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ASSET ALLOGATION = Lg ricerta degli esperti: equity e bond high vield per dare un po’ di pepe all’investimento

Un autunno a rischio controllato

#Honi 81, ma con pru-
denzn. L visiono de-
£li espesty resin posi-
va sui mercati adomur nel
medic termine, anche se di
reeente o sornano & diven-
it pib difensivo. Rispelio
ui mesi seonsi i pestar] sono
meno espost sun listini, ma
i trat o un movimenta &
nLER Tallicn & noh stralg-
e, Ci s atiende, clod, mma
piecola correzinne dolle Bor-
ac che pud eppresentane
I'ocvisione per fore shop-
ping o proza pib bussl ¢
uumentore I'eapissivinne
isonaria o qui a Aoe nono.
Questo & quonlo emerge
daile eansidersboni degh
simtegisi delle e dilTerenti
case ' inveslimento interped-
late do =Hispormio & Fams-
glins per elaborare alteeitan-
1 partaforll destinan alle di-
verse dpologic Ji risparmis-
tori. Nell'onentare le seolic
der Proasimi mesi soimo i
concordi nel dire che, ten-
denzialmente, Il quodro dj
oferimente & {avorcvole
all’investimenta  arioongio
Le violuimeioni delfe azioni
S0RO ATk atrasnti Bla el
breve. sia nel lonpe pena-
do, anche 1o ) soneo leimii-
che, come elevilo oz
del patrolio. che passono in-
cidere in miamiera negativa ¢
peemione fa sitguione,

di investimenio m o guesio
2005, Le puure deflutive
kel pivsaton stanmo o de-
fsiivamente svunendo in
meniera evidenie ¢ guesto
potrebbe portare a uha rpre-
sa doa consumy nel mercaio
nippodice. Li lunga e falice-
50 ristrultunkzione del ssie-
ma  economico, [avorisce
quindi ina rinascitn
dell’economia  ginpponese
Dul minimo  degh  uliimi
veni g (oecute nell'aprile
del 2003, |n Borsa di Tokyo
ha messo o sagne un Anka
del §5 per cente, ripodtando-
st sul valori ol luglio 2001
(intomo ai 12500 pumi),

Puntare sulle azioni con prudenza
La vera scommessa € il Giappone

ma lontana doi $0mila ponti
ciren dei primi nnei W Alla
vigilin delle eledoni polid-
che di demenica prassymi il
hstinm del 5ol Levanle sem-
bra sasere wmuto sullh st
dn dolln crescita

A livello settorfule & Gifli-
cile trovare fonli indicasioni
d'mvestimento, che nap sia-
oo | petrolifert ¢ le udlites.
Per il 2006 i gestori seganli-

0o il tema dei farmazeatici,
tenendo perd presente le lo-
ro pecithan problemotiche
legate allo varie fas di avi-
luppo dei prodoti e lo pres-
siong esercitata sui prezzi
dni farmaci generici, che x-
curamenty  nen  fvorisee
I'imters seltore. Ancorm una
vl prevale ln logica dello
stock pieking, ciog 1n seelly
dei singohi titoli.

P guante fguandy la
componente  obhlignziona-
rin del partafoglio tutti pon-
leno sully diversificazinne
con un mix o duration,
enninenti @ value, | percell
possono arrivare dal tivell a
tnsse M350 con scadenze pid
funghe prasenti nei partafo-
gl che, in caso di dulzo dei
s, rischiano di depreszar.
si. Lo spread tra | corporute
bond ¢ 1 tiloli governativi &
abhastonzn hassa, sinlome
ded buon stato Ui saluiz el
mondo wriendale. Per ceren-
re un po’ di rischie &, guin-
di, la pessibilith i avere un
po' di rendimenio m o pid,

woeorre andore st aleunc
economio emergentd, Upo il
Messico, che offrong Lssi
intarms all'8-9 per conto.

Peri bond., percib, I ricet- L3 piima rgol
i mnsiglinluﬁuu!]a diun 08 Stguie & queke
nvestimenle  diversificalp O investins i base

in varie asser cluss, in modo
do riuseine o combattere

55E
| '%g__
i

1'erosione dell*inflozione. A s gualt st~
livello complessive, onche  menll Simdene ndt-
s¢ il prossimo pulunno non  fizzAne?-Fer nispon-
sarh un delle stogioni pin dere & questa do-
cop\igﬂ:icpl.@ per .'"“I""'"”: menda pud esserz
nei listind intenpzionali, in vafuliirg | poris-
i | portafopli non pub gﬂmgﬁlww
moncare uno buona fettn di  geperty ded - seifove
L puibdlicali it basse:

LE PROPOSTE

m | porfafogh propash dal geston mestrand in cul | marcall Tinanzian sono @i o menp

come e risparmiator tpo (uno egoresstwo, fermi, in attesa di noovi spuati,

geslon iesarscon it una componenta niig-

I peso delle azloni ¢ pedanic del T4% per

iaria sigrificativa nel portafogll suggenil. per  Vinvesttore ¢on uno forle propensione &l r-
averg dallinvestimentc finanziario riomi mall schio, & rduca al 62% per || risparmiators
(& netin dallinfiazkne) posithd nel medie-fun-  bitanciate &, infing, scends af 15% del capliake

20°% Tonido obbligaxionara argz sero a bréve fermino,
5% fondo obbl|garionary area euro & medio ferming g,
infine, 1% fondo obbligazionario nizmazionale high yeld.

11 Sole 240re- 4 settembre 2005

per ¢hi non wale Aschiare

m..E QUELLD DI BIM SGR

uno prudents & weo che abbla una medla [yl e be | cast en'attenzione parlicolore @

propansione &l rischio) potrebbero investire | nvolta & mercalo azienario, anghe sa H?.laﬁm

progn Asparm:, in una tase come quedla athole  di riferimenio non & Lo b opid rosel Tultl | Qo periode,

oL CONSIGLIO Di MORGAN STAMLEY IM... = . QUELLO Di GENERALI AM.

Le parie erionarin & cosi composta: 35% fondo azionario Consideranda sin ['invastimento diretto nel fond azionari {24%

Eurtpa, 20% fondo rzionarie America, Ewropa, 12% America & 6% Glappone), sia I perceniuale

8% fondo axionario Glanpone, 5% fonda azanario Asia, 2% m;ﬂhhughlmmemwmmﬂ}nhlhwhﬂ

fonda azlonerio Pres| emergenti Eurpa, obbligazionani {3%), che rispetlivamania peseno i 22 & 26%,

2% fondo ariomi mrmohiliare asialico e 1% fonde lesposizions exionana complesshva del portatogiio consigliag

s e e e e e,
; qua I g elosl &

La componante obbligazionaria & composta da: aftiva del fondl Inserl in assel pub Tor ealire o scandsra if

peso modio del'espestzions tolmaria anehe In misura
considerovola, Infine, B 10°6 ol Hquidith & investita In fondi
monetar che purionn sugli Azt Basked Securitiag (Abs).

Compononte cbbfigazionania 40% dei portafogho in fondl
comund che investong in tiloll governetivi a media tarmine,
1% a lungo termino & 12% a trmine rulaal
stila parte eorporats §l 10% in fond] obbiigazionan area
et ¢ i1 5% i prododii erea dollaro Usa. B dmanente 8%
Guddlviso tra fondi specialzmt in tinll m
prtamazignall (5%), 2rsn auro (2%) e area (1%},
Companends arioniria; 8% del io n un fondo
rionaric arex aurd, Il 2% In un fondo azionarig
ﬂspec:uﬁum nelle smaf| cap glapponesd e il 5% In un fonde
esshlla.
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Dl pusito di vista macro
gl espeti segnalono i rischi
di rallentamento che potreb-
bere wmivare dall’ Aneca,
dove il prezzo dells benzina
alfa Irmrln & qumentalo no-
tevolmente nell'ultiimo anno
e 'impunio sul consumi po-
trebbe essere pesante. In Bu-
opa, nveee, lu situazione @
piatis da un po’ di fempo e,
non essendoct statas un’im-
pennaia det consumi, che so-
no stati sempre abbastanza
fuaechi, gl effetti non posso-
no essere disastrosl. Allu si-
tuazione dei Paest oceidenta:
1 fa da contraltare 1l Gin
ne, uno dei femi principali

[ AGGRESSIVD

Obistiivo df rendimento medio annwo  9~10%  obiettivo ai rendimento medio anauo

Azhonl 15%

:
i
;

4%

B LA PAROLA AGLI ESPERTI

Vittorlo Amhbrogl

mealmente aily bose dell®as-

set allocation di un portafo-
—glio agpressivo un peso si-
gnificativo deve essere desting-
10 @i mereati ariondr eungpui. E
gquesto i1 pindizio i Vinorio
Ambropl, responsabile Halis di
Morgan Stankey Investment Mu-
nagemenl.

Dottor Ambrogl, quall suno
i motivl che vi spingone a pre-
Ferire I'Europa?

1 nostri modelll danne apcom
prefarenza al listind del Vecchio
continente, sin per le valutazio-
ni. sin per le dinamiche existen
1i. 1l arobabile rllentamento de-
gl wifi delle aziende & gid in
pirte incorporilo. nei prezzi del
btedi zi.'l'fto:f-lm'-ﬂ;.| i gl S

Per quanio ia-
ti Ul'.il.iq.' Ve

Le quotnzion) azimiine stat-
nilonsi restann elevale mspetio a
quelle degli altri mercodi. (| che
spicga la decisione di manténe-
e um sottocsposizione all azic-
nann UVsy, nonostonte e buone
prospettive degh utili e dell*ece-
AWOITLL

«Siamo pit interessali
al mercato europeo»

E eome pensale si comporte-
el il Gi:lp]g:m!'.'

Munteniamo il nosiro imteres-
se nel confronti dello scetario
di ristrutturazione in afo nel
CONLEsIo economico giawm.
Il sovrappeso nal pongfoghe &
giustificalo  dalle  prospecive
strutturali o lungo lepmine, nog-
ché dolly ibile uscitn da mo
seemario i deflazione ogi esi-
Ao

Con tali scennri qual: sono
le vostre previsioni sulle pros-
sime mosse delle Banche Cen-
rnli?

Prosegue a livello globale ["ir-
rgidimento delle politiche mo-
nefarie, con lo Federal Reserve
impepmits nell opera di rorma-
hizzazione del tassi ' interesse:
il traguardo del 4% entm fine
anie sermbr ol una passibi-
liti molte concrets, Resta impro
hahile, invece, un inlervento del-
14 Boe st lassi A interesse entro
breve,

Regponsatie por |Kailn o) Movpsa
Stanley kvt hian! Mgl
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"meset allocation per il prossi-

i dutonng deve lenere conlo
— dh unn sere di fatten che vero-
similmente  perd o onche
el prodsimo trimestre, E {1 primo
cammento espresso da Mario Bec-
earln, direttore invesiimentl di Ge-
merali AM riguanda al poafoe-
glio bilancisto elibomio per un
tAvestilare. che non %uole ass-
mirst particolun mschy, senra co-
mungee rinunciare ally possibilith
di partecipare alln crescita ded eng-
sl azionr,

Duttor Beccaria gual & 11 vo-
stro glodide  soll’andamento
dell'cconvmia?

Sul fronme macroeoonomics fe-
onli positivi arrivane dagh Usa e
il Cuppone, mentre in Eoops
prrmangone Je incertente sulla -
riesa dhella domomds indesng e sol-
o temuia ) quella estera. anche
e gh indicaton di fiducia dno in
migliommenia,

Quale portafoglio consiglie-
rehbe al amiatore In quesio
scenurind

Tenderel & sovmppesire 1l mer-
call afonnn gisppanese & eur-
pea. Darer ol portafoeelio un”impo-

Mario Becearia

«Fondi ibridi per dosare
il peso dei listini»

starzone dimsmics ¢ flessibile con
la soelia & fondi Nessibili @ bilan-
ciati, che per loro aatura modula-
nu ' esposizione sl wsel cliss ¢
Wlla dusation in base alla congiun-
in del mercato, Infine, andrei
alla meera di meetar
che possuan offrire rendmentd so-
pes La media del compiono di dfe-
mimento investendo e strumentl
particolan, come gli Abs

Seommesse sulle volute?

La componenie vidsmnma & prz-
cipelmente costitui dal dollaro
Uswe dallo ven giapponese, § Lis-
sionel pimo cuso ¢ lioripres
econcmicn nel wecondi dovrebhe-
ro favorire un loro appreszamens
tor gontro euro,

(uali sono | rischl possibili
In (queste momento?

[l prezeo del petrolio saliwo
25 Uollul da ieeio oo mappre-
senita ] vero nischio per | meati
arioman. Sino ad opg) il mercato
I gnderpretato In Brusca salita del
precezo fell oo nero come freno
alln crescita & non come minaccin
all"influzime.

[Rreifove digh imeesfiment o Generl
Asant fwragemant Spr

Paolo D'Alfonso

«Ritorni reali positivi
con un pizzico d'azzardo»

n portatoglio  prudente,

con un’ollcy Conservati-
— va, ma nan rinuncilna,
Questo & quanto propane Pao-
10 D Alfonso, respormsabile in-
vestimenti di Bim [ntermobi-
linre Sgr. ul risparmintor che
vunle dormire somni trunguilli,
ma wuole anche oiencc un
ritormo redle positive dal pro-
prio investirmento,

Dttor I Alfenso propone-
te un'allocazione del 15% in
wzionl anche a un inveslitore
prive di rischin?

Tenuto conto del  livello
dell* influxione intorno al 2%,
politiche troppy shilanciite a
favore di nsset wialmenty pri-
vi di rischin, come prontl con-
tror fermine e CeT, portershbe-
o i rendimenti reali negativi

All'interno  delln  porte
nelonaria quali sonn It vo-
sire preferenze?

Lo compenente principale
del portaloghe aponario e de-
dicata all"area curo, soprtint-

10 in virlh della npresa che
sembro emergere in Germa-
nit. Analoghe considerazioni
per quanto riguarda il Giappo-
ne, o preferenza per il seiios
re delle small oap, pif dinami-
che e men presentl nel porta-
fogli e nelle liste degli analisti
Una pare del portafoglio on-
drebbe dedicata o fondi flessi-
hili, che atino politiche di
investimento sul mercato Azio-
nirto meno correlae ol andi-
mento det principali indici,

Nell'mmbito  del  bond,
qual & I'allocazione propo-
stn?

Con e parte obbligazioni-
ria del portufoglio si ricercs
un rendimento accetiabile pre-
vedendo onu diversificarione
det rischy su duration, emitten-
ti e, per un piccoln parte, an-
che su wvalute (sin dollar
Usa, sia value di Passi ad
ol rendimenta),

Fagpomaaids mesfmess of n
Imigymafuiare Sgr



