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ITALIA CONSIDERATA RISK-ON

Come avete gia visto dal blog, qualcuno fa pressing sull’ltalia ©. Giusto quindi non trascurare I'evoluzione
del nostro Paese alla luce delle miracolose 80 euro mensili, che rilanceranno a manetta la nostra economia,
la cui struttura fa invidia a Taiwan o a Seoul. Essere pessimisti a fronte di quanto sta succedendo non &
I’'arma migliore per pianificare i nostri investimenti, ma un’eccessiva euforia potrebbe al contrario essere
fatale per trovarsi con il sedere per terra, senza avere nessuna possibilita di rialzarsi.

Come ho gia detto nella relazione trimestrale I'ltalia € il paese che ha da inizio anno ha performato di piu
insieme a Grecia e Portogallo mentre la Spagna sembra seguire piu la Francia. Questo non € un buon
biglietto da visita per noi sotto I'aspetto della considerazione dei mercati.

Siamo un Risk-On a tutti gli effetti.

Qualora le cose non andassero lisce come nel 2013 le conseguenze non sarebbero proprio idilliache a
prescindere dai buoni propositi del Governo o degli italiani stessi. Anzi, il rischio di ricadere nella delusione
e nello sconforto sarebbero a dir poco elevate.
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Il grafico dell’indice italiano parla piuttosto chiaramente. Quota 22000 era un livello/obiettivo molto
probabile, una volta superato I'ostacolo di 19300. Le piroette delle banche, a cui abbiamo assistito negli
ultimi tre mesi, sono il catalizzatore principale del raggiungimento di tale obiettivo, che poco ha a che
vedere con un miglioramento del quadro fondamentale. La tendenza rimane sempre ben improntata al
rialzo, ma & doveroso domandarsi cosa sia da settimane che impedisce il superamento dei 22000. | grafici
spesso racchiudono fattori endogeni ed esogeni ancora non di dominio pubblico, che potrebbero
manifestarsi nel momento piu inaspettato.

Guardiamo adesso alcuni indicatori che stanno migliorando nel nostro Paese, ma che raffrontati con tutto il
resto rappresentano una goccia nel mare.

BILANCIA COMMERCIALE

ITALY BALANCE OF TRADE
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IMPORTAZIONI

ITALY IMPORTS
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Il miglioramento pil evidente & senza dubbio la bilancia commerciale, che tuttavia sembra essere il frutto di
un crollo dei consumi interni (diminuzione import) piuttosto che di un’accelerazione della domanda estera

di prodotti italiani. L'impennata della capacita utilizzata, rappresenta invece un segnale incoraggiante,

riguardo al possibile arresto della disoccupazione. Questo dato comunque ¢ il frutto del ridimensionamento

del potenziale produttivo del nostro Paese. Mi spiego, a parita di 100 unita prodotte, la struttura rimasta
attiva e impiegata maggiormente rispetto a qualche anno fa, visto che molte aziende hanno dovuto alzare
bandiera bianca.

Ovviamente, se tutto filera liscio come l'olio, il nostro Paese pud presentare buoni margini di

miglioramento.
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Ma la domanda e

Non staremo mica cavalcando forse, la scia di una crescita mondiale ormai in fase di rallentamento? In
sostanza e plausibile pensare che il nostro Pese stia raccattando le briciole lasciate dalla ripresa globale
degli ultimi 5 anni.

Personalmente non ho la sfera di cristallo, ma mi piacerebbe osservare la situazione una volta che le
elezioni europee saranno arrivate al termine, quando cioé i veri problemi da affrontare ritorneranno a galla,
senza trascurare |’evoluzione Russo-Ukraina, che si trova in una fase tutt’altro che delineata.

Detto questo e visto che I'ltalia rappresenta si e no il 2% scarso dei mercati mondiali credo di averne gia
parlato abbastanza.

Passiamo ad altro
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Alivello globale, se osserviamo i principali mercati, la situazione sembra vivere una fase di stallo. L'indice
Dax staziona sui livelli di inizio anno, formando un importante flag discendente compreso tra 9750 e 8870.
Ci troviamo sempre all’'interno di una fase rialzista di lungo, ma & doveroso guardare con attenzione al
laterale degli ultimi mesi, alla luce anche di un importante obiettivo di lungo raggiunto a quota 9550.
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NASDAQ COMPOSIT
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L'indice Nasdaq in queste settimane sembra aver corretto in modo pil marcato rispetto ad altri mercati,
dando vita ad una formazione di testa e spalle ribassista non proprio esaltante, in considerazione anche di
obiettivi importanti raggiunti in area 4350. Vorrei ricordare che anche I'indice SP500 (vedere trimestrale)
staziona sempre al di sotto dei 1900 punti. Titoli del calibro di Amazon registrano una perdita da inizio anno
del 23%. Qualche indizio di inversione lo possiamo gia avere. E’ interessante osservare come negli ultimi 20
giorni, fra i titoli piu performanti vi siano alcune goldmine come Newmont, Barrik e Goldcorp. Non proprio
una fase di risk.on in espansione. Direi che gli effetti del tapering iniziano ad essere mano a mano sempre
piu visibili.

Senza trascurare il fatto che i tassi in America faticano molto a tenere il passo con quelli europei. Qui sotto
riporto lo spread tra Bund e T-Bond dove il primo continua imperterrito a guadagnare posizioni.
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E’ interessante notare come lo spread tra T-Bond e Bund si stia avvicinando agli stessi livelli che hanno
preceduto un riallineamento. Vita breve per i tassi bassi in Europa? Probabile.

Lo scenario dei tassi inevitabilmente sembra ricade sul settore immobiliare che rappresenta un volano
importante sulla crescita Usa.
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TASSI MUTUI

UNITED STATES MBA 30-YR MORTGAGE RATE
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Come possiamo vedere ad un aumento di 1 punto di tassi sui mutui, avvenuto nel 2013, il mercato
immobiliare ha iniziato a perdere colpi. Il tapering non fara altro che peggiorare tale situazione.




ANALISI QUANTITATIVA

| MIGLIORI ETF
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|ETFS COFFEE

| ETFS NICKEL

|LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR
|ETFS NATURAL GAS

|ETFS PHYSICAL PALLADIUM

|ETFS COPPER

|ETFS CORN

|ETFS SOYBEANS

| ETFS GRAINS DJ-UBSCI

Spiccano sempre coffee e nickel, ma entra fra i top 10 anche copper

| PEGGIORI ETF

| DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET

| ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF

[ ISHARES BRIC 50 UCITS ETF

| ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (INC)

[ ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET
|LYXOR UCITS ETF TURKEY

|LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE

| ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (INC)

| ETFS WTI CRUDE OIL

| SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF

Ritornano fra i pit deboli gli emergenti, in particolare Russia e Cina.

2,0450 (c)
14,345 (¢)
163,15 (c)
0,1038 (c)

56,66 (c)
22930 (c)

1,354 (c)
20,990 (c)
47050 (c)

16,810 (c)

70,98 (c)
17,210 (c)
27,740 (c)

60,34 (c)
41,390 (c)
18,270 (c)
28,675 (c)
18,555 (c)

65,91 (c)




ESTX REAL EST.PR.EUR

ESTX OIL + GAS PR.EEUR

ESTX CHEMICAL PR.EUR

ESTX HEALTH CARE PR.EUR

ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR

ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR

ESTX BANKS PR.EUR

ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR

ESTXIND.GOODS+SER.PR.EUR

ESTX INSURANCE PR.EUR

ESTX MEDIA PREUR

ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR

ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR

ESTXUTILTY PR.EUR

ESTX TECHNOLOGY PR.EUR
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182,82 (c)

352,67 (c)

904,52 (c)

645 47 (c)

337,47 (c)

297,45 (c)

152,23 (c)

489,27 (c)

600,45 (c)

209,51 (c)

200,05 (c)

193,18 (c)

450,97 (c)

293,17 (c)

275,03 (c)

296,72 (c)

Molto difficile da settimane, stabilire un ordine di forza in termini settoriali in considerazione di mercati che

ormai sono laterali da oltre 4 mesi. | punteggi infatti sono molto simili fra di loro. L’unico che evidenzia un

distacco in termini negativi sembra essere il tech.




Cross valutari

Spot GBP/AUD
Spot EUR/NOK
Spot USD/ZAR
Spot EUR/AUD
Spot GBP/NZD
Spot EUR/PLN

Spot EUR/HUF

Spot GBP/CAD
Spot EUR/NZD
Spot USD/SGD

Sterlina ed Euro sembrano quelle aventi maggior forza. Si rivedono segnali avversi su valute Est Europe.
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1,8110 (c)
8,3287 (c)
10,6684 (c)
1,4913 (c)
1,9588 (c)
42113 (c)
310,24 (c)
1,8549 (c)
1,6129 (c)
1,2566 (c)

Dollaro australiano penalizzato da dati di rallentamento. Debole anche il Nok, dopo aver fallito rottura della

media di lungo periodo.

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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