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Facciamo un rapido bilancio della stagione 2022
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Source: “Sisyphus” by Titian, 1548, Museo del Prado

Sul fixed income mi è sembrato di spingere un macigno in salita, come Sisifo nel Tartaro

È un bel direttore!



Performace
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Source: Bloomberg (as of Friday 16 December 2022)

In effetti è stato un anno difficile sotto (quasi) tutti gli aspetti

È un bel direttore!-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

Bonds Stocks Commodities US dollar

Total return 2021 Total return 2022 (YTD)



Bufala #1
«Equity più cinque, bonds meno cinque» (29/11/2021) ➔ VOTO: 4
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Source: AXA IM

Performance da inizio anno (in $): 
MSCI World -15%
Global Aggregate -15%

Due gli errori principali: 1) La 
velocità del tightening delle banche 
centrali e, 2) Sensitività ai tassi e 
posizionamento degli investitori 
globali, probabilmente sbilanciati sul 
growth. 

Nonostante tutto vado fiero della 
call di -5% sui bonds, se vi ricordate 
non erano in molti a spingersi così 
fuori dal coro sull’obbligazionario!



Call vincente #1
«La Fed si trova dietro alla curva dell’inflazione» (11/12/2021) ➔ VOTO: 7
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Source: AXA IM

A fine 2021, i Fed-Watchers
prevedevano solamente 50bp di 
rialzi nel corso del 2022.

Oggi, il Fed Funds Target é 4.5%...

La strategia della Fed è entrata nella 
seconda fase («how high»), dopo 
aver alzato i tassi a una velocità mia 
vista prima. 

Le continue sorprese di inflazione e 
la resilienza delle aziende hanno 
dato fiducia ai membri del FOMC in 
questa strategia di tightening. 



Bufala #2
«Sono costruttivo sull’S&P500 per le prossime settimane» (15 novembre 2022) ➔ Voto 4/5
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Source: AXA IM

Della serie «come fermare un trend 
rialzista in atto»…

A metà novembre abbiamo discusso 
della qualità sottostante del mini-
rally in atto, nonché delle chances di 
estensione fino a Capodanno. 

In verità il mercato è sceso da 3920 
a 3840, per vari motivi, tra i quali il 
wording della Fed.

Eppure me lo avevate chiesto con 
ben due domande se il rally di fine 
anno non era da considerarsi già 
avvenuto…



Call vincente #2
«Sostituire i bonds nominali con governativi indicizzati a scadenze brevi» (23/03/2022) ➔ VOTO: 8
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Source: AXA IM

La gestione della duration è uno 
strumento cruciale per generare 
performance relativa sui ptf bonds. 

Nel 2022 questo strumento ha 
dimostrato il suo valore: 
Global Aggregate -15%
Global Aggregate 1-3y -8%

La protezione dall’inflazione ha 
aggiunto valore relativo alla leva 
della duration:
Global linkers -22%
Global linkers 1-3y -5% 



Bufala #3
«Cautela sul BTP» (18 ottobre 2022) ➔ Voto: 2…o come si usava commentare in epoche arcane «SOMARO» 

7

Source: AXA IM

Il timing è tutto nell’arte degli 
investimenti.

Nella puntata di fine ottobre 
abbiamo trattato il tema del BTP 
suggerendo un approccio cauto a un 
livello di spread a 240bp…

…un mese dopo, lo spread BTP/Bund 
10y era sceso a 180bp. 

Lezione: Le valutazioni sono un 
importante indicatore per prevedere 
i flussi di investimento e quindi le 
performance future. 



Call vincente #3
«Uno yield sul Treasury del 4% non è impensabile» (10/05/22) ➔ Voto: 7
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Source: AXA IM

Nel mese di maggio lo yield sul 
Treasury decennale girava intorno a 
2.9% in media. 

In base all’analisi fondamentale, 
come anche quella dei flussi di 
investimento, era lecito attendersi 
un aumento dello yield. 

Il Treasury ha toccato 4.33% in data 
21 ottobre, per poi ritracciare sulle 
aspettative di «pivot» della Fed fino 
al livello attuale di 3.6%. 



Grazie per averci seguito nel 2022.

Buon Natale e buon 2023!
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