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Standard & Poor's declassa I'ltalia a BBB-. Ancora un piccolo passettino e precipitiamo nel
baratro, almeno secondo le agenzie di rating.

Il compito di Draghi quindi si fa sempre piu difficile, in quanto il debito italiano sara sempre piu
destinato a finire in pancia alla Bce, tedeschi permettendo.

Ricordate cari lettori : esclusione e diversificazione. Questo € il mantra che dovreste ripetere tutte
le volte che prendete decisioni importanti per i vostri risparmi.

Un declassamento del genere per i gli investitori istituzionali rappresenta un grosso campanello di
allarme in quanto sotto questi rating si entra nel mondo degli High Yield. Pertanto molti fondi in
guel caso si troverebbero a dover vendere forzatamente per non violare i loro mandati.

Dal 2011, ogni qualvolta le agenzie di rating hanno bocciato il nostro Paese, i mercati finanziari
hanno reagito in modo contrario, infischiandosene altamente.

Questa volta ho la sensazione che sia diverso peru  na serie di motivi, sia globali che nostri
interni.

1) Il mercato dei Bond da tempo ha preso a scricchiolare.

2) La Bce dall'ultima riunione non sembra essere uscita compatta al suo interno.
Sorprendente nel board la posizione del francese che si dichiara contrario al Qe.

3) Sono ormai molti mesi che i Titoli di Stato non proteggono nemmeno da quella poca
inflazione.

4) L’inflazione core € destinata a crescere intuttoi | Mondo, causa un principio di aumenti
salariali e il calo dei prodotti energetici. La Fed in particolare & ben piu attenta all'inflazione
core che a quella complessiva.

5) Proprio gli Stati Uniti sembrano aver imboccato la strada di un surriscaldamento della
crescita, visto i dati del lavoro e soprattutto gli aumenti dei salari . Ci sono tutte le
premesse per un rialzo dei tassi entro giugno del 2015.

6) Il debito italiano € insostenibile  secondo le regole imposte dai trattati Ue.

7) |l caso Mafia Capitale € I'ennesimo emblema del Bel Paese, dopo il Mose, I'Expo e chissa
quanti altri.

8) La struttura economica italiana non consente un cambiamento della traiettoria del debito.

9) Agire sui tagli di deficit e del debito al fine di raggiungere gli obiettivi imposti dal fiscal
compact significherebbe accelerare il giro di vite economico che da anni sta affossando
L’ltalia.

Fatte queste considerazioni, ormai, anche la casalinga di Voghera sa che dietro ai tassi italiani c’é
la Bce.

In questi casi tuttavia e doveroso chiedersi che senso abbia investire in un Titolo di Stato italiano,
considerato il rapporto utili/perdite. Se di utili si trattera, infatti, avremmo davanti a noi uno scenario
talmente sublime che forse, 'aver scommesso nel mercato azionario con grande attenzione e
diversificazione avra pagato certamente di piu. Se invece di perdite si trattera............ auguri. In
guesto caso i soldi non li rivedrete mai piu (sarete comunque autorizzati a chiedere un rimborso
con la forza alla Bce), mentre con qualche buona azione, se ben diversificati vi troverete nella
condizione di difendere nel lungo periodo i vostri risparmi.
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In questo grafico possiamo vedere come il ciclo del Btp a 10 anni abbia raggiunto i propri
traguardi. Quota 135 € un punto di arrivo al quale non avrei mai pensato se non attraverso la
proiezione massima di Elliott-Fibonacci. L'effetto Draghi & riuscito anche in questo.

Adesso sembra arrivato il momento di dare ascolto a i numeri piuttosto che all’onnipotenza
della Bce.

Quand’anche la banca centrale attuasse un programma di acquisto di 1000 mid questo non
sarebbe sufficiente se consideriamo quanto fatto dalla Fed e dalla Boj. La cifra in campo, infatti
non arriverebbe a monetizzare il 10% del debito pubblico europeo, mentre le altre lo hanno gia
fatto in misura compresa tra il 25 e il 30 percento.

Inoltre, come ho detto qualche settimana fa, un eventuale QE dovrebbe essere accompagnato da
una politica massiccia di investimenti, al fine di ridare slancio all'economia dando modo di
cambiare la traiettoria del debito.

Qua ancora in Europa si parla di Fiscal Compact, lasciando a voi immaginare le proiezioni future.

Un QE servirebbe casomai a svalutare ancor piu il cambio, sperando che nel Resto del Mondo
stiano tutti a guardare, regalandoci quote di mercato.....vedi Giappone.

Personalmente non sono fra quelli che teme un defau It Italia, ma un’uscita della medesima
dall’'area Euro. Questa infatti sarebbe proprio 'ar  ma per evitare il fallimento dello Stato in
guanto gran parte del debito € in mano agli italian i attraverso le banche e la Cdp, senza
contare cio che é posseduto da Bce e Fondo Salva St ati (ESM o EFSF), mentre dall’altra
parte le banche tedesche e francesi hanno ridotto |  ’esposizione da tempo.

Inoltre il 99% degli investitori, compresi quelli i stituzionali, hanno la memoria corta a tal
punto che da circa un anno le nuove emissioni hanno la clausola CAC che consente
all'emittente dopo dodici mesi di ristrutturare il debito con piu facilita, evitando quei
meccanismi a catena dettati dal CDS

Per essere piu chiaro, voglio solo ribadire che in termini di pericolo sistemico, la situazione € un
tantino diversa da quella del 2011. Il debito italiano € si tale da impensierire anche i paesi vicini,
ma si trova in una condizione di forza inferiore rispetto a 3 anni fa.

Ovviamente quando si parla di bond sarebbe assurdo circoscrivere i problemi alla sola Italia.
Quando sta succedendo al settore oil, del quale abbiamo a lungo parlato nel precedente

settimanale, rappresenta una mina vagante per molti paesi emergenti, a partire dalla Russia per
poi allargarsi verso i paesi del’America Latina, in primis Brasile e Venezuela.
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L'area con meno problematiche e con basi migliori per la crescita € costituita dall’Asia. Cina e India
si trovano in questo momento in presenza di variabili alquanto favorevoli se guardiamo alla
diminuzione dei costi energetici. Questo comportera inevitabilmente una migliore redistribuzione
del reddito con accelerazione del numero della classe media. Quindi nuove opportunita, con un
occhio positivo puntato verso quel’America che sembra ritornare ad essere il consumatore di una
volta. Leggo infatti con favore 'aumento del 2% dei salari medi. Se da un lato si creano infatti le
basi per un ritorno dell'inflazione e quindi della stretta monetaria, dall’altro i paesi asiatici possono
fare affidamento su un consumatore che da tempo sembrava aver perduto lo smalto di una volta.

Tuttavia tengo a ribadire che € un errore generaliz  zare sui mercati emergenti.

Due grafici per farsi un’idea
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In questi giorni, ad esempio abbiamo visto soprattutto sulla parte bond, rialzi dei rendimenti molto
preoccupanti che hanno interessato titoli russi e dell’America Latina.
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Personalmente tendo a ribadire che la Russia presenta mezzi illimitati per far fronte alle
problematiche dei prezzi energetici, ma i mercati temono un avvitamento della crisi politica, che
potrebbe portare a conseguenze poco felici. Di contro, gli stessi mercati non sembrano scontare
minimamente un processo di apertura diplomatica da parte di Putin.

Per quanto riguarda i mercati azionari, credo che a  llo stato attuale i rischi, rispetto alla parte
bond siano molto piu contenuti in rapporto alle opp ortunita.

Potremmo assistere ad un periodo piuttosto favorevole fino a marzo 2015 per due ragioni:

Ritorno alla crescita : il calo del petrolio e le politiche espansionistiche che stanno caratterizzando
molti paesi dovrebbero consentire un miglioramento del quadro economico, che in qualche modo
si riflettera sui conti aziendali.

Deflusso dai bond : contestualmente stiamo iniziando ad assistere ad una top ormai disegnato dai
bond americani, che in qualche modo faranno da traino su tutto il resto. Questo in termini pratici
sta a significare la tendenza a disinvestire dai Titoli di Stato per abbracciare asset piu a rischio,
come I'equity. Immaginiamoci nel nostro piccolo cosa fara il consulente di turno che proporra al
suo cliente, in occasione delle feste natalizie, il nuovo portafoglio per il 2015. Consigliera di
insistere sulla parte bond a rendimento quasi zero oppure si sentira in dovere di proporre qualche
rischio in piu abbracciando 'equity?

Credo pertanto che per i primi mesi del nuovo anno avremo un periodo piuttosto favorevole per i
mercati azionari. Dopo € owvio che anche I'equity si adeguera ai bond, ma c’é tempo.

Fra le borse europee in questo momento, darei particolare risalto all'indice tedesco
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L'indice Dax venerdi ha segnato nuovi massimi storici, dopo aver compiuto nel mese di ottobre un
pull-back a ridosso della barriera degli 8000 punti.

Il quadro delle forza rispetto agli altri mercati europei non e assolutamente in discussione. La
Germania rimane la piu comprata.

Nonostante la crisi russa, che in caso di miglioramento potrebbe addirittura tramutarsi in un
boomerang ancora piu favorevole, la Germania sta accelerando dal suo interno, considerando
oltretutto la sua forte esposizione all’export favorita dalla debolezza dell’Euro e dalle politiche
espansive della Cina.
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Chissa se all'ltalia verra data qualche briciola?

Altra nota da spendere € sul Giappone , all'indomani della svalutazione dello Yen. Su quest'ultimo
ho gia parlato e credo che nel lungo non sia finita qua. Tuttavia credo che nel breve periodo
assisteremo ad una tregua a ridosso proprio dei 122 punti contro Dollaro. Fosse solo per i realizzi
di fine anno e per l'attesa elettorale di meta dicembre.

Il mercato giapponese sta seriamente dando segnali di competitivita, se guardiamo ai primi dati
sull’export. Parallelamente, rallenta I'import. Detto questo il paese del Sol Levante sta
riequilibrando velocemente la sua bilancia commerciale. Cio dovrebbe consentire una
stabilizzazione del cambio, ma soprattutto un forte miglioramento dei conti societari.

Il sistema bancario, che sembra quello piu a rischio & al momento sotto tutela della Boj la quale
sarebbe disposta a monetizzare il debito pubblico fino all'infinito.
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Personalmente credo che l'indice Nikkei abbia tutte le caratteristiche per raggiungere il traguardo
posto a 19600.

Come si stanno comportando i nostri trading system?

TS DAX
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POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF 86,23 (c) 1,08000|
AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF 37,540 (c) 1,07800
LYXOR UCITS ETF TURKEY 53,33 (c) 1,06000
LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA 14,010 (c) 1,05900
ISHARES S&P 500 UCITS ETF (DIST) 16,8150 (c) 1,05730
ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF 43,130 (c) 1,05600
ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF 46,840 (c) 1,05300
LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D 192,33 (c) 1,04000
LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR 189,28 (c) 1,04000
ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 95,67 (c) 1,04000
LYXOR UCITS ETF DAX 97,52 (c) 1,04000
DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCITS ETF 11,680 (c) 1,03100
ISHARES EURO STOXX 50 UCITS ETF (DIST) 33,030 (c) 1,03000
LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 125,55 (c) 1,03000
ETFS PHYSICAL PALLADIUM 62,77 (c) 1,03000
DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCITS ET 29,180 (c) 1,02900
ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST) 9,600 (c) 1,02800
LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4 32,665 (c) 1,02300
ETFS ALUMINIUM 2,8775 (c) 1,02170
ETFS NICKEL 14,600 (c) 1,02100
LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR 149,36 (c) 1,02000
ETFS ZINC 5,625 (c) 1,01900
ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST 30,895 (c) 1,01600
LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 19,115 (c) 1,01300
ETFS GOLD 12,135 (c) 1,01100
LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 121,55 (c) 1,01000|
ISHARES BRIC 50 UCITS ETF 20,390 (c) 1,01000
AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF 96,57 (c) 1,01000
ETFS WHEAT 0,9750 (c) 1,00800
ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST) 29,225 (c) 1,00500
ETFS NATURAL GAS 0,0878 (c) 1,00450
LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 20,143 (c) 1,00200
LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER 18,790 (c) 1
ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 62,97 (c) 1|
ETFS GRAINS 4,0450 (c) 0,99720
ETFS COPPER 24,070 (c) 0,99500|
ETFS SOYBEANS 18,930 (c) 0,99400
DB X-TRACKERS S&P SEL FRONTIER UCITS ET 9,530 (c) 0,99100|
SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF 69,09 (c) 0,99000
ETFS SILVER 14,120 (c) 0,99000|
ETFS CORN 1,097 (c) 0,98800
ETFS COFFEE 1,846 (c) 0,98700|
LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA) 14,760 (c) 0,98300
LYXOR UCITS ETF COMMODITEES CRB 19,095 (c) 0,97400|
ETFS SOYBEAN OIL 3,5600 (c) 0,97200
ETFS COTTON 1,641 (c) 0,96400)
DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET 15,860 (c) 0,96200
ETFS SUGAR 9,400 (c) 0,95900)
ETFS WTI CRUDE OIL 14,175 (c) 0,93600
ETFS GASOLINE 28,790 (c) 0,93100|
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ESTXTR. + LS PR.EUR

ESTX MEDIA PREEUR

ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR

ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR

ESTX TECHNOLOGY PR.EUR

ESTX INSURANCE PR.EUR

ESTX AUTOM.+PARTS PREUR

ESTX IND.GOODS+SER.PREUR

ESTX CHEMICAL PR.EEUR

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR

ESTX HEALTH CARE PR.EUR

ESTX REAL EST.PREEUR

ESTX SEL.DIV.30 PR.EUR

ESTX UTILITY PR.EUR

ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR

ESTX BASIC RESOURC.PREUR

STXEUEN.1SPREUR

ESTX BANKS PR.EUR

ESTX OIL + GAS PREUR

($

N—r”

177,52 (c)
218,07 (c)
350,87 (c)
516,53 (¢)
335,11 (¢)
228,96 (c)
493,25 (c)
601,16 (c)
967,36 (c)
305,73 (¢)
695,94 (c)

198,44 (c)

ah

828,57 (c)
298,96 (c)
311,09 (c)
181,63 (c)
1.715,08 (c)
145,59 (c)

303,26 (c)

1,06000

1,06000

1,06000

1,05000

1,05000

1,05000

1,04000

1,04000

1,04000

1,04000

1,03000

1,03000

1,03000

1,02000

1,01000

0,99000

0,99000

0,98000




MRAJ’

money
nsk
analysis

ALLIANZ SE VNA O.N. 138,85 (c) 1,07000
MERCK KGAA O.N. 79,66 (c) 1,07000
DT.TELEKOM AG NA 13,705 (c) 1,06900
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N. 43,160 (c) 1,06100
HENKEL AG+CO.KGAA VZO 88,39 (c) 1,06000|
DEUTSCHE BOERSE WA O.i. 59,08 (c) 1,05600,
FRESEN.MED.CARE KGAA O.N. 59,59 (c) 1,05000|
BAYERAG NA 120,95 (c) 1,05000|
THYSSENKRUPP AG O.N. 21,940 (c) 1,04500|
DAIMLER AG NA O.N. 70,00 (c) 1,04000|
BAY.MOTOREN WERKE AG ST 92,35 (c) 1,04000|
MUENCH.RUECKVERS VNA O.N. 165,95 (c) 1,04000
VOLKSWAGEN AG VZO O.N. 188,05 (c) 1,04000
BEERSDORF AG O.N. 71,40 (c) 1,04000
HEIDELBERGCEMENT AG O.N. 61,44 (c)| 1,04000
K+S AG NA O.N. 24,390 (c)| 1,03700|
SAP SE O.ii. 56,54 (c)| 1,03600,
SEMENS AG NA 94,39 (c) 1,03000|
CONTINENTAL AG O.N. 176,85 (c) 1,03000|
DEUTSCHE POST AG NA O.N. 26,945 (c) 1,02700|
LINDE AG O.N. 153,95 (c) 1,02000|
INFINEON TECH.AG NA O.N. 8,523 (c) 1,01900)
E.ON SE NA 15,460 (c) 1,01900|
LUFTHANSA AG VNA O.N. 14,875 (c) 1,01400|
COMMERZBANK AG 12,160 (c) 1,01100|
BASF SE NA O.N. 74,30 (c) 1,01000
RWE AG STO.N. 29,800 (c) 1,00500
ADIDAS AG NA ONN. 60,44 (c) 1

DEUTSCHE BANK AG NA O.N. 26,850 (c) 0,99700
LANXESS AG 39,410 (c) 0,96400
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[FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES 11,17 (c) 1,11000|
EXOR 36,28 (c) 1,06000|
DIASORIN 33,99 (c) 1,05000|
FINMECCANICA 8,095 (c) 1,04600|
GENERALI ASS 17,38 (c)| 1,04000|
LUXOTTICA GROUP 44,60 (c) 1,04000|
'SALVATORE FERRAGAMO 20,87 (c) 1,04000|
PIRELLIE C 11,60 (c) 1,03000|
ATLANTIA 19,89 (c) 1,03000|
MEDIASET S.P.A 3,298 (c) 1,02400|
'STMICROELECTRONICS 6,285 (c) 1,02400|
A2A 0,8660 (c) 1,02350|
TELECOM TALIA 0,9510 (c) 1,02110|
TERNA 3,934 (c) 1,01800|
MEDIOBANCA 7,380 (c) 1,01700|
INTESA SANPAOLO 2,522 (c) 1,01500|
SNAM 4,240 (c) 1,01000|
BUZZI UNICEM 11,85 (c) 1,01000|
PARMALAT 2,412 (c) 1,00900|
UNIPOLSAI 2,298 (c) 1,00600|
/AUTOGRILL SPA 6,240 (c) 1,00200|
PRYSMIAN 15,07 (c) 1
MEDIOLANUM 5,485 (c) 0,99800|
ENEL GREEN POWER 1,858 (c) 0,99400|
CAMPARI 5,645 (c) 0,99300|
UNICREDIT 5,910 (c) 0,98800|
ENEL 3,958 (c) 0,98700|
ANSALDO STS 8,480 (c)| 0,98700|
UBI BANCA 6,350 (c)| 0,98200|
ENI 15,50 (c) 0,98000|
GTECH 18,16 (c) 0,98000|
BCA POP MILANO 0,5980 (c) 0,97130|
AZIMUT 18,22 (c) 0,97000|
TOD S 69,15 (c) 0,96000|
TENARIS 12,88 (c) 0,95000|
BANCO POPOLARE 11,21 (c) 0,94000|
BCA POP EMIL ROMAGNA 5,870 (c) 0,92900|
SAIPEM 9,315 (c) 0,90000|
BCA MPS 0,6055 (c)| 0,83490|
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DAVITA HEALTHCARE PARTNERS
AT&T INC.

DONALDSON CO.

TIDEWATER INC.

TWITTER INC.

BUENAVENTURA MINING CO.
AGILENT TECHNOLOGIES
ATWOOD OCEANICS INC.

75,63 (c)
33,94 (c)
38,78 (c)
31,15 (c)
38,49 (c)

9,85 (¢)
42,30 (c)
29,81 (c)

1

1
0,98000
0,95000
0,95000
0,95000
0,91000
0,90000










Grafico Dollaro/Yen: la rottura dell'area 120 non deve essere sottovalutata. Quota 125 rappresenta
il vero livello di resistenza, sul quale dovrebbe esserci una stabilizzazione. Non sono esclusi
traguardi in area 136 nel medio periodo. Sul livello di 122 sono situati obiettivi solo di breve
termine.
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