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La view 
 
 
L’uomo nella storia ha sempre avuto bisogno di certezze, sulle quali costruire le proprie 
convinzioni e pianificare il futuro.  
Spesso, quando si basano su altri uomini, ritenuti infallibili o essere superiori, queste 
certezze finiscono per venir meno, creando nelle persone uno stato di angoscia, sconforto 
e anche rabbia, per non dire panico.  
La storia è piena di certezze, che con il passare del tempo hanno deluso le aspettative 
anche dei più fedelissimi. 
 
Le più recenti ed evidenti possiamo ricercarle nella caduta del regime sovietico, ma anche 
le dimissioni di Papa Benedetto XVI, per molti sono state motivo di angoscia e sconforto. 
Come dissi, in un mio post, dedicato a quest’ultimo evento, solo i governatori delle banche 
centrali, erano rimasti gli unici a dare certezze alla gente. Considerati ormai delle divinità, 
dagli addetti ai lavori, la loro autorevolezza sulle dinamiche del mercato e sui 
comportamenti della gente, non ha precedenti nella storia moderna.  
 
Parla Bernanke e come per incanto tutto il Mondo si zittisce mettendosi in ascolto, 
lasciandosi alle spalle qualsiasi problematica, anche se fosse la terza guerra mondiale.  
 

 
 
Eppure, nonostante la cieca fiducia data alla Fed, qualcosa in questi giorni non sembra 
essere andata per il verso giusto.  
 
Forse, chi fino ad oggi ha ignorato la presenza di uno schema Ponzi, sulla dinamica dei 
debiti pubblici (per non parlare di quelli privati), dà poco peso, al non evento dell’ultima 
riunione della Fed, grazie al quale sono rimasti intatti gli aiuti di 85 mld mensili.  
Chi (purtroppo nel 2013) non ha ignorato lo schema Ponzi in cui ci troviamo, la non 
decisione di Bernanke ha rappresentato un indizio utile a ricostruire il puzzle al quale stava 
lavorando da anni.  
 

 
 



 
 

 

 
Il grafico che vedete sopra descrive mo
dinamiche dei tassi d’interesse a 10 anni. Nella prima e seconda fase, gli interventi 
interessarono solo la parte breve della curva, ma le conseguenze successive si fecero 
sentire anche su quella a lunga. 
 
Ben più positivo fu l’impatto dell’operazione twist sui tassi decennali (tutt’ora in atto) che 
schiacciò i rendimenti sotto il 2%. Tuttavia, una volta passato l’impatto emotivo, la Fed ha 
aumentato ulteriormente la dose attraverso il QE
questo periodo, la dinamica dei tassi decennali è salita fino a sfiorare il 3% dall’1,5 di un 
anno fa.  
 
In teoria, il QE-Infinity avrebbe dovuto tener schiacciata la curva dei tassi, visto oltretutto il 
tasso di inflazione che nello st
successivo.  

Il grafico che vedete sopra descrive molto chiaramente gli effetti dei vari QE, sulle 
dinamiche dei tassi d’interesse a 10 anni. Nella prima e seconda fase, gli interventi 
interessarono solo la parte breve della curva, ma le conseguenze successive si fecero 
sentire anche su quella a lunga.  

n più positivo fu l’impatto dell’operazione twist sui tassi decennali (tutt’ora in atto) che 
schiacciò i rendimenti sotto il 2%. Tuttavia, una volta passato l’impatto emotivo, la Fed ha 
aumentato ulteriormente la dose attraverso il QE-Infinity. Ebbene, com
questo periodo, la dinamica dei tassi decennali è salita fino a sfiorare il 3% dall’1,5 di un 

Infinity avrebbe dovuto tener schiacciata la curva dei tassi, visto oltretutto il 
tasso di inflazione che nello stesso periodo ha subito l’andamento raffigurato nel grafico 
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lto chiaramente gli effetti dei vari QE, sulle 
dinamiche dei tassi d’interesse a 10 anni. Nella prima e seconda fase, gli interventi 
interessarono solo la parte breve della curva, ma le conseguenze successive si fecero 

n più positivo fu l’impatto dell’operazione twist sui tassi decennali (tutt’ora in atto) che 
schiacciò i rendimenti sotto il 2%. Tuttavia, una volta passato l’impatto emotivo, la Fed ha 

Infinity. Ebbene, come potete vedere, in 
questo periodo, la dinamica dei tassi decennali è salita fino a sfiorare il 3% dall’1,5 di un 

Infinity avrebbe dovuto tener schiacciata la curva dei tassi, visto oltretutto il 
esso periodo ha subito l’andamento raffigurato nel grafico 
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Un punto di rialzo dei tassi decennali in presenza di uno scenario deflattivo e oltretutto 
supportato dalla Fed attraverso interventi mai visti in passato. Ancora più preoccupante la 
dinamica del rialzo dei tassi visto sui mutui trentennali. 
 
Questo per dire, che 85 mld al mese sono del tutto insufficienti a soddisfare l’offerta di 
Titoli di Stato, che risente non solo della mole di debito accumulato negli anni, che in 
qualche modo va nuovamente sottoscritta, ma anche e soprattutto del fabbisogno annuo 
dell’amministrazione americana, il cui importo oscillava fino a pochi mesi fa intorno ai 1200 
mld e che adesso è calato a circa 800 mld.  
 
E’ chiaro a tutti adesso, che in assenza di queste politiche quantitative, il sistema del 
debito così come lo conosciamo sarebbe saltato all’istante? Lo schema Ponzi sarebbe 
arrivato proprio alla fine. 
 
Come Bernanke tra maggio-giugno fece capire che avrebbe ridotto gli stimoli, il castello di 
carta iniziò a franare alla velocità della luce a tal punto che dopo pochi giorni il 
Governatore iniziò un gioco di parole culminato poi con la “non decisione” di settembre, 
lasciando quindi tutto intatto.  
 
Il caso più evidente dello schema Ponzi in cui ci troviamo è il Giappone. Fino al 2012 non 
si poteva certo dire che la Boj avesse adottato una politica restrittiva. La stessa seguiva 
come un’ombra le mosse della Fed, ma c’era solo un problemino: il debito viaggiava al 
220% del Pil e il deficit intorno al 10%. Nel momento in cui i Titoli di Stato iniziarono a 
perdere i primi colpi eccoti che esce dal cilindro l’Abenomics. Siamo passati pertanto da 
una politica non convenzionale fortemente espansiva  ad una ultra atomica, pari a 
quattro volte tanto la precedente. La parola exit-strategy è stata addirittura tolta dai 
vocabolari giapponesi.  
 
Il Giappone aveva dalla sua parte il popolo più risparmiatore del Mondo, il quale finanziava 
interamente il debito. Inoltre la bilancia commerciale, salvo gli ultimi tempi era in forte 
surplus.  
Gli Stati Uniti si trovano invece in una situazione un tantino diversa. 
 
Benché il suo debito sia decisamente inferiore (anche se dovremmo considerare quello 
privato), lo stesso è finanziato per il 20% dalla Fed, mentre sia Cina che Giappone hanno 
da tempo rallentato fortemente gli acquisti di T-Bond per non dire azzerati.  
 
Dovrei meravigliarmi quindi se la Fed ha proseguito il piano di acquisti di 85 mld? 
Sicuramente a breve cercherà di far capire ai mercati che rallenterà gli aiuti, al fine di 
avere il controllo della situazione, ma personalmente credo che ci sia una bella differenza 
tra il dire e fare una cosa.  
 
Lo schema Ponzi andrà avanti, come lo è stato per il Giappone. Anche lo stesso Draghi 
parla già di LTRO 3, tanto per farsi un’idea di come il banco sia saltato già da tempo.  
 
Nei primi mesi del 2014 Bernanke consegnerà con molta probabilità il testimone nelle 
mani della Yellen. Un vero spettacolo. Passeremo quindi a una politica ancora più 
aggressiva, che assomiglierà sempre più all’Abenomics. Del resto le banche centrali 
hanno come scopo principale quello di svalutare i debiti attraverso l’inflazione. 
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Rivalutare gli asset, ad eccezione di uno: il salar io . 
L’impoverimento in questo caso sarà assicurato a tutto il 99% della popolazione, almeno 
fino a quando i salari saranno pagati in moneta legale. Del resto le teorie liberiste, parlano 
chiaro in merito alle politiche espansive delle banche centrali. 
 

 
  
Nei verbali del Fomc è ben presente il passaggio con il quale si dà risalto alle rivalutazioni 
degli asset in particolare gli immobili……rivalutare, rivalutare, rivalutare, rivalutare, 
rivalutare…… 
 
Dal novembre del 2008, cioè da quando è iniziata l’era della moneta facile, i redditi reali 
del 99% degli americani sono saliti dello 0,40% mentre gli immobili di circa l’1%. Pertanto, 
se prima era difficile comprar casa adesso lo è ancora di più. Inoltre la pressione salariale 
si contrappone alla volontà della Fed di rianimare i prezzi delle case. La forbice pertanto 
sembra destinata ad ampliarsi ulteriormente, se consideriamo anche il fatto che chi 
subentra ai nuovi pensionati ha un salario decisamente più basso e spesso con condizioni 
peggiorative.  
 
Paradossalmente, se la Fed difendesse il potere salariale finirebbe per far scoppiare le 
bolle che fino ad oggi ha gonfiato volutamente, a partire dall’equity. Anche il Governo 
stesso sembra trovarsi in trappola, dato che se attuasse politiche mirate ad una 
redistribuzione dei redditi finirebbe per far implodere gli asset. 
Faccio un esempio: nel caso in cui l’Amministrazione introducesse un’imposta progressiva 
sulle aziende al fine di incentivare nuove assunzioni, il mercato valuterebbe per difetto le 
medesime, adeguandosi alla nuova redditività. Ciò provocherebbe una chiusura dei canali 
della liquidità, con conseguente implosione del sistema.  Ci siamo capiti? Tutto chiaro? 
 
Visto lo scenario futuro che si prospetta, in termini di logorante perdita di potere salariale il 
cittadino-lavoratore, farebbe bene a fissare già da ora dei punti fermi attraverso i quali 
garantirsi la sopravvivenza. Come? Attraverso un mezzo di scambio che sia in grado di 
rappresentare realmente i servizi e i beni di cui ha e avrà bisogno. Che senso ha farsi 
pagare in una moneta destinata ad essere inflazionata, quando poi il lavoratore non è in 
grado di essere tutelato, vista la posizione di debolezza in cui si trova? 
 
Ovviamente questa teoria al momento è solo utopia, almeno fino a che il mercato non lo 
deciderà. Quindi, benvenuti nell’era della schiavitù del terzo millennio.  
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Cosa attendersi e come muoversi 
Benché difficilmente la Fed potrà intraprendere una strategia di exit-strategy a medio e 
lungo termine, viste le problematiche fin qui descritte, i prossimi mesi potrebbero essere 
dedicati alla riconquista della credibilità perduta. Del resto, per ben tre volte, in 4 anni, il 
governatore americano ha posto fine agli aiuti per poi ritornare sui suoi passi a distanza di 
pochi mesi.  
 
Nel caso attuale invece, non si parla più di cessare gli aiuti, bensì di diminuirli e comunque 
sempre di rubinetti aperti si parla.  
La trappola di liquidità, in cui il Mondo finanziario è caduto (nonostante la Fed voglia far 
capire di avere la situazione sotto controllo), in ottica di lungo termine, è ormai più che 
evidente.  
 
Il disequilibrio tra una minoranza sociale (che percentualmente contribuisce sempre meno 
al sostentamento del debito pubblico) e il resto della popolazione americana, ha creato un 
meccanismo poco consono ad una crescita omogenea e soprattutto duratura 
dell’economia.  
 
Addirittura la bassa inflazione è determinata soprattutto da una crescita dei salari reali 
(che si trovavano già bassi 5 anni fa e che tanto avevano contribuito all’indebitamento dei 
consumatori) pari a zero.  
Tanto per capire in che direzione andiamo, alla metà di ottobre, il Congresso dovrà 
approvare l’innalzamento del debito pubblico, ma il primo biglietto da visita è stato in 
questi giorni il taglio dei fondi destinati all’Obamacare e la richiesta di abolizione dei buoni 
pasto a cui aderisce un americano su sette.  
 
Per comprendere lo scenario che ci troviamo davanti, credo sia necessario fotografare la 
situazione delle banche centrali, visto che le valvole di sfogo delle anomalie deriva te 
dalle politiche non convenzionali, saranno con molt a probabilità le valute.   
 
La Fed, ad oggi, sembra la banca che più di tutte ha aumentato quantitativamente il 
proprio asset abbassandone la qualità, attraverso l’acquisto di debito pubblico e privato. Di 
attivi derivanti dall’export nemmeno l’ombra.  
 
Segue a ruota la Boj , che ha accelerato da mesi il proprio attivo, che tuttavia comprende 
anche una buona dose di attivi derivanti dall’export.  
 
Chi sembra più in salute è la Bce , in quanto è l’unica banca centrale che ha diminuito gli 
asset attraverso la restituzione del LTRO. Inoltre non figurano, se non in quantità 
veramente irrisorie, attivi derivanti da acquisto di debito pubblico. L’introduzione del LTRO 
3 sarà invece un polmone artificiale per consentire all’Italia di sostenere ancora il proprio 
debito.  
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Visto così pertanto l’Euro sembra costituire la valuta più credibile, in un’epoca dove la 
svalutazione sembra la cura di tutti i mali.  
 
Pertanto, nei prossimi mesi, qualora i mercati iniziassero a colmare le anomalie dello 
schema Ponzi, sarà lecito attendersi importanti escursioni in termini valutari, con il Dollaro, 
che visto così, non sembra proprio in ottima salute. Fra le altre cose, è ancora ben viva 
l’idea, negli Stati Uniti di rendere competitivo il cambio.  
 
Ciò spingerà gli investitori a rifugiarsi su quelle valute maggiormente credibili, quali 
appunto l’Euro, che allo stato attuale ritengo come unità monetaria irreversibile.  
 
Qualora la situazione deteriorasse in Europa, infatti, sarà più facile che un paese in 
difficoltà esca dall’Eurozona, piuttosto che uno in salute. Un Euro, che effettivamente, visto 
così sembra sempre più assomigliare al vecchio Deutsche Mark che alla nostra vecchia 
Lira. 
 
L’esito elettorale tedesco ne è una chiara dimostrazione. Solo il 5%, infatti, è contrario alla 
Moneta Unica, ma quasi la totalità è favorevole a separare i debiti all’interno 
dell’Eurozona. Per un tedesco lo stampare nuova moneta è fumo negli occhi.  
 
Nonostante, la volontà della Fed di riconquistare più credibilità, il Dollaro sembra la valuta 
da evitare. 
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Questo è il grafico che descrive l’andamento del Dollar Index, ossia il biglietto verde contro 
tutte le valute. Ebbene, ad oggi osserviamo come le quotazioni si siano avvicinate sulla 
parte bassa del range, situata a 79,50. I minimi visti nell’aprile 2011 sono situati a 75, ma 
in quel caso l’attivo della Fed era assai inferiore a quello attuale. Un maggiore attivo, di 
bassa qualità (come l’acquisto del debito interno), in teoria, dovrebbe partorire un cambio 
meno credibile. A rafforzare i venti poco gradevoli che sembrano tirare sul Dollaro, oltre 
alle forti incertezze riguardo all’innalzamento del debito pubblico, troviamo sempre una 
bilancia commerciale fortemente negativa.  A differenza dell’Europa. 
 
Per quanto riguarda le valute emergenti , al momento non trovo nessun indizio 
favorevole. Pesante appare la situazione del dollaro australiano e canadese, le cui 
dinamiche sono appunto molto correlate a quelle dei paesi asiatici e sudamericani.  
 
Effettivamente, benché, i paesi emergenti rappresen tino l’area a maggior tasso di 
crescita, il loro modello economico tenderà a basar si sempre più sui consumi 
interni rispetto al passato. I venti protezionistic i di cui parlavo nella precedente 
trimestrale, inoltre, non sembrano aver diminuito d i un solo nodo la propria forza.   
 
Questo rende la situazione quanto mai instabile o per lo meno amplificata rispetto agli 
eventi esterni.  
 
Russia e Corea del Sud sembrano i mercati a più alta credibilità. 
 
In splendida forma invece sembra la sterlina,  che si riporta addirittura vicino alla forte 
resistenza di lungo di 1,625. 
 
Quindi riassumendo, mi aspetto più escursioni in campo valutario che sugli agli altri asset.  
 
E’ chiaro che un improvviso e inaspettato rafforzamento del Dollaro, coinciderebbe con 
una politica austera in Usa, magari dopo un deciso tiro alla fune tra repubblicani e 
democratici in ambito di approvazione del nuovo tetto del debito.   
 



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

- 10 - 
 

Questo scenario tuttavia sembra poco credibile, in quanto le due forze politiche 
arriverebbero alle elezioni del 2014 senza le credenziali adatte, rischiando un 
astensionismo senza precedenti.  
 
Sul fronte azionario , i margini di ricaduta sono da individuare nella forte esposizione degli 
investitori, i quali per cercare rendimento sono stati quasi costretti a stravolgere  il loro 
grado di rischio nel corso degli ultimi dodici mesi.  Resta quindi doveroso selezionare al 
meglio la rosa delle aree geografiche e soprattutto dei titoli.  
 
Negli Stati Uniti  ad esempio, nonostante la bolla monetaria necessaria alla sopravvivenza 
dello schema Ponzi, sono presenti società che difficilmente trovano competitors all’estero. 
Spesso le stesse società soddisfano ormai bisogni quasi essenziali, se consideriamo 
l’evoluzione sociale degli ultimi anni.  
 
In Europa  invece, nonostante un grado tecnologico decisamente meno evoluto, sono 
presenti aziende di grandi dimensioni, che negli ultimi anni hanno visto una crescita 
esponenziale del loro livello di globalizzazione. In particolare Germania e Francia hanno 
un tessuto economico rivolto verso i paesi emergenti e gli Stati Uniti, mentre fra i periferici  
la Spagna sembra quella che meglio si è adeguata ai nuovi scenari mondiali.  
 
L’Italia di contro presenta un livello di piccola e media impresa ancora troppo elevato, che 
oltre a renderla più vulnerabile alle crisi globali, trova maggiori difficoltà a strappare 
condizioni competitive in tema di credito alle aziende. Non parliamo ovviamente della 
piaga del costo del lavoro, che ci manda veramente fuori dai parametri in termini di 
competitività. Non ci dobbiamo pertanto meravigliare se aziende di medie e piccole 
dimensioni si vendono al migliore offerente. Questo consente loro di rafforzarsi in termini 
di accesso al credito, ma soprattutto di sfruttare le opportunità di altri canali che 
permettono una diminuzione del costo della manodopera.  
 
Questa signori è la costante di questi anni. Livell amento verso il basso della classe 
media. Difficile conciliare il tutto con una ripres a.  
 
I mercati emergenti , almeno fino ad oggi, rappresentano la delusione del 2013, 
nonostante i tassi si crescita ben superiori alla media mondiale. In questo caso a mio 
parere si sono concretizzati quei rischi di cui ho parlato sopra e cioè che molti investitori si 
sono trovati troppo esposti rispetto ai loro livelli di rischio tradizionali. Successivamente i 
pericoli di tapering hanno provocato un vero vuoto in termini di liquidità, obbligando alcuni 
stati a prendere provvedimenti molto forti in termini di libertà valutaria. L’India  ad esempio, 
adottando il divieto di esportazione di capitali oltre una certa somma, sembra essersi 
chiusa a guscio.  
 
Per quanto riguarda la Cina , invece , la ripresa sembra continuare, ma la domanda è:  
quanto di questa ripresa è frutto di manipolazioni e quanto invece di un ciclo 
sostenibile?  
 
Le news che mi arrivano da parte di persone che vivono ad Honk Kong, ad esempio, mi 
chiariscono che il mercato immobiliare non è in bolla, ma di più. I prezzi delle case sono 
raddoppiati addirittura dal periodo pre-crisi, tanto per avere un parametro.  
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Il forte output produttivo sull’acciaio, come in altri campi, in proporzione alla domanda 
mondiale, la dice lunga sulla sostenibilità del modello economico cinese. Pertanto guardo 
a questo paese con particolare diffidenza, tenendo pur presente il fatto che il Governo farà 
di tutto per crescere dal suo interno, attraverso una dinamica salariale ben più forte del 
tasso d’inflazione, che tenderà a livellare verso l’alto il tenore di vita della popolazione.  Le 
aziende esposte sul mercato cinese, pertanto, dovrebbero continuare a beneficiare 
positivamente della domanda cinese, anche se i rischi di misure protettive non possono 
essere certo trascurati.  
 
Il Brasile , che certo non brilla per la dinamica delle materie prime, sta finanziando la 
crescita proprio dal suo interno, il che mi fa un po’ paura, specie quando vedo che i tassi 
reali a 10 anni stazionano al 5%. Cosa ne sarebbe della propria valuta in caso di 
abbassamento dei tassi reali? Ciò può arrivare anche grazie ad un aumento dell’inflazione, 
che da alcuni mesi ha ripreso una dinamica non proprio ottimale. Rispetto ad un anno fa 
l’inflazione è salita di oltre 1% attestandosi al 6%, con punte massime del 6,7%. Tutto ciò 
nonostante un contesto deflattivo mondiale. Sicuramente non ci troviamo in presenza di un 
paese immune da rischi. 
 
I mercati emergenti che invece sembrano dare maggior affidamento sono Korea e 
Russia . La prima ormai dovrebbe togliersi addirittura il nomignolo di “emergente” grazie al 
fatto di possedere numeri addirittura superiori a molti paesi avanzati. Inoltre la realtà 
economica, la dice lunga se citiamo società come Samsung e Hyundai.  
 
La Russia, invece, che esce come unica vincitrice, dalla vicenda siriana, ridicolizzando per 
molti versi gli Usa, non ha rivali in termini di risorse. Inoltre i magnati russi, tanto per avere 
un’idea hanno un peso rilevante negli ambienti delle principali multinazionali europee, 
tanto per comprendere l’influenza del Paese sugli altri. E’ chiaro che la crescita sarà 
subordinata anche all’andamento del Vecchio Continente, oltre che ai prezzi delle 
commodity energetiche.  
 
 Il Giappone  invece sembra uscire dalla deflazione come accadde nel ’98 e nel 2008, ma 
questa volta il prezzo è in un deficit annuo del 9% e un debito che si proietta verso il 
220%. Il tutto grazie agli acquisti di Japan Bond da parte della Boj, che ha quadruplicato la 
velocità di immissione monetaria all’inizio del 2013. Questo modello di crescita non mi 
sembra alquanto affidabile, soprattutto se considero il rischio cambio.  
 
Sul fronte dei bond abbiamo visto in questi tre mesi un chiaro aumento della propensione 
al rischio, a dispetto di quelle che erano le mie aspettative. Il tutto grazie al dietrofront di 
Bernanke a fine Giugno, culminato poi con la decisione di settembre di lasciare tutto 
invariato.  
 
Quindi se avete comprato bond Italia a 10 anni dal primo di luglio ad oggi guadagnate un 
bel punto percentuale abbondante, tra rendimento e capitale. Se invece avete optato per 
un bund di breve durata, senza accollarvi il rischio paese e soprattutto tassi, siete rimasti 
all’asciutto. Certo nel primo caso, dove il margine si sta sempre più assottigliando i rischi 
sono stati un po’ diversi, in particolare in questi giorni, grazie al bluff (se non lo fosse la 
vedo buia) del Pdl, non proprio corretto istituzionalmente parlando.  
 
Per trovare un minimo di rendimento sui bond dobbiamo andare su scadenze superiori ai 
5 anni, ma credo che eliminare il rischio Paese sia il risultato migliore. Spesso troviamo 



 
 

 

delle corporate a 5 anni che rendono intorno al 3,
anni, il cui rating non è inferiore al nostro Paese. 
 
Tanto per fare un esempio un bond Apple che ha un rating poco sotto gli Usa, a dieci anni 
offre un 3,7 circa, ma possiamo trovare di meglio. Ovviamente copren
In ogni caso il rischio tassi può essere attenuato anche attraverso investimenti 
inversamente correlati. Ad esempio: la variabile che può far salire i tassi decennali è 
sicuramente il risveglio di inflazione. Ebbene in quel caso l’or
positivamente.  
 
Per quanto riguarda la parte bond quindi è necessario diversificare al massimo evitando il 
rischio Paese. Fra i governativi credo sia ancora necessario rimanere sulla tripla A.
Però non dimentichiamo che a breve la 
merito all’Omt… 
 
E adesso un po’ di tabelle nei quali vengono selezionati i titoli o gli etf meglio predisposti 
secondo criteri automatici da noi formulati.

delle corporate a 5 anni che rendono intorno al 3,5 e che sfiorano il 5 se andiamo sui dieci 
anni, il cui rating non è inferiore al nostro Paese.  

Tanto per fare un esempio un bond Apple che ha un rating poco sotto gli Usa, a dieci anni 
offre un 3,7 circa, ma possiamo trovare di meglio. Ovviamente coprendo il rischio cambio. 
In ogni caso il rischio tassi può essere attenuato anche attraverso investimenti 
inversamente correlati. Ad esempio: la variabile che può far salire i tassi decennali è 
sicuramente il risveglio di inflazione. Ebbene in quel caso l’or

Per quanto riguarda la parte bond quindi è necessario diversificare al massimo evitando il 
rischio Paese. Fra i governativi credo sia ancora necessario rimanere sulla tripla A.

on dimentichiamo che a breve la corte costituzionale tedesca dovrà pronunciarsi in 

E adesso un po’ di tabelle nei quali vengono selezionati i titoli o gli etf meglio predisposti 
secondo criteri automatici da noi formulati. 

 
 
 
 
 
 

TITOLI NYSE 
 

 
TITOLI NASDAQ 
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5 e che sfiorano il 5 se andiamo sui dieci 

Tanto per fare un esempio un bond Apple che ha un rating poco sotto gli Usa, a dieci anni 
do il rischio cambio.  

In ogni caso il rischio tassi può essere attenuato anche attraverso investimenti 
inversamente correlati. Ad esempio: la variabile che può far salire i tassi decennali è 
sicuramente il risveglio di inflazione. Ebbene in quel caso l’oro ne risentirebbe 

Per quanto riguarda la parte bond quindi è necessario diversificare al massimo evitando il 
rischio Paese. Fra i governativi credo sia ancora necessario rimanere sulla tripla A. 

tedesca dovrà pronunciarsi in 

E adesso un po’ di tabelle nei quali vengono selezionati i titoli o gli etf meglio predisposti 
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TITOLI FRANCIA 
 

 
 

TITOLI SPAGNA 
 

 
 

ETF 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

TITOLI GERMANIA 
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TITOLI ITALIA 
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I mercati rispetto alla trimestrale precedente 
 
Variazione a 3 mesi dei seguenti strumenti finanziari, selezionati per dare una visione il più 
possibile completa del mercato. 
 

Nome Mercato Codice ISIN 29.09.2013 Variazione 3m 

BOND 

LYXOR IBOXX YIELD Euronext Parigi YIEL FR0010975771 115,41 -3,90% 

Euro Bund Full0613 Future Futures EUREX BUNDXXXX BUNDXXXX 140,36 -0,74% 

10 Year T-Note Full0613 Future Futures CBOT ZNXXXX ZNXXXX 126,344 -0,17% 

BTP-1FB37 4% Azioni Italia 176173 IT0003934657 88,96 -0,60% 

LYXOR ETF EUROMTS 1-3Y INV GRADE Azioni Italia EM13 FR0010222224 123,12 0,56% 

LYXOR ETF EUROMTS 3-5Y INV GRADE Azioni Italia EM35 FR0010037234 140,41 1,09% 

LYXOR ETF EUROMTS 7-10Y INV GRADE Azioni Italia EM710 FR0010411439 137,51 1,27% 

LYXOR ETF EMTS HIGH RATE MC-WEIG GOV Azioni Italia EMAAA FR0010820258 123,23 0,05% 

LYXOR ETF EUMTS INFLAT LINKED INV GRADE Azioni Italia EMI FR0010174292 129,84 0,94% 

BTP TF 4,50% MG23 EUR Azioni Italia 220766 IT0004898034 101,01 1,14% 

INDICI 

LYXOR MSCI WORLD Euronext Parigi WLD FR0010315770 114,81 2,66% 

S&P 500 INDEX Indici S&P Base SP500 US6488151084 1691,75 5,32% 

NASDAQ-100 Indici NASDAQ US NDX 3230,3 11,02% 

ESTX 50 PR.EUR Indici STOXX SX5E EU0009658145 2919,34 12,17% 

NIKKEI 225 Indici Giapponesi NK225 XC0009692440 14760,1 8,00% 

DAX PERFORMANCE-INDEX Indici Germania DAX DE0008469008 8661,51 8,82% 

FTSE MIB INDEX Indici Italia FTSEMIB SPMIB 17646 15,79% 

FTSE 100 Indici FTSE UKX 
 

6512,66 4,78% 

CAC 40 INDEX Indici Euronext PXI FR0003500008 4186,77 11,98% 

IBEX-35 Indici Spagna IBX35 ES0SI0000005 9288,4 19,65% 

PSI 20 INDEX Indici Euronext PSI20 PTING0200002 6000,47 7,98% 

SMI INDEX Indici Svizzera SMI CH0009980894 8055 4,84% 

COMMODITIES 

Gold Ounce USD Oro & Argento Spot XAUUSD 
 

1336,6 8,27% 

Silver Full0713 Future Futures COMEX SIXXXX SIXXXX 21,831 12,24% 

E-mini Copper Full0713 Future Futures COMEX E-mini QCXXXX 
 

3,33 8,89% 

E-mini Crude Oil Full0613 Future Futures NYMEX E-mini QMXXXX QMXXXX 102,875 6,55% 

Crude Oil Full0613 Future Futures NYMEX CLXXXX CLXXXX 102,87 6,53% 

VALUTE 

EUR/USD Spot Forex 47 incroci EURUSD CURRENCY 1,3522 3,94% 

EUR/JPY Spot Forex 47 incroci EURJPY CURRENCY 132,84 2,98% 

EUR/GBP Spot Forex 47 incroci EURGBP CURRENCY 0,8373 -2,09% 

EUR/CAD Spot Forex 47 incroci EURCAD CURRENCY 1,3936 1,83% 

EUR/AUD Spot Forex 47 incroci EURAUD CURRENCY 1,4514 1,95% 

 

Analisi Quantitativa – World 
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Legenda: i titoli o gli indici vengono classificati secondo un punteggio di forza relativa. Più elevato il 
punteggio più in teoria la variabile oggetto presenta una forza maggiore. 
 

 
 
Importante è notare come pochissimi titoli/indici siano in zona di forza (>60) a differenza della trimestrale 
precedente. Questo mostra come tutti indici/titoli stiano perfendo forza e impostazione in generale, 
confermato dall’aumento di quelli sotto 40 (debolezza)  
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Analisi Quantitativa – EuroStoxx 
 
Legenda: i titoli o gli indici vengono classificati secondo un punteggio di forza relativa. Più elevato il 
punteggio più in teoria la variabile oggetto presenta una forza maggiore. 
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FONDI Selezionati 
 
Abbiamo selezionato i seguenti fondi fra una rosa di 500 e più che seguiamo 
regolarmente. Quelli raffigurati nella tabella presentano i migliori ratios all'interno delle 
specifiche categorie. 
 
 
 
 
 
 

ISIN/Ticker Nome Titolo Valuta  Categoria Morningstar 

    LU0247695934 Henderson Horizon Fund - Euroland Fund X2 EUR Acc EUR Azionari Area Euro Large Cap 

LU0441852612 JPMorgan Funds - JPMorgan ASEAN Equity A (acc) - EUR USD Azionari ASEAN 

LU0418791066 BlackRock Strategic Funds European Opp Extension Fund D2 EUR Acc EUR Azionari Europa Flex-Cap 

LU0100598282 Invesco Funds - Invesco Pan European Equity Fund C Acc EUR Azionari Europa Large Cap Blend 

LU0195949473 Franklin European Small-Mid Cap Growth I Acc € EUR Azionari Europa Small Cap 

LU0607514808 Invesco Funds - Invesco Japanese Equity Advantage Fund Class C JPY Acc JPY Azionari Giappone Large Cap 

LU0143835147 JPMorgan Funds - Global Unconstrained Equity Fund X (acc) - USD USD Azionari Internazionali Large Cap Blend 

LU0129459060 JPMorgan Funds – America Equity C (acc) - USD USD Azionari USA Large Cap Blend 

LU0462856898 BlackRock Global Funds - World Healthscience X2 USD Azionari Settore Salute 

LU0143811122 JPM US Small Cap Growth X (acc) - USD USD Azionari USA Small Cap 

    

    LU0256013789 Eurizon Manager Selection Fund – MS 70 EUR Bilanciati Aggressivi EUR - Globali 

LU0497418391 Eurizon EasyFund Azioni Strategia Flessibile Z EUR Bilanciati Flessibili EUR - Globali 

LU0123561960 Eurizon Multiasset Fund - Challenger R EUR Bilanciati Moderati EUR - Globali 

LU0316495281 Franklin Templeton Global Fundamental Strategies EUR I Acc EUR Bilanciati Moderati USD 

LU0087412390 DWS Concept DJE Alpha Renten Global LC EUR Bilanciati Prudenti EUR - Globali 

    

    LU0336084032 Carmignac Portfolio - Capital Plus A EUR acc EUR Obbligazionari Breve Termine EUR 

LU0251253554 UBS (Lux) Institutional Fund - Global Convertible Bonds BA EUR Obbligazionari Convertibili Globali - EUR hedged 

LU0194461744 JPMorgan Investment Funds – Global Convertibles (USD) C (acc) - USD USD Obbligazionari Convertibili Globali - USD hedged 

LU0145655824 DWS Invest Euro Bonds (Short) LC EUR Obbligazionari Diversificati Breve T. EUR 

LU0469576283 JPMorgan Funds – Global Credit Bond A (acc) - USD EUR Obbligazionari Flessibili USD 

LU0406674407 JPMorgan Funds – Global Government Bond C (acc) - EUR EUR Obbligazionari Globali EUR 
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Analisi Netapp 
 

NETAPP (NTAP:NSQ)  
 

Analisi fondamentale 
 
 
 
Market Cap: 15.33  miliardi di dollari 
P/E: 30.86 (Forward P/E 13.75) 
Azioni in circolazione: 358.66 milioni 
Short Selling Activity: medium 
Beta: 1.55 
 
Dividendo: 0.6 USD (1,41%) 
 
Settore: Technologies (Big Data) 
 
Stato: USA 
Valuta: USD 
Mercato: Nasdaq 
ZScore: 2.56 
 
 
Cosa fa Netapp: 
 
Netapp produce sistemi di storage di dati e soluzione di management dei dati stessi per 
infrastrutture informatiche. Per spiegare di cosa si tratta prendi il tuo pc: è fatto da un 
video, una cpu, la memoria ram e il disco fisso (semplificando). Il disco fisso contiene i dati 
persistenti (quelli che salvi). Quando ne hai troppi, o cambi disco o ad esempio al lavoro 
usi un server, per salvare i dati di tutta l’azienda. Il server ha molti più dischi e capacità di 
un singolo pc. L’evoluzione dei dischi interni al server è una specie di “server 
specializzato” che contiene molti dischi e quindi può salvare molti dati. Il suo essere 
“specializzato” nella gestione dei dischi gli permette di dare maggior performance e di 
aggiungere funzioni (migliore gestione spazio, migliore gestione dischi etc etc). Netapp è 
un OEM (cioè un produttore diretto): questo le permette di creare soluzioni che si 
riferiscono a target di clienti specifici e utilizzi specifici (es: gli storage NSeries di IBM sono 
Netapp ribrandati). Netapp offre due classi di storage. La sua piattaforma FAS è 
conosciuta per il grande utilizzo nei servizi cloud. Offre protezione dei dati, possibilità di 
gestione dei dati ed è ottima per la gestione di applicazioni aziendali. I sistemi FAS uniti al 
data ONTAP che è il sistema operativo evoluto per la gestione dei dischi permettono una 
gestione approfondita dei sistemi FAS. Inoltre Netapp offre la sua serie E che viene 
utilizzata da numerosi vendor come piattaforma modulare sui cui creare le proprie 
soluzioni (FAS è una soluzione definita e non modulare, l’E-Series è più modulare e 
enterprise). 
 
Il settore di Netapp è quello dei big data, ovvero salvataggio e gestione di tutte quelle 
informazioni informatiche (business data, database, foto, video, files) che ormai stanno 
crescendo ad un ritmo. 
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Le sfide imposte del big data sono numerose: 

• Permettere di salvare sempre più dati in sempre minore spazio. Cosa significa? E’ 
vero che se ho due file da un 1 MegaByte occupano 2 MegaByte? Nei sistemi del 
passato si, nei sistemi evoluti del presente e nei sistemi del futuro no. Gli storage 
evoluti sono infatti in grado di spezzettare i files in piccole porzioni e capire se sono 
simili tra loro. In tale modo con complessi e veloci algoritmi di gestione, viene 
salvato solo quanto diversi e quindi 2 foto da 1 MegaByte potrebbe occupare anche 
solo 1 MegaByte, se ad esempio sono la stessa foto con nome diverso oppure 1.5 
megaByte se le foto hanno tante parti simili. 

• Aggiungere sicurezza: il problema di aver tanti dati è anche come garantirne la 
sicurezza. Se ho un file è facile assicurarmi che nessuno ci acceda, ma se ho 
milioni di file sparsi su più data center nel mondo come faccio? 

• Ridondanza: il dato non posso perderlo. Quindi devo averne più copie (per i servizi 
cloud) sparse per il mondo. Trasferire GB o TB di dati non è semplice, si devono 
trovare tecnologie sempre più ottimizzate e sofisticate in modo da rendere la replica 
veloce (RPO) e semplice il ripristino. 

Altre sfide ci sono, ma per l’analisi che stiamo facendo non credo serva aggiungere altro. 
Sicuramente il mercato è altamente competitivo ma anche in fortissima espansione. 
Aggiungo come ultima nota il 4G e la mobilità: questi permettono di fare una foto e 
postarla in men che non si dica: si tratta di una quantità smodata di dati che affluisce ad 
esempio su face book e che deve essere salvata sui sistemi di storage e poi gestita in 
base a quanto sopra. 
 
Colpo d’occhio: 
 
Year founded: 1992 
Number of employees: 12,149 
Revenues: $6.2 billion (FY2012) 
Member of S&P 500 
Member of Nasdaq 100 
FORTUNE 500 Company 
Stock symbol: NTAP 
Worldwide offices: 130+ 
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Settori serviti: 
Qualsiasi azienda necessity di storage indipendentemente dal settore. 
 
Attività: 
Worlwide 
 
Management: 
Il CEO prima di lavorare presso NetAPP in cui è entrato a un livello inferiore, ha lavorato 
diversi anni presso LSI e EMC. Ha quindi esperienza di Storage sia a livello di marketing 
che tecnologico (è laureato in ingegneria elettronica). 
 
Il CFO ha lavorato presso Honeywell come CFO e PriceWater come specialista in 
operazioni di M&A. Ha un MBA in Business Finance. 
 
Il CTO (cuore tecnologico dell’azienda) ha lavorato presso Silicon Graphics, HP, Brocade 
(apparati di rete), Omneon (provider video) e Multigen (real time 3d systems). 
 
La CMO (marketing) ha lavorato in Symantec, Nokia, Veritas. Ha un MBA a UC-Berkeley. 
 
Il management è strutturato e di livello. 
 
R&D: 
 
243.4 milioni di USD (R&D/revenue = 0.5 (quindi metà degli utili vanno in Ricerca & 
Sviluppo) 
 

 
 
Financials: 
 
Revenue 2012-2013 stabili 
Net income 2011-2013 stabili 
Cashflow altalenante, nel 2012 positivo  
Cash positivo, pari a 1,1 revenue e a 10 volte net income 
Assett pari a 1,5 anni di revenue e a 1,5 volte cash 
Debiti pari a 1/3 anno di revenue e a 1/3 volte cash (debt/equity 0.47) 
 
Parere esperti: 
40% overw o buy 
55% hold 
5% under o sell 
 
Competitor 
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Netapp ha dei rivali di tutto rispetto (vediamo l’inquadramento nei general purpose disk 
array) 
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Analisi tecnica 
 

 
 
Interessante come Netapp segua con estrema precisione le linee di Elliott tracciate sul 
giornaliero a partire dai minimi del 14.11.2012.  
 
Al momento netapp è in ritracciamento secondo le linee di Elliott e sembra completare una 
correzione ABC. Target minimo 41,5, sopra potrebbe arrivare a 45/46 dove incronta un 
nuovo target di Elliott. 
  



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

- 25 - 
 

Analisi Facebook 
 
 

FACEBOOK (FB:NSQ)  
 

Analisi fondamentale 
 
Market Cap: 100.53  miliardi di dollari 
P/E: 207.72 (Forward P/E 13.75) 
Azioni in circolazione: 1.68 miliardi  
Short Selling Activity: low 
Beta: - 
 
Dividendo: - 
 
Settore: Technologies (Social Media) 
 
Stato: USA 
Valuta: USD 
Mercato: Nasdaq 
ZScore: 8.67 
 
Cosa fa Facebook: 
 
E’ meno banale di quello che può sembrare. 
 
Facebook è impegnata nel costruire prodotti per utenti,  sviluppatori e chi fa  pubblicità. Le 
persone usano Facebook per rimanere connesse, trovare amici, contattare membri della 
famiglia, scoprire cosa sta succedendo nel mondo attorno a loro ed esprimere le loro 
sensazioni ed emozioni alle persone che gli stanno a cuore. Gli sviluppatori possono usare 
face book per fare applicazioni e siti web integrati con face book in modo da raggiungere 
al meglio il network globale dei loro clienti e utenti e per creare e personalizzare prodotti 
(tipicamente programmi) all’interno del social. Chi fa pubblicità (solitamente marketing) 
può fare affidamento sul parco utenti di face book, ovvero più di 900 milioni di utenti nel 
mondo attivi e prendere il subset che meglio ritiene più adatto al proprio business 
incrociando i dati di età, sesso, posizione geografica, interessi o altro che loro stessi 
gratuitamente mettono a disposizione.  
 
Nell’ultimo anno Facebook ha acquisito Mixtent Inc (un’azienda specializzata nel 
classificare informazioni relative alle professionalità del mondo del laovro) e Parse Inc. (il 
cui unico prodotto è una piattaforma di sviluppo mobile. Questo fa presagire che face book 
voglia diventare un competitor di linkedin e lanciarsi anche nello sviluppo di applicazioni 
integrate mobili. Ricordiamo inoltre la più famosa acquisizione del 2012, Instagram. 
 
Infine Facebook sta lavorando ad un nuovo modo di fare ricerche via web, detto Graph 
Search, in collaborazione con Microsoft e attaccando Google. Google è chiaramente il 
numero uno nella ricerca sintattica come la conosciamo, ovvero by word. Il paradigma di 
Facebook di ricerca è nuovo e saggio (Google nel suo campo è imbattibile, quindi 
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Facebook ha pensato bene di cambiare le regole): facciamo cercare all’utente ad esempio 
“i miei amici dove vanno a mangiare a Milano? Come si sono trovati?”. Si tratta di un misto 
di ricerca emotiva tra le esperienze degli amici integrabile in prospettiva con google maps 
e una sorta di trip advisor ma dei conoscenti e non degli sconosciuti.  
 
Facebook sta anche studiando un proprio metodo di pagamento per competizione con 
paypal. 
 
Questo sembra portare Facebook a voler diventare una piattaforma di monopolio globale: 
ricerca (vs google), pubblicità e vendita (vs amazon e ebay), pagamenti (vs paypal). 
 
Colpo d’occhio: 
 
Year founded: 2004 
Number of employees: 5,300 
Revenues: $5 billion (FY2012) 
Member of Nasdaq 100 
 
Settori serviti: 
Potenzialmente tutti 
 
Attività: 
Worlwide 
 
Chi possiede Facebook: 
 
Un misto di dipendenti di vario livello, venture capitalist, esperti di corporate, blue chip 
americane etc etc 
 
Zuckenberg 28% 
Accell Partners (venture capitalis) 10% 
Dustin Moskovitz (Dipendente) 8% 
Digital Sky Technologies (corporate investor) 5% 
Eduardo Saverin (Dipendente) 4% 
Sean Parker (Dipendente) 4% 
Sheryl Sanberg(Dipendente CTO) 0.1% 
Microsoft 1% 
Goldman Sachs 1% 
E poi altri ancora … 
 
Management: 
Su Zuckenberg penso ci sia poco da dire. Abile e opportunista, sa il fatto suo quando si 
tratta di avere idee e digitare codice. Probabilmente non è un visionario come Steve Jobs, 
ma è più un Bill Gates abile e furbo, ma questo comunque l’ha portato dove è. Ora ha un 
team che lo aiuta a trasformare il bacino di utenza in soldi. 
 
I più interessanti nel management sono: 
 
Sheryl Sandberg (COO) 
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Si occupa di sales, marketing, sviluppo del business, aspetti legali, risorse umane e 
comunicazione. E’ l’anima di Facebook e l’ombra di Zuckenberg professionale. Prima di 
FB è stata vice presidente delle vendite online e delle operazioni online in Google, in cui si 
è occupata dell’avvio della vendita di prodotti online in tutto il mondo. Prima ancora ha 
servito al dipartimento del tesoro americano sotto Clinton ed ha iniziato la sua carriera 
come economista alla Banca Mondiale. Oltre a Facebook siede nel board di Walt Disney, 
Women for Women International, Vday e Global Development. Ha ricevuto laurea e MBA 
ad Harvard. 
 
Marc L. Andreessen 
Membro del gruppo di venture capitalist Andreessen Horowitz dal 2009, è stato CEO 
presso LouCloud, CTO di America Online e cofondatore di Netscape Corporation. Siede 
nel board di Ebay, Hewlett Packard e numrose aziende private. Ha una laurea BS in 
informatica presso l’università dell’Illinois. E’ l’uomo dei contatti e della tecnologia. 
 
Erskine B Bowles  
 
E’ stato presidente dell’università del North Carolina dal 2006 al 2010 ed ora è Presidente 
Emerito. E’ stato senior advisor di una firma di investimento privato, BDT capital Partners. 
E’ stato copresidente della commissione Fisco e Riforme nel 2010. Ha iniziato la carriera 
in Morgan Stanley, è fondatore di alcuni gruppi di venture capitalist ed è stato fondatore di 
diverse investment bank firm e fondi privati. Attualmente è nel board di Morgan Stanley, 
Belk, Norfolk Southern Corporation. E’ stato membro del board di  General Motors e 
Cousins Properties Inc. Ha un MBA alla Columbia University. 
 
 
R&D: 
 
1,219 miliardi di dollari nel 2012, attorno al 10 posto nella classifica mondiale delle aziende 
tecnologiche 
 
 
Financials: 
 
Revenue 
 in crescita consistente: ha il classico profilo dell’azienda che sta capendo come 
trasformare in utili il proprio potenziale 
 
Net income  
Buona crescita fino al 2012 in cui c’è stato uno stop. Nel 2013 i ricavi e gli utili hanno 
ripreso a correre a due cifre 
 
Cashflow positivo 
Cash molto positivo, pari a 1,5 revenue  
Assett pari a 3 anni di revenue e a 1,5 volte cash 
Debiti pari a 1/3 anno di revenue e a 1/4 volte cash (debt/equity 0.175) 
 
Parere esperti: 
68% overw o buy 
30%  hold 
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2% under o sell 
 
Competitor 
A livello mondiale i competitor non sono molti (Baidu, Xing e pochi altri). Tipicamente 
esistono più per ragioni culturali (vedi China) o per ragioni di lingua (vedi Russia) che non 
per vera e propria competizione tecnologica. 
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Analisi Tecnica 
 

 
 
 
Da un punto di vista tecnico gli elementi sul quale formulare un’analisi attendibile sono 
piuttosto scarsi, visto che il titolo è entrato in quotazione a metà del 2012. 
 
Tuttavia non mancano fatti di rilievo. 
 
Il primo è dato dal ritorno sopra il prezzo di collocamento dei 38 dollari, attraverso volumi 
record. Questo fatto sembra quasi dimostrare uno stravolgimento in termini di valutazioni 
sul titolo in oggetto, da parte degli analisti, rimasti per troppo tempo a scommettere su un 
flop, piuttosto che credere a coloro che dal nulla hanno saputo creare un vero e proprio 
mondo virtuale nel quale molte persone non possono più fare a meno di parteciparvi.  
 
L’altro aspetto interessante è dato dalla maggior forza rispetto all’indice azionario 
mondiale più forte, ovvero il Nasdaq. 
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Divertendoci ad estrapolare obiettivi di lungo secondo la teoria Elliott-Fibonacci, sulla base 
dei pochi dati disponibili il primo target è da indicare è in quota 53/54. 
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Analisi Xilinx 
 

XILINX (XLNX.NSQ)  
 

Analisi fondamentale 
 
Market Cap: 12.39 miliardi 
Forward P/E: 18.62 (P/E 24) 
Azioni in circolazione: 265.87 milioni 
 
Dividendo: 1 USD (2,15%) 
 
Settore: SemiConductor & Equipment. 
 
Stato: USA 
 
Valuta: USD 
 
Market Share: 

 
 
Cosa fa Xilinx: 
 
produce semiconduttori intelligenti, ovvero cpu programmabili e quindi utilizzabili in diversi 
modi e contesti senza bisogno di riprogettare ogni volta il processore o creare software a 
doc per la programmazione. Prima i processori erano progettati per fare un solo lavoro, 
adesso Xilinx fornisce un processore in grado di essere programmato più una suite di 
programmazione. Quindi far lavorare un processore come si vuole non diventa più un 
problema ingegneristico e elettrico, ma un problema di programmazione prima di tutto. Si 
alleggerisce inoltre la parte di progettazione, perché la cpu è già definita, si tratta solo di 
farle fare quello che su vuole. Aspetto non da trascurare è la manutenzione: prima se 
dovevo cambiare quello che faceva un processore dovevo cambiare il pezzo, ora basta 
riprogrammarlo. La vera competizione nel settore è sulla miniaturizzazione, visto che più la 
tecnologia è ridotta (siamo a 20 nm) più il processore sta ovunque (cellulari, frigoriferi, 
lavatrici, automobile, apparati medicali etc etc). La sfida come detto è sulla 
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miniaturizzazione e sul time-to-market. Altera ha fpga da 14 nm visto che Intel gli ha 
aperto i suoi archivi “per copiare” la tecnologia, Xilinx ha la 16 nm fatta da sé. 2 nm non 
fanno la differenza, la differenza la fa a questo punto chi riuscirà a rendere disponibile la 
produzione prima ai clienti. 
 
 
At-a-glance: 
Xilinx Facts-at-a-Glance 

• Founded 1984 
• 3,000 employees 
• 20,000 customers 
• 2500+ patents 
• $2.2B in FY12 revenues 
• ~50% market segment share 
• Industry pioneer & innovator 

 
Settori serviti: 
Aerospace/Defense 
Automotive 
Broadcast  
Consumer 
High Performance Computing  
Industrial/Scientific/Medical (ISM) 
Wired 
Wireless 
 

 
 
Sedi: 
India, China, Giappone, Singapore 
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Management: 
Il ceo ha fatto il percorso da ingegnere puro (ha 5 patents) a CEO (passando anche per 
LSI, grossa azienda di chip e schede). Gli altri Direttori sono tutti gente di notevole 
sperienza. Il Direttore del marketing credo il CEO l’abbia portato lui in Xilinx visto che 
lavorava in una delle aziende in cui lavorava il CEO (di solito questi passaggi portano le 
persone migliori). Il CFO lavorava come Financial Director di Intel. 
 
Financials: 
Revenue stabili nel tempo 
Net income in leggera decrescita ma positivo e sostenuto 
Dividendo in crescita 
Cashflow nel 2012 in negativo, ma cash pari a 1 anno di revenue  
Assett pari a 2 anni di revenue e a 2,5 volte il cash 
Debiti pari a ½ anno di revenue e a ½ cash 
 
Parere esperti: 
35% overw o buy 
65% hold 
0% under o sell 
 
Competitor: 
Altera Corp 
 
R&D investments: 
110 milioni USD 2012-2013 (Altera 90 milioni) 

Analisi tecnica 
 



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

- 34 - 
 

Prima di passare all’analisi grafica del titolo, guardiamo subito il confronto con il principale 
competitor, ossia Altera. 
 
 

 
 
 
Negli ultimi 2 anni Xilinx sembra aver guadagnato forza rispetto ad Altera, fino a 
stabilizzarsi col tempo in un trend rialzista a livello di forza . Questo significa che tra le due 
società Xilinx sembra quella più forte. 
  
Ciò potrebbe essere un buon indizio per pensare che la società si stia comportando in 
modo più incisivo sul mercato di riferimento.  
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Anche se guardiamo il confronto grafico fra i due titoli, ci accorgiamo di una netta 
similitudine, con Altera che assume un andamento ben più volatile rispetto a Xilinx.  
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In termini di forza di lungo periodo sembrano esserci cambiamenti in positivo rispetto al 
Nasdaq.  
 
Ciò significa che la società potrebbe nel lungo performare meglio dell’indice di riferimento.  
 
Applicando la teoria di Elliott-Fibonacci nel lungo possiamo indicare in quota 49/50 una 
resistenza molto forte, ma non trascurerei nemmeno quella corrispondente alla parte alta 
del canale descritto tra 46/47. 
 
Diciamo comunque che il titolo presenta una delle forze più elevate del paniere 
tecnologico a larga capitalizzazione e per questo, con molta probabilità è portato a fare 
meglio della media.  
 
Sopra quota 50 dollari, invece, la volatilità rialzista potrebbe cambiare, favorendo 
accelerazioni verso area 63.  
 
In presenza di correzioni vedo un’area di intervento interessante tra 40/41.  
Sul brevissimo non sono da escludere correzioni fino a 45 dollari.  
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Analisi Carrefour 
 

CARREFOUR (CA - Parigi) 
 

Analisi fondamentale 
 
 

Prezzo : 25,6 
 
Mercato di appartenenza : Parigi 
 
Settore di appartenenza : Consumer products 
 
Capitalizzazione : 18,519 mld di dollari. 
 
Price/Book : 2,26 
 
Dividendo : 2,27% 
 
Fatturato : 76.127 mld 
 
P/E tendenziale : 18,77 

 
Carrefour, in 50 anni della sua storia è diventato il secondo più grande rivenditore al 
Mondo e il primo in Europa. Ha una presenza in più di 30 paesi generando un fatturato 
fuori dalla Francia (4.635 negozi nel paese di origine),   per il 55% tra resto d’Europa 
(4314 negozi), Brasile (675 negozi) e Cina (370 negozi).  
 
I principali azionisti sono Capital Blue e Societè Generale con rispettivamente il 14,11 e il 
4,61 percento. I dati più recenti risalgono al secondo trimestre.  
 
A cambi costanti il fatturato è salito dell’1,1 percento attestandosi a 20,5 mld, mentre 
considerando l’effetto cambio si registra un calo dello 0,9.  
Le cose sarebbero andate molto meglio se in Italia (oltre 1200 negozi) il gruppo non 
avesse subito un calo delle vendite di circa l’11 percento, mentre in Spagna è stato 
contenuto all’1,7. 
 
Nell’America Latina l’aumento delle vendite, compreso il settore oil è cresciuto dell’11% a 
cambi costanti, mentre per effetto della svalutazione il rialzo scende all’1,2. 
In Cina il gruppo è tornato alla crescita dopo una fase di consolidamento. Nel secondo 
trimestre infatti il fatturato è aumentato del 4%. 
 
Nel complesso il fatturato geograficamente si distribuisce: 46% Francia – 27% Resto 
Europa – 18,5% America Latina e 8,3% Asia. 
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Nel 2012 l’indebitamento è sceso fortemente passando da 6,911 mld a 4,32 mld, mentre il 
rapporto Net debit/EBITDA si è portato a 1,2 da 1,8 del 2011.  
Carrefour opera anche nel settore del credito al consumo, attraverso Carrefour Banque, 
controllata al 61% (il restante è controllato da Bnp). A fine 2012 la società aveva oltre 2 
mln di clienti.  
 
 

Analisi tecnica 
 

 
Il titolo presenta una configurazione rialzista, con una forza comparativa rispetto all’indice 
Eurostoxx positiva.  
 
La rottura del livello di 24,2 euro apre la strada in favore di un target di lungo periodo posto 
a 29,5, con livello intermedio in area 27. 
 
La situazione di brevissimo appare un po’ in affanno e non si escludono livelli di correzione 
con pull-back in zona 24,50/24,2. 
  



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

- 39 - 
 

La crisi attuale è una Recessione  
 
Il seguente testo è preso da un’affascinante intervista a James G. Rickards, Senior 
Manager Director di Tangent Capital e autore del New York Times Best Seller “Currency 
Wars: The Making of The Next Global Crisis”. 
 
James nella seguente intervista indica come la FED stia manipolando ogni mercato del 
mondo nel tentativo di uscire dalla prima grande depressione dopo quella degli anni 30. 
Come conseguenza, i mercati emergenti stanno abbandonando le valute di carta in favore 
dell'oro fisico, cercando di anticipare quello che lui ritiene un probabile collasso del 
sistema monetario internazionale. 
 
Riferendosi alle ultime parole di Bernanke, James sottolinea che “La FED sta 
inflazionando la bolla azionaria come fece alla fine degli anni 90 e negli anni 2000, 
stampando moneta e utilizzando politiche espansive di tipo monetario. Si tratta quindi di 
una bolla che finirà in modo brutale, ma molto probabilmente le cose continueranno ad 
andare avanti e ad andare bene molto più a lungo di quello che ci si sposta aspettare dal 
buon senso, prima che questo succeda. Io penso che le cose potranno continuare ad 
andare bene anche il prossimo anno prima di una correzione consistente”. 
 
“Numerosi money managers occidentali pensano che la crescita del mercato azionario sia 
un indicatore di recupero economico”, dice James, “ ma molti di essi non capiscono cosa 
stia succedendo nell'economia. Essi stanno usando i modelli sbagliati. Quasi tutti 
utilizzano modelli ciclici, aspettandosi qualche forma di recupero robusto dell'economia … 
Ma loro sbagliano perchè non siamo in un contesto ciclico. 
Siamo in una depressione . Siamo in una depressione per la prima volta dal 1930. Quindi 
se siete curiosi di sapere come è una depressione e di conoscerne i contorni, basta che vi 
guardiate attorno perché ci siamo dentro.” 
 
“ Il problema con una depressione è che non segue più le regole dei cicli economici. È una 
condizione economica completamente diversa e quindi i rimedi ciclici come ad esempio le 
politiche espansive non funzionano. Servono dei rimedi strutturali e questo significa 
cambiamenti nelle regole di tassazione, cambiamenti nel mondo del lavoro, cambiamenti 
nella politica, cambiamenti nella politica fiscale… Non vedo nessuna di queste soluzioni e 
cambiamenti in corso ad opera dei Governi attuali. Questo mi porta a pensare che 
questa depressione per il momento non abbia che una  condizione: continuare 
indefinitamente.”  
 
“ I mercati emergenti sono i primi che stanno reagendo. Molte delle loro riserve sono in 
dollari e la FED sta manipolando il dollaro, sta manipolando i tassi di interesse, sta 
manipolando i tassi di scambio e sta manipolando ogni mercato nel mondo. La Fed va 
dritta avanti, senza fermarsi. Le cose possono sfuggire velocemente dal controllo della 
FED. Inoltre a quest'ultima non è chiaro come i mercati emergenti stiano reagendo alle 
sue politiche di manipolazione.” 
 
Il fatto che le banche centrali continuino a dire che non sia in corso una guerra di valute, 
ma nel frattempo proseguano a stampare moneta e proseguano  con politiche sempre più 
espansive, porta chiaramente a pensare che arriveremo al momento dove si perderà la  
fiducia nelle volute di carta. Gli emergenti si sti ano preparando a questo . Questa è 
confermato dai massicci acquisti di oro fatti dalla Russia e dalla Cina mediante canali che 
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saltano il London Bullion Market Association … Cina e Russia stanno anche comprando 
miniere nella zona occidentale dell'Australia, in modo da poter poi portare l’oro 
direttamente entro i loro confini, con un meccanismo che permette loro di non far sapere 
quanto e come stanno accumulando oro. “ 
 
“Questo è quello che stanno facendo: continuano a comprare oro ma tentano di 
mantenere il prezzo basso. Questo in modo da non far balzare all’occhio il loro 
accumulare segreto di metallo giallo e non far notare la crescita del prezzo dell'oro.” 
 
James ritiene che “ primo o poi il sistema monetario internazionale collasserà e che sarà 
necessario riscrivere le regole del gioco e creare un nuovo sistema. A questo punto visto 
che le regole verranno riscritte conterà solo quant'oro si avrà. Non è quindi sorprendente 
che le banche centrali stiano cercando di accumular e più oro possibile .” 
 
“E’ un gioco duro e difficile, giocato dietro le quinte e in segreto, ma che arriverà a una fine 
nei prossimi due anni.” 
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Liquidità: tutto si crea e tutto si distrugge 
 
La liquidità si crea: come? Pompando soldi nel sistema, ma non solo. 
La liquidità si può distruggere? Si certo, come: vediamo. 
 
Proviamo a mostrare entrambi gli aspetti. Prima creiamo senza stampare. 
 
Creazione liquidità 
 
Ci sono 10 investitori e ognuno ha un'azione della società A che vale 10 euro. 
Liquidità totale: 10 investitori * 1 azione * 10 euro/azione = 100 euro 
 
Esce una notiza per cui la società A va in strong buy (es. nuovo prodotto) 
 
L'investitore 11 vuole compare l'azione che apre in gup up a 15 euro/azione e l'investitore 
1 gliela vende. Il valore dell'azione ora è diventato 15 euro/azione, gli investitori sono 
sempre 10 (subentrato l'investitore 11 e ha lasciato l'investitore 1) e ogni investitore ha 
un'azione. 
 
Totale liquidità: 10 investitori * 1 azione * 15 euro/azione = 150 euro 
 
Sono magicamente apparsi 50 euro. In realtà 45, perchè 9 azioni sono passate dal valore 
di 10 euro a 15, mentre una è stata effettivamente venduta quindi c'è stato un vero 
scambio di liquidi/soldi tra bid e ask. 
 
Comunque sarà chiaro che ognuno di quegli investitori che NON ha venduto/comprato 
azioni si trova improvvisamente in tasca 5 euro di più di liquidità visto che l'azione  passata 
da 10 a 15. 
 
Questa è la magia dei mercati che salgono. 
 
Distruzione liquidità 
 
Vale lo stesso per la distruzione di liquidità. 
 
Quindi: 
 
Ci sono 10 investitori e ognuno ha un'azione della società A che vale 10 euro. 
Liquidità totale: 10 investitori * 1 azione * 10 euro/azione = 100 euro 
 
Esce una notiza per cui la società A va in strong sell (es. profit warning). 
 
L'investitore 11 vuole compare l'azione che apre in gup down a 5 euro/azione e 
l'investitore 1 gliela vende. Il valore dell'azione ora è diventato 5 euro/azione, gli investitori 
sono sempre 10 (subentrato l'investitore 11 e ha lasciato l'investitore 1) e ogni investitore 
ha un'azione. 
 
Totale liquidità: 10  investitori * 1 azione * 5 euro/azione = 50 euro 
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Sono magicamente spariti 50 euro. In realtà 45, perchè 9 azioni sono passate dal valore di 
10 euro a 5, mentre una è stata effettivamente venduta quindi c'è stato un vero scambio di 
liquidi/soldi tra bid e ask. 
 
Comunque sarà chiaro che ognuno di quegli investitori che NON ha venduto/comprato 
azioni si trova improvvisamente in tasca 5 euro di meno di liquidità visto che l'azione  
passata da 10 a 5. 
 
Questa è la magia dei mercati che scendono. 
 
Quindi quale è il miglior modo di far sparire liqui dità visto che l'M3 è diventato 
monster? 
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Occhi Aperti Flash: LTRO Banche senza ossigeno 
 
Manca più di un anno alla fine del programma europeo di aiuti alle banche e gli istituti di 
credito del Vecchio Continente hanno già iniziato a bussare alle porte della Bce per 
ottenere un nuovo round di finanziamenti. 
 
Segno inequivocabile – scrive in un articolo il Wall Street Journal – che la crisi del sistema 
finanziario è tutt’altro che risolta. 
 
Da fine 2011, la Banca centrale europea ha iniettato nel sistema bancario europeo circa 
mille miliardi di euro, nell’ambito del programma di prestiti alle banche europee al tasso 
agevolato del 1%. 
 
Le prime scadenze di questi prestiti sono previste nei primi mesi del 2015 e un crescente 
numero di banchieri, investitori e alcuni responsabili politici già mostrano nervosismo. 
Per alcune banche, soprattutto nei paesi finanziari amente traballanti come Spagna e 
Italia, vi sono forti difficoltà in vista della del la restituzione dei prestiti. 

Occhi Aperti Flash: Fed In-Credibile 
 
I mercati sono in uno stato di shock a seguito della decisione della Federal Reserve, la 
banca centrale americana, di proseguire con la stampa illimitata di moneta, il Quantitative 
easing. 
 
E’ quanto sostiene David Keeble, analista di Credit Agricole : “La credibilità della Federa 
Reserve è a pezzi, così come lo è la sua strategia di comunicazione”. 
 
Il presidente della Fed Ben Bernanke ha deciso di continuare l’iniezione mensile sul 
mercato per un valore di 85 miliardi di dollari. Questo ha generato a Wall Street nuovi 
record assoluti per il Dow Jones e lo S&P 500, mentre l’oro ha segnato la sessione 
migliore dal gennaio del 2009. 
Si è trattato però di un’euforia di breve durata, che si è spenta progressivamente, 
lasciando il posto a una pesante incertezza. Gli investitori, convinti che la Fed avrebbe 
chiuso o ridotto il Quantitative easing, si chiedono quando e se il QE avrà fine. Soprattutto, 
si è rotto quel legame di tacita fiducia tra mercati e Federal Reserve, secondo cui la Fed, 
alla fine, agisce secondo le aspettative degli investitori. 
 
Gli economisti iniziano a temere la trappola della liquidità visto che l’impatto delle 
misure di politica monetaria ultra accomodante dimi nuisce in modo progressivo, 
avvicinandosi alla fine allo zero e diventando addi rittura negativo. 
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Occhi Aperti Flash: Dove vanno gli 85 miliardi di 

Bernanke? 
 
A cosa serve il programma del Quantitative easing, che dura da ben cinque anni e che 
non ha minimamente migliorato lo stato dell’economia americana? 
In realtà permette ai “soliti noti” di manipolare, confondere e confiscare. Il valore della 
moneta viene manipolato, quel che accade realmente viene taciuto e i miliardi che ogni 
mese la Fed versa sul mercato finiscono nelle tasche dei soliti privilegiati. 
 
L’economista francese Jacques Rueff (1896-1978) spiegava perché l’inflazione sembra 
stimolare il mercato del lavoro. E’ perché l’inflazione spoglia i lavoratori del loro salario, 
abbassando il costo della manodopera, il che rende le nuove assunzioni più facili per i 
datori di lavoro. 
Qualche giorno fa l’economista Marc Faber ha spiegato come il Quantitative easing 
spoglia oltre il 90% della popolazione per andare a pagare l’élite. 
 
Dove vanno a finire i miliardi del QE della Federal Reserve? Nel prezzo delle azioni. Chi 
guadagna soldi quando i costi salgono? Wall Street e i suoi facoltosi clienti. 
Tutti gli altri perdono. 
 
In borsa l’inflazione esiste. 

Occhi Aperti: Corte Tedesca e OMT 
 
La corte tedesca deve ancora pronunciarsi sull’OMT. Tutto è stato rinviato a dopo le 
elezioni tedesche per evitare intralci alla Merkel nel suo cammino di terza elezioni. 
 
Anche Angela ha abbassato i toni e la voce, ma pensate la cosa proseguirà ora che ha 
vinto? 
 
Non penso proprio, so che lei , Weidmann e la corte tedesca stanno già schiarendo la 
voce. 
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Disclaimer 
 
 
L'analisi dei dati e le informazioni contenute in questo documento sono preparate a solo scopo informativo, e 
non rappresentano un'offerta o sollecitazione di un'offerta a comprare o vendere quote di Fondi di 
Investimento o a sottoscrivere Contratti di Gestione di qualunque societa'. Questo documento non fornisce 
alcuna indicazione, consulenza o informazione necessaria a prendere qualsiasi decisione di investimento. 
La performance del passato non e' indicativa di uguali rendimenti nel futuro. 
 


