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Detto fatto ci pensa Draghi

La conferma che esistesse un problema Dollaro la si € avuta fino a 1 secondo prima che Draghi, nella
conferenza di giovedi, dichiarasse che la forza dell’Euro, insieme ad una bassa crescita & un mix
pericolosissimo per la deflazione, a tal punto che la Bce monitorera da vicino I'andamento de mercato
valutario. Cosi, I'Euro, dal minacciare una rottura della soglia psicologica di 1,40 e finito per mettere la

marcia indietro perdendo in un giorno e mezzo circa 2 figure e mezzo dai massimi.

Come ho detto nel daily report, le opportunita sulle valute non sembrano esserci sul Dollaro, ma piuttosto
su quelle che presentano tassi molto piu interessanti come AUD e NZD. Per questo non sono trascurabili
nemmeno alcune emergenti, che da tempo vivono un periodo piu tranquillo, supportato oltretutto da un
ridimensionamento dell’inflazione, Rupia in testa.

Per quanto riguarda i mercati questa settimana volevo mettere alla vostra attenzione I'indice SP500.
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L'obiettivo da me indicato fin dai primi giorni di Aprile in quota 1900, sembra essere un baluardo
importante, difficile da superare. La cosa piu significativa, che riscontro in questi giorni € la minima
direzionalita del mercato americano, all'interno del quale avvengono rotazioni anche esasperate. Come
potete vedere ho evidenziato con un cerchietto il periodo che presenta le maggiori similitudini in termini di
direzionalita con il momento attuale.
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Ebbene quel periodo coincide con la fase preliminare di inversione avvenuta nel 2000.

In sostanza, quando i mercati raggiungono livelli cosi bassi di direzionalita, significa che l'incertezza e
massima, e che i fattori esogeni che fino ad oggi hanno stimolato i mercati stanno perdendo la loro
efficacia.

Pud anche darsi che questa volta le cose vadano diversamente, in considerazione di un livello dei tassi
tutt’altro che uguale al periodo simile in termine di direzionalita. Nel 2000 i tassi, infatti erano gia su livelli
massimi, mentre ai tempi nostri le minacce deflattive inducono la Fed ad un atteggiamento ancora
amichevole.

L'ipotesi piu probabile € che la fase latente di questi giorni possa accompagnarci per diverse settimane,
consapevoli, tuttavia dell'importanza del range posto tra 1850 e 1900. Una fuoriuscita dallo stesso
potrebbe determinare un movimento piu duraturo, dando indicazioni piu chiare.

La fase attuale e sicuramente da considerare come poco utile a tenere un rischio elevato nella strategia del
portafoglio.

Anche la vendita di troppa volatilita potrebbe rivelarsi controproducente, in quanto a bassi periodi di
direzionalita come quelli attuali, & seguita una volatilita e un rischio maggiore, che spesso ha destabilizzato i
mercati.

Per quanto riguarda I’Europa si osserva un certo rallentamento dei mercati periferici, che al momento sta a
sottolineare solo realizzi in corso, dopo le performance dei primi tre mesi. Da un punto di vista stagionale &
interessante notare come i famosi Piigs siano sempre piu performanti nei primissimi mesi dell’anno, per poi
cedere il passo ai core in particolare la Germania. Questo in termini di forza.

Ma il 2014 non sembra essere un anno come gli altri. Il 25 maggio ci saranno le elezioni europee e la
minaccia di un consenso popolare anti UE non € assolutamente un elemento trascurabile. Le proiezioni
infatti vedono un 25/30 percento di anti euro e questo potrebbe rendere la vita difficile all’attivita
parlamentare dell’'Unione. Lecito quindi intuire che alla vigilia delle elezioni qualche investitore possa tirare
i remi in barca per andare a cercare opportunita altrove, come ad esempio alcuni emergenti.

Inoltre, qualora I'Euro proseguisse la fase correttiva, magari, portandosi nell’area 1,34/1,35 verrebbe meno
I'esigenza per la Bce di attuare misure non convenzionali (QE) al fine di combattere la deflazione. In questo
caso i mercati ne rimarrebbero delusi, specie i Piigs.

Ma adesso passiamo all’analisi quantitativa
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ANALISI QUANTITATIVA

| MIGLIORI ETF

ETFS NICKEL 15,570 (c)
LYXOR UCITS ETF TURKEY 45,555 (c)
ETFS WHEAT 1,147 (c)
SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF 67,89 (c)
ETFS CORN 1,378 (c)
LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA 10,560 (c)
AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF 85,64 (c)
ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 62,16 (c)
ETFS GRAINS DJ-UBSCI 4,7850 (c)
DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET 18,695 (c)

| PEGGIORI ETF

ETFS ALUMINIUM ,3475 (c)
ETFS SILVER 15,000 (c)
ETFS SUGAR 11,605 (C)
ETFS NATURAL GAS 0,1006 (c)
ETFS SOYBEAN OIL 4,1950 (c)
LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 18,330 (c)
ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 71,94 (c)
LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER 18,630 (c)
LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB 20,755 (c)
ETFS GOLD BULLION SECURITES 89,81 (c)

Wheat, Corn, India, bond emergenti e Turchia si confermano ai primissimi posti. Perdono forza coffee e
natural gas. Questo costringe a riassettare la parte commodities nel portafoglio. Tuttavia sia gas che coffee
presentano trend ancora ben sostenuti nel lungo.

Argento e oro si trovano ancora in una fase di debolezza, ma la posizione peggiore si registra ancora una
volta sull’alluminio. Non proprio un sintomo di crescita economica robusta.
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| SETTORI
ESTX REAL EST.PR.EUR 188,59 (c)
ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR 313,60 (c)
ESTX UTILITY PR.EUR 280,91 (c)
ESTX OIL + GAS PR.EUR 365,05 (c)
ESTX HEALTH CARE PR.EUR 660,76 (c)
ESTX CHEMICAL PR.EEUR 925,91 (c)
ESTX FIN.SERVICES PR.EUR 298,67 (c)
ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR 601,86 (c)
ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR 457,73 (c)
ESTX BANKS PR.EUR 151,54 (c)
ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR 196,14 (c)
ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR 337,24 (c)
ESTX MEDIA PREUR 198,53 (c)
ESTX INSURANCE PR.EUR 207,42 (c)
ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR 47766 (c)
ESTX TECHNOLOGY PR.EUR 294,75 (c)

Adesso guardate bene. La scorsa settimana le utility si trovavano all’ultimo posto mentre adesso balzano al
terzo. Questo, come detto la volta precedente, conferma la lateralita del mercato, dove non prevale un
settore in particolare, bensi assistiamo ad un’alternanza. Fase di distribuzione? Puo darsi.

Si conferma invece sempre negativo il tech, che da tempo sta vedendo uscire liquidita a causa delle
valutazioni non in linea con la media. Il mercato infatti sta andando a cercare rendimenti e valutazioni certe
rapportandole al livello dei tassi correnti. Non € un caso quindi se ai primi tre posti troviamo Real Estate,
Utility e Telecomunicazioni. Altro settore che potrebbe risentire positivamente in questa fase e |l
food&beverage.
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VALUTE
| Spot GBP/DKK 9,1421 (c)
| Spot CAD/CHF 0,8132 (c)
| Spot CADIPY 93,46 (c)
| Spot GBP/CHF 1,4937 (c)
| Spot GBP/USD 1,6850 (c)
| Spot AUD/USD 0,9363 (c)
| Spot AUD/CHF 0,8299 (c)
| Spot GBP/NZD 1,9562 (c)
| Spot USD/DKK 5,4253 (c)
| Spot AUD/NZD 1,0869 (c)

Si rivedere il Dollaro canadese, ma i segnali principali arrivano dall’Aud, che addirittura presenta piu forza
contro Dollaro Usa anziché su Euro. Sembra perdere qualche colpo la corona danese.

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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