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COINCIDENZE?

Mercoledi 18 dicembre la Fed ha deciso di diminuire di 10 mld I'entita degli acquisti di Titoli di Stato e Mbs,
senza sorprendere piu di tanto gli operatori. In sostanza & stato alzato molto leggermente il piede
dall’acceleratore con la macchina in piena discesa, visto che il deficit Usa si & dimezzato rispetto a qualche
mese fa. Se prima l'immissione di nuova moneta andava a coprire sistematicamente il fabbisogno
dell’Amministrazione, adesso, una buona parte viene sguinzagliata in cerca di una sistemazione, quali asset
azionari o obbligazionari ad alto rendimento, fra cui la nostra affidabile Italia. Questo processo dura da
qualche mese e giustifica in buona parte 'aumento della propensione al rischio degli investitori, che in
termini pratici si traduce in gonfiamento della bolla.

In questo modo Bernanke sembra aver dato prova di saper controllare la situazione non solo
guantitativamente, ma anche temporalmente, visto che il tapering ha coinciso con la scadenza del suo
mandato. Una coincidenza dalla quale mi sento francamente di diffidare.

Coincidenze soprattutto nella sequenza di dati positivi, che confermano la necessita di tapering?

Il Pil sembra avere un ritmo da paese emergente, se non fosse che ad incidere sullo stesso sia stato
I'aumento delle scorte, che dovranno essere smaltite nei prossimi mesi onde evitare un effetto boomerang.

La cosa certa e la totale dipendenza dell’economia agli aiuti della Fed. Ci sara una fase di ritorno alla
normalita? Credo proprio di no. A condizione che il Governo americano azzeri completamente il suo deficit
replicando I'era di Clinton. In tal caso la situazione potrebbe essere gestita. Dubito fortemente che si arrivi a
cio.
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Se analizziamo il Pil, alla luce dell’ultimo dato uscito, ci accorgiamo che su base annua la crescita non & poi
cosi tanto da paese emergente. Nonostante i massicci interventi della Fed stiamo viaggiando ancora al di
sotto del 2011 e del 2012. Sicuramente meglio dell’Europa, ma a quest’ultima dobbiamo dare almeno il
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merito di non aver drogato la propria economia inflazionando la moneta. Piuttosto, qualche Paese in
difficolta ha trovato I'occasione per risanare i conti ricercando una maggiore competitivita. Italia e Francia
escluse.

In passato, la Banca Centrale americana (tanto per capire in che trappola & caduta), poteva controllare
I'economia, attraverso la leva dei tassi. Adesso, che questi sono a zero da tempo, l'unico strumento
disponibile sara la quantita di immissione di nuova moneta, la quale sara dosata in base alla crescita,
all'occupazione e all’inflazione. Probabile che si arrivi agli aiuti a zero entro i prossimi dodici mesi, ma non ci
scommetterei. Credo che per fare cio il Pil su base annua dovra raggiungere livelli di almeno il 2,8/3
percento. Guai se qualche variabile (inflazione) andasse fuori posto, in quanto finirebbe per scombussolare
i piani prestabiliti. In questo caso la Fed sarebbe costretta a monetizzare una buona parte del debito per
evitare un’impennata dei rendimenti, mentre il Dollaro inizierebbe un processo di svalutazione.

Ad oggi i mercati stanno vivendo un periodo idilliaco. Lo dimostra la reazione tenuta da Wall Street dopo
I'annuncio del tapering. Proprio questa euforia potrebbe accelerare il deflusso di capitali dalla parte
obbligazionaria, con effetti sui rendimenti, in particolare quelli relativi ai mutui, ben sensibili alle variazioni
dei tassi di mercato.

In tal caso la Fed sarebbe chiamata a decidere se intervenire sul mercato attraverso nuovi acquisti di
obbligazioni, oppure lasciare il mercato, libero di fare il suo corso. In quest’ultimo caso I'economia
ricadrebbe in depressione e non credo sia questa la volonta della Banca Centrale.

Per il momento godiamoci questa euforia, ma consapevoli del rischio che pesera sul mercato immobiliare (e
di riflesso sulla crescita) qualora i tassi risalissero.

La probabile situazione euforica dei mercati azionari potrebbe culminare entro i primi tre mesi del 2014,
come pil volte ho sottolineato riferendomi ai target di 2000/2080 dell’indice SP500. In quel caso i mercati
avranno tutte le caratteristiche per porre fine alla bolla che sta gonfiando da tempo.
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A proposito di mercato immobiliare nonostante i trilioni di interventi

Vendite di case esistenti
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Indice di fiducia dei costruttori

UNITED STATES NAHB HOUSING MARKET INDEX
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Come possiamo vedere, nonostante una situazione idilliaca sul fronte dei tassi, il mercato immobiliare
rimane molto lontano dai massimi, specialmente se analizziamo gli indicatori della realta (primi 2 grafici).
Figuriamoci cosa potrebbe capitare in caso di risalita dei rendimenti. Oltretutto, da tempo siamo entrati in
un’era di bassi salari, che difficilmente possono contribuire a far salire i prezzi degli immobili anche in fasi
monetarie espansive.

IN CONCLUSIONE

1. MERCATI POTREBBERO CONTINUARE LA FASE DI BOLLA
BAD NEWS SARANNO ACCOLTE POSITIVAMENTE MA ALLONTANERANNO ANCORA | MERCATI
DALLA REALTA’

3. DEFLUSSO DALLE OBBLIGAZIONI VERSO MERCATI AZIONARI. TASSI IN RIALZO
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ANALISI TECNICA

INDICE SP500
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Grafici di questo tipo sono piuttosto evidenti della natura di bolla in cui ci stiamo addentrando. Osservate
attentamente la regolarita con la quale i movimenti precedenti abbiano trovato ostacoli proprio in
prossimita degli obiettivi indicati, sia sulle linee rosse che su quelle marcate nere. E’ interessante, come
nell’'ultima fase, 'indice abbia sottolineato la volonta di rimanere al di fuori dalla parte alta del canale
rialzista di lungo e soprattutto dal precedente livello obiettivo/resistenza di 1730. Inoltre in questi giorni
stiamo assistendo ad una convergenza degli oscillatori sia di lungo che di breve, che potrebbero sostenere
un movimento piu marcato. Quota 1790 e 1760 dovrebbero essere i livelli necessari per tutelare
un’eventuale strategia rialzista che porti I'indice verso |'area obiettivo di 2000/2080.

Andiamo adesso a guardare come hanno reagito quegli indici pil precari come FT100 (Londra) e SMI
(Svizzera), al fine di comprendere come al momento i tentativi ribassisti siano ancora respinti in modo
sistematico dalla liquidita in giro per il Mondo.




FTSE-100

www.moneyriskanalysis.com

wl] UKX - FTSE 100 6.606,58 (+0,33%) Giornaliero 20 dic 2013
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In questo caso la rottura della media a 200 é rientrata, proprio sul livello di supporto del trend di lungo

periodo. Oltretutto I'indice sta cercando di ritornare sopra il

quadro delle medie di breve periodo.

Situazione senza dubbio migliorata rispetto alla settimana precedente.
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Anche in questo caso abbiamo assistito ad una veemente reazione in grado di far ritornare I'indice sopra la
media a 200 gg. Allarme per il momento rientrato. In questo caso conferme ulteriori le troviamo sopra
8130.

Insomma, se anche la reazioni degli indici pil precari & stata questa, parlare di condizioni avverse di
mercato da qui ai prossimi 30 giorni, appare piuttosto azzardato. Questo non significa che il piede sul risk-
on debba essere ulteriormente schiacciato, ma essere consapevoli che i mercati sembrano possedere
potenziali che fino a qualche settimana fa sembravano spariti.

In ogni caso i mercati che sembrano avere i requisiti migliori sono ancora una volta in ordine: Dax, Nasdaq,
Sp500 e Nikkei. Gli altri si trovano ancora in una situazione divergente se guardiamo agli indicatori di lungo
periodo.
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ANALISI ETF

Etf con maggior forza relativa

| ETFS NATURAL GAS
] LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF
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| POWERSHARES EQQQ FUND
] AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF
ETFS COTTON

] ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF
|LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR

| ETFS SOYBEANS
| ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF

Etf con minor forza relativa

JETFS SUGAR

| ETFS WHEAT

| ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET
| ETFS GOLD

| ETFS GOLD BULLION SECURITEES

JLYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE

| ETFS SOYBEAN OIL

| ETFS SILVER

| DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCTS ET

| ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (INC)

Interessante constatare come fra i piu forti si inizi a vedere qualche materia prima, mentre fra i peggiori
persistono Oro e Argento, ma risulta assente Copper. Fra i 10 piu forti non troviamo questa volta I'etf Dax,

mentre rimangono sempre sostenuti Usa e Giappone con cambio rigorosamente coperto.
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ANALISI TECNICA SETTORIALE

In ordine di forza relativa
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Rimangono in posizione di debolezza quelli legati al petrolio, all'immobiliare e all’alimentare. Perdono forza

anche il bancario e I'auto rispetto alla scorsa settimana, scavalcati da altri settori.
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ANALISI VALUTE

In ordine di forza relativa

CHF/JPY Spot 116,16 (c)
EUR/CZK Spot 27,6029 (c)
CUR/PY Spot 142,33 (c)
EUR/AUD Spot 1,5325 (c)
GBP/AUD Spot 1,8308 (c)
EUR/CAD Spot 1,4542 (c)
GBP/PY Spot 170,04 (c)
GBP/CAD Spot 1,7375 (C)
EUR/NOK Spot 8,4260 (c)
USD/JPY Spot 104,10 (c)
USD/CAD Spot 1,0635 (c)
NZD/JPY Spot 85,32 (c)

Questa settimana balza all’occhio la forza del Fr Svizzero e dell’Euro contro Yen. Permane ancora debolezza
sulle valute quali Aud Nok e Cad. Il Dollaro australiano tuttavia sembra aver rispettato per il momento
I'obiettivo di 1,54/1,538.

Il servizio settimanale non uscira la prossima volta, visto la scarsita di sedute borsistiche aperte, mentre
I'occasione ci & gradita per concentrarsi sulla trimestrale.

Auguro a tutti i nostri abbonati un felice Natale e un 2014 ricco di soddisfazioni

Grazie.

La performance del passato non é indicativa di uguali rendimenti nel futuro. Questo report non
rappresenta una sollecitazione a comprare quote di Fondi di Investimento o di qualsiasi altro strumento
finanziario, né un servizio di consulenza, ma solo un servizio di elaborazione ed analisi di dati storici di
strumenti finanziari.
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