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Vi ricordate qualche settimana fa quando vi dicevo che 'Euro saltera? Pensavate forse che volevo
sorprendervi con qualche titolo ad effetto?

Intanto spiegatemi questa anomalia che si € venuta a creare tra il CAC40 e il DAX:
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Ebbene, in questi giorni il differenziale tra le due borse non & stato mai cosi ampio nella storia. In
soli due mesi vi € stato praticamente uno spostamento massiccio di liquidita verso la Germania,
che mi induce a pensar male sul futuro della Moneta Unica. Sicuramente qualcuno dira che le
ragioni sono da ricercare nel calo del petrolio al quale la Francia € piu sensibile economicamente,
ma la cosa non ¢ estranea alle fondamenta sulle quali regge il paese.
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La stessa cosa non € presente tra I'indice Eurostoxx e il Dax, ma sembra alquanto probabile un
destino uguale al grafico precedente.

Sul comparto obbligazionario sembra esserci una certa tranquillitd, nonostante le notizie della
settimana precedente riguardo a Standard & Poor’s e alle nuove uscite della Merkel sui compitini
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da fare a casa, che rispetto al passato hanno provocato reazioni piu ostili da parte di paesi come
Italia e Francia. Segno che il clima all'interno dell'Ue & davvero prossimo ad esplodere.

Ci mancava quindi la ciliegina della Grecia, che rischia di andare a nuove elezioni a Gennaio, con
tutte le conseguenze che ne deriverebbero in caso di vittoria di Tsipras.

La tregua sui bond (anche se timidi segnali non mancano), specie quelli italiani ci sara fino alla fine
del corrente anno, al fine di salvare i bilanci delle banche per il 2014............e poi? Ci sara la
corsa a scaricare il tutto?

La Bce é chiamata quindi ad un massiccio intervento tra Gennaio e Marzo. Piu si tardera e peggio
sara.

Spero tanto per gli amanti dei Btp che proprio a gennaio venga varato il famoso QE sui titoli di
stato, non tanto per rilanciare I'economia, quanto almeno per evitare la caduta della moneta unica
e il rialzo dei tassi periferici, compresa la Francia.

Che un sistema stia per collassare lo si vede anche dai piani farlocco proposti da Juncker (frutto
della mentalita impressa dal periodo infinito dei soldi facili) o dall'insistenza con la quale Draghi
invita ad accelerare sulle riforme paesi come ['ltalia o la Francia.

Detto questo passiamo al problema Oil e deflazione

CALO DEI PREZZI
DI BENI E SERVIZI
(DEFLAZIONE)
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LA SPIRALE
DEL DECLINO
MENO SPESA MENO PRODUZIONE
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AUMENTO
DELLA
DISOCCUPAZIONE

La Fed mercoledi &€ chiamata ad un compito per niente facile. E' chiaro che lo scenario economico
che si sta presentando in queste ultime settimane sta rischiando di far saltare le proiezioni piu
gradevoli alle quali la banca centrale stava mirando da tempo.

La diminuzione dei costi energetici comportera una pressione verso il basso di tutti i prezzi, in caso
contrario molte societa rischierebbero di perdere quote importanti di mercato. A questo si sommera
la concorrenza giapponese alla luce della svalutazione selvaggia dello Yen.

Parallelamente il settore oil, sembra destinato a bruciare molti posti di lavoro con conseguenze
negative inevitabili sui consumi.




money
MRA%
analysis

Di una cosa tuttavia siamo certi: le politiche monetarie non sono state in grado di evitare la
deflazione, ma solo di rimandarla.

E adesso che fare?
In passato il motto della Fed & sempre stato quello di perseguire il male minore. Bernanke arrivo a

dire in tempi non sospetti, che a costo di evitare la deflazione avrebbe gettato giu dall’elicottero
soldi freschi di stampa.

Ben Bernanke Action Figure!!

Now YoU can drop
money out of a
S\ helicopter!!

Warning: cannot really prevent a severe recession

Tuttavia la mia preoccupazione € che la banca centrale americana si gongoli inutiimente su quanto
ci dice il recente passato, ossia che i posti di lavoro, insieme ai salari reali, sono aumentati oltre le

piu rosee attese e che l'inflazione non ha dato segni di discesa, mentre i consumi risultano ancora

favorevoli.
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Probabile quindi che mercoledi ci sia un nulla di fatto (in tal caso i mercati vedrebbero il buio
assoluto), ma se la Fed sara lungimirante non potra fare a meno di aprire orizzonti nuovi, in tema
di nuove misure anti deflattive.

Del resto i forti ribassi registrati sul petrolio stanno minacciando le basi del sistema stesso. Non
solo i paesi piu interessati come il Venezuela, rischiano di saltare come cavallette, ma anche
l'indotto economico finira per adeguarsi verso il basso.

Piccolo esempio: se il costo per produrre un’auto scendera a dismisura, cerchero di conquistare
guote di mercato vendendo a prezzi inferiori. In caso contrario rischiero addirittura di essere
spazzato via dalla concorrenza.

Pensiamo ad esempio alle case produttrici giapponesi, che negli ultimi mesi hanno fatto della
competitivita (rapporto qualita/prezzo) il loro punto di forza.

Far finta di niente per la Fed sarebbe come ammettere il fallimento delle politiche quantitative fino
a qui conosciute, ma soprattutto che il fine non era quello di rilanciare I'economia, bensi quello di
salvare le chiappe al sistema bancario.

Personalmente sono del parere che la deflazione non pud essere combattuta a colpi di
svalutazione monetaria, in quanto soprattutto in questo momento ci possiamo rendere conto, che
la domanda di beni non si genera aumentando la quantita del mezzo di scambio, bensi rivalutando
il potere di acquisto reale.

Una diminuzione in grande stile dei prezzi energetici potrebbe essere ben compensata attraverso
un’attenta politica dei redditi volta proprio a rafforzare i salari reali, magari barattando con il
sistema produttivo una migliore politica fiscale.

Ad esempio: se tu azienda mi dimostri di aver aumentato i salari per x percentuale, io Stato ti
concedero un’aliquota di favore. Questa &€ una misura che prima o dopo verra applicata in
Giappone, in quanto il problema dei salari reali € ben piu esplicito rispetto agli Stati Uniti. D'altro
canto per lo Stato questo rappresenterebbe solamente una partita di giro, volta ad una migliore
distribuzione della ricchezza, senza inficiare addirittura sugli equilibri aziendali.

La Cina ad esempio, sta assumendo una dinamica davvero proficua, in ottica di lungo termine. |
salari stanno crescendo a ritmi prossimi al 10 percento in presenza di un’inflazione che staziona a
ridosso dell’1%. Questo in termini reali sta a significare che il Paese sta generando una migliore
redistribuzione della ricchezza, potenziando oltretutto il sistema dei consumi interni. Ovviamente si
arrivera prima o dopo, al punto in cui I'inflazione riprendera a salire e anche in modo notevole, ma
in quel caso dovra essere la politica monetaria in grado di scongiurare il peggio. Allo stato attuale,
il calo dei prezzi energetici fa si che non esista un problema di inflazione a breve, anzi & ancora
vero I'esatto contrario. Complessivamente sia Cina che India stanno diventando due realta sempre
pit importanti all'interno dello scenario economico mondiale.

In questo contesto, chi sembra propenso a cogliere frutti immediati sembra proprio il Giappone:
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Maggiore competitivita e migliore penetrazione sul mercato asiatico (cinese in particolare), sono
punti essenziali che determineranno un rafforzamento dell’economia nipponica.

Cio mi induce a pensare che il Giappone, al netto delle elezioni politiche, della svalutazione
monetaria e delle riforme da attuare, sia I'area di investimento avente il rapporto rischio rendimento

pit interessante. Lo scorso anno il Paese che vedevo piu attraente era I'lndia. Mi auguro che sia di
buon auspicio.

Come si stanno comportando i nostri trading system?

TS DAX
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ANALISI DAX
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Un bel duro colpo per l'indice Dax che dopo aver intaccato un nuovo massimo storico, rompe
decisamente il canale rialzista che aveva costruito da ottobre. Tale inclinazione tuttavia era
insostenibile, ragione per la quale ¢ ammissibile una definizione diversa del trend in corso. La
media di lungo periodo passante per quota 9550 non é stata violata, anche se sara presto messa
alla prova. Segnali di cambiamento in negativo arriveranno alla rottura di 9150 e non prima. In
termini di forza comparativa 'indice Dax rimane il migliore nel contesto europeo.

ANALISI CAC-40
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Un tantino diversa la situazione dell'indice francese dove la media di lungo €& stata nettamente
violata al ribasso. In questo caso quantomeno abbiamo la conferma di stare lontani da questa
borsa, almeno per il momento, salvo qualche societa che dovrebbe rivelarsi maggiormente
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difensiva. Sotto I'aspetto Elliott-Fibonacci possiamo intravedere l'inizio di un trend ribassista, che
vede in quota 4020/4000 un supporto importante.

Da un punto di vista operativo sembra confermarsi la necessita di concentrare sulla Germania,
almeno per quanto riguarda la parte di asset europeo.

Chiara debolezza anche per quanto riguarda il mercato di Londra.

" #$
B % #$
1& %
18
| AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF 36,245 (c) 1,06400
| POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCTS ETF 83,29 (c) 1,06000
|LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR 192,77 (c) 1,05000
|LYXOR UCITS ETF TURKEY 50,06 (c) 1,05000
|ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF 40,785 (c) 1,04400
|ISHARES S&P S00 UCITS ETF (DIST) 16,0750 (c) 1,04150
|LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D 193,29 (c) 1,04000
|ETFS PHYSICAL PALLADIUM 63,19 (c) 1,04000
|LYXOR UCITS ETF DAX 92,66 (c) 1,04000
| ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF 45 505 (c) 1,03300
| ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 89,63 (c) 1,03000
|LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA 13,020 (c) 1,02900
|ISHARES EURO STOXX S0 UCITS ETF (DIST) 30,915 (c) 1,02400
|ETFS GOLD 12,280 (c) 1,02400
|ETFS NICKEL 14,140 (c) 1,02200
| DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCTTS ETF 11,155 (c) 1,02100
| ETFS WHEAT 0,9935 (c) 1,01730
| ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST) 9,200 (c) 1,01600
| DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCITS ET 27,735 (c) 1,01400
|LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 18,405 (c) 1,01300
|LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 125,43 (c) 1,01000
|LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR 149,06 (c) 1,01000
|ETFS SILVER 14,640 (c) 1,00800
|ETFS ZINC 5,450 (c) 1,00500
|LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 120,57 (c) 1
| AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF 92,47 (c) 1
|LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 18,602 (c) 0,99800
|ETFS GRAINS 4,1000 (c) 0,99650
|ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST) 28,030 (c) 0,99600
|ETFS ALUMINIUM 2,7700 (c) 0,99580
|ISHARES BRIC 50 UCITS ETF 18,660 (c) 0,99500
|LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER 18,655 (c) 0,99400
|ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST 28,730 (c) 0,99300
|ETFS CORN 1,118 (c) 0,98900
|ETFS COPPER 23,960 (c) 0,98800
|ETFS SOYBEANS 19,060 (c) 0,98800
|LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4 30,070 (c) 0,98500
|ETFS COFFEE 1,768 (c) 0,98100
|ETFS NATURAL GAS 0,0859 (c) 0,97610
|DB X-TRACKERS S&P SEL FRONTIER UCTS ET 8,830 (c) 0,97300
| SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF 66,88 (c) 0,97000
|ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 60,18 (c) 0,97000
|ETFS SOYBEAN OIL 3,5250 (c) 0,96920
|ETFS COTTON 1,643 (c) 0,96800
|LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA) 13,385 (c) 0,96400
|ETFS SUGAR 9,215 (c) 0,95300
|LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB 18,235 (c) 0,95000
| DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET 13,530 (c) 0,93200
| ETFS WTI CRUDE OIL 12,480 (c) 0,89900

| ETFS GASOLINE 25,800 (c) 0,88600
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Questa € la forza dell'indice giapponese nei confronti di quello europeo. Avra o meno scontato
I'effetto elezione, ma non riesco a trovare una ragione per la quale debba sottoperformare rispetto
all’Eurostoxx. E' interessante come un giorno si e l'altro pure il Sole 24 Ore pubblichi articoli
ridimensionanti la politica di Abe. Forse gli rode il fatto, che proprio il Sol Levante ha davvero le
potenzialita per annientarci in termini di competitivita. Guardassero all'ltalietta farebbero assai
meglio, magari descrivendone la cruda realta. Del resto di chi € il giornale?

PALLADIO
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Al momento risulta la commodity piu in salute. Esso viene utilizzato principalmente per le marmitte
catalitiche, ma anche per i sistemi di comunicazione, per decolorare I'oro e soprattutto per
apparecchi militare di alta precisione.

ETF CINA (FXC)
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ETF INDIA
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Buoni segnali si registrano sull'etf gold e wheat. Migliora I'argento, mentre peggiorano i titoli ad alto
rendimento, insieme a quelli dei bond emergenti. Fra le situazioni piu deboli del mercato asiatico
troviamo l'indice coreano. Anche alluminio non brilla che sostituiamo con I'etf palladio. Migliora il
Corn anche se dobbiamo avere conferme. In ogni caso questo prende il posto del Copper nel
nostro portafoglio dynamic. Situazioni a dir poco pesanti su Brasile, Russia, Gasoline e Oil.
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Semaforo verde per i primi sei settori. Una buona alternativa per non stare a subire su indici nei
quali il peso dellail, utility e banche ¢ rilevante.
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Suggerisco di non avventurarsi in avventure del tipo: cercare di sfruttare il rimbalzo dell’oil o di
qualche “sfortunata” banca.




Una cosa e certa. Il gentil sesso avra piu soldi risparmiati dall’oil da destinare in prodotti di estetica.
Non a caso I'Oreal non é fra gli ultimi posti.
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Non & solo un problema di peso messicano, ma riguarda tutti quei paesi che presentano una
bilancia commerciale strettamente legata al petrolio. Un vero e proprio terremoto. Da ottobre la
corona norvegese ha perso contro Euro oltre il 10% a conferma che niente € sicuro e che la
diversificazione sta alla base di tutto. Se credete che il petrolio abbia raggiunto i minimi (ne dubito
fortemente) allora sara un’opportunitd per comprare corone norvegesi, altrimenti meglio lasciar
perdere.




H#HE%N&& & #&' $$
0 # * # # - , # $ # $
*H S # ) #+ ) # .
- # 0 1. # # - # #, #* [ ## 2 # ##
3# Ty T #)
4, # | # * , + + *
$ ) # ($* # ) Vs

# *1#v

6 $ #

2% '#5




