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Scenario & Previsioni 
 

 Il terzo trimestre 2007 è stato caratterizzato da una forte altalenanza dei 

mercati azionari con una fase acuta di correzione tra metà luglio e metà agosto, 

cui è seguito un buon recupero, sospinto a settembre dal taglio dei tassi in 

America. Con queste premesse è difficile redigere un piano previsionale il cui 

sviluppo è, in gran parte,  determinato dal futuro andamento dei mercati 

finanziari  e dell’economia.Quindi quanto esposto nel presente documento trae 

linfa e motivazioni dalle numerose analisi e riflessioni, di economisti e “uomini 

di mercato”, che nelle ultime settimane abbiamo approfondito e, per quanto 

possibile, cercato di rendere coerenti con la nostra realtà. 

 Nonostante la crisi del settore del credito, lo scenario macroeconomico 

mondiale si mantiene stabile anche se sono state riviste al ribasso le stime di 

crescita per il 2008: il Prodotto Interno Lordo mondiale dovrebbe essere 

sostenuto dall’evoluzione positiva delle economie dei Paesi Emergenti. 

 In questo panorama di generale assestamento dell’economia mondiale al 

repentino aumento negli investitori dell’avversione al rischio, come 

conseguenza della crisi dei mutui con basse garanzie, è seguita una fuga dai 

mercati azionari verso i titoli di Stato dei Paesi così detti più affidabili. La fuga 

verso rendimenti certi ha prodotto tra fine luglio e agosto una generalizzata 

flessione dei prezzi delle Borse mondiali. Nel mese di settembre, invece, 

l’euforia generata dal taglio dei tassi statunitensi di mezzo punto percentuale ha 

consentito ai mercati un sostanziale recupero.  



 Alla luce di quanto sopra si ritiene che la volatilità dei prossimi mesi delle 

attività finanziarie rimarrà elevata, viste le incertezze tuttora presenti sui 

mercati monetari e del credito e considerando il rallentamento della congiuntura 

nei Paesi Sviluppati. Nel complesso, poiché le stime sulla crescita 

internazionale sono comunque positive, gli impatti sui mercati finanziari 

dovrebbero essere i seguenti: 

• riduzione di altri 25 - 50 punti base, tra fine 2007 e inizio 2008, dei tassi 

di riferimento americani da parte della F.E.D.; 

• riduzione massima di 25 punti base, nei primi mesi del 2008, dei tassi di 

riferimento europei da parte della B.C.E.; 

• crescita “controllata” dei mercati azionari.  

 Come anticipato nel capitolo precedente la situazione attuale, caratterizzata 

da significativa volatilità, rende difficile stabilire una direzione univoca nella 

gestione finanziaria del patrimonio. Tuttavia, sulla base delle conoscenze e 

informazioni ad oggi in nostro possesso, le linee guida del 2008 saranno le 

seguenti: 

• TITOLI STRUTTURATI: il periodo in cui essi garantivano cedole fisse 

ad elevati tassi sta gradualmente finendo. Nel 2007 64 milioni si sono 

trasformati in cedola variabile, tra il 2008 e il 2009 la trasformazione 

avverrà per altri 144 milioni. La   maggior parte dei titoli strutturati in 

nostro possesso genera una cedola variabile determinata dalla differenza dei 

tassi dell’euro e del dollaro a 10 anni e a 2 anni: tale differenza viene quindi 

moltiplicata in genere per 4 volte: il risultato corrisponde alla cedola che 



sarà pagata alla Fondazione: le attuali fasi di mercato sono potenzialmente 

favorevoli ai titoli in nostro possesso perché è in corso un allargamento 

della differenza tra i tassi a 10 e 2 anni.  Per questa particolare classe di 

attività è nostra intenzione procedere ad una parziale diversificazione delle 

condizioni che determinano la cedola variabile e, a fronte di occasioni di 

mercato interessanti, dar corso ad una progressiva vendita dei titoli;  

• OBBLIGAZIONI:  la crisi estiva ha riportato su valori maggiormente 

rispondenti alla realtà i rendimenti dei diversi titoli obbligazionari: in 

particolare si è assistito ad una diminuzione dei rendimenti dei titoli 

governativi (quali per esempio i B.T.P. che oggi rendono intorno al 

4,5% con scadenza a 10 anni) e ad una crescita delle cedole generate da 

obbligazioni cosiddette “corporate” nelle quali sono comprese sia titoli 

emessi da banche che da aziende industriali: una parte della liquidità che 

potrebbe generarsi nel corso dell’anno sarà investita in un ponderato 

mix di obbligazioni caratterizzate da elevato merito creditizio e 

rendimenti diversificati; 

• AZIONI: il nostro portafoglio azionario non richiede, al momento, 

variazioni sostanziali. Quello che si continuerà a gestire sarà la vendita 

di opzioni di tipo “call”  sul titolo Enel al fine di proteggere 

l’investimento del capitale e incrementare la redditività globale; 

• INVESTIMENTI ALTERNATIVI:  al momento il patrimonio 

investito in tali strumenti è suddiviso in 15 milioni nel fondo 

immobiliare F.I.P. e in 25 milioni fra hedge funds e sicav.   La nostra 



tattica – per il 2008 – consisterà nel valutare possibili vendite di hedge 

non in linea con le nostre aspettative e il riacquisto di nuovi strumenti le 

cui politiche di gestione  relative a aree su cui investire (in particolare i 

Paesi Emergenti), volatilità e rendimenti soddisfino i nostri bisogni di 

incremento del patrimonio. 

Appare evidente da quanto sopra che l’impegno più rilevante consisterà nel 

monitorare l’andamento dei mercati, in quanto potrebbero presentarsi sia 

esigenze di ricomposizione del portafoglio sia (come accade in fasi turbolente o 

critiche) interessanti opportunità d’investimento magari in settori fin ad oggi 

non considerati. 
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2008* 2007*      % 2008/2007

Partecipazioni e azioni 67 67 0,00%
Bond e strutturati 247 252 -1,98%
Gestioni 24 21 14,29%

Fondi d'investimento 45 38 18,42%
Private Equity 14 10 40,00%
Pronti/Termine e Liquidità 17 23 -26,09%

Credito d'imposta 11 11 0,00%
TOTALE INVESTITO 425 422
* valori - stimati - in milioni di euro

previsione investimenti al 31.12.2008 ripartiti per tipologia

P/T e Liquid itа;  
17

Credito Imposta; 
11

Gestioni; 24

F ondi Investim; 
45 Private Equity; 14 Partecipaz.; 67

Bond e 
Strut turati; 247



 

 

 

2008* % su tot

Azioni - Partecip. - P.E. 81 19%

Bond - P/T - Liquidità - Cred. Imp. 275 65%

Fondi d'invest. - Gestioni 69 16%
* valori - stimati - in milioni di euro 425 100%

previsione investimenti al 31.12.2008 suddivisi per 
macro famiglie

Azioni - Part. 
P.E.  19% 

Bond - P/T 
Liquiditа - 
Cred. Imp. 

65%

Fondi Invest. 
Gestioni  16%



 


