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Facciamo un rapido bilancio della stagione 2021
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Sarà anche un bel direttore, ma ogni tanto non ci azzecca proprio!

È un bel direttore!



Bufala #1
«Positive US sovereign bonds» (01/12/2020)
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Nell’outlook 2021/22 prevedevo un 
continuo supporto della politica 
monetaria al mercato 
obbligazionario. 

L’indice global aggregate è andato 
male nel 2021: -4.4% ($). 

L’indice global government ha 
performato anche peggio: -5.3% ($).

A dire il vero il mercato US Treasury 
non ha fatto malissimo (-1.9%), ma 
nulla di cui andare fieri. 



Call vincente #1
«L’inflazione è un rischio da non sottovalutare» (01/12/2020)
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Le forecast a 12 mesi degli analisti 
per l’inflazione USA erano 2% a 
inizio 2021.

Oggi, la media CPI USA sui 12 mesi è 
al 4.2%...

In aggiunta ai fattori temporanei 
(materie prime, in particolare), la 
gestione della pandemia ha 
evidenziato gravi fragilità strutturali 
delle catene di valore. 

Per il 2022, il tema dell’inflazione 
«strutturale» è un tema centrale. 



Bufala #2
Overweight value (23/06/2021)
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Da inizio anno, il growth globale 
(+18.2%) ha performato in linea con 
il value globale (+17.5%). 

Nell’allocation per la seconda metà 
dell’anno mi sono sbilanciato a 
favore del value (e dell’Europa). 

Da metà giugno a oggi, l’MSCI value
ha sottoperformato il growth di 
circa 7.5 punti. MSCI Europe perde 
60bp rispetto al World (ex-FX). 

Nel periodo post-FOMC, il value si è 
ripreso circa 5 punti. 



Call vincente #2
Call positiva sul dollaro (02/02/2021)
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L’anno 2021 si apre con un 
posizionamento estremo sul cambio 
EUR/USD. 

Tutti gli indicatori fanno presagire 
posizioni «bearish» sul biglietto 
verde, con le case di Wall Street che 
ipotizzano livelli di 1.25-1.35 a fine 
anno. 

Nel corso del 2021, l’Euro ha perso il 
7.9% rispetto al Dollaro. 

Oggi, il posizionamento è 
«neutrale», così come gli analisti…



Bufala #3
L’alba di un nuovo super-ciclo delle materie prime (26/10/2021)
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Nella call sui super-cicli delle 
materie prima mi sono sbilanciato 
suggerendo che alcuni parametri di 
valutazione farebbe presagire un 
nuovo super-ciclo. 

Da quel giorno, l’indice GSCI ha 
perso il 9.7%. 

Non dimentichiamo, però, che la 
variazione dell’indice generale è 
dovuta in larga parte al -22% del 
comparto energetico. 

Soft e agri/live sono invece +ve, con 
i metalli industriali in lieve calo!



Call vincente #3
Risk-on moderato su equity (13/07/2021)
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Dal 16 luglio, l’S&P500 è salito del 
6.1%, nonostante lo scenario del 
tapering e l’intensificarsi dell’ondata 
Omicron. 

Al livello attuale di 4620, siamo in 
linea con i livelli di performance 
implicati dai due scenari più 
probabili (consensus e inflazione). 

Con le banche centrali imbrigliate 
tra inflazione e Omicron, il «rally di 
Natale» si sta tramutando in una 
presa di profitti...



Grazie per averci seguito nel 2021.

Buon Natale e buon 2022!
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