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Sta arrivando 

E così il giorno del Ringraziamento sembra avvicinarsi, e i “winner turkey” come per magia sembrano 

improvvisamente sentire delle sensazioni diverse dal solito, forse per l’inizio dei preparativi che stanno 

cambiando la loro routine quotidiana. Tuttavia si continua a mangiare con ancora più foga ogni qualvolta 

viene somministrato il piatto abbondante. Il “wild turkey” al contrario, avendo vissuto sempre nella 

consapevolezza del pericolo, se la dà ancora più a gambe, vista la diversità del clima che si respira. Lui sa 

che il giorno, per il quale ha stravolto il proprio stile di vita, sta arrivando.  

Non so a voi,  ma a me suonano in un certo modo le note che si leggono sui giornali in questi giorni: 

• La corsa ai bond rifugio  

• La fuga da quei paesi avari di riforme nel corso di questi 5 anni di aiuti 

• Il rialzo dell’oro nonostante le view fortemente negative del mondo finanziario (quello di carta per 

intenderci). 

• Lo spread che improvvisamente risale a 225 dopo che una settimana era sceso sotto i 200 punti, 

facendo scattare improvvisamente l’orgoglio del nostro amatissimo Letta.  

• I venti iperinflattivi che non si limitano più al Venezuela, ma che pian piano stanno conclamandosi 

anche in Argentina. Iperinflazione significa buone possibilità di default per quei paesi che non 

possono ripagare il debito estero.  

Come più volte ho detto, le distorsioni, (o se preferite chiamarli effetti collaterali) delle politiche monetarie 

scellerate delle banche centrali, non è facile stabilirle a priori.  

Di sicuro, quello che è certo è il risultato: crescita fasulla – perdita nella fiducia sul sistema monetario – 

iperinflazione (benchè il mondo si stia preoccupando del contrario).  

La Germania, durante la Repubblica di Weimar, non fu una delle tante sfigate a cui andò male l’esito finale 

delle politiche monetarie kamikaze. Tanto meno gli Stati Uniti o il Giappone saranno così fortunati da 

essere risparmiati dalle regole ferree della disciplina monetarista.   

Ma qui ecco che subentra l’orgoglio dei banchieri centrali: “ritireremo la liquidità al tempo opportuno” 

Bene dico io 

Se la ritiri, e indipendentemente da quando o quanto, ti vanno prima o poi in iperinflazione gli emergenti 

(anche il Brasile non sembra immune da questo) costringendoli al default, con le conseguenze che 

comporta sulla crescita, in un Mondo globalizzato come quello di oggi.  

Se non la ritiri ti scoppia l’iperinflazione nei paesi evoluti, con impennata dei tassi e strozzamento generale 

sul fronte economico. 

Guardate in Giappone l’inflazione come si sta già impennando in un contesto di materie prime non proprio 

brillante.  



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

 

2 

 

 

Con l’inflazione non si scherza. Essa non ci suona il campanello per dirci sto arrivando, e quando si presenta 

è troppo difficile arginarla. I danni sui mercati finanziari sono devastanti.  

Da qualsiasi punto la vogliamo vedere una cosa è certa. Dalla carta non si genera la crescita, ma solo 

illusioni che prima o poi si rivelano per essere tali.  

La convinzione, ed essendo tale ha buone possibilità di essere smentita, che ho da molti mesi, è che gli 

effetti iniziali più drammatici interesseranno soprattutto il mercato valutario, piuttosto che quello azionario 

(sulla cui ipervalutazione ne ho già parlato comunque la settimana scorsa). Ebbene, già abbiamo avuto un 

primo antipasto con quello che sta succedendo su alcune valute emergenti.  

Quando iniziano tempeste valutarie come quelle viste in queste settimane significa che qualcosa sta 

cambiando a livello globale e quasi sempre in peggio.  

La Fed quindi sarà combattuta tra il ridare credibilità al Dollaro, dando prova di saper gestire il rientro dal 

QE, con tutto ciò che ne consegue nel Mondo emergente, e l’evitare una nuova recessione.  

A me sembra esattamente un serpente che si morde la coda, non so a voi.  

Detto ciò per questa settimana tralascio gli indici azionari, alle prese con una fase di inversione della quale 

sarò lieto di parlare una volta conclamatasi.  

In questo report andremo ad analizzare più da vicino la situazione del Dollaro.  
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EURO/DOLLARO 

 

Riuscire a stabilire fin da ora dove andrà il cross Euro/Dollaro non è un’impresa facile. Nel breve-medio la 

tendenza è favorevole all’Euro, mentre il primo fallimento di rottura della resistenza di 1,3920, rappresenta 

una minaccia per il lungo termine. Qualora ci trovassimo, infatti, in presenza di un terzo top discendente, 

dopo quello del 2008 e del 2011 lo scenario non si farebbe così roseo per la moneta unica.  

Vediamo prima di tutto quali sono i fattori a favore e contro il Dollaro in rapporto all’Euro 

A FAVORE CONTRO 

Miglioramento bilancia commerciale Aumento massa monetaria 

Crescita Usa Diminuzione acquisti Cina e Giappone  

Maggior dinamismo rispetto a Europa Politica monetaria europea più rigida 

Tapering  Diversificazione riserve internazionali 

Deflazione europea (sforzo Bce per aumento prezzi) Troppe posizioni pro-Dollaro tra investitori 

Riduzione deficit federale (da 9% a 4%) Imbarazzo Fed 

Moneta rifugio (tensioni emergenti)  

 

E’ interessante sottolineare come da due anni a questa parte il cross in questione abbia formato un 

triangolo ascendente compreso tra 1,32 e 1,392. L’uscita da questa figura determinerebbe un movimento 
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sostenuto e duraturo nel tempo. Nel breve possiamo considerare due livelli importanti situati a 1,373 e 

1,3370. Attualmente all’interno di questo range sembra piuttosto rischioso prendere posizione.  

Osservando gli indicatori di lungo e di breve, registriamo comunque un peggioramento dell’Euro.   

Guardando agli indicatori di tendenza osserviamo ancora assenza di movimento definito, confermandosi 

quindi la congestione tra 1,3370 e 1,373. 

E’ molto interessante tuttavia se osserviamo l’andamento del cross Eur/Gbp. 

 

La correlazione dei due cross in esame sembra pressoché identica nel lungo periodo. Se guardiamo alla 

situazione tecnica dell’Eur/Gbp ci possiamo rendere conto come, dopo una fase rialzista per l’Euro nel 

medio termine, determinata dal posizionamento della media rossa e nera, sia peggiorata a partire dal mese 

di settembre e ottobre, con la rottura dell’area 0,855. Ad oggi le medie si sono chiaramente invertite verso 

il basso. Pertanto la Sterlina potrebbe anticipare un’evoluzione negativa del rapporto Euro/Dollaro. 

In ogni caso è essenziale esaminare anche cosa sta succedendo tra Gbp/Usd 
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Da questo grafico possiamo intuire come la Sterlina ad oggi, sia forte anche contro la moneta Usa, avendo 

superato con successo il test in area 1,6280. L’uscita da questa forma triangolare, durata ben 4 anni, non 

pone certo a favore del biglietto verde. Ancora oggi, osserviamo la presenza di indicatori di tendenza molto 

bassi, sia sul grafico giornaliero che settimanale, ma il quadro potrebbe diventare più preoccupante sopra 

l’area di 1,675. La forza della Sterlina sul Dollaro, ad oggi è giustificata solo da un differenziale di tassi 

favorevole, che permette operazioni di arbitraggio. Oltretutto le aspettative di inflazione sono più elevate 

in Inghilterra rispetto agli Stati Uniti. Questo fa sì che nel breve la Boe possa avere un atteggiamento più 

prudente rispetto alla Fed. In ogni caso la Banca of England è da tempo che ha smesso di immettere nuova 

moneta sui mercati. Questa potrebbe essere una ragione ulteriore per giustificare una maggior forza del 

cambio.  
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DOLLAR INDEX 

 

Un punto che non pone certo a favore del Dollaro è se lo analizziamo nei confronti del paniere mondiale. 

Nonostante le tensioni di questi giorni, la configurazione rimane negativa. Non proprio una moneta rifugio. 

 

E’ chiaro che un catalizzatore importante, per dare una scossa significativa, sarà la riunione della Fed del 29 

di gennaio, l’ultima presieduta da Bernanke. In questo caso le aspettative sono piuttosto divergenti tra di 

esse. Alcuni sostengono una riduzione sistematica degli aiuti di circa 10 mld al mese, per azzerarli entro 

luglio-agosto 2014, altri sembrano optare per un atteggiamento più espansivo. Da quello che si può intuire 

dalle relazioni del Fomc, sembra nascere la consapevolezza di come un aumento costante degli attivi della 

Fed, prolungato nel tempo, possa perdere mano a mano la sua efficacia. Pertanto la possibilità che vi sia 

una diminuzione sistematica degli aiuti nel breve è molto elevata. Altra cosa sarà constatare se i mercati 

avranno scontato più o meno questo scenario. Probabile che in caso di tensioni, come quelle viste lo scorso 

anno, possano alla lunga provocare un successivo ripensamento della Banca Centrale, ma è inutile andare 

troppo in là con il tempo.  

E’ proprio di questi ultimi giorni l’acutizzarsi di tensioni sui mercati emergenti, in particolar modo Argentina 

e Sudamerica in generale.  
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La consapevolezza della diminuzione progressiva degli aiuti Fed ha messo in risalto le debolezze di certi 

paesi, che ha spinto proprio gli investitori a rifugiarsi nelle aree più sicure. A poco pertanto servirebbe un 

ripensamento in tema di politica monetaria americana. Ormai l’indicatore di fiducia, a prescindere dalle 

decisioni sembra aver imboccato una spirale piuttosto pericolosa.  

Permettetemi di dire una cosa: a me sembra che la Fed si stia trovando in una posizione piuttosto 

imbarazzante e che stia sfuggendo di mano qualcosa. 

E poi 

Ricordatevi quanto sostengono le teorie liberiste: la politica di Keynes ha rimandato crisi sempre più 

grandi senza curarle alla base. Personalmente ne ho sempre fatto tesoro.  

IL VERO BENE RIFUGIO 

 

Al momento non ci sono segnali tecnici evidenti di inversione per l’oro, ma è lecito pensare che ce ne 

possano essere in un futuro piuttosto immediato. L’area più importante di resistenza la troviamo a quota 

1308/1310, benché gli esperti indichino quota 1270. In questi giorni il metallo giallo ha reagito 

ottimamente in presenza di segnali di cedimento, che avrebbero potuto riproporre nuovi attacchi sotto la 

soglia dei 1200 punti. Osservando il grafico sopra è ben evidente la formazione di doppio minimo a quota 



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

 

8 

 

1180. E’ chiaro che al superamento di 1310 si potrebbero verificare tensioni violente fino a spingersi verso il 

livello di 1410/1430. Solo oltre questo livello il doppio minimo verrebbe completato.  

 

ANALISI QUANTITATIVA 

Etf con maggior forza relativa 

 

Etf con minor forza relativa 

 

E’ interessante l’entrata del Gold Bullion securities fra i primi dieci. Credo che non accadesse da 1 anno. 

Balzano all’occhio la forza di tutto quello rappresenti bond inv grade.  

Decisamente pesante la situazione emergenti.  

 

 

 

 

 

 



 
www.moneyriskanalysis.com 

 
 

 

9 

 

Forza per settori 

 

Precipita il settore technology e assicurativo. Bene le utilities e le telecomunicazioni. Sale Health Care.  
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Forza dei cross valutari 

 

 

MAMMA LI TURCHI 

 

Ma non doveva essere la grande promessa tra gli emergenti? Vatti a fidare dei Money Manager. 

 

Alla prossima 
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La performance del passato non è 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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