.50% nella seconda metà di marzo (contro il 5,25% di 
Tasso Ufficiale) durante la fase più acuta della crisi che ha coinvolto alcune società americane specializzate 
nella concessione di mutui a soggetti di basso rating creditizio. La possibilità che tale crisi potesse, tramite 
una forte contrazione dell’attività nel settore edilizio ed un significativo calo dei prezzi degli immobili, far 
diminuire  la capacità di spesa dei consumatori, ha spinto gli operatori ad ipotizzare una serie di ribassi 
preventivi da parte della Federal Reserve. A partire da aprile , invece, i segnali provenienti dall’economia 
reale, hanno reso più evidente la forza dell’economia mondiale ed hanno spostato l’attenzione delle banche 
centrali verso il rischio di una possibile ripresa dell’inflazione. Le politiche monetarie  sono andate 
progressivamente facendosi, in senso generale,  ancora meno accomodanti ed anche la retorica usata dai 
banchieri centrali ha spinto gli operatori a riconsiderare in senso restrittivo le previsioni sul livello dei tassi 
per la seconda metà dell’anno in corso e per il prossimo. I tassi espressi dai futures sui depositi a 3 mesi 
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incorporano attualmente l’aspettativa di tassi ufficiali al 4,50% per fine anno in area euro, con buona 
probabilità che la BCE possa arrivare sino al 4,75% nel corso del primo semestre del 2008, mentre  per 
quanto riguarda gli USA le aspettative per un possibile ribasso nei prossimi mesi sono state quasi 
completamente cancellate e si può ipotizzare una Federal Reserve ferma sull’attuale livello ancora per diversi 
mesi. Politiche monetarie più restrittive sono state o verranno molto probabilmente attuate anche da altre 
banche centrali di altri paesi quali la Gran Bretagna, il Canada, l’Australia la Svezia ecc. mentre anche la 
Bank of China prosegue, seppur a piccoli passi, verso un maggior controllo degli aggregati creditizi, 
utilizzando tutti gli strumenti a disposizione. In questa situazione i mercati obbligazionari hanno reagito con 
un consistente movimento verso l’alto della curva dei rendimenti, andando a toccare livelli  prossimi del 
4.70% sul decennale tedesco ed in area 5,30% sul decennale USA, comportando dei ritorni negativi per gli 
investitori che hanno puntato sulle scadenze medio/lunghe dei titoli. 
Il livello attuale dei rendimenti sembra scontare una buona dose di ottimismo sull’andamento del ciclo 
economico mondiale per la seconda metà dell’anno, e quindi potrebbe rappresentare una buona occasione di 
ingresso per investitori interessati al comparto, ma le incertezze sulle possibili evoluzioni future riguardo il 
tasso di inflazione, sul timing e sugli obiettivi finali delle manovre di normalizzazione delle condizioni 
monetarie che verranno attuate dalle banche centrali nel prossimo futuro sembrano consigliare ancora un 
approccio prudente. 
  

Evoluzione prevedibile della gestione 

 

Le previsioni dei principali organismi internazionali indicano che la crescita economica mondiale potrebbe 
continuare a rimanere sostanzialmente in prossimità del potenziale in quasi tutte le principali aree 
geografiche. In area Euro continua a mancare la spinta derivante da una accelerazione dei consumi, ma la 
progressiva riduzione del tasso di disoccupazione dovrebbe favorire una crescita della spesa nel prossimo 
futuro, andando così a sostituire la spinta degli investimenti come fattore trainante della crescita. Negli Stati 
Uniti sembra essere stata superata la fase di rallentamento che ha caratterizzato il primo trimestre e la fase 
di ricostituzione delle scorte dovrebbe sostenere la produzione per i prossimi trimestri. Permangono le 
incertezze legate all’andamento del settore immobiliare legate alla crescita dei tassi ed alla situazione 
finanziaria dei debitori di più basso standing creditizio. Rimane da valutare l’impatto che potrà avere il 
recente rialzo del prezzo del petrolio sul reddito disponibile e di conseguenza sulla capacità di spesa dei 
consumatori americani. Per quanto riguarda il Giappone , non sembrano esserci particolari novità riguardo il 
ciclo economico, ancora in fase di uscita definitiva dal periodo deflazionistico, mentre per la Cina si prospetta 
ancora un periodo di forte crescita accompagnato dal tentativo di tenere sotto controllo la crescita degli 
impieghi e del tasso di inflazione. 
Sul fronte delle banche centrali segnaliamo  come il “focus” si sia spostato sul tentativo di frenare ogni 
segnale di possibile ripresa dell’inflazione, sia attraverso interventi diretti sui tassi ufficiali sia cercando di 
rassicurare i mercati finanziari sulla particolare attenzione dedicata alla questione, in modo da evitare la 
formazione di aspettative e quindi l’aumento del “premio” per il rischio richiesto dagli investitori. La Banca 
Centrale Europea dovrebbe portare i tassi al 4,50% entro fine anno per poi valutare ulteriori interventi in 
base alle condizioni macroeconomiche registrate nel periodo, anche se i mercati finanziari stimano come 
molto probabile un ulteriore aumento al 4,75% per il primo trimestre del prossimo anno. La Federal Reserve 
dovrebbe proseguire con l’atteggiamento attendista visto già negli ultimi mesi, stretta da un lato dalla 
necessità di contenere le aspettative di inflazione legate all’elevato livello di utilizzo dei fattori della 
produzione e dall’altro dal possibile allargamento dei problemi legati al mercato immobiliare. La Bank of 
England dovrebbe proseguire, dal canto suo, nell’opera di restrizione delle condizioni monetarie portando i 
tassi ufficiali almeno al 6,0% per fine anno, mentre la Banca del Giappone si prenderà tutto il tempo 
necessario prima di arrivare alla decisione di procedere ad un nuovo ritocco dei tassi , portandoli allo 0,75% 
nell’ultimo trimestre del 2007. 
 
Per quanto riguarda i mercati azionari, tenuto conto del quadro macro complessivo di crescita globale ancora 
solida, ma con un inizio di deterioramento del rapporto rischio rendimento, si ritiene che possano comunque 
mantenere un andamento moderatamente positivo per il secondo semestre dell’anno anno. 
Fra gli elementi positivi si rilevano valutazioni ancora interessanti, dovute sia alla buona qualità degli utili, 
che alla solidità dei bilanci, con multipli in linea con le medie storiche e quindi sostenibili anche in presenza di 
una minor crescita degli utili; attività di M&A che dovrebbe mantenersi su livelli elevati anche per la seconda 
metà dell’anno e crescita degli utili ancora elevata, sia pure in decremento. 
Fra i rischi permangono un deterioramento della crescita globale oltre le previsioni, che potrebbe andare ad 
incidere sulla crescita degli utili, oppure la ripresa di spinte inflative che portino le banche centrali ad ulteriori 
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manovre restrittive, con una curva tassi che, se ulteriormente sotto pressione, potrebbe allora iniziare ad 
incidere sulle valutazioni azionarie. In aggiunta si rilevano, fra le motivazioni che potrebbero portare a 
temporanei rintracciamenti, motivazioni che hanno già influito nella prima parte dell’anno sul movimento 
degli indici azionari: un possibile collasso del mercato cinese (diversamente una graduale discesa di questo 
mercato non avrebbe il minimo effetto sul repricing del rischio) e problemi sul fronte hedge derivanti dai 
subprime mortgage americani. 
Sui mercati azionari europei pensiamo di mantenere una posizione strategica in linea con i benchmark di 
riferimento.  A livello settoriale preferiamo quelli che presentano ancora margini di “efficientamento” 
interessanti (bancari e assicurativi) e quelli maggiormente esposti all’attività di M&A come media e telecom 
(anche perché forti generatori di cassa). Il rallentamento del ciclo americano ci suggerisce di privilegiare 
temi difensivi (farmaceutici, beni di consumo non discrezionali) a scapito dei comparti ciclici (auto, 
costruzioni, energia e materie prime) o esposti alla probabile debolezza del dollaro US.   
Sui mercati americani si pensa di mantenere posizioni strategiche leggermente sotto benchmark, lasciando 
spazio per incrementare l’esposizione azionaria, qualora si verifichino dei ritracciamenti. A peso la 
componente canadese. 
Per i mercati asiatici si pensa di rimanere strategicamente a benchmark; eventuali rintracciamenti saranno 
sfruttati per sovrappesare la componente giapponese e le componenti dei mercati mercati emergenti, ove 
previsti dai benchmark. 
 
Sul fronte del mercato obbligazionario, i focus principali rimangono sull’ andamento del ciclo economico e 
sugli sviluppi futuri dell’inflazione. Le previsioni dei principali istituti di ricerca ipotizzano una seconda parte 
dell’anno ancora di buon livello di crescita economica su entrambe le sponde dell’Atlantico, mentre per l’anno 
prossimo è attesa una certa moderazione del ciclo. Per quanto riguarda l’inflazione, l’attenzione delle banche 
centrali rimane molto alta e la politica monetaria verrà conseguentemente orientata a mantenerne sotto 
controllo l’evoluzione, monitorando ogni possibile fattore che possa far crescere i prezzi al di sopra delle 
soglie desiderate. Ciò renderà possibile il mantenimento di atteggiamenti meno “accomodanti” da parte dei 
banchieri centrali, di quanto visto nel recente passato, rendendo possibili ulteriori incrementi dei tassi ufficiali 
in vari paesi. 
In questo ambiente non ci attendiamo dei ritorni particolarmente significativi dal mercato obbligazionario, 
anche se il livello raggiunto dai rendimenti, sia in area Euro che negli Usa, potrebbe sembrare già 
interessante. Per assistere ad un significativo recupero dei corsi delle obbligazioni governative sarà 
necessario attendere dei segnali che indichino un rallentamento significativo della crescita economica e/o 
una diminuzione delle pressioni sui principali fattori della produzione (prezzi delle materie prime, livello di 
utilizzo degli impianti industriali, livello di disoccupazione e crescita delle retribuzioni), che consentano il 
contenimento delle spinte inflazionistiche. In attesa che ciò avvenga, ipotizziamo di gestire i portafogli 
obbligazionari in maniera molto tattica, cercando di cogliere le opportunità che si presenteranno sul mercato 
con posizionamento al di sopra od la di sotto della duration del benchmark di riferimento in funzione della 
fase di mercato. 
 
Per quanto riguarda il mercato dei cambi, permangono i fattori di debolezza strutturale della divisa USA, 
rappresentati dal deficit commerciale e dal deficit pubblico, anche se entrambi in misura ridotta rispetto al 
recente passato. Sul cambio Eur/Usd potrebbe invece pesare la decisione di diversificare la composizione 
valutaria delle riserve, a svantaggio del dollaro, presa da alcuni paesi esportatori di capitali, che potrebbe 
garantire in futuro una minor domanda di divisa americana. Anche le decisioni che due banche centrali 
prenderanno nel prossimo futuro in materia di tassi ufficiali potrebbero portare ad un restringimento del 
differenziale dei tassi tra le due aree, favorendo un ulteriore apprezzamento della divisa europea. Il range 
atteso per i prossimi mesi viene individuato tra 1,322 ed 1,38 con possibilità di estensione del movimento 
verso l’area 1,40. Il posizionamento dei fondi verrà tendenzialmente mantenuto su posizioni in prossimità dei 
benchmark di riferimento, con attività di acquisti/vendite tattiche cercando di sfruttare i range di oscillazione. 
E’ proseguito anche nel corso dei primi sei mesi dell’anno il trend di indebolimento dello Yen. Ad un’ 
economia che non fornisce ancora segnali di particolare forza e alle storiche difficoltà di uscita in maniera 
definitiva dalla crescita negative dei prezzi, ha fatto eco una banca centrale che non sembra avere nessuna 
fretta di alzare nuovamente i tassi ufficiali né di prendere posizione, neanche verbale, contro l’attività di 
“carry trade”. In queste condizioni sembra difficile prevedere una inversione del trend di indebolimento della 
divisa giapponese, almeno sino a quando l’eccessivo indebolimento non diventerà un problema economico 
internazionale. Sino a quel momento eventuali recuperi dello Yen potrebbero essere sfruttati per portare il 
posizionamento dei portafogli su valori inferiori al benchmark di riferimento, cercando di beneficiare della 
successiva discesa delle quotazioni. 
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Sulla sterlina inglese permangono i fattori che ne favoriscono il rafforzamento generale. Il livello di crescita 
economica e di inflazione raggiunti in Gran Bretagna rendono possibili ulteriori rialzi dei tassi da parte della 
banca centrale.  Il range atteso per la divisa inglese va da 0.67 a 0.6850 che, anche in questo caso verrà 
utilizzato in maniera tattica per il posizionamento dei portafogli. 

 

 

Vegagest Monetario 
La politica di investimento del fondo nel corso del primo semestre è stata impostata con una duration, in 
linea o inferiore a quella del benchmark. L’esposizione sui titoli governativi a tasso variabile è stata in media 
del 40%, concentrando l’investimento sulle emissioni più recenti e con stacco cedola prevalentemente a 
maggio/novembre. L’investimento in titoli di stato entro l’anno è stato giudicato poco attraente perciò una 
gran parte del portafoglio (40/50% in media) è stata investita tramite pronti contro termine su base 
giornaliera in modo da minimizzare il rischio tasso. 
L’investimento in titoli corporate, di rating elevato (in larga parte di emittenti bancari italiani), è oscillato 
intorno all’8% del portafoglio. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari all’ 1,48% rispetto all’ 1,71% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è JP MORGAN EMU CASH 3 MESI. 

 

Vegagest Obbligazionario Euro Breve Termine 
Il fondo ha mantenuto nel primo trimestre una duration superiore a quella del benchmark (circa 120%) per 
poi ridurla progressivamente nei successivi tre mesi fino a circa il  90%.  
L’investimento della parte a tasso fisso è, per la maggior parte concentrato sul segmento con scadenza due 
anni, scadenza che riveste il mix rischio/rendimento più interessante stante l’attuale pendenza della curva. A 
livello geografico abbiamo privilegiato l’investimento sui titoli governativi italiani e tedeschi. 
Per quanto riguarda il segmento liquidità abbiamo privilegiato l’investimento in pronti contro termine a 
brevissima scadenza. Il peso dei CCT è stato mantenuto su valori prossimi al benchmark di riferimento, 
privilegiando le scadenze più lunghe, in considerazione del minor “time decay” del prezzo, ed i reset cedola 
relativi ai mesi di maggio/novembre. L’investimento in titoli corporate è stato in media dell’8/9% del 
portafoglio, privilegiando soprattutto il settore finanziario. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari allo 0,94% rispetto all’ 1,19% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è: 60% JP MORGAN EMU BOND 1-3 YEARS; 40% MTS EX BANKIT CCT. 

 

Vegagest Obbligazionario Euro 

Il fondo è stato gestito utilizzando un posizionamento più tattico rispetto agli anni precedenti. A partire 
dall’inizio dell’anno sino all’inizio di aprile, l’esposizione al rischio tasso del portafoglio è stata mantenuta su 
livelli superiori al benchmark, con valori mediamente pari al 110% della duration relativa all’indice di 
riferimento, e raggiungendo anche punte prossime al 120%. La rottura di quota 114,50 del contratto future 
rappresentativo dei titoli decennali tedeschi, avvenuta nei primi giorni di aprile, ha  segnato lo spartiacque 
tra una fase laterale/positiva ed una più marcatamente negativa del mercato obbligazionario, ed ha 
comportato una sostanziale riduzione del rischio di tasso presente nel portafoglio, che è stato portato su 
valori tra il 90% ed il 100% del benchmark di riferimento. Durante il mese di giugno, approfittando 
dell’ulteriore discesa dei corsi del mercato obbligazionario, l’esposizione è stata riportata su valori superiori al 
benchmark, sino a giungere in prossimità del 110%. L’attività di gestione ha inoltre riguardato arbitraggi tra 
segmenti di curva, in particolare con soprappeso del tratto decennale contro i tratti 5 e 30 anni, e di rischio 
paese, con soprappeso dell’emittente “Italia” a svantaggio degli emittenti “core”. E’ stata inoltre posta in 
essere un’ attività di trading su contratti futures ed una attività di vendita di volatilità tramite opzioni su 
futures. 
L’esposizione ai titoli corporate è stata mantenuta attorno al 9% del portafoglio, privilegiando soprattutto il 
settore finanziario. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a -1,82% rispetto a -1,53% del benchmark. 
L’attività di gestione ha consentito il recupero soltanto parziale del carico commissionale gravante sul fondo. 
Il benchmark di riferimento è JP MORGAN EMU BOND. 
 
 



 5 

Vegagest Obbligazionario Euro Lungo Termine 

Il fondo è stato gestito utilizzando un posizionamento più tattico rispetto agli anni precedenti. A partitre 
dall’inizio dell’anno sino all’inizio di aprile, l’esposizione al rischio tasso del portafoglio è stata mantenuta su 
livelli superiori al benchmark, con valori mediamente pari al 110% della duration relativa all’indice di 
riferimento, e raggiungendo anche punte prossime al 120%. La rottura di quota 114,50 del contratto future 
rappresentativo dei titoli decennali tedeschi, avvenuta nei primi giorni di aprile, ha  segnato lo spartiacque 
tra una fase laterale/positiva ed una più marcatamente negativa del mercato obbligazionario, ed ha 
comportato una sostanziale riduzione del rischio di tasso presente nel portafoglio, che è stato portato su 
valori tra il 90% ed il 100% del benchmark di riferimento. Durante il mese di giugno, approfittando 
dell’ulteriore discesa dei corsi del mercato obbligazionario, l’esposizione è stata riportata su valori superiori al 
benchmark, sino a giungere in prossimità del 110%. L’attività di gestione ha inoltre riguardato arbitraggi tra 
segmenti di curva, in particolare con sottopeso del tratto decennale contro il tratto 30 anni, e di rischio 
paese, con soprappeso dell’emittente “Italia” a svantaggio degli emittenti “core”. E’ stata inoltre posta in 
essere una attività di trading su contratti futures ed una attività di vendita di volatilità tramite opzioni su 
futures. 
L’esposizione ai titoli corporate è oscillata tra il 4 ed 9% del portafoglio, privilegiando soprattutto il settore 
finanziario. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a -2,12% rispetto a -1,90% del benchmark. 
L’attività di gestione ha consentito il recupero di buona parte del carico commissionale gravante sul fondo. 
Il benchmark di riferimento è JP MORGAN EMU BOND 7-10 YEARS. 

 

Vegagest Obbligazionario Internazionale 
Il fondo è stato gestito utilizzando un posizionamento più tattico rispetto agli anni precedenti. A partire 
dall’inizio dell’anno sino all’inizio di aprile, l’esposizione al rischio tasso del portafoglio è stata mantenuta su 
livelli superiori al benchmark, con valori mediamente pari al 110% della duration relativa all’indice di 
riferimento, e raggiungendo anche punte prossime al 120%. La rottura di quota 114,50 del contratto future 
rappresentativo dei titoli decennali tedeschi, avvenuta nei primi giorni di aprile, ha  segnato lo spartiacque 
tra una fase laterale/positiva ed una più marcatamente negativa del mercato obbligazionario, ed ha 
comportato una sostanziale riduzione del rischio di tasso presente nel portafoglio, che è stato portato su 
valori tra il 90% ed il 100% del benchmark di riferimento. Durante il mese di giugno, approfittando 
dell’ulteriore discesa dei corsi del mercato obbligazionario, l’esposizione è stata riportata su valori superiori al 
benchmark, sino a giungere in prossimità del 110%. 
Per quanto riguarda le aree geografiche, la politica di investimento ha privilegiato generalmente 
l’investimento in titoli di stato dei Paesi dell’area Euro e degli Stati Uniti, con posizioni anche superiori al peso 
relativo all’interno del benchmark di riferimento, mentre l’investimento in Gran Bretagna è stato mantenuto 
pressoché a peso. Per quanto riguarda il Giappone, il rischio tasso è stato mantenuto su valori attorno al 
70% al benchmark. 
Da un punto di vista tattico l’attività sul portafoglio si è concentrata sulla gestione degli spread tra i vari 
segmenti di curva (2/10 e 10/30) e tra le varie aree geografiche (Euro/Usa/UK) e sull’attività di trading sui 
futures. E’ stata inoltre posta in essere una sistematica attività sulle opzioni sui futures. 
Il peso dei titoli corporate è stato mediamente attorno al 9.0% circa del portafoglio; i settori privilegiati sono 
stati quello finanziario. Marginale il peso dei Paesi Emergenti. 
E’ stata inoltre posta in essere un’ attività di trading su contratti futures ed un’ attività di vendita di volatilità 
tramite opzioni su futures. 
Infine, per quanto riguarda il fronte valutario il peso dell’area dollaro è stato mantenuto in leggero sottopeso 
rispetto al benchmark, mentre l’investimento in Yen è rimasto sostanzialmente a peso. 
Sulla Sterlina Inglese è stata mantenuta una posizione di soprappeso rispetto al benchmark accompagnata 
da una attività di trading. Alcuni investimenti sono stati effettuati su divise minori quali il Rand Sudafricano 
ed il Dollaro Australiano, mentre sono risultate assenti alcune divise marginali quali il Won Coreano. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a -3,02% rispetto a -2,43% del benchmark. 
L’attività di gestione non ha consentito di recuperare le commissioni di gestione gravanti sul fondo, sia a 
causa della sottoesposizione del portafoglio alle divise High Yield che hanno contribuito alla performance del 
benchmark, sia a causa della sottoesposizione al mercato obbligazionario giapponese che ha performato in 
maniera migliore rispetto alla parte euro. 
Il benchmark di riferimento è JP MORGAN GBI PLUS IN EURO. 
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Vegagest Obbligazionario High Yield 

Anche nel corso del primo semestre abbiamo mantenuto di investimento complessivamente prudente, con 
una duration tra il 50% e il 75% di quella del benchmark  Abbiamo tendenzialmente ridotto l’esposizione sui 
nomi a più alto beta visti i livelli molto bassi raggiunti dagli spread. La percentuale di titoli non governativi è 
stata progressivamente ridotta di alcuni punti percentuali e alla fine del semestre ammonta a circa il 30% del 
portafoglio. 
Abbiamo, inoltre, avuto in media una sovraespsosizione su emittenti come Messico, Turchia, Venezuela, 
Uruguay ed Argentina. In sottopeso Brasile, Filippine, Malaysia e Perù. 
Sul fronte valutario sono stati mantenuti  investimenti sul real brasiliano per circa il 2% e per quanto 
riguarda il dollaro statunitense abbiamo progressivamente ridotto l’esposizione complessiva dal 50% al 40% 
del portafoglio.  
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a 0,03% rispetto a -0,15% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento: 40% JP MORGAN EMBI PLUS IN EURO; 40% JP MORGAN EMBI PLUS IN USD; 
20% MTS EX BANKIT BOT. 

 

Vegagest Obbligazionario Flessibile 
Nel corso dei primi mesi del semestre il fondo ha mantenuto una duration moderata intorno a 1-2 anni, per 
poi procedere ad un progressivo incremento intorno ai 4 anni fra maggio e giugno. Prevalentemente la 
duration è stata investita inizialmente sull’area 2 anni, con moderata esposizione sulla parte a lunga della 
curva, per poi procedere ad investire principalmente sulla parte a 10 anni nel momento in cui la duration è 
stata aumentata. 
Tenuto conto del limitato ammontare del nav il portafoglio è stato principalmente investito in titoli 
governativi sotto l’anno per poter consentire l’utilizzo di derivati. 
Anche la parte corporates è stata inizialmente ridotta con decisione, per poi procedere ad un graduale 
ripristino intorno al 20%. 
Moderata l’esposizione valutaria, che non ha mai superato il 5% complessivo, con sporadici investimenti in 
USD e Yen. 
La scarsa performance del fondo è da attribuire sia alle elevate commissioni, che alla discesa generalizzata 
che ha caratterizzato tutte le componenti obbligazionarie della curva nel corso del semestre. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a -0,10%. 

 

Vegagest Rendimento 
Il Fondo ha diversificato, fin dalla nascita, su un’ampia gamma di asset classes: azioni , derivati, 
opzioni,duration cambi; tuttavia la performance dalla costituzione 28/02/2007 è stata inficiata 
fondamentalmente per una posizione corta su più indici azionari europei. Nel corso del mese di giugno è 
stata molto diversificata la posizione sull’ azionario che ha raggiunto un picco del 14% a metà giugno per 
ritornare sotto il 6% a fine giugno grazie ad una posizione corta sull’indice DJ Euro Stoxx 50 del 5%. 
La componente obbligazionaria ha sofferto dello shift  verso l’alto di tutta la curva dei tassi, si è ridotto nella 
prima parte di giugno l’esposizione alla duration del portafoglio; si è nuovamente incrementata l’esposizione 
alla duration nella parte finale del mese in questione allorché dati provenienti dall’economia statunitense 
hanno ridimensionato le  preoccupazioni relative a eccessivi riscaldamenti di quell’economia. La duration del 
fondo al momento è di 1, 7 anni. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a -1,72%. 

 

Vegagest Flessibile  
Il fondo ha investito nei primi sei mesi dell’anno sulle principali assets class – azioni, cambi e valute - 
caratterizzandosi, rispetto al passato, per una elevata dinamicità sia nelle posizioni strategiche che in quelle 
tattiche giornaliere. 
Gli investimenti azionari sono stati effettuati tramite l’utilizzo di futures prevalentemente su indici europei - 
Dax Eurostoxx e MIB40 - oltre che americani e giapponesi, mentre gli investimenti obbligazionari sono stati 
effettuati prevalentemente con bund e in minor misura con futures su t-bond e t-notes. 
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Per quanto riguarda l’azionario la linea di fondo strategica è stata di mantenere una posizione costantemente 
corta, anche fino a –30%, pur con brevi periodi in cui tatticamente l’esposizione azionaria è stata 
moderatamente lunga. 
Elevata l’attività di trading giornaliero con derivati. 
Il portafoglio è stato principalmente investito in titoli governativi sotto l’anno, per consentire l’utilizzo di 
derivati, con una limitata esposizione in corporates; per quanto riguarda l’azionario è stata comunque 
inserita una rosa di  titoli sia americani che europei, sui quali è stata effettuata attività di rotazione. 
Per quanto riguarda la politica di duration il fondo è sempre stato strategicamente investito fra 1.5 e 2 anni 
con brevi periodi di investimento anche a 3 anni. 
Per quanto riguarda le valute sono state effettuate scommesse per importi complessivi pari anche al 15% del 
fondo principalmente su Yen e GBP, a cui si sono aggiunti investimenti in USD e alcune valute ad alto 
rendimento fra cui lo ZAR sudafricano.  
La pessima performances del fondo a partire da inizio marzo è principalmente dovuta alla posizione 
costantemente corta di azionario e lunga di duration, che hanno compromesso e penalizzato la performance. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari a -1,76%. 

 

Vegagest Azionario Italia 
Nel corso del secondo semestre il peso azionario del fondo è oscillato tra il 70% e il 95%. In un mercato  
caratterizzato da una elevata volatilità e senza un andamento preciso, si è cercato di sfruttare le discese del 
mercato rimanendo sottopesati e successivamente si è aumentato il peso per cercare si sfruttare le risalite 
del mercato. 
In questo periodo sono stati preferiti i titoli finanziari e gli energetici rispetto al settore dei media e delle 
telecomunicazioni che sono rimasti sottopesati. 
Sono stati inseriti nel portaglio anche titoli di minore capitalizzazione seguendo una logica di maggiore 
diversificazione. 
I derivati sono stati usati per diminuire il peso della componente azionaria durante la fasi negative di 
mercato 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari al 2,77% rispetto al 3,79% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento: 90% SPMIB; 10% MTS EX BANKIT BOT. 

 

Vegagest Azionario Area Euro 
Il fondo ha modulato la propria esposizione tra un soprappeso del 20% ad un sottopeso del 10% dal 
benchmark di riferimento cercando di sfruttare al meglio le oscillazioni di mercato.  
A livello di paesi si è mantenuto un leggero soprappeso sul mercato italiano e tedesco diminuendo 
leggermente il peso sulle altre aree geografiche. Abbiamo puntato sul fervore delle aggregazioni bancarie in 
Italia e sulla migliore crescita economica della Germania. 
A livello settoriale si è provveduto a conservare un soprappeso sui settori finanziario e industriale; abbiamo 
invece continuato a sottopesare il settore telecom. 
Al fine di ridurre i costi di transazione si è fatto sistematico ricorso all’utilizzo di futures su indici di borsa, 
anche per trading. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari al 7,29% rispetto al 9,02% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è: 90% DJ EURO STOXX 50; 10% MTS EX BANKIT BOT. 

 

Vegagest Azionario Europa 
Il fondo ha tenuto un’esposizione azionaria compresa tra l’80% e il 109% a seconda delle condizioni di 
mercato. Si è privilegiato l’investimento nei paesi dell’area euro sottopesando Gran Bretagna, Svizzera e 
Scandinavia. In area euro si è mantenuto un forte sovrappeso sulla Germania a causa delle migliori 
valutazioni fondamentali, dei significativi processi di ristrutturazione e della maggiore esposizione del listino 
tedesco all’espansione delle economie emergenti.  
A partire da Febbraio abbiamo iniziato a investire per una quota intorno al 10% in small caps dato il 
perpetuarsi della loro outperformance rispetto alle grandi capitalizzazioni. 
A livello di singoli temi specifici da inizio anno il fondo è prevalentemente investito su banche ed 
assicurazioni tedesche e francesi, fortemente sottovalutate nel contesto europeo e oggetto di attività di 
fusioni/acquisizioni. Per i primi mesi è stata mantenuta una posizione in linea con il benchmark su materie 
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prime ed energetici.  In sottopeso media, telecom e tecnologici salvo entrare su specifiche occasioni di 
sottovalutazione o di finanza straordinaria. 
Sul fronte valutario si è mantenuto un peso in linea con il benchmark comprese le diverse valute scandinave.  
La sottoperformance del fondo è da attribuire alla assenza di piccole capitalizzazioni nella prima parte 
dell’anno, al sottopeso su settori come chimici, materie prime e energia ed alla sovraesposizione verso 
finanziari e farmaceutici. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari al 5,44% rispetto all’ 8,49% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è MSCI EUROPE IN EURO. 

 

Vegagest Azionario America 
Nel corso della prima metà dell’anno l’esposizione azionaria del fondo ha oscillato intorno al 95%/100% del 
benchmark, in modo da accompagnare il graduale movimento rialzista che si è sviluppato negli ultimi mesi. 
Dopo aver iniziato l’anno con un sottopeso del mercato canadese, si è deciso di investire anche in questo 
mercato. 
L’esposizione azionaria è stata gestita prevalentemente mediante l’uso di futures, inserendo talvolta opzioni 
a breve scadenza, stabile l’investimento diretto in titoli azionari intorno al 10%. Sui titoli azionari è stata 
effettuata prevalentemente un’attività di rotazione, privilegiando un approccio di stock picking di tipo bottom 
up senza puntare su uno specifico settore. 
La politica valutaria del fondo ha mantenuto un sottopeso, a partire da inizio anno, limitato a qualche punto 
percentuale; parecchia performance è stata persa a causa del sottopeso di dollari canadesi, per la 
componente specifica prevista dal benchmark, a causa della consistente rivalutazione che ha caratterizzato 
questa valuta; avendo colmato solo parzialmente tale sottopeso si ritiene di mantenerlo per ancora qualche 
mese in attesa di un rigiro delle posizioni fortemente speculative in essere attualmente sulla valuta. 
La sottoperformance del fondo è dovuta parzialmente alle commissioni, in parte alla sottoperformance di 
alcune azioni presenti in portafoglio, come Advance Micro Device, e principalmente al sottopeso tenuto sulla 
valuta canadese. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari al 2,79% rispetto al 4,45% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è MSCI NORTH AMERICA IN EURO. 

 

Vegagest Azionario Asia 

Nel corso dell’anno l’esposizione complessiva del fondo ha oscillato tendenzialmente intorno al 100%, con un 
incremento superiore all’esposizione prevista dal benchmark intorno ai primi di marzo, per poi riallinearsi ai 
valori precedenti nel corso dello stesso mese. 
Nel corso di tutto l’anno è stato privilegiato un leggero soprappeso sul Giappone (accentuato nei primi tre 
trimestri) e Hong Kong a scapito del mercato australiano e neozelandese; a peso Singapore. 
L’esposizione azionaria è stata gestita esclusivamente mediante l’uso di futures ed ETF sugli indici; marginale 
l’investimento in titoli azionari. 
Sul fronte valutario yen e dollari di Hong Kong sono stati mantenuti ad un peso pari o leggermente superiore 
al benchmark; leggermente in sottopeso il dollaro australiano soprattutto negli ultimi 2 mesi del semestre, 
residuali le posizioni nelle altre valute. 
La sottoperformance rispetto al benchmark è principalmente dovuta alle commissioni e al sottopeso sulla 
valuta neozelandese, controbilanciato da un leggero soprappeso sullo yen. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari al 2,75% rispetto al 3,74% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è MSCI PACIFIC FREE IN EURO. 

 

Vegagest Sintesi Moderato 
Nel corso della prima metà dell’anno, i mercati azionari mondiali hanno mantenuto un andamento positivo, 
sostenuti dai buoni dati macroeconomici delle principali economie, anche se con differenze rilevanti per aree 
geografiche e nonostante alcuni episodi che hanno messo a dura prova la crescita delle borse. 
A fine febbraio si è registrata la maggiore correzione, legata per lo più alle difficoltà del mercato dei mutui 
subprime americani e alle conseguenze degli istituti finanziari più esposti al settore, con il timore che il 
fenomeno potesse avere una portata molto vasta. Ma i mercati azionari hanno avuto una rapida reazione ed 
hanno ripreso il trend positivo, solo per poco abbandonato, fino a fine maggio. Nel mese di giugno, i mercati 
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azionari hanno subito altre correzioni, anche se di più limitata entità, producendo un rallentamento del trend 
positivo ed un aumento della volatilità. 
Le aree geografiche più brillanti in termini di rendimento sono stati i paesi emergenti, seguiti dall’Europa. Gli 
USA hanno continuato ad avere un andamento meno brillante dei mercati del vecchio continente, pagando 
anche l’ulteriore prezzo dell’indebolimento del dollaro, passato da quota 1,31 contro euro di inizio anno, fino 
a 1,35 di fine giugno. La borsa giapponese chiude il semestre con un rendimento intorno allo zero, derivante 
da un ciclo economico meno brillante delle altre aree geografiche e dall’andamento dello yen, che ha 
proseguito nel suo trend di indebolimento, passando da quota 157 contro euro ad inizio anno a 166 di fine 
giugno. 
Nel corso del semestre, è stata mantenuta mediamente un’ esposizione azionaria superiore al peso del 
benchmark, tranne la parentesi di fine febbraio – inizio marzo, in cui l’esposizione azionaria è stata portata 
sotto il peso di riferimento per meno di un mese. 
Le aree geografiche privilegiate sono state l’Europa, con investimenti, in particolare, anche nel settore delle 
small caps, ed i Paesi Emergenti, mentre sono state mantenute in sottopeso l’America ed il Giappone. 
Privilegiata anche l’area asiatica, escluso il Giappone, interessata da un forte trend di crescita economica dei 
paesi dell’area, Cina ed India comprese, che hanno continuato a riflettersi nei corsi azionari. 
I timori di un aumento della dinamica dei prezzi, suscitati, più che altro, dalla tenuta del ciclo economico 
mondiale, hanno continuato a penalizzare i principali mercati obbligazionari. La BCE ha alzato i tassi ufficiali 
al 4% ed i mercati obbligazionari scontano ulteriori rialzi entro la fine dell’anno. 
Il rendimento del titolo nozionale a 10 anni tedesco ha visto il rendimento passare dal 4% di inizio anno, 
all’area 4,6% di fine giugno, seguendo un trend che ha avuto solo qualche rallentamento a marzo. 
Durante il primo semestre è stato mantenuto un atteggiamento di prudenza sul comparto obbligazionario 
dell’area euro, con una duration inferiore a quella del benchmark per tutto il periodo, tranne limitate 
parentesi, dettate da occasioni di acquisto tattiche. 
Il mercato corporate ha continuato a registrare un restringimento degli spread di rendimento durante tutto il 
primo semestre del 2007, tranne una pausa nel mese di marzo, legata verosimilmente alla correzione dei 
mercati azionari e l’allargamento degli spread di fine giugno. 
Per questi motivi, sono state mantenute posizioni importanti nel comparto high yield, con fondi esposti in 
particolare all’area euro. 
Il rafforzamento dell’euro verso tutte le principali valute mondiali ha suggerito un atteggiamento di prudenza 
negli investimenti in valuta, sia azionari, come visto, ma anche obbligazionari. 
Nel comparto obbligazionario internazionale, oltre a mantenere un atteggiamento di generale prudenza, si è 
fatto, quindi, ampio ricorso a fondi con copertura del rischio cambio. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari allo 0,38% rispetto allo 0,61% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è 15% MSCI WORLD IN EURO; 35% JP MORGAN EMU BOND; 15% GBI PLUS IN 
EURO; 35% JP MORGAN EMU CASH 3 MESI. 
 
 
Vegagest Sintesi Audace 
Nel corso della prima metà dell’anno, i mercati azionari mondiali hanno mantenuto un andamento positivo, 
sostenuti dai buoni dati macroeconomici delle principale economie, anche se con differenze rilevanti per aree 
geografiche e nonostante alcuni episodi che hanno messo a dura prova la crescita delle borse. 
A fine febbraio si è registrata la maggiore correzione, legata per lo più alle difficoltà del mercato dei mutui 
subprime americani e alle conseguenze degli istituti finanziari più esposti al settore, con il timore che il 
fenomeno potesse avere una portata molto vasta. Ma i mercati azionari hanno avuto una rapida reazione ed 
hanno ripreso il trend positivo, solo per poco abbandonato, fino a fine maggio. Nel mese di giugno, i mercati 
azionari hanno subito altre correzioni, anche se di più limitata entità, producendo un rallentamento del trend 
positivo ed un aumento della volatilità. 
Le aree geografiche più brillanti in termini di rendimento sono stati i paesi emergenti, seguiti dall’Europa. Gli 
USA hanno continuato ad avere un andamento meno brillante dei mercati del vecchio continente, pagando 
anche l’ulteriore prezzo dell’indebolimento del dollaro, passato da quota 1,31 contro euro di inizio anno, fino 
a 1,35 di fine giugno. La borsa giapponese chiude il semestre con un rendimento intorno allo zero, derivante 
da un ciclo economico meno brillante delle altre aree geografiche e dall’andamento dello yen, che ha 
proseguito nel suo trend di indebolimento, passando da quota 157 contro euro ad inizio anno a 166 di fine 
giugno. 
Nel corso del semestre, è stata mantenuta mediamente un’ esposizione azionaria superiore al peso del 
benchmark, tranne la parentesi di fine febbraio – inizio marzo, in cui l’esposizione azionaria è stata portata 
sotto il peso di riferimento per meno di un mese. 



 10 

Le aree geografiche privilegiate sono state l’Europa, con investimenti, in particolare, anche nel settore delle 
small caps, ed i Paesi Emergenti, mentre sono state mantenute in sottopeso l’America ed il Giappone. 
Privilegiata anche l’area asiatica, escluso il Giappone, interessata da un forte trend di crescita economica dei 
paesi dell’area, Cina ed India comprese, che hanno continuato a riflettersi nei corsi azionari. 
I timori di un aumento della dinamica dei prezzi, suscitati, più che altro, dalla tenuta del ciclo economico 
mondiale, hanno continuato a penalizzare i principali mercati obbligazionari. La BCE ha alzato i tassi ufficiali 
al 4% ed i mercati obbligazionari scontano ulteriori rialzi entro la fine dell’anno. 
Il rendimento del titolo nozionale a 10 anni tedesco ha visto il rendimento passare dal 4% di inizio anno, 
all’area 4,6% di fine giugno, seguendo un trend che ha avuto solo qualche rallentamento a marzo. 
Durante il primo semestre è stato mantenuto un atteggiamento di prudenza sul comparto obbligazionario 
dell’area euro, con una duration inferiore a quella del benchmark per tutto il periodo, tranne limitate 
parentesi, dettate da occasioni di acquisto tattiche. 
Il mercato corporate ha continuato a registrare un restringimento degli spread di rendimento durante tutto il 
primo semestre del 2007, tranne una pausa nel mese di marzo, legata verosimilmente alla correzione dei 
mercati azionari e l’allargamento degli spread di fine giugno. 
Per questi motivi, sono state mantenute posizioni importanti nel comparto high yield, con fondi esposti in 
particolare all’area euro. 
Il rafforzamento dell’euro verso tutte le principali valute mondiali ha suggerito un atteggiamento di prudenza 
negli investimenti in valuta, sia azionari, come visto, ma anche obbligazionari. 
Nel comparto obbligazionario internazionale, oltre a mantenere un atteggiamento di generale prudenza, si è 
fatto, quindi, ampio ricorso a fondi con copertura del rischio cambio. 
Il rendimento netto del fondo, comprensivo di tutti gli oneri di gestione e fiscali che gravano sullo stesso, è 
stato nel primo semestre del 2007 pari all’ 1,28% rispetto all’ 1,36% del benchmark. 
Il benchmark di riferimento è 30% MSCI WORLD IN EURO; 35% JP MORGAN EMU BOND; 10% GBI PLUS IN 
EURO; 25% JP MORGAN EMU CASH 3 MESI. 

 
Vegagest Sintesi Dinamico 
Nel corso della prima metà dell’anno, i mercati azionari mondiali hanno mantenuto un andamento positivo, 
sostenuti dai buoni dati macroeconomici delle principale economie, anche se con differenze rilevanti per aree 
geografiche e nonostante alcuni episodi che hanno messo a dura prova la crescita delle borse. 
A fine febbraio si è registrata la maggiore correzione, legata per lo più alle difficoltà del mercato dei mutui 
subprime americani e alle conseguenze degli istituti finanziari più esposti al settore, con il timore che il 
fenomeno potesse avere una portata molto vasta. Ma i mercati azionari hanno avuto una rapida reazione ed 
hanno ripreso il trend positivo, solo per poco abbandonato, fino a fine maggio. Nel mese di giugno, i mercati 
azionari hanno subito altre correzioni, anche se di più limitata entità, producendo un rallentamento del trend 
positivo ed un aumento della volatilità. 
Le aree geografiche più brillanti in termini di rendimento sono stati i Paesi Emergenti, seguiti dall’Europa. Gli 
USA hanno continuato ad avere un andamento meno brillante dei mercati del vecchio continente, pagando 
anche l’ulteriore prezzo dell’indebolimento del dollaro, passato da quota 1,31 contro euro di inizio anno, fino 
a 1,35 di fine giugno. La borsa giapponese chiude il semestre con un rendimento intorno allo zero, derivante 
da un ciclo economico meno brillante delle altre aree geografiche e dall’andamento dello yen, che ha 
proseguito nel suo trend di indebolimento, passando da quota 157 contro euro ad inizio anno a 166 di fine 
giugno. 
Nel corso del semestre, è stata mantenuta mediamente un’ esposizione azionaria superiore al peso del 
benchmark, tranne la parentesi di fine febbraio – inizio marzo, in cui l’esposizione azionaria è stata portata 
sotto il peso di riferimento per meno di un mese. 
Le aree geografiche privilegiate sono state l’Europa, con investimenti, in particolare, anche nel settore delle 
small caps, ed i paesi emergenti, mentre sono state mantenute in sottopeso l’America ed il Giappone. 
Privilegiata anche l’area asiatica, escluso il Giappone, interessata da un forte trend di crescita economica dei 
paesi dell’area, Cina ed India comprese, che hanno continuato a riflettersi nei corsi azionari. 
I timori di un aumento della dinamica dei prezzi, suscitati, più che altro, dalla tenuta del ciclo economico 
mondiale, hanno continuato a penalizzare i principali mercati obbligazionari. La BCE ha alzato i tassi ufficiali 
al 4% ed i mercati obbligazionari scontano ulteriori rialzi entro la fine dell’anno. 
Il rendimento del titolo nozionale a 10 anni tedesco ha visto il rendimento passare dal 4% di inizio anno, 
all’area 4,6% di fine giugno, seguendo un trend che ha avuto solo qualche rallentamento a marzo. 
Durante il primo semestre è stato mantenuto un atteggiamento di prudenza sul comparto obbligazionario 
dell’area euro, con una duration inferiore a quella del benchmark per tutto il periodo, tranne limitate 
parentesi, dettate da occasioni di acquisto tattiche. 


