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Risk-On forever

I1 2014 sembra partito all'insegna del “risk-on”, ossia sulla falsa riga del 2013. Mercati periferici europei che
attirano liquidita, mentre i core galleggiano su livelli massimi con direzionalita in fase calante.

Spicca il rialzo della Spagna (+5) in questa settimana che conferma di avere una marcia in piu rispetto
all’ltalia che pure chiude con un +2 circa.

Il Dollaro, che assomiglia sempre piu alla “signorina dalle belle ciglia”, perde un occasione per rafforzarsi
dopo il verbale del Fomc, vanificando poi una buona parte del progresso all’uscita dei dati occupazionali
che hanno drasticamente deluso le aspettative.

Questo ha dato modo ai Bond Usa di arrestare marcatamente la fase di debolezza influenzando
positivamente tutta la parte obbligazionaria.

Proprio i dati occupazionali negativi hanno ridato ossigeno all’Oro, portatosi sulla prima soglia di resistenza
dei 1250 punti, anche se un cambiamento in senso lata arriverebbe solo al superamento di 1310 punti. In
ogni caso la dinamica non sembra tanto in linea con quelle che erano le aspettative di inizio anno di molte
case di investimento.

In queste ultime due settimane va segnalato anche il forte recupero della Svizzera, che fino a poco tempo fa
sembrava fra quelli pil a rischio. Ad oggi la situazione, infatti, sembra del tutto capovolta, scongiurando
almeno il pericolo di inversione verso il basso. L'indice Smi ha addirittura intaccato il massimo di novembre.

Nel complesso la situazione tecnica dei mercati non presenta minacce a breve, ma allo stesso tempo aiuta a
capire meglio i livelli pil importanti sotto i quali vi sarebbero cambiamenti direzionali importanti.
Addirittura, I'evoluzione rimane impostata verso un clima di espansione, che potrebbe vedere un
accelerazione qualora importanti resistenze, ad oggi molto vicine dai livelli attuali, fossero superate.

Questo per quanto riguarda la parte statistica dei numeri.
Altra cosa invece é fare delle valutazioni soggettive.

E’ chiaro ormai a tutti che il catalizzatore dei mercati azionari sia da ricercare nel livello dei tassi
storicamente ai minimi, che permette di giustificare quotazioni elevate. Per avere conferma, basti vedere la
dinamica di molti paesi emergenti nel 2013 a fronte di una risalita dei rendimenti, in primis il Brasile o
I'Indonesia.

Nelle prossime settimane quindi le borse saranno particolarmente attente alle trimestrali delle societa, con
un occhio particolarmente amico qualora non ci fossero sorprese fortemente negative.

La dinamica dei tassi di mercato infatti sembra favorire un clima piuttosto tranquillo nel breve e
confermare quello che sostengo da tempo, ossia: i paesi occidentali, per la sua struttura, non possono
permettersi impennate di rendimenti a costo di portare gli stessi sotto il livello di inflazione. Questa, inoltre
non sembra rappresentare una minaccia alla luce delle forti svalutazioni subite dai paesi emergenti, che li
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rende nuovamente molto pill competitivi, schiacciando verso il basso i salari europei e americani. Si sta
riproponendo la stessa dinamica del decennio precedente?

Desta invece estrema preoccupazione la corsa delle banche italiane a fare incetta di Btp, sacrificando oltre
misura il credito alle imprese, che nel novembre ha visto un calo del 6%. Un vero spasso per un Paese che
avrebbe bisogno di una crescita sostenuta al fine di uscire dal tunnel della crisi e soprattutto del debito
eccessivo. Vista cosi la dinamica degli acquisti sui titoli di stato italiani assomiglia sempre pil ad una specie
di catena di Sant’Antonio. La speranza, in questo caso, & che perdurino le politiche monetarie espansive di
Giappone e Stati Uniti, almeno fino a che I'ltalia non avra attuato misure drastiche in favore di una
diminuzione del debito, le quali dovrebbero passare da nuove riforme, privatizzazioni e riequilibrio della
tassazione favorendo oltretutto il lavoro e la crescita. Per il momento vedo solo voglia di nuove elezioni,
altro non mi e dato vedere. Ad oggi I'ltalia rimane al primo posto della vulnerabilita in presenza di un
cambiamento dell’atteggiamento dei mercati. Fare affidamento sulla bolla impazzita della liquidita
mondiale, che oltretutto sembra dirigersi pil in Spagna che in Italia, visto I’asset delle nostre banche, non &
il massimo della lungimiranza e della tranquillita. L'Indonesia potrebbe costituire I'esempio lampante (il
grafico I’ho postato in settimana nel blog tanto per capire la velocita con la quale puo cambiare
I'atteggiamento degli operatori finanziari).

Rischi Opportunita
Mercati sviluppati sovrappesati Mercati emergenti sottopesati
Sovraesposizione Dollari Valute mergenti competitive
Tassi core incomprimibili Tassi emergenti interessanti
Inflazione emergenti elevata Inflazione paesi core sotto livelli prefissati

Prima di passare all’analisi tecnica, volevo innanzitutto ringraziarVi per I’adesione al servizio di
MoneyRisKAnalysis.

Qualora la vostra sensibilizzazione, sulla quale non nutro il minimo dubbio, vi portasse a pubblicizzare il
nostro servizio agli amici, con esito positivo ve ne saremmo infinitamente riconoscenti.

Da parte nostra cercheremo di dare il massimo impegno nell’elaborazione dei dati.

Grazie
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Anaisi Tecnica
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In questo grafico, dove ho indicato i punti salienti, &€ ben evidente I'evoluzione del trend. L'indice tedesco si
trova da giorni sulla parte alta del canale rialzista. Una rottura di 9650 imprimerebbe un’accelerazione
verso |'obiettivo di lungo che si trova sopra gli 11000 punti. Segnali di debolezza arriverebbe sotto la soglia
di 9350.

In termini di forza comparativa la borsa di Francoforte € piuttosto sostenuta. Solo i mercati periferici
sembrano dar luogo ad un rafforzamento che al momento deve trovare assoluta conferma. In linea, sempre
in termini di forza, se confrontato con Nasdaq e Nikkei.
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Lindice italiano sembra essere ormai uscito definitivamente dalla resistenza obiettivo situata a
19200/19300 che tanto ha fatto tribolare. Gli indicatori di tendenza si trovano su livelli sostenuti dando
luogo a buone possibilita di sviluppo verso I'area obiettivo dei 22000 punti. Ovviamente, quota 19200
rappresenta il supporto immediato pil importante, sotto il quale si potrebbero manifestare fastidiosi
rallentamenti.
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SP500
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Non ci sono particolari novita per I'indice dei principali 500 titoli americani. Esso rimane sempre al di fuori
del canale rialzista, minacciando nuovi record in area 2080 (obiettivo terminale). Tuttavia non va trascurata
I'area di supporto posta a quota 1820 sotto la quale vi sarebbero peggioramenti in termini di indicatori. In
guel caso avremmo un test a quota 1800, dove al momento passa la linea superiore del canale rialzista di
lungo periodo. Un rientro all'interno dello stesso andrebbe letto come un segnale di forte rallentamento
della fase attuale.
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Grazie ai dati americani deboli il decennale tedesco ha ritrova la spinta per superare la media di lungo posta
a quota 139,80. Una tenuta di questo livello nei prossimi giorni potrebbe rafforzare nuovamente il quadro.
Una resistenza piuttosto importante € comunque situata a 140,60. In questo caso potremmo assistere ad
un proseguimento del recupero. Segnali negativi al contrario arriverebbero alla rottura di 139,30. Rispetto
al T-Bond il Bund presenta una forza ancora ben favorevole. Tuttavia ci troviamo in presenza di un
differenziale di tassi attorno ai 100 punti. Questo dovrebbe dar luogo ad arbitraggi nelle prossime
settimane, ma allo stato attuale non ci sono ancora segnali in tal senso.
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EURO/DOLLARO
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Una delle cose che ho notato da qualche mese ¢ la sovra esposizione al Dollaro nonostante 2 variabili:

1) Crescita della massa monetaria da parte della Fed. Infatti per adesso la banca centrale americana
sta solo stampando di meno, ma non drena affatto sul mercato.
2) Configurazione tecnica ostile al biglietto verde ormai da tempo contro la Moneta Unica.

Vorrei solo ricordare che il QE in Giappone ha provocato una svalutazione tra il 30 e il 50 percento della
valuta. La stessa cosa non si e vista sul Dollaro e non & detto che ci sara. Al momento permane una
situazione di fiducia, ma la stessa puo volatilizzarsi casomai ci fossero segnali tecnici da indicare nella
rottura di 1,39 che ad oggi appare la resistenza pill importante. Primissimi segnali al superamento di 1,37.
Solo il ritorno sotto 1,3350 confermera un rafforzamento del biglietto verde.
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ETF CON MAGGIOR FORZA RELATIVA
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|LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 120,10 (c)
|LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 123,92 (c)
| LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 19,608 (c)
|LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR 142,66 (c)
|ETFS COFFEE 1,211 (c)
|LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D 159,76 (c)
|ETFS PHYSICAL PALLADIUM 52,29 (c)
|ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF 40,980 (c)
| ISHARES S&P 500 UCITS ETF (INC) 13,3800 (c)
|ETFS COTTON 1,876 (c)
ETF CON MINOR FORZA RELATIVA
|ETFS SUGAR 11,185 (c)
| ETFS WHEAT 0,9425 (c)
| ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 59,17 (c)
|ETFS SOYBEAN OIL 3,9425 (c)
| ETFS GRAINS DJ-UBSCI 3,9900 (c)
|ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 75,64 (c)
| ISHARES BRIC 50 UCITS ETF 18,040 (c)
| ETFS WTI CRUDE OIL 16,870 (c)
| LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 17,935 (c)
|LYXOR UCITS ETF COMMODITES CRB 18,770 (c)

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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