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IL PUNTO

Il terzo trimestre é stato caratterizzato da mosse alquanto significative in termini di politica monetaria da
parte delle Banche Centrali.

La BCE ha proposto un ampio pacchetto espansivo, che comprende un taglio di 10 bps del tasso di riferimento
ed una apertura ad ulteriori tagli per il futuro se necessari, miglioramento delle condizioni del TLTRO III e la
ripresa del QE con acquisti netti pari a 20 miliardi mensili senza una data termine. Infine & stato introdotto
il tiering per mitigare l'incidenza dei tassi negativi sul sistema bancario, esentando le riserve in eccesso fino
a sei volte la riserva obbligatoria. In un clima di diffuso scetticismo sull'efficacia della politica monetaria
Draghi ha poi esortato i governi a utilizzare attivamente la politica fiscale per contrastare il rallentamento.
Oltreoceano, un FOMC spaccato riduce i fed funds di 50 bps nel corso del trimestre, attraverso due insurance
cut all'interno di quello che Powell definisce un mid cycle adjustment. Il taglio del costo del denaro ha deluso
Trump che avrebbe preferito un’operazione ben pil aggressiva. Della stessa opinione restano gli operatori di
mercato con una curva dei rendimenti che continua ad essere estremamente piatta.

La Banca Nazionale Svizzera invece ha lasciato i tassi di riferimento invariati ma ridotto il costo dei tassi
negativi per le banche svizzere.

Infine i recenti sviluppi britannici confermano il nostro scetticismo nei confronti di un no deal, ovvero
riteniamo verosimili le ipotesi di raggiungimento di un deal prima dell’attuale deadline al 31 ottobre o di

un’estensione dei termini almeno fino al 31 gennaio.

Il mercato azionario nel trimestre ha registrato una performance solo lievemente positiva, tuttavia accompa-
gnata da una marcata volatilita e soprattutto da una rara rotazione da titoli staples e growth verso titoli value.
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PANORAMA ECONOMICO

Il contesto
del trimestre

Politiche monetarie
delle Banche Centrali

Lo spazio
della politica fiscale
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L'attivita economica nel trimestre appena trascorso ha continuato a rallentare, in base a quanto segnalato
dai PMI. L'indice manifatturiero globale é scivolato sotto i 50, convenzionalmente interpretata come linea
di demarcazione tra espansione e contrazione economica. Lindice PMI dei servizi & stato in media pill basso
rispetto al trimestre precedente e alle attese degli investitori, ma rimane su livelli coerenti con un’espansione
dell'attivita che consente al PIL globale di proseguire una crescita seppur moderata. La nostra interpretazione
é che i dati del PMI siano molto condizionati dalla mancanza di visibilita sul tema dazi, che di fatto blocca
nuovi investimenti e commesse da parte delle imprese. La cosa si protrae ormai da troppo tempo e purtroppo
sta diventando un fattore globale.

La crescita del PIL mondiale € attesa in rallentamento ulteriore rispetto al primo semestre, alla luce dei dati
PMI. Va poi considerato che il commercio mondiale sara verosimilmente colpito da una nuova ondata di dazi
sullinterscambio tra USA e Cina. Le previsioni di ripresa per il 2020, tuttavia, poggiano sull'ipotesi che tali
shock non si materializzino o che abbiano effetti modesti. In questo senso non ci attendiamo una recessione
negli Stati Uniti per il prossimo anno, anche perché, nonostante i PMI deboli che si sono riflessi in una
revisione al ribasso delle attivita aziendali, i consumi domestici rimangono forti (principale componente del
GDP statunitense) grazie anche ai forti dati sull'occupazione.

In ultimo, non va dimenticata la minaccia di un’eventuale uscita senza accordo del Regno Unito dall'UE. Il deal
tra il governo UK e le autorita europee sembra essere stato raggiunto. Tuttavia il passo successivo sara
quello di un’approvazione in parlamento e, memori dell'insuccesso della May allo scoglio del voto, ci sembra
opportuno restare moderatamente prudenti sull’esito: se il voto dovesse essere sfavorevole al deal si andra
verosimilmente a nuove elezioni.

Le politiche monetarie hanno reagito al rallentamento del ciclo economico con un generalizzato allentamento,
che ha coinvolto sia i tassi ufficiali sia il bilancio delle Banche Centrali.

Nello specifico la BCE ha consegnato un full package, ovvero ha tagliato i tassi di deposito di 10bps (portan-
doli a -0,50) per supportare le aspettative di inflazione, introdotto un 2 tiering system per preservare la
profittabilita delle banche, riaperto il programma di Quantitative Easing (20 miliardi al mese dal 1°novembre)
senza una data termine e ha infine migliorato le condizioni del TLTRO III.

IL FOMC ha invece effettuato un taglio di 50bps ma senza dare nessuna forward guidance in un approccio che
descriveremmo meeting by meeting, considerate anche le divergenze di pensiero emerse tra i vari membri del
board.

Le suddette politiche monetarie hanno ridotto il costo del debito a livelli mai visti prima aumentando la
liberta di azione delle politiche fiscali. La Cina sta utilizzando sia politiche monetarie sia fiscali per compen-
sare gli effetti della guerra commerciale mentre Germania ed Olanda hanno iniziato un timido allentamento
senza pero sfruttare appieno i margini di cui dispongono. Riteniamo che senza una politica fiscale espansiva
l'azione della politica monetaria rimanga in generale molto limitata e ci attendiamo che anche l'Europa sara
costretta a derogare in parte al patto di stabilita e crescita.



PMI Globale
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STRATEGIA VALUTARIA

Continuiamo

a scommettere
sull’apprezzamento
del Dollaro

Il trend

di apprezzamento
del Franco

prosegue ininterrotto

Manteniamo
l'esposizione lunga
sulla Corona norvegese

Inserire un paniere

di valute emergenti
aiuta la diversificazione
di portafoglio
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Il trend del tasso di cambio Eur-Usd rimane ribassista e fino a quando i fondamentali macroeconomici conti-
nueranno a supportare un apprezzamento del Dollaro suggeriamo di rimanere short Euro. Resta comunque
utile gestire la posizione attivamente, ovvero andando ad appesantire l'esposizione nelle fasi di debolezza
del Dollaro.

Oltre ai fondamentali macro-economici e all'analisi tecnica, a supportare la nostra visione c’é anche l'atteg-
giamento dovish della ECB che - come esposto in precedenza - nell'ultimo meeting ha realizzato misure solo
parzialmente attese dal mercato.

La scelta della Banca Centrale Svizzera di non tagliare i tassi d'interesse (creando divergenza rispetto alla
Banca Centrale Europea) pud, a nostro avviso, avere due spiegazioni. La BNS potrebbe non ritenere un problema
'apprezzamento del Franco svizzero; oppure lo spazio di intervento per contenere l'apprezzamento del Chf
potrebbe essere di fatto limitato. In entrambi i casi si tratta di un segnale bullish per il Franco svizzero.
Un altro aspetto che ci rende confidenti sulla posizione & il fatto che, nonostante le altre asset class siano
in gran parte sui massimi, il tasso di cambio Eur-Chf rimane su livelli prossimi ai minimi di periodo. Quindi
una eventuale correzione degli indici di borsa o del corso delle obbligazioni potrebbe ulteriormente favorire
la divisa elvetica.

Infine, a livello macro-economico, nonostante il Global manufactoring PMI pare abbia interrotto la discesa che
lo ha caratterizzato negli ultimi 15 mesi, i livelli rimangono in chiara contrazione (come descritto in prece-
denza) per il quarto mese consecutivo, di fatto aumentando il rischio di recessione globale. In questo
contesto le monete anticicliche (Chf e Jpy) sembrano destinate ad apprezzarsi.

Suggeriamo di mantenere l'esposizione lunga sulla Corona norvegese, realizzata preferibilmente contro Euro.
I motivi sottostanti all'investimento in Nok sono diversi. Innanzitutto una politica monetaria restrittiva (i tassi
sono gia stati alzati al 1.5% e probabilmente verranno alzati ulteriormente) rispetto ad altri Paesi che stanno
principalmente adottando politiche monetarie espansive (questo creera verosimilmente una divergenza di
rendimento favorevole alla Nok); in secondo luogo una crescita sopra la media, un‘inflazione in linea con il
target della banca centrale (2%), un tasso di disoccupazione a livelli bassi (3.5%) e un current account
positivo. Infine la stabilita politica, il rating AAA, la quotazione del petrolio in netta risalita, nonché gli
indicatori di fair value (Relative effective exchange rate) che segnalano la corona norvegese sottovalutata di
almeno 5 punti percentuali.

Per quanto riguarda la Corona svedese, una serie di dati macro-economici deludenti (CPI su tutti) ci ha
portato a rivedere il nostro outlook sulla divisa. In particolare temiamo che le autorita monetarie possano
passare da politiche di tipo hawkish ad altre pit dovish proprio a sequito di questi dati.

Confermiamo lopportunita di diversificare il portafoglio con un contenuto posizionamento su alcune divise
emergenti, ed in particolare scegliamo Rupia indiana, Real brasiliano e Rublo russo. Fondamentalmente rite-
niamo che oggi il contesto macro-economico sia differente rispetto all’'ultimo trimestre dello scorso anno,
periodo nel quale le valute emergenti avevano subito una forte svalutazione causata dalla combinazione di
guerra commerciale e rialzo dei tassi d'interesse da parte della Fed, entrambi fattori negativi per le perfor-
mance delle emerging currencies. Ora che le autorita monetarie americane sembrano essere passate in easing
mode, lo spazio di deprezzamento dovrebbe essere pitl contenuto.
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STRATEGIA OBBLIGAZIONARIA

Il contesto

Le asset class
obbligazionarie

su cui scommettere
per il trimestre
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Nel mese di agosto il mercato dei bond ha inviato segnali fortemente negativi per il panorama economico
globale comportando una significativa discesa dei tassi reali. In particolare i tassi tedeschi hanno toccato
i minimi lungo tutta la curva e questo ha segnalato un marcato scetticismo di fondo degli investitori sulla
crescita globale.

Riteniamo che i fattori principali che stanno causando questi movimenti di mercato riguardino le aspettative
di recessione e le azioni di politica monetaria. Specificamente, in merito alla seconda, riteniamo che i mercati
siano pil ottimisti del dovuto in quanto & ormai evidente che, nel contesto attuale, una politica monetaria
dovrebbe essere accompagnata da una politica fiscale efficace. Inoltre € noto che quando le aspettative sulle
Banche Centrali sono alte il rischio di delusione degli investitori € altrettanto alto, causando potenzialmente
forte volatilita nei mercati. Per queste ragioni riteniamo che un approccio cauto e flessibile sia in assoluto
il pit adeguato ad affrontare quest'ultimo trimestre.

Per quanto riguarda l'asset class governativa rimaniamo positivi sui Paesi periferici europei (Italia e Spagna),
grazie al supporto del QE della BCE e alla nuova coalizione italiana intenzionata a trovare un accordo con la
commissione europea circa il budget 2020.

Riteniamo inoltre che ci sia ancora valore nel detenere duration in USA, sia a scopo di hedging che per un
processo di convergenza con la curva tedesca.

Rimaniamo positivi anche sui Btp inflation linked i quali, nonostante il forte apprezzamento, si mantengono
su livelli di breakeven molto depressi che scontano gia il materializzarsi di scenari fortemente disinflattivi.
Per quanto riguarda il credito preferiamo quello europeo a quello statunitense; le corporates americane ci
sembrano molto indebitate e le valutazioni molto care. Nonostante il forte sostegno delle Banche Centrali il
mercato approccia livelli valutativi in cui il downside risk supera di gran lunga il potenziale di rendimento,
soprattutto in un contesto di rallentamento economico. Consigliamo quindi di essere prudenti con il debito
a beta elevato.

Il credito europeo, seppur in linea generale anch’esso caro, offre degli spunti interessanti soprattutto nel
settore dei subordinati finanziari (bancari e assicurativi). In particolare, manteniamo una forte preferenza
per i legacy tier 1 (con strutture legate ai tassi) che potrebbero essere oggetto di early call e/o tender offer
da parte dell’emittente, in quanto perderanno il trattamento di Tier 1 capital alla fine del 2021 (mentre per
i titoli assicurativi la deadline sara inizio 2026). Valutati su queste scadenze i suddetti titoli danno ancora
rendimenti a scadenza nettamente superiore rispetto ai titoli AtZ o RtI di pari emittente, a dimostrazione
di quanto siano sottovalutati.

Suggeriamo un approccio tattico, consapevole dei rischi, in quanto siamo in una fase di mercato meno dire-
zionale. Il rischio di liquidita potrebbe infatti ripresentarsi qualora le Banche Centrali dovessero deludere.
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STRATEGIA AZIONARIA
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Il terzo trimestre del 2019 si conclude con un moderato avanzo dell’'MSCI World (+0.08%), che dunque
rimane ancora in fase di consolidamento dopo i massimi raggiunti nel gennaio 2018.

Lette in questa ottica, dunque, non devono impressionare le performance largamente positive dell'anno in
corso (+15.8%) visto e considerato l'oltre -10% dell'anno precedente. In altre parole, se sommate e poi
suddivise sull'arco di due anni, tali performance azionarie si riducono ad un mero +2.9% annualizzato, ben
al di sotto del 6.5% rappresentato dalla media di performance annuali dei mercati azionari dagli inizi del
1970 ad oggi.

Oltre che in termini statistici, le performance dell’'ultimo biennio rispecchiano i dati fondamentali: la crescita
degli earnings é stata di circa 1% a cui vanno aggiunti i dividendi di 2% su base annua. I multipli, invece,
sono rimasti tutto sommato invariati tra inizio e fine del periodo di osservazione, nonostante un importante
allargamento a cui abbiamo assistito nei primi mesi del 2018, a cui € sequito il sell-off del terzo trimestre
dello scorso anno ed un nuovo allargamento nel corso del 2019.

Da questa prospettiva, se si considera il mercato pill rappresentativo al mondo, ovvero I'S&P 500, dopo il
climax a 23X PE di gennaio 2018, siamo dapprima piombati a 16X in dicembre 2018 per poi ritornare oggi
sulla media storica a 19.5X circa.

La performance del 2019 trova spiegazione soprattutto nella virata delle Banche Centrali, passate da un
“mini-ciclo” di tightening dello scorso anno (fine del QE in Europa e rialzi negli USA), ad una nuova fase di
espansione (ripresa del QE europeo e tagli al costo del denaro negli Stati Uniti).

Entrando pitl nello specifico del trimestre appena trascorso, abbiamo assistito ad una rara sovraperformance
europea rispetto agli Stati Uniti, accompagnata da un “tentativo” di switch degli investitori da staples
(quality e momentum stocks) verso titoli value.

L'evento scatenante per questo apparente “cambio di leadership” dai titoli growth a quelli value € da ricercarsi
nell'inversione dei tassi lunghi a cui abbiamo assistito sul finire di agosto, che & sopraggiunto in un
momento in cui il divario di performance tra quality e value aveva registrato un minimo assoluto. E piuttosto
evidente come i titoli value abbiano subito un derating molto pesante, che & coinciso con una megatrend
storico di ribasso dei tassi. Dire che questo megatrend sia finito ci sembra azzardato: pill verosimilmente
stiamo rientrando da un movimento molto veloce e forse troppo accentuato.

Come abbiamo esposto nel paragrafo precedente, a nostro parere le valutazioni non appaiono care in termini
assoluti; lo sono tuttavia in termini relativi guardando ad alcuni settori o titoli. In particolare, se prendiamo
in considerazione staples - come Nestlé, Unilever, Procter&Gamble, solo per citarne alcuni - e utilities -
come Enel, Iberdrola ed Engie ad esempio -, a fronte di tassi di crescita potenziali simili al GPD nominale
(2-3% annuo), hanno messo a segno performance cumulate nell’'ordine del 20-30% negli ultimi due anni,
con PE in taluni casi piti che doppi rispetto alla media di mercato.

In virtl di queste considerazioni, riteniamo che un bottoming dell’attivita industriale, favorito da un accordo
Brexit, da un avvio delle politiche fiscali o da una risoluzione benigna della trade war, potrebbe rappresentare
il trigger per un repricing dei titoli ciclici (auto, metalli, semiconduttori e banche), senza dimenticare il
potenziale di apprezzamento di player domestici UK, small cap europee e mercati emergenti.

Suggeriamo infine di mantenere una posizione lunga anche sui Gold Miners, come protezione da inflazione e
tensioni geopolitiche.
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CONCETTO DI GESTIONE PATRIMONIALE
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Obiettivi

L'obiettivo principale della nostra gestione € tendere al rendimento assoluto. Sull'arco di 12 mesi vogliamo

ottenere una crescita positiva del capitale, contenendo il pit 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:

e forte riduzione della variabile emozionale

e |imitazione dei drawdown

e disciplina nella costruzione di portafoglio

® composizione degli interessi

® limitata presunzione del timing di mercato

Struttura dei portafogli

Limiti massimi d"investimento (in%)

Obbligazioni Obbligazioni Diversifi-

Investment non Investiment Altri cazione
Profilo d'investimento Classe di rischio Cash Grade (>=BBB-)  Grade (<BBB>) Azioni  Fondi*  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 novita principale nell'approccio sta proprio nel modo in cui

limitare le perdite: in passato si stemperava la volatilita di portafoglio investendo in strumenti ritenuti privi di

rischio, ovvero le obbligazioni. Oggi la protezione offerta da questi strumenti in parecchi casi é al pit limitata,

mentre nel medio-lungo termine l'investimento obbligazionario tradizionale puo addirittura incrementare

il rischio di portafoglio, specie se si considera che negli ultimi tempi borse e obbligazioni sono cresciute

in perfetta sincronia.



Lintroduzione 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 € 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 indi-
catori 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 pit
classico sono in grado di compensare forti movimenti al ribasso come quelli del 2008 o del 2011.

In sintesi il buon senso, la sistematicita e la disciplina nell'approcciare gli investimenti sono le basi su cui
costruiamo i portafogli dei nostri clienti.
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ASSET ALLOCATION TATTICA

Ripartizione per classi di attivi

Reddito
Liquidita 35 Liquidita
Obbligazioni 60  Obbligazioni
Azioni* - M Azioni
Strumenti alternativi 5 B Strumenti alt.
100
Asset classes
Reddito Plus
Liquidita 5 Liquidita
Obbligazioni 78  Obbligazioni
Azioni* 7 W Azioni
Strumenti alternativi 10 W Strumenti alt.
100
Asset classes
Dinamico
Liquidita 5 Liquidita
Obbligazioni 67  Obbligazioni
Azioni* 13 M Azioni
Strumenti alternativi 15 B Strumenti alt.
100

Asset classes
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Bilanciato

Liquidita 10
Obbligazioni 52
Azioni* 17
Strumenti alternativi 21
100
Crescita
Liquidita 12
Obbligazioni 44
Azioni* 22
Strumenti alternativi 22
100
Azionario
Liquidita 10
Obbligazioni 30
Azioni* 40
Strumenti alternativi 20
100

* parte della quota azionaria pud essere coperta con opzioni o futures sull'indice

Liquidita
M Obbligazioni
W Azioni

M Strumenti alt.

Asset classes

Liquidita
M Obbligazioni
W Azioni

M Strumenti alt.

Asset classes

Liquidita
W Obbligazioni
W Azioni

M Strumenti alt.

Asset classes
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CONTATTI

Responsabile Area Finanziaria

P. Scibona

Tel. +41 (0)91 91073 79

Gestione Patrimoniale-Ricerca e Analisi

G. Flematti Tel.
F. Marcantoni Tel.
G. Bertoli Tel.
M. Bergamaschi Tel.
R. Bracchi Tel.
F. Incoronato Tel.
F. Labate Scappatura Tel.

Consulenza Clientela

C. Buono Tel.
M. Donelli Tel.
A. Walter Tel.
E. Bizzozero Tel.
D. Piffaretti Tel.
A. Gelsi Tel.
C. Croci Tel.
A. Brunetti Tel.
F. Trizzino Tel.
P. Paganucci Tel.

Sala Mercati

F. Casari Tel.
J. Brignoni Tel.
M. Maetzler Tel.

M. Montalbetti Tel.

Succursale Chiasso

R. Piccioli Tel.
A. Novati Tel.
M. Frigerio Tel.

Succursale Bellinzona

A. Bottoli Tel.
A. Giamboni Tel.
I. Giamboni Tel.

Succursale Locarno

L. Soldati Tel.
C. Lanini Tel.

+41
+41
+41
+41
+41
+41
+41

+41
+41
+41
+41
+41
+41
+41
+41
+41
+41

+41
+41
+41
+41

+41
+41
+41

+41
+41
+41

+41

(0)91

91072 38
91072 41
91072 08
9107376
91072 30
91072 34
910 72 47

910 72 68
91073 03
9107301
91072 31
91072 10
91072 39
91072 32
91072 33
9107272
9107279

9107319
91073 96
9107317
91073 82

9107176
9107178
9107174

91073 31
9107333
91073 28

910 72 56

+41 (0)91 910 72 52

Banca del Sempione (Overseas) Ltd., Nassau
B. Meier Tel. +1 24232280 15
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INDIRIZZI

Banca del Sempione SA
Sede sociale e Direzione generale

Lugano
Via P. Peri 5
CH-6900 Lugano

Succursali

Bellinzona
Viale Stazione 8a
CH-6500 Bellinzona

Chiasso
Piazza Boffalora 4
CH-6830 Chiasso

Locarno-Muralto
Via della Stazione 9
CH-6600 Locarno-Muralto

Tel. +41 (0)91 91071 11
Fax +41 (0)91 910 71 60

banca@bancasempione.ch
www.bancasempione.ch

Affiliate

Sempione SIM

(Societa di intermediazione
mobiliare) SpA

Sede sociale e Direzione generale
Via M. Gonzaga 2

I-20123 Milano

Tel. +39 023030351

Fax +39 02 30 30 35 22/24

Filiale di Lecco

Piazza Lega Lombarda 3
Piano 4°, scala A
1-23900 Lecco

Tel. +39 0341 36 97 06
Fax +39 0341 37 06 30

info@sempionesim.it
www.sempionesim.it

Banca del Sempione (Overseas) Ltd.
George House, George Street

Nassau, The Bahamas

Tel. +1 242 32280 15

Fax +1 242 356 20 30
bsoverseas@sempione-overseas.com

Base Investments SICAV

20, Boulevard Emmanuel Servais
L-2535 Luxembourg
info@basesicav.lu
www.basesicav.lu



www.bancasempione.ch



