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Occhi puntati su Algeria
¢ Arabia Saudita

[‘ ) a uno scenario di cresci-
Wl Ja previsto per il 2011 ci
troviamo in un contesto di con-
solidamento. L'imputato princi-
pale & il prezzo del petrolio che
restera stabilmente piu alto: da-
gli 85 dollari preventivati per
quest’anno ci siamo spostati a
97 dollari al bariler. Esordisce
cosl Lars Schickentanz, respon-
sabile degli investimenti di Pri-
ma Sgr (gruppo A.M. Holding).

Che riflessi avra l'aurnento
dell’oil?

Se la crisi resta circoscritta al-
le aree attualmente coinvolte
non ci saranno particolari conse-
guenze. L'impatto sara certa-
mente negativo, ma non dram-
matico perché ci troviamo in
una fase del ciclo economico an-
cora positiva. Il grosso rischio &
che P'instabilita arrivi a travolge-
re anche Algeria e Arabia Saudi-
ta. Allora il prezzo del petrolio
aumenterebbe  ulteriormente,
con conseguenze pesanti sulla
crescita. Come e gia accaduto in
queste ultime seftimane, con
materie prime piul care, le impre-

Lars Schickentanz,

se riducono o sospendono le de-
cisioni di investimenti in conto
capitale necessarie per espande-
re 0 migliorare la propria capaci-
ta produttiva. Senza contare che
il rialzo del petrolio si traduce
per i consumatori in una sorta
di tassa, contribuendo a una di-
minuzione dei consumi.

Quanto all'inflazione?

Mi sembra esagerato allar-
marsi per un'inflazione del
2%-2,5%. Le pressioni sui prezzi
sono originate dall'incremento
di food ed energia. Ma se guar-
diamo al core Cpi, l'indicatore

FONDI CLONE

Etf senza certezze

4. e si compra un bond indicizzato all'inflazione a un prez-
+..t zo sotto la pari si ha la sicurezza che, portando a scaden-
za l'emissione (e salvo default), si potra ricavare dall'investi-
mento un ritorno reale, ossia un risultato positivo anche al
netto dell'inflazione di periodo. Con gli Etf tale certezza
scompare in quanto ci si espone alla volatilita di un paniere
di titoli che si rinnova di continuo. I cui valori sono influenza-
ti dai prezzi dei bond, che, a loro volta, dipendono sopraitut-
to dalle attese sul fronte inflazionistico e sul fronte dei tassi.
In buona sostanza non ci sono certezze di rendimento reale.

che determina le aspettative in-
flazionistiche di lungo termine,
la situazione appare sotto con-
trollo.

Quali mosse si attende dalla
Bee?

Al di 1a dellentita del rialzo
(0,25% o 0,5%) & significativo
che la Bee si rappropri dello
strumento principale di gover-
no delleconomia. Dovra trova-
re una via intermedia che con-
senta di fare da freno alla vulca-
nica economia tedesca suppor-
tando la periferia, gravata
dall'enorme debito.

Alivello di settori come biso-
gna orientarsi?

Lo scenario diventa meno fa-
vorevole rispetto all'anno prece-
dente per i consumer ciclici (co-
me | retail) e per il settore dei
macchinari. Tra gli avvantaggia-
ti ci sono i petroliferi, escluden-
do i gruppi direttamente coin-
volti con la crisi libica, Anche
per la tecnologia ci sono ancora
chance.
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Nome Borsa Yar % da inizio anno Var % a un anno
Amundi Earo Inflation* 0,78 0,76
Iboxx Euro inflation 083 097
Iboxx Usd inflation 2,1 382
Db x-trackers K Eur Inft Swap 5y** 288 a0
Db x-trackers fi Eur Infl link 114 05
Db x-trackers Global Infiation 084 528
Ishares $ Tips 252 444
Ishares Barcap infl. linked bond 072 2
Lyxor Euromts infl linked 1,2 1,22

(*) Amundi Euro Infiation dal 20/04/2010; (**) DB x-trackers Inflation swap Sy dal 24/06/2010




