
 Politica d’investimento 1. Trimestre 2017

Lugano, gennaio 2017
(chiusura redazione: 15 gennaio 2017)





Banca del Sempione 2 3 Politica d’investimento 

Indice
 

  5 Il Punto

  6 Panorama economico

  8 Strategia valutaria

  10 Strategia obbligazionaria

  12 Strategia azionaria

Gestione Patrimoniale

  14 Concetto di Gestione Patrimoniale

  16 Asset Allocation Tattica

  19 Contatti





Banca del Sempione 4 5 Politica d’investimento 

Il quarto trimestre dell’anno passato è stato indubbiamente dominato dalle elezioni americane. L’approccio 
all’appuntamento elettorale è stato molto cauto sui mercati, e all’alba dei primi exit-poll tutto sembrava 
voltare al peggio…ma come è stato per la Brexit, anche in questo caso i mercati azionari hanno reagito 
positivamente, così come un mese più tardi la reazione è stata positiva all’esito referendario italiano tanto 
temuto fino alla vigilia. Visto l’andamento dell’anno che si è chiuso, si può facilmente intuire che gli inve-
stitori sono stati verosimilmente presi in contropiede su posizioni eccessivamente prudenti nei portafogli, 
dovendo poi rincorrere i rimbalzi di mercato.

In chiusura d’anno abbiamo avuto il secondo aumento dei tassi d’interesse negli USA; da quanto possiamo 
giudicare gli investitori erano questa volta più preparati e non ci sono state le reazioni negative cui aveva-
mo assistito in apertura del 2016.
L’anno cui andiamo incontro si apre con positive attese per gli sviluppi dell’economia d’oltre oceano, e con 
tante incognite di carattere politico per l’Europa con diversi e importanti appuntamenti elettorali. Anche i 
mercati emergenti devono dimostrare di essere ormai più maturi e in grado di alimentare la propria crescita 
in modo autonomo e non più dipendente solo dal traino proveniente dall’export. 
Entriamo nell’ottavo anno di rialzo del mercato azionario dopo la crisi finanziaria del 2008, le prospettive 
economiche e l’attesa di ripresa della crescita degli utili ci rendono fiduciosi nel prosieguo di questo movi-
mento, che tuttavia non mancherà di insidie. 
Sul fronte valutario e obbligazionario, l’attuale situazione richiede doti di flessibilità e opportunismo non 
comuni. Il trend di normalizzazione dei tassi negli USA avrà un impatto su tutti gli altri mercati obbligazio-
nari che rimangono fortemente legati tra loro. La radicata abitudine degli ultimi anni a generare ritorni posi-
tivi sulle obbligazioni grazie ai capital gain maturati sulle quotazioni piuttosto che sul rendimento potrebbe 
non più funzionare, richiedendo una gestione molto più sofisticata delle proprie posizioni, al fine di generare 
risultati positivi in un contesto di tassi, soprattutto reali, ancora molto (troppo) bassi.

Il Punto
 



Il clima economico si presenta incerto in questo inizio d’anno. I molteplici appuntamenti politici con le ele-
zioni in Francia, Olanda e Germania, nonché le conseguenze della Brexit, sul fronte europeo contribuiranno a 
mantenere alta la volatilità. La nuova amministrazione americana, dovrebbe portare una ventata di ottimismo 
e una ripresa degli investimenti negli USA, ma l’impronta di protezionismo con cui si è presentata rischia di 
avere ripercussioni negative soprattutto sui partner commerciali nell’area del NAFTA e in Asia. La Cina rimane 
una fonte di potenziale rischio, in quanto la leadership del Paese continua a dare priorità ad una crescita 
economica in buona parte accompagnata da una crescita importante del debito che potrebbe alla fine rivelar-
si destabilizzante. Inoltre, le tensioni in Medio Oriente non sembrano affievolirsi; un maggiore coinvolgimen-
to russo in quella regione potrebbe avere un impatto di stabilizzazione sotto alcuni aspetti e destabilizzante 
sotto altri, mentre il terrorismo indebolito in Medio Oriente continua a colpire negli Stati Uniti e in Europa.
In conclusione, con l’inizio di questo nuovo anno non mancano i rischi di tensioni geopolitiche potenzial-
mente in grado di impattare sulle prospettive economiche.

Da quanto apparso nei dati dell’ultimo trimestre dell’anno, gli indicatori macroeconomici rimangono impron-
tati all’ottimismo. Infatti, pur riconoscendo che nell’anno passato la crescita della produttività è diminuita, 
la situazione del mercato del lavoro negli Stati Uniti risulta ormai stabilizzata aprendo la porta ad una nor-
malizzazione dei tassi, da tempo attesa.
Gli Indici PMI continuano a rimanere impostati saldamente in territorio positivo. Le sorprese macroeconomi-
che si sono mantenute positive sia nella zona Euro sia negli USA. I leading indicators americani, pur rima-
nendo in territorio positivo, proseguono la fase di indebolimento che si protrae da quasi 2 anni. 
Il GDP USA del terzo trimestre è stato rivisto al rialzo al 3.5% in linea con le anticipazioni dell’indicatore GDP 
Now della Fed di Atlanta (calcolato su base mensile anziché trimestrale). 

Riteniamo che con il nuovo anno lo scenario della politica interna negli Stati Uniti sarà particolarmente fa-
vorevole all’economia, grazie ad una politica di bilancio più flessibile, ad una politica monetaria relativamen-
te espansiva e ad un meno stringente quadro normativo. In questo senso ci aspettiamo che la crescita eco-
nomica negli Stati Uniti possa proseguire per tutto il 2017 e che il tasso di crescita globale possa migliorare 
lievemente -dal 2,5% nel 2016 a ca. il 3% nel 2017- grazie appunto anche alle politiche fiscali e monetarie 
espansive nei diversi paesi chiave. 
Infine, nonostante le prime misure politiche del nuovo presidente eletto Trump, per quanto riguarda tariffe e 
accordi commerciali, rischino di far sobbalzare i mercati finanziari, siamo convinti che egli saprà anche -se ne-
cessario- “correggere il tiro” per meglio raggiungere i risultati desiderati. In definitiva, potremo avere un per-
corso accidentato, ma la crescita economica degli Stati Uniti per il 2017 non sembra a rischio di deragliamento.

Il contesto

Gli indicatori 
macroeconomici

Le previsioni 
per il 2017

PANORAMA ECONOMICO
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L’indice PMI USA vs. Eurozona

L’evoluzione del PIL USA trimestre su trimestre (in %)
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STRATEGIA VALUTARIA
 

Il dollaro americano 
alla luce della vittoria 

di Donald Trump

Restiamo neutrali 
sul franco svizzero

Anche le valute 
emergenti offrono una 

scommessa interessante 
su debolezze

Ritorno di interesse 
sulle divise scandinave

La vittoria di Donald Trump alle elezioni presidenziali americane unita ad una Federal Reserve hawkish cambia 
lo scenario riproponendo per il nuovo anno il tema della divergenza tra la politica monetaria della FED e 
delle altre principali banche centrali (ECB, BOJ e BNS). Le variabili che consideriamo (analisi fondamentale, 
price action, momentum) propendono per apprezzamento del dollaro americano. Riteniamo tuttavia che nel 
corso dell’anno ci saranno fasi in cui l’azione congiunta del dollaro forte e la salita dei rendimenti rischierà 
di appesantire la crescita americana. In questo caso sarà lo stesso presidente americano, con una dichiara-
zione, a far correggere il dollaro. 
Da un punto di vista prettamente tecnico la rottura, poi negata, del supporto in area 1.05 del tasso di cam-
bio EUR-USD non supporta ancora una decisa posizione “lunga dollaro”.

L’apparente incapacità, riconfermata nel nuovo anno, del tasso di cambio EUR-CHF di riportarsi su livelli di 
maggiore debolezza del franco, ci spinge a contenerne l’esposizione. La Banca Centrale Svizzera, per la prima 
volta, ha menzionato il fatto di valutare l’apprezzamento del CHF contro un paniere di divise e non solo 
contro euro. Quindi questo potrebbe spingere le autorità monetarie svizzere a lasciar apprezzare la moneta 
elvetica contro l’euro in quanto compensato dall’apprezzamento del USD contro il franco. Attualmente il li-
vello “difeso” dalla BNS è in area 1.0680, ma nel caso questo supporto non tenga è ipotizzabile assistere ad 
un apprezzamento del franco di 1-1.5 punti percentuali.

In generale, il rialzo dei rendimenti nell’ultimo trimestre dell’anno non favorisce l’apprezzamento delle divise 
emergenti. L’approccio a queste monete è dunque da improntare alla prudenza: suggeriamo di mantenere 
un’esposizione strutturale contenuta operando opportunisticamente su situazioni particolarmente stressate 
dove si rileva valore. L’inizio d’anno ha visto due divise particolarmente sotto pressione: la lira turca e il 
peso messicano. La divisa messicana si è svalutata di oltre 6 punti percentuali in due sessioni di mercato a 
seguito a una dichiarazione di Trump sul muro tra Messico e Usa ed a seguito della cancellazione da parte 
della Ford di un investimento in Messico di 1.6 miliardi di dollari. Riteniamo eccessiva la svalutazione, e ri-
teniamo che i prezzi attuali offrano un buon entry point per una posizione “lunga” peso messicano. Rimaniamo 
positivi sul rublo russo, tuttavia le valutazioni scontano già l’effetto positivo di Trump. Per questo motivo 
consigliamo un’esposizione contenuta da incrementare in caso di correzione della divisa russa.

Ai livelli raggiunti dalla corona svedese (spot ref: EUR-SEK 9.50) riteniamo vi sia poco valore nel mantenere 
una posizione “lunga” in SEK. Può invece essere interessante riaprire una posizione in corone norvegesi: in-
fatti, i fondamentali macro-economici del Paese sono in ripresa, l’inflazione oltre al 3% scongiura misure di 
politica monetaria espansive e anche la crescita delle quotazioni del petrolio dovrebbero favorire l’apprezza-
mento della divisa norvegese. L’operazione può essere realizzata utilizzando il CAD quale “funding currency” 
con l’intento di “neutralizzare” il rischio oil. Infatti entrambe le divise hanno un beta simile nei confronti 
delle quotazioni dell’oro nero.
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Il cambio EUR–CHF

Il cambio EUR–USD
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A dicembre è stato finalmente annunciato il secondo rialzo dei tassi ufficiali da parte della Fed, dopo il 
primo, un po’ traumatico, registrato un anno fa. La situazione questa volta appare diversa: le prospettive 
d’inflazione sono cresciute e sono ora molto più chiare, le basi per una ripresa economica più solide e 
quindi il rialzo non dovrebbe essere isolato. In particolare il tono insolitamente “hawkish” della Yellen, 
lascia presagire almeno 3 rialzi il prossimo anno. 
I mercati obbligazionari si erano già posizionati verso una stretta creditizia, facendo registrare nel tri-
mestre la peggior correzione da moltissimi anni a questa parte dopo i minimi di rendimento “post Brexit”. 
L’indice Global Aggregate ha perso nel periodo circa il 3,5% (questo è un indice “hedged” in EUR), mentre 
l’indice più generico espresso in USD ha perso molto di più. 
A seguito della decisione della Fed unita all’elezione in novembre di Trump, lo spread tra il rendimento 
dei governativi US ed Eurozona ha registrato un violento movimento di allargamento lungo tutta la curva 
dei rendimenti.

Per il 2017 suggeriamo un approccio necessariamente caratterizzato da scelte tattiche e dinamiche, in 
quanto riteniamo che i mercati si muoveranno parecchio e la volatilità non mancherà. 
La nostra convinzione rimane che le parti lunghe e lunghissime delle curve in Europa presentino ancora 
poco/pochissimo valore: le aspettative di inflazione sono aumentate mentre i tassi reali rimangono an-
cora negativi. Questo ci porta a ritenere i rendimenti attuali come ancora molto depressi rispetto ai li-
velli fondamentali. Suggeriamo quindi una duration negativa su questo settore, che potrà diventare an-
cora più negativa in caso di discesa dei rendimenti.
Per quanto riguarda il differenziale di spread tra America e Germania -attualmente sui massimi storici- 
riteniamo che esso offra attualmente in termini relativi un buon entry level. Non solo, pensiamo anche 
che sia destinato a ridursi in considerazione -tra le altre cose- della forza del dollaro che, unito ad un 
ulteriore rialzo dei tassi, potrebbe rendere la crescita americana non molto superiore a quella europea. 
Infine, in seguito alle aspettative di rialzo tassi, pensiamo che le curve negli USA possano tendere ad 
appiattirsi e ci aspettiamo che anche in Europa le attese di tapering possano portare le curve ad un 
maggior flattening (soprattutto sulle parti lunghe e in alcuni Paesi periferici: in Italia, ad esempio, lo 
spread tra 10 e 2 anni a quasi 200bp è già molto alto). 

Il movimento di risk-on post elettorale negli Stati Uniti, ha portato gli spread High Yield a comprimersi 
nuovamente, portandosi sui minimi del 2016.
Per il momento da questo movimento, sono invece stati esclusi gli attivi emergenti, con gli spread che si 
sono inizialmente allargati e offrono tuttora buone opportunità di investimento.
Nel nuovo anno lo spread tra paesi periferici e core in Europa pare avere significative potenzialità di ri-
duzione in fasi di risk-on sui mercati e viceversa.

Il rialzo tassi 
della Fed nell’ultimo 

trimestre del 2016

Le nostre attese 
per il 2017

Lo spread sugli 
emittenti di Paesi 

emergenti offre alcune 
opportunità da cogliere 

STRATEGIA OBBLIGAZIONARIA
 



Lo spread tra il decennale tedesco e statunitense

EUR inflation swap forward 5Y5Y

Banca del Sempione 10 11 Politica d’investimento 

-250

-200

-150

-100

-50

0

feb. 12 ott. 12 giu. 13 feb. 14 giu. 15 feb. 16 ott. 16ott. 14

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

2.4

2.6

gen. 12 lug. 12 gen. 13 gen. 14lug. 13 gen. 16lug. 15 lug. 16gen. 15lug. 14



Nell’ultimo trimestre del 2016 sui mercati non si è registrato nessun impatto sostanziale del rialzo-tassi, 
tant’è che negli USA i mercati si sono mossi nuovamente a ridosso dei massimi storici.
Inoltre, se si considera una lettura diversa dal consueto circa la performance conseguita dall’S&P 500 post 
crisi immobiliare, possiamo osservare che, sebbene l’S&P 500 abbia realizzato circa il 240% dai minimi del 
2009, è solo il 44% sopra i livelli di marzo 2000 e dell’ottobre 2007. Considerando ciò non escludiamo che il 
rally possa continuare ancora a lungo, grazie anche ad un’inversione dei flussi di investimento verso gli atti-
vi azionari (purché dopo 2 anni di stagnazione degli utili questi riprendano a salire come atteso). 
Nel breve termine, invece, l’insediamento di Trump potrebbe causare il più classico dei “buy the rumors, sell 
the news”. Tuttavia tali correzioni, sulla falsariga di quanto avvenuto nel recente passato (ottobre 2014, 
agosto 2015, gennaio-febbraio 2016), riteniamo siano di natura temporanea.
In Europa, a fine anno l’Eurostoxx50 ha azzerato le perdite del 2016 e ha ricucito il divario nei confronti 
degli USA. Nel complesso, tuttavia, la situazione europea rimane sostanzialmente diversa rispetto a quella 
degli Stati Uniti, con buona parte dei mercati azionari che non ha ancora riguadagnato la capitalizzazione 
pre crisi 2007-2008. La sottoperformance europea, comunque, ha una ragione strutturale di esistere, con 
earnings e margini che non sono paragonabili a quelli americani. Anche in questo caso pensiamo che questo 
movimento possa continuare ancora per un po’, pur con il dovuto rischio di qualche correzione passeggera 
(visti anche i livelli di iper-comprato).
In definitiva, riassumendo, per il lungo termine suggeriamo di preferire il mercato azionario USA a quello 
europeo.

Il recente rialzo del mercato USA ha portato il P/E dell’S&P 500 sopra a 21. Il P/E prospettico per l’anno 
prossimo si attesta su un livello più ragionevole di 17.5, indicando un’attesa di ripresa degli EPS che -dopo 
2 anni di stagnazione degli utili- sarà importante non venga rivista al ribasso anche nel 2017. 
In Europa, il forte recupero delle quotazioni ha portato il P/E dell’Eurostoxx50 oltre 21, in linea con il P/E 
USA. Il P/E atteso per l’anno prossimo, invece, si attesta su un livello di 14.4, indicando un’attesa di cresci-
ta significativa degli EPS. 
A quanto risulta dai primi dati del nuovo anno, gli EPS attesi per il 2017 negli USA sembrano partire con i 
migliori propositi, ben superiori alle attese dei due anni precedenti; marcati segni di ripresa si registrano 
anche nella zona EURO, pur partendo da livelli più bassi.

Nel corso dello scorso trimestre abbiamo assistito ad una rotazione settoriale quasi senza precedenti storici, 
che ha visto titoli growth e quality pagare pesantemente dazio dopo anni di ritorni assolutamente eccezio-
nali. Basti pensare che un titolo universalmente giudicato “safe” come Nestlé ha perso circa il 15% dai 
massimi, da agosto a fine novembre 2016, a fronte di un mercato azionario globale che invece è rimasto 
praticamente flat nello stesso periodo. Discorso analogo ha caratterizzato la gran parte di quei titoli assimi-
lati alle obbligazioni per la contenuta volatilità dei risultati aziendali e gli alti dividendi riconosciuti agli 
azionisti. A tal proposito riteniamo che questa rotazione da bond proxy verso titoli value e ciclici possa 
continuare durante il corso del nuovo anno. Infatti, le politiche fiscali di Trump, in congiunzione con un 
aumento del prezzo del petrolio, potrebbero far riemergere i primi segnali d’inflazione. Inflazione che a sua 
volta potrebbe costringere i banchieri centrali a rivedere le politiche monetarie in ottica meno accomodante 
e dunque gli operatori finanziari ad aggiustare il tasso di sconto con il quale valutano i flussi di cassa delle 
aziende in cui investono. Pertanto a consumer staples ed information technology (che storicamente trattano 
a premio), per il prossimo futuro preferiamo materials, industrials e financials, che dovrebbero invece bene-
ficiare di tassi e prezzi più alti. 

Il contesto

Valutazioni e stime 
degli utili dei 

mercati azionari

Implicazioni 
per l’asset allocation

STRATEGIA AZIONARIA
 



Il P/E dell’indice S&P 500 ed Eurostoxx 50 a confronto

L’indice MSCI World
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CONCETTO DI GESTIONE PATRIMONIALE
 

Obiettivi
L’obiettivo principale della nostra gestione è tendere al rendimento assoluto. Sull’arco di 12 mesi vogliamo 
ottenere una crescita positiva del capitale, contenendo il più possibile le oscillazioni negative dovute ai 
movimenti al ribasso sui mercati finanziari.

Filosofia d’investimento
Per arrivare a questo risultato applichiamo una filosofia di gestione che si basa sui seguenti punti:

• forte riduzione della variabile emozionale
• limitazione dei drawdown
• disciplina nella costruzione di portafoglio
• composizione degli interessi
• limitata presunzione del timing di mercato

Struttura dei portafogli

Limiti massimi d’investimento (in%)

Profilo d’investimento Classe di rischio Cash

Obbligazioni
Investment 
Grade (>=BBB-)

Obbligazioni 
non Investiment 
Grade (<BBB>) Azioni

Altri
Fondi*

Diversifi-
cazione 
Valutaria

Reddito Bassa 100 100 0 0 5 15

Reddito Plus Medio-bassa 50 100 15 15 15 15

Dinamico Media 30 100 20 30 25 25

Bilanciato Medio-alta 30 80 20 50 25 25

Crescita Alta 30 50 20 75 30 25

Azionario Molto alta 30 50 20 100 30 25
* Fondi con gestione non direzionale, fondi total return, fondi di fondi

La limitazione dei drawdown tramite il compounding degli utili - definita da Einstein l’ottava meraviglia del 
mondo - consente di maturare utili anche sugli utili, innescando un effetto “palla di neve” che porta a una 
crescita del capitale investito nel lungo termine. La novità principale nell’approccio sta proprio nel modo in cui 
limitare le perdite: in passato si stemperava la volatilità di portafoglio investendo in strumenti ritenuti privi di 
rischio, ovvero le obbligazioni. Oggi la protezione offerta da questi strumenti in parecchi casi è al più limitata, 
mentre nel medio-lungo termine l’investimento obbligazionario tradizionale può addirittura incrementare il ri-
schio di portafoglio, specie se si considera che negli ultimi tempi borse e obbligazioni sono cresciute in perfet-
ta sincronia.
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L’introduzione di strategie sistematiche consente a nostro parere di ridurre il rischio di portafoglio e di poter 
generare utili proteggendo il capitale investito anche con mercati difficili. Tali strategie per il loro approccio 
freddo e meccanico mitigano fortemente la variabile emotiva che guida e condiziona le scelte d’investimento e 
si basano sul concetto che è meglio partecipare al movimento di mercato in essere piuttosto che anticipare un 
movimento o un cambiamento di tendenza. Su queste basi i prezzi espressi dal mercato sono i migliori indica-
tori della tendenza in essere. A differenza di quelle tradizionali, le strategie sistematiche possono partecipare 
anche ai movimenti ribassisti dei prezzi di mercato e combinate a un approccio di analisi fondamentale più 
classico sono in grado di compensare forti movimenti al ribasso come quelli del 2008 o del 2011.
 
In sintesi il buon senso, la sistematicità e la disciplina nell’approcciare gli investimenti sono le basi su cui co-
struiamo i portafogli dei nostri clienti.



ASSET ALLOCATION TATTICA
 

Ripartizione per classi di attivi

Reddito

Liquidità  35  
Obbligazioni  60
Azioni  –
Strumenti alternativi  5
  100

Reddito Plus

Liquidità  7
Obbligazioni  64
Azioni  15
Strumenti alternativi  14
  100

Dinamico

Liquidità  3
Obbligazioni  44
Azioni  30
Strumenti alternativi  23
  100

Asset classes

Liquidità

Obbligazioni

Azioni

Strumenti alt.

Asset classes

Liquidità

Obbligazioni

Azioni

Strumenti alt.

Asset classes

Liquidità

Obbligazioni

Azioni

Strumenti alt.
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Bilanciato

Liquidità  2
Obbligazioni  34
Azioni  39
Strumenti alternativi  25
  100

Crescita

Liquidità  5
Obbligazioni  24
Azioni  48
Strumenti alternativi  23
  100

Azionario

Liquidità  4
Obbligazioni  20
Azioni  55
Strumenti alternativi  21
  100

Asset classes

Liquidità

Obbligazioni

Azioni

Strumenti alt.

Asset classes

Liquidità

Obbligazioni

Azioni

Strumenti alt.

Asset classes

Liquidità

Obbligazioni

Azioni

Strumenti alt.
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M. Frigerio Tel. +41 (0)91 910 71 74
A. Novati Tel. +41 (0)91 910 71 78

Succursale Bellinzona
E. Bizzozero Tel. +41 (0)91 910 73 31
A. Bottoli Tel. +41 (0)91 910 73 31
B. Tommasina Tel. +41 (0)91 910 73 35
I. Giamboni Tel. +41 (0)91 910 73 28
A. Giamboni Tel. +41 (0)91 910 73 33

Succursale Locarno
L. Soldati Tel. +41 (0)91 910 72 56
C. Lanini Tel. +41 (0)91 910 72 52

Banca del Sempione (Overseas) Ltd., Nassau
B. Meier Tel. +1  242 322 80 15
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