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Wild turkey

Se sei un tacchino che cerchi di sfuggire al giorno del Ringraziamento, vivendo selvaggiamente e nutrendoti
di quello che ti capita, sei considerato un folle.

Se sei un tacchino che si & ben accasato nella fattoria nutrendoti dell’abbondante cibo da coloro che il
giorno prima del Ringraziamento ti tireranno il collo sei considerato un vero “Winning Turkey”.

Sto facendo questa considerazione applicando gliinsegnamenti di Nassim Nicholas Taleb, ben descritti nel
libro “Il Cigno Nero”, per meglio descrivere il clima che si respira negli ambienti finanziari.

Le prove di quanto dico sono ben sintetizzate nel grafico sotto

P/E Shiller

Particolarmente importante per osservare il grado di valutazione di mercato
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Questo indice esprime pili correttamente il rapporto storico prezzo/utile dell’'indice SP500, in quanto &
ponderato su una media di 10 anni nella quale vengono attualizzati con il tasso di inflazione i risultati
societari. Come possiamo vedere le situazioni pil conclamate di sopravvalutazione coincidono proprio con
gli anni 1929 (27,80) e 2000 (43). Ad oggi ci troviamo in presenza del terzo record, inseguendo proprio il
secondo toccato nel 1929.

Coraggio tacchino selvaggio. Presto avrai la prova di aver fatto la scelta giusta.
Addio alla diversificazione

Il tacchino selvaggio cerca di abbassare le possibilita di finire sul piatto nel giorno del Ringraziamento. |
Winning Turkey se ne infischia e bada al sodo, attingendo al solo cibo abbondante che gli offrono, ovvero la
soluzione piu sicura per finire in forno al momento giusto.
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Ho notato come da qualche mese si sia acuito il flusso della liquidita verso i porti pil rischiosi, i quali si sono
autoalimentati in stile catena di Sant’Antonio, offrendo i ritorni migliori. Proprio quei porti dove fino a un
anno fa la loro sopravvivenza era messa fortemente in discussione.

Nella maggioranza dei casi, se parli con degli addetti ai lavori non sentirai parlare di mercati emergenti, di
materie prime, né tanto meno di bond a tripla A. Ecco spiegato, come la gente abbia definitivamente
abbandonato il concetto della diversificazione. Il Risk-On ha raggiunto livelli oltre i quali sembra piuttosto
difficile andare.
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Questo grafico (rsi settimanale Nasdaq) descrive in modo piuttosto chiaro il grado di Risk-On avuto in questi
mesi. Il ritorno alla normalita, sempre se questa parola rientra nel vocabolario della finanza, non potra
essere immune da scosse poco sopportabili alla natura dell’'investitore comune ossia il “winning Turkey”.
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Parallelamente le componenti di Risk-Off, necessarie a formulare una diversificazione equilibrata, sono
cadute ai minimi termini. Questa la Rsi settimanale del Gold. E’ di queste ore come le autorita inglesi,
addirittura, stiano indagando sulle possibili manipolazioni al fixing dell’oro, dopo gli scandali sui tassi Libor.

Del resto lo scenario che si & manifestato ai nostri occhi non é altro quanto di piu desiderato dalle banche
centrali, le quali adesso si stanno muovendo silenziosamente e senza dare tanto nell’occhio, verso quella
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situazione di ritorno (casomai ci riuscissero) che dovrebbe togliere liquidita (unico catalizzatore dei mercati
attuali) proprio a quegli asset pil rischiosi.

Insomma, il giorno del Ringraziamento € sempre pil vicino, ingozzatevi pure, ma attenzione a non
appesantirvi troppo per essere pronti alla fuga e raggiungere il Wild Turkey.

Qualcosa & cambiato ma in peggio eppure.......

Ce lo hanno detto in tutte le salse. Dopo Cipro, le autorita hanno deciso: niente piu salvataggi bancari. |
primi a pagare saranno gli azionisti, e in seconda battuta gli obbligazionisti in ordine di prelazione. Eppure i
tacchini hanno cancellato quello che fino a qualche mese fa poteva rappresentare un incubo per il mercato.
Il denaro verso le banche non € mai cosi affluito abbondantemente. Di fronte al dio denaro I'uomo cade
come uno susina matura, infischiandosene dei rischi e della realta che lo circondano. Paradossalmente le
tutele per gli azionisti delle banche sono peggiorate, ma i prezzi non sono mai stati cosi alti da 2 anni a
guesta parte, mentre i bond bancari stanno andando a ruba. Generalmente questo prelude all’ultima fase
del ciclo toro, o meglio, quando le alternative di investimento vengono a mancare, la liquidita defluisce
dagli asset piu sicuri che sono anche quelli con ritorno minore nel breve, per affluire su quelli pit a rischio
che presentano maggior fascino e soprattutto pericolo, oltre alla poca sostanza. Significa che stanno
nascendo le condizioni per un sano ridimensionamento.

Altri due elementi che sono da tempo passati in secondo piano sono da ricercare nel “Fiscal Compact” e
nella clausola “Cac” (clausola di azione collettiva).

Il primo, anche se pil malleabile rispetto all’apparenza, rappresentera un freno inevitabile sulla crescita, in
particolar modo dei paesi pil indebitati (avvitamento). L'altra invece indebolisce senza ombra di dubbio i
poteri degli investitori a fronte della volonta degli Stati di ristrutturare il debito.

Ma ad oggi il mercato ha dimenticato totalmente. Piu comodo esasperare |'euforia.

Non estremizzare

E’ proprio lo sposare il concetto della diversificazione da cui nasce I'esigenza di non estremizzare, quando si
parla di investimenti. Benché i mercati quotino multipli poco attraenti, possiamo osservare potenziali di
salita ulteriore di circa il 10%, che non vanno necessariamente cercati fra i fondamentali. | fattori che
determinano un movimento di breve, infatti, possono riguardare I'onda psicologica, dettata dall'incapacita
di trovare alternative che ripaghino le esigenze dell’investitore.

Anche sul fronte obbligazionario ci possiamo trovare a dover compiere scelte ritenute folli fino ad un anno
fa, proprio perché la mole di liquidita riveniente dagli Usa e soprattutto dal Giappone ha mascherato i rischi
impliciti, almeno per il momento. Altra cosa sara quando la liquidita stessa cessera di aumentare con il
ritmo attuale. A quel punto il mercato ritornera a fare le dovute valutazioni, caso per caso.

Prendiamo ad esempio il caso dell’ltalia

Nel 2013 il debito pubblico ha raggiunto e forse superato il 130%. Purtroppo al peggioramento di questo
dato ha giocato un mix diabolico, quale un tasso di crescita reale di -1,9 e un’inflazione tendenziale annua
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di solo 0,7, a fronte di un deficit del 3%. Questa, in economica € la ricetta per replicare quanto fatto dalla
Grecia. Un ciclo virtuoso avrebbe dovuto vedere un fabbisogno statale addirittura positivo dell’1% per dare
una seria sterzata alla dinamica del debito pubblico, ma le conseguenze sulla crescita sarebbero state a dir
poco ancor piu devastanti. Nel 2014 sara tanto se I'ltalia raggiungera una crescita nominale del Pil (reale +
inflazione) intorno al 2%, ma riuscira a contenere il deficit al di sotto di tale soglia? Al momento non & dato
a sapersi. In dicembre la Bce ha fatto notare che I'obiettivo di raggiungere un deficit nel 2014 dell’1,8 non
sara rispettato, mentre sara alquanto probabile un livello del 2,5. Avremo pertanto una dinamica migliore
del debito nel 2014, rispetto al precedente anno, ma pur sempre poco sostenibile nel lungo termine.

E’ evidente che queste problematiche possono passare in secondo piano nella fase di alta liquidita,
derivante dalla politiche monetarie di Giappone e Usa, alle quali si sono aggiunte da tempo le operazioni
Bce oltre agli strumenti di salvataggio come Efsf o Esm. Puo darsi che questo mix possa anche sopperire
all'insostenibilita del debito ancora per molti mesi, in attesa che il Paese imbocchi la strada virtuosa, ma
certo non possiamo confermare che i rischi siano del tutto spariti. E' evidente infatti, che qualora le
politiche monetarie interne di alcuni paesi, dovessero cambiare in negativo, il mercato tornera a valutare il
tutto secondo un concetto di rischio piu corretto.

Pertanto, la componente obbligazionaria italiana puo far parte di una corretta diversificazione, all’interno di
un portafoglio ben equilibrato, ma solo dopo aver accertato la natura dei rischi impliciti che si corrono,
qualora vi siano cambi di politiche monetarie ex Ue. Capita invece al momento, di assistere a strategie
fortemente sbilanciate, che hanno come unico catalizzatore il rendimento espresso, ossia la ricetta migliore
per finire sicuramente sul piatto nel giorno del Ringraziamento.

Quando si parla di obbligazionario non possiamo ragionare diversamente da come lo si fa in campo
azionario.

La priorita principale € anche in questo caso la sostenibilita e la crescita di uno Stato o di un’azienda,
affinché il tuo investimento vada a buon fine senza cadere in spiacevoli ristrutturazioni. Una volta stabilito il
rischio dei vari emittenti in rapporto al rendimento, si procedera a formulare una diversificazione. Anche
I'asset pil rischioso avra il suo peso, ma solo nelle dovute proporzioni, mentre quello con i requisiti piu
rassicuranti sara ovviamente prevalente. In molti casi purtroppo, vedo che invece si parte dal basso verso
I'alto e questo desta per me motivo di forte preoccupazione.

Una corretta diversificazione pud essere fatta anche attraverso fondi specializzati o meglio etf che
esprimono gia di per sé un portafoglio pil eterogeneo rispetto a quanto potremmo fare con le nostre
possibilita.

Diversificare significa andare a ricercare opportunita la dove siano presenti.

Le aree emergenti hanno subito in quest’ultimo anno una svalutazione violenta, proprio a causa delle prime
scosse derivanti dalla volonta di diminuire gli incentivi monetari. Grazie a questo hanno migliorato senza

dubbio la loro competitivita rispetto al passato. Diversificare, ripeto, € il contrario di estremizzare. Non
dimenticatelo.
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Nella precedente settimana la situazione tecnica del decennale tedesco si e rafforzata sensibilmente. Il test
piu importante e adesso situato a 142,30 sopra il quale potrebbero scattare numerose ricoperture, con
target 145. Un raggiungimento di questa area potrebbe essere giustificato da un clima pilu teso sui mercati.
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Situazione ancora molto bullish per il decennale italiano, anche se nelle ultime giornate ha fatto fatica a
scendere sotto lo spread dei 200 punti. Osservando la proiezione di Elliott-Fibonacci possiamo stabilire in
quota 118,50 un livello importante di arresto dal quale potrebbe iniziare una correzione. Non mancano
certamente i rischi ad avventurarsi sui livelli attuali.
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Raggiunta la soglia psicologica dei 20000 il prossimo target e situato a 22000. Non sono escluse tuttavia
correzioni fino a quota 19650 dal quale dovrebbe iniziare un consolidamento. Pericoli pil concreti si
manifesterebbero solo in caso di ritorno sotto il livello dei 19200.

ANALISI QUANTITATIVA

ETF CON MAGGIOR FORZA RELATIVA

LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 120,32 (c)
LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 20,002 (c
LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 123,93 (c)
ETFS ZINC 48975 (c
LYXOR UCITS ETF EMTS 3-SY INV GRADE DR 142,99 (c)
ISHARES S&P S00 EUR HEDGED UCITS ETF 41,210 (c
LYXOR UCITS ETF DAX 94,62 (c)
ISHARES S&P 500 UCITS ETF (INC) 13,5550 (c
LYXOR UCITS ETF EMTS 10-1SY INV GRADE D 161,65 (c)
AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF 28,200 (c




ETF CON MINOR FORZA RELATIVA

ETFS WHEAT

ETFS SUGAR

ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET
ETFS SOYBEAN OIL

ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF
ISHARES BRIC S0 UCITS ETF

LYXOR UCITS ETF TURKEY

ETFS GRAINS DJ-UBSCI

ETFS WTI CRUDE OIL

ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (INC)
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0,9160 (c)
11,050 (c)
59,21 (c)
3,9400 (c)
75,54 (c)
18,120 (c)
37,370 (c)
4,0500 (c)
17,385 (c)

28,210 (c)

Sale ulteriormente la forza del Ftsemib, ma contestualmente anche quella del Dax. Spiccano invece il basso

livello dei Bric, Cina e Korea.




SETTORI IN ORDINE DI FORZA RELATIVA

ESTXTR. + LS PREEUR

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR

ESTX BANKS PR.EUR

ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR

ESTX MEDIA PREUR

ESTX TELECOM PR.EUR

ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR

ESTX INSURANCE PR.EUR

ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR

ESTX PREUR

ESTX SEL.DIV.30 PR.EUR

ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR

ESTX S0 PR.EUR

ESTX HEALTH CARE PREUR

ESTX TECHNOLOGY PREUR

ESTX CHEMICAL PR.EUR

ESTX UTILMY PR.EUR

ESTX REAL EST.PR.EUR

ESTX OIL + GAS PREUR

ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR

ESTX P.H.GD. PR.EEUR
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156,74 (c)

309,99 (c)
915,17 (c)
255,75 (c)
178,89 (c)
322,90 (c)
437,34 (c)

510,95 (c)
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CROSS VALUTARI IN ORDINE DI FORZA RELATIVA

| USD/TRY Spot 2,2337 (c)
| NZD/CAD Spot 0,9052 (c)
| USD/ZAR Spot 10,8663 (c)
] USD/CAD Spot 1,0963 (c)
| NZD/JPY Spot 86,13 (c)
| GBP/CAD Spot 1,8005 (c)
| USD/SGD Spot 1,2761 (c)
| EUR/CAD Spot 1,4843 (c)
| NZD/CHF Spot 0,7514 (c)
| GBP/CHF Spot 1,4950 (c)

Dollaro/Dollaro Singapore
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Lo troviamo tra i cross piu forti. Il Dollaro Usa sta muovendo vicino ad una resistenza importante oltre la
quale vi sarebbero ulteriori rivalutazioni. Questo sembra un bel termometro per misurare la liquidita
presente sui mercati emergenti.
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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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