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Ancora una volta Draghi ha parlato ai mercati e soprattutto ai tedeschi.

“Se necessario comprero anche la Fiat Duna, al fine di evitare la deflazione”.

Scherzi a parte, il Governatore della Bce € sempre piu propenso ad utilizzare il bazooka dei Titoli
di Stato, al fine di aumentare I'attivo di 1000 mld, infischiandosene dei tedeschi.

Quest'ultimi, sembrano addirittura diventati agnellini se guardiamo alle parole di Shaeuble, rivolte
alla necessita di cambiare i trattati, anche se in quale direzione non & chiaro. L’ambiguita tra i
politici tedeschi infatti, regna sovrana, visto che il popolo vede come fumo negli occhi la
monetizzazione dei debiti altrui. E intanto Alternative for Deutscheland passa all'incasso.

Evvival!l

Tutti i problemi dell’Europa sono risolti, I'inflazione si riportera al 2% e la ripresa marcera al passo
del 3%.

Magari dico io!!!

A differenza di Usa, Inghilterra e Giappone, la nostra snella Europa ha buttato via oltre 5 anni ad
inventarsi forme di salvataggio del sistema interno (dissanguando Irlanda, Grecia e Portogallo),
senza pensare alla crescita. Addirittura siamo l'unica area in cui la banca centrale ha diminuito i
proprio attivi dal 2012 in poi, confermando l'inefficacia delle misure stesse.

Adesso per aumentare nuovamente gli attivi si gioca la carta extra mandato, della disperazione,
ossia 'acquisto dei Titoli di Stato.

Bene fin qui niente da ribattere.

Il quantitative easing, nella forma con cui I'abbiamo visto in Usa e in Inghilterra, ha avuto efficacia
in quanto accompagnato da due variabili fondamentali:
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1) Timing (ruolo fondamentale per incidere sulle ben piu importanti aspettative
inflazionistiche).

2) Aumento deficit pubblico. Se non gira la moneta inutile stampare per quattro gatti gia
stracolmi di soldi.

Perfino il Giappone nel suo lungo periodo di deflazione ha peccato di “timing”, decidendosi troppo
tardi di inondare il sistema di liquidita e soprattutto distribuendo malamente la spesa pubblica,
senza un programma di riforme adeguato. Anche se il Giappone & un caso a sé.

L’Europa, non solo, arriva tardivamente, all’appuntamento, ma rischia seriamente di peggiorare la
situazione, qualora, ad una politica monetaria violenta, prosegua il percorso intrapreso sul rigore di
bilancio, che si culminera con il Fiscal Compact.

In sostanza il QE non servira a niente se i paesi dell’'Ue non decideranno di aumentare i propri
deficit.

Per gli Stati Uniti, il ritorno alla crescita & costato in termini di deficit circa il 7/8 percento I'anno per
poi diminuire fortemente una volta che il Pil ha ripreso a camminare ai livelli desiderati.

Attraverso un maggior deficit, finanziato dal QE, il sistema ha visto girare piu soldi, vuoi per un
alleggerimento fiscale o vuoi per maggiori investimenti pubbilici.

Cio ha permesso di evitare quantomeno la deflazione, anche se gli obiettivi di inflazione non sono
stati raggiunti fino ad oggi.

Per Draghi, evitare la deflazione, sembra diventata una guerra contro i mulini a vento, in quanto le
probabili decisioni extra mandato, che gia di per sé saranno ostacolate dai paesi del Nord, non
saranno, con molta probabilita, recepite a dovere dalla politica.

Per ricezione politica intendo la capacita di tradurre le misure monetarie in maggior deficit,
destinato ad alleggerimenti fiscali e a maggior investimenti, distribuendo la spesa gia in essere
attraverso riforme strutturali adeguate.

Passeranno mesi e forse qualche anno prima di arrivare a cio?

Per come é strutturata I'Europa € probabile di si, visto che i paesi piu in difficolta fanno fatica a
convincere Bruxelles nel voler rimanere con un deficit poco sotto il 3%. Il Fiscal Compact parla
chiaro e fin troppo, mentre per alleviare la deflazione occorrerebbero almeno due anni con deficit
trail 5 e il 7 percento a dir poco.

Inutile fare i QE se nel sistema in qualche modo non vengono riattivati certi canali di trasmissione
della moneta, come gli investimenti, il lavoro o la diminuzione della pressione fiscale.

La macchina politica si €& rivelata troppo lenta fino ad ora e difficiimente nei prossimi mesi ci
sorprendera del contrario.

Chissa, forse avremo un’inflazione da abuso di moneta virtuale che si traduce in forte svalutazione
del’Euro, senza un’azione politica adeguata? In quel momento [I'Europa si ritrovera
improvvisamente ben piu povera di adesso, mentre l'ingiustizia sociale regnera sovrana.

Spero francamente che Draghi abbia il buon senso quantomeno di stimolare i governi nella
direzione adeguata, anche se al momento non sento minimamente parlare di aumento dei deficit
Anzi direi il contrario. Del resto al governatore italiano sappiamo gia cosa sta a cuore.

Detto cio ricordiamoci come la deflazione sia il frutto di una malsana distribuzione di ricchezza a
livello globale. Se a questo aggiungiamo il fatto che le politiche monetarie non convenzionali hanno
accentuato la concentrazione di ricchezza, e lecito fin da adesso pensare a quali siano gli effetti
nel lungo termine.
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Una deflazione quantomeno, sarebbe servita a fare una selezione naturale, elemento essenziale
per un’evoluzione positiva del sistema economico e sociale.

Detto in poche parole: si cerca ti tenere in vita un morto gia in decomposizione.
Ma la deflazione € solo un problema europeo?

Sicuramente qua siamo messi molto male Forse un equilibrio migliore lo avremo attraverso una
svalutazione contro Dollaro compresa tra 1,14/1,16, fermo restano le cose, o forse su livelli ancora
pit bassi.

Del resto il grafico parla chiaro
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La Bce sembra voler forzare la mano portando la Moneta Unica sotto i supporti pit importanti
compresitra 1,2420 e 1,2350.

Ma il resto del Mondo non sembra stare a guardare. Quello che per noi € un problema per altri &
un’opportunita.

In India ad esempio stiamo assistendo ad un raffreddamento impressionante dei prezzi. Siamo
passati ad un'inflazione del 5% contro I'8% di qualche mese fa. Chiaramente cio si traduce in una
forte riduzione dei tassi con buone prospettive sui Titoli di debito e sulle societa che vedranno
migliorare almeno i margini. Mi aspetto una riduzione del tasso di sconto.

In Giappone vi € una vera e propria corsa a svalutare, nonostante che il ministro di turno
intervenga ogni tanto per dire che lo Yen sta perdendo troppo velocemente. Cio lo dicevano anche
un 10% fa. Intanto Toyota & C si fregano le mani.

La Cina vede un inflazione quasi prossima all'1% e proprio venerdi ha dato luogo ad una riduzione
dei tassi. Quindi vai con nuovi investimenti.

Inghilterra, Australia e Nuova Zelanda hanno rimandato a data da definire le promesse di un rialzo
dei tassi, vista la dinamica di inflazione.

Perfino il Sudafrica e la Turchia stanno vedendo una dinamica di raffreddamento dei prezzi.

Per i paesi emergenti tutto cid si traduce in una calamita per attirare investimenti, in quanto sta
venendo meno un problema: quello dell'inflazione.
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Per I'Europa, la necessita di creare inflazione potrebbe davvero portare a una svalutazione
violenta, in quanto cosi com’é rischia addirittura un pericoloso deflusso di capitali. Chi sarebbe
infatti quel folle che si avventurerebbe ad investire in un’area destinata ad avvitarsi?

Tutto cio conferma pienamente la view che ho sempre tenuto da inizio anno.
Opportunita su emerging market — Forte selettivita su Europa.

Ovviamente i miei pit affezionati lettori si ricorderanno di quando iniziavo a parlare di India fin dai
primi giorni del corrente anno. Non credo che ci sia stato un investimento migliore.

Sulla parte obbligazionaria inutile fare i coraggiosi speculando su differenziali nulli tra Btp e Bund
in relazione al rapporto rischio rendimento. Sicuramente piu invitanti i bond emergenti soprattutto
dell’area Asia e anche un po’ di Sudafrica. Ma questo non & da adesso che lo dico.

Per quanto riguarda I'ltalia & inutile parlarne, come del resto non lo faccio da mesi. La situazione é
fallimentare ed é sotto gli occhi di tutti. L'unica ancora che ci € rimasta € data dal fatto che la
guestione italiana & da anni sul tavolo della Bce, mentre i capi di Governo che passano da Palazzo
Chigi sono solo delle semplici comparse.

Come si stanno comportando i nostri trading system?
IL DURO LAVORO PAGA

TS DAX
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ANALISI SP 500

Prezzo [5 3 2.483,7(261,30%)

2.400

2.098.9 (423.60%)

1.910,7.(161,80%)

1,568,9 (100,00%)

1.400
1.341.1 (161,80%)

1.200

1.000

600

© ProRealTime.com Deti di fine giorata
NE  anr [y At MNT _ anr hin At WNR  anr [y At NA  anr hin At AN ane hin At WM11  ane hin att M12  anr i att MR anre hin att MAA anr [ At AR

Questa borsa credo che abbia sfidato le leggi della fisica. Circa un anno fa dissi che la bolla,
seguendo gli obiettivi di Elliott-Fibonacci, sarebbe esplosa con il raggiungimento di 2080/2100, una
volta che il livello di 1630 fosse stato superato con forza. Direi che da quell’obiettivo non siamo poi
tanto distanti, anche se & doveroso ammettere che nella fasi di bolla, 'imponderabilita regna
sovrana. Personalmente sono dell'idea che i prezzi attuali siano piu per alleggerire posizioni
piuttosto che il contrario, magari abbracciando migliori opportunita su altri mercati. Tuttavia, anche
in questo caso la partita si gioca sui tassi. Mettiamo infatti il caso che il problema deflazione si
ripresentasse e che i Tbond in qualche modo esprimessero tassi vicino a quelli tedeschi. In questo
caso la borsa troverebbe nuovo ossigeno per arrampicarsi ulteriormente.

L'obiettivo della Fed resta comunque ancora quello di far salire i tassi nel lungo termine. Vedremo
se ci riuscira oppure se manchera all’appuntamento come hanno fatto altre banche centrali tipo la
Boe o la banca centrale australiana. Di sicuro la forza del Dollaro contribuisce piu ad un niente di
fatto piuttosto che ad una politica monetaria di contenimento. Nel breve la Yellen cerchera di
mantenere la sua linea. La deflazione per il momento preoccupa I'Europa.
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| AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF

| POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF
| LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA

|ISHARES S&P 500 UCITS ETF (DIST)

|LYXOR UCITS ETF TURKEY

| ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF
|ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF
| ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF

| ETFS ALUMINIUM

|LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4
| DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCTTS ET

| ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST)

| DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCTS ETF
|ETFS ZINC

| ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST
|ETFS COPPER

11 \/vAR 1IATE ETE IDV C11 1IN UR/L N 20 EVE
ILTAUR ULITO Cif I0A LU LI 11T LU JU CAF

|LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D

| LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR

| ETFS PHYSICAL PALLADIUM

| LYXOR UCITS ETF DAX

|ETFS SOYBEANS

| ISHARES EURO STOXX 50 UCITS ETF (DIST)

| ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST)

| ISHARES BRIC 50 UCITS ETF

| LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR

| AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF

| ETFS GRAINS

| LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER
|LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE

| DB X-TRACKERS S&P SEL FRONTIER UCTS ET
|ETFS CORN

| ETFS NATURAL GAS

| SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF
| LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR

| ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCTS ET

ETFS WHEAT

ETFS NICKEL

LYXOR UCITS ETF COMMODITEES CRB
LYXOR UCITS ETF FTSE MIB

ETFS SOYBEAN OIL

DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCTTS ET
LYXOR UCITS ETF BRAZIL (BOVESPA)
ETFS GOLD

ETFS COTTON

ETFS COFFEE

ETFS SUGAR

ETFS GASOLINE

ETFS SILVER

ETFS WTI CRUDE OIL

36,725 (c)
84,36 (c)
14,070 (c)
16,6475 (C)
52,51 (c)
46,600 (c)
41,495 (c)
91,01 (c)
2,9825 (c)
34,740 (c)
28,960 (c)
9,455 (c)
11,860 (c)
5,745 (c)
31,740 (c)
25,045 (c)
120,85 (T}
189,19 (c)
184,88 (c)
61,50 (c)
94,24 (c)
18,845 (c)
32,230 (c)
28,915 (c)
20,795 (c)
125,53 (c)
95,79 (c)
3,9450 (c)
19,005 (c)
18,710 (c)
9,775 (c)
1,083 (c)
0,1028 (c)
70,51 (c)
149,24 (c)
64,77 (c)

0,9070 (c)
14,115 (c)
20,255 (c)
20,003 (c)
3,6550 (c)
18,200 (c)
16,060 (c)
12,140 (c)

1,604 (c)

1,942 (c)

9,945 (c)
32,820 (c)
14,355 (c)
16,385 (c)

1,07400
1,07000

1,05700
1,05100
1,05000
1,04720
1,04700
1,03800
1,03600
1,03500
1,02700
1,02600
1,02100

4 Annnn
1, veuuu

1,02000
1,02000
1,02000
1,02000
1,01600
1,01200
1,01200
1,01100
1,01000
1,01000
1,00820
1,00600
1,00500
1,00300
1,00300
1,00190

1

1

1

0,99920
0,99400
0,99400
0,98900
0,98210
0,98200
0,97500
0,97300
0,97100
0,96400
0,96200
0,96000
0,96000
0,95800

Segnali di forza su etf Indonesia e Sudafrica. In sostanza i mercati emergenti stanno vedendo una
migliore armonia. Buona forza dell'indice Dax che € quello che preferisco maggiormente in Europa.

Trascurare ancora Oil.

&#
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ESTXTR. +LS PREEUR 163,06 (c) 1,04000
ESTX MEDIA PR.EUR 209,74 (c) 1,04000
ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR 331,76 (c) 1,04000
ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR 504,14 (c) 1,04000
ESTX REAL EST.PREUR 193,96 (c) 1,03000
ESTX TECHNOLOGY PR.EUR 325,58 (¢) 1,03000
ESTX INSURANCE PREUR 223,02 (c) 1,03000
ESTX FIN.SERVICES PR.EUR 293,64 (c) 1,03000
ESTX AUTOM.+PARTS PR.EEUR 461,84 (c) 1,02000
ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR 590,13 (c) 1,02000
ESTX SEL.DIV.30 PREUR 1.774,27 (c) 1,02000
ESTX CHEMICAL PR.EUR 946,13 (c) 1,02000
ESTX UTILMTY PR.EUR 281,88 (c) 1,01000
ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR 299,70 (c) 1,01000
ESTX HEALTH CARE PR.EUR 687,10 (c) 1
ESTX BASIC RESOURC.PREUR 184,06 (c) 1
STXEUEN.1SPREUR 1.714,98 (c 0,99000
ESTX OIL + GAS PR.EUR 328,79 (¢) 0,99000
ESTX BANKS PR.EUR 139,14 (c) 0,98000

Sui settori ho gia parlato nella daily di venerdi mattina scorsa. Su oil e bank attenzione. Se proprio
volete tentare qualche settore da tempo trascurato, vedo primi segnali di risveglio su Basic
Resource e costruzioni. Semaforo verde per i primi 6 settori in elenco.
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FRESEN.MED.CARE KGAA O.N. 58,79 (c) 1,06000
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N. 42,330 (c) 1,05100
ALLIANZ SE VNA O.N. 135,85 (c) 1,05000
MERCK KGAA O.N. 78,54 (c) 1,05000
DT.TELEKOM AG NA 13,160 (c) 1,04900
DEUTSCHE BOERSE NA O.N. 56,24 (c) 1,04000!
HENKEL AG+CO.KGAA VZO 85,46 () 1,04000|
BAYERAG NA 118,00 (c) 1,04000
K+S AG NA ON. 24,485 (c) 1,03100
HEDELBERGCEMENT AG O.N. 60,17 (c) 1,03000
DAIMLER AG NA O.N. 64,56 (c) 1,02000
BAY.MOTOREN WERKE AG ST 88,16 () 1,02000
SEMENS AG NA 93,98 () 1,02000
MUENCH.RUECKVERS VNA O.N. 161,75 (c) 1,02000
VOLKSWAGEN AG VZO O.N. 177,95 (c) 1,02000
BEERSDORF AG O.N. 70,59 () 1,02000
THYSSENKRUPP AG O.N. 20,990 (¢) 1,01800
DEUTSCHE POST AG NA O.N. 25,360 (c) 1,01700
SAPSE O.N. 56,08 (c) 1,01000
CONTINENTAL AG O.N. 164,95 (c) 1,01000
COMMERZBANK AG 11,940 (c) 1,00900
INFINEON TECH.AG NA O.N. 8,132(c) 1,00200
LINDE AG O.N. 150,25 (c) 1

ADIDAS AG NA ON. 65,72 (c) 1

E.ON SENA 13,525 (c) 0,99500
RWE AG ST O.N. 27,400 (c) 0,99300
BASF SE NA O.N. 73,75 () 0,99000
LUFTHANSA AG VNA O.N. 13,400 (c) 0,98800
DEUTSCHE BANK AG NA O.N. 24,930 (c) 0,96200|
LANXESS AG 39,270 (c) 0,95800|
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MEUMMOL T 9.
UNICREDIT

UBIBANCA

BCA POP MILANO
AZIMUT

AUTOGRILL SPA

TOD S

BANCO POPOLARE

BCA POP EMIL ROMAGNA
SAIPEM

BCA MPS

2,100 10
5,775 (c)
5,910 (c)

0,5695 (c)
17,45 (c)
5,700 (c)
73,00 (c)

10,420 (c)
5,365 (c)
13,35 (c)

0,6740 (c)

v, Juouv
0,96800
0,96500
0,96190
0,96000
0,95200
0,95000
0,93600
0,92600
0,90000
0,83530













Probabile breve consolidamento dello Yen. Area 117/116,50 per acquistare dollari. Buoni segnali
su Dollaro Canadese, che rompe livello di 1,40. Buona impostazione anche per Dollaro
Neozelandese.




Questo grafico non é altro che 'andamento dell'attivo della Banca Centrale Svizzera. Dal 2011 e
decuplicato. Nemmeno la Boj ha osato cosi tanto. | motivi sono da ricercare nella difesa dell’Euro.
La banca centrale per mantenere la paritd Eur/Chf sopra 1,20 ha dovuto stampare moneta fino a
raggiungere un importo pari al’'80% del Pil svizzero. In sostanza abbiamo avuto una fuga dal’Euro
che solo nei confronti del Chf rappresenta il 4% del Pil europeo. Il 30 novembre si votera in merito
all'obbligo di detenere oro pari al 20% del totale delle riserve valutarie. E’' palese che i contrari
vinceranno, ma € altrettanto logico pensare che i prossimi interventi saranno supportati anche da
garanzie reali, quali l'acquisto di oro o argento. Quantomeno il referendum sara servito a
sensibilizzare le banche centrali. Visto cosi il grafico mi dice che non ci sara un punto di ritorno, a
meno che la Svizzera non decida di entrare nella Moneta Unica. Cosa che ritengo quanto mai
proibitiva.
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