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E’ stato davvero un anno difficile il 2014, all’interno del quale siamo riusciti a consolidare risultati 
positivi, attraverso una gestione del rischio attenta e mirata a salvaguardare il patrimonio.  
Più volte in questo anno mi son sentito rivolgere accuse, riguardo all’aver escluso a priori i titoli di 
stato italiani.  
 
Il nostro team valuta prima di tutto la sostenibilità di un asset. Se poi dietro questo, vi sono 
alchimie politiche o delle banche centrali non ci riguarda. Noi guardiamo la realtà oggettiva, in 
quanto la soggettiva è quella che prima o dopo ci porterà a intraprendere la strada della 
distruzione del patrimonio. Del resto un Bund decennale ha reso poco meno di un Btp, ma con un 
rischio diverso e forse con l’opportunità di ritrovarsi marchi e non lire in portafoglio in caso di fine 
dell’Euro  
  
Il 2015 sarà un anno ancora più difficile sotto il profilo delle scelte, soprattutto per coloro che si 

erano abituati ad ottenere rendimenti facili in virtù dell’assenza 
del rischio, ben oscurato dalla Bce.  
Per il nuovo anno sarà necessario diversificare in modo oculato 
attraverso una conoscenza dettagliata sui singoli paesi in 
rapporto tra il rischio e il rendimento offerto, valutandone le 
prospettive di medio e lungo termine.  
 
La scarsa crescita in alcune aree geografiche, minacciata 
oltretutto dalla deflazione e da un debito insostenibile, si 
contrappone alla diminuzione dei prezzi energetici che in alcuni 
paesi sta creando delle vere e proprie opportunità. 
 

La stragrande maggioranza dei report fin qui osservati, per il 2015, vedono maggiori opportunità 
per l’Europa, mentre riguardo agli Usa e ai mercati emergenti le quotazioni non sembrano 
particolarmente attraenti.  
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Personalmente ho la tendenza a diffidare delle soluzioni all’apparenza più facili e scontate, in 
quanto le stesse nascondono dei rischi che se manifesti, sconvolgerebbero completamente il 
quadro, fino a farvi perdere la strada del ritorno.  
 
Il nuovo anno infatti, per l’Europa, sarà determinante al fine di capire il cammino che intraprenderà. 
 
Ci sarà un chiaro cambiamento di rotta della politica economica, attraverso maggiori investimenti e 
una Bce volta a soddisfare il fabbisogno, oppure proseguiremo verso la strada tracciata dal Fiscal 
Compact mietendo vittime durante il percorso? 
 
Questa è la domanda che ci accompagnerà almeno fino ai primi tre mesi del 2015, dopo di che 
sapremo con certezza il destino intrapreso.  
 
La logica ci direbbe che un’Europa volta a proseguire i programmi di austerità finirebbe con l’alzare 
bandiera bianca.  
Pertanto l’ipotesi più scontata sarà quella di un cambiamento di rotta.  

 
Tuttavia gli equilibri socio politici non sono così  
scontati .  
 
Se guardiamo, infatti, alla Germania e alla Francia le 
posizioni sono nettamente contrapposte e non sarà facile 
determinare fin dall’inizio chi la spunterà.  
In Francia si è da tempo tentati a ribaltare i trattati  
europei, causa il crescere delle ali estreme all’interno del 
Paese che stanno riducendo sempre più in minoranza il 
Governo. Dall’altro in Germania la Cdu rischia di perdere 
consensi di quella buona parte di elettori che vede come 

fumo negli occhi la condivisione dei debiti.  
 
L’esito della partita pertanto rimane tutt’altro che scontato, mentre non saranno da escludere 
capovolgimenti tali da sconvolgere il quadro attuale.  
Ad oggi Draghi  ha speso più di una parola, tanto è vero che i mercati hanno già scontato un Qe in 
stile Fed senza sé e senza ma. Detto in parole povere, quindi, i mercati, viste le grandi aspettative, 
sembrano avere più da perdere che da guadagnare, da una mossa ufficiale della Bce, che ad oggi 
appare fortemente ostacolata dalla Bundesbank e non solo. Il QE della Bce dovrà essere privo di 
cavilli e indiscriminato, altrimenti saranno guai seri.  
Inoltre gli acquisti sui titoli di stato non avrebbero un effetto particolare sui tassi di interesse, già a 
livelli prossimi allo zero, ma servirebbero a tamponare eventuali attacchi speculativi in stile 2011. 
Se a questo aggiungiamo il fatto, che un QE dovrebbe essere accompagnato da una politica 
fiscale espansiva e non di rigore, è facile intuire che gli effetti sull’economia europea saranno 
pressoché nulli.  
Di sicuro, la mossa Bce, se attuata in pieno, finirebbe per deprimere ulteriormente il cambio, 
rendendolo più competitivo. Finora infatti la svalutazione dell’Euro ha interessato il cross contro 
Dollaro ma non il resto.  
 
E’ piuttosto deprimente comunque assistere in questi giorni alla faziosità della stampa, 
indipendentemente dal colore di parte. Per quanto riguarda quella italiana, fa un po’ ridere come si 
cerca di glorificare quanto accaduto in Usa, in tema di rinascita economica, al fine di rafforzare la 
necessità degli interventi monetari in Europa. 
 
Si risalta la crescita del Pil, ma non si entra nei dettagli della medesima. 
 
Gli Stati Uniti nell’ultimo trimestre hanno visto una crescita tendenziale del Pil del 5% superando 
qualsiasi aspettativa. La crescita, rispetto a 12 mesi fa, pertanto ammonta al 2,7%. 
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Fin qui tutto bene, ma se andiamo ad analizzare le variabili che hanno contribuito a tale crescita ci 
accorgiamo che: 
 

  
 
La voce Healthcare, grazie all’Obamacare, ha monopolizzato o quasi l’aumento dei consumi che 
hanno contribuito alla crescita. In questo caso dobbiamo parlare di crescita poco omogenea, che in 
un futuro piuttosto vicino potrebbe anche portarci a sorprese poco rassicuranti.  
Inoltre, come vado dicendo da qualche settimana, il calo del petrolio, se da un lato potrà portare a 
risparmi sul fronte dei consumi, dall’altro crea non pochi problemi all’industria ad esso correlata, 
che negli ultimi 5 anni ha creato circa 10 milioni nuovi posti di lavoro.  
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Una crescita poco omogenea, rischia di non distribuire nel modo più idoneo la ricchezza, ragione 
per la quale l’economia a stelle e strisce, benchè nel pieno delle sue forze presenta evidenti punti 
di vulnerabilità. 
 
Al momento gli indicatori economici Usa si trovano in una posizione poco giustificabile per un 
cambiamento improvviso di politica monetaria della Fed.  
La disoccupazione si trova ai minimi degli ultimi 6 anni, i salari stanno crescendo a ritmi elevati, 
mentre la media di ore lavorate settimanalmente mostra una certa tensione.  
 
Per questo motivo è ipotizzabile un rialzo dei tassi entro i primi sei mesi del nuovo anno. La Fed su 
questo punto è decisa ad andare avanti benché nell’ultima riunione abbia mostrato maggiore 
pazienza a causa del tracollo dei prezzi petroliferi. Del resto l’obiettivo della Yellen è quello di 
riportare la politica monetaria alla normalità, con tassi a 10 anni compresi tra il 3,75 e il 4 percento 
contro il 2 scarso attuale.  
 
Il mercato azionario Usa sembra aver scontato gran parte della positività dell’economia. 
 

 
In questo grafico è raffigurato l’indice di p/e Shiller, che da mesi viaggia sugli stessi livelli raggiunti 
nel 1929. Questo sta a sottolineare come le azioni americane abbiano raggiunto livelli poco 
appetibili, che potranno trovare giustificazione solo grazie ad una crescita sostenuta del fatturato. 
Ciò sembra piuttosto difficile se a questo aggiungiamo il rafforzamento del Dollaro che sicuramente 
influirà negativamente sui conti aziendali. Inoltre, fino ad oggi, un livello di p/e così alto poteva 
trovare giustificazione nel livello dei tassi, che tendenzialmente sono visti salire nei prossimi mesi.  
In rapporto al p/e Shiller e ai tassi, paradossalmente, l’Europa presenta una situazione di maggiore 
appetibilità, ma non basta questo per valutare un mercato. Molto più importanti sono i flussi di 
liquidità nel determinare il futuro di un mercato. Nel recente passato gli Usa hanno attirato 
maggiormente capitali, rispetto al Vecchio Continente, mentre i mercati emergenti (non tutti) fino 
ad oggi, non hanno dato nel loro insieme l’affidabilità richiesta dagli investitori.  
 

Un altro fattore che ha inciso positivamente sulle quotazioni della 
borsa americana sono stati senza dubbio i buy back fatti dalle 
società stesse. In molti casi si è sfruttato la leva dei tassi per 
indebitarsi al fine di poter ridurre le azioni in circolazione, 
abbassando artificialmente il rapporto prezzo/utili per azione. 
Questa anomalia non è mai stata così manifesta nella storia dei 
mercati finanziari.  
Anche in questo caso un rialzo dei tassi, deve essere letto come un 
elemento avverso al proseguimento della politica dei buy back.  
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Le prospettive per il 2015 sul mercato americano quindi, non mi sembrano attraenti, anche se va 
da sé la netta dipendenza degli altri a Wall Street.  
Un rialzo come quello visto dal 2009 ad oggi, ha solo un precedente, almeno per il modo con cui si 
è sviluppato. Questo precedente lo abbiamo avuto tra il 1983 e il 1987, culminato poi con il famoso 
crollo di ottobre.  
Il termometro migliore, per misurare la pericolosità su un eventuale crollo, sarà dato anche questa 
volta dall’andamento dei T-Bond. Un ribasso di questi in un primo momento vedrà un andamento 
contrapposto dei mercati azionari, in quanto sugli stessi affluirà la liquidità, dopo di che dovremo 
fare i conti improvvisamente con la legge di gravità. 
 
Per il 2015 la parte che più mi affascina sono i mercati emergenti e di quei paesi ad essi 
fortemente correlati. 
Intanto è doveroso cercare di dividere la parte emergente in tre tronconi: 
 

EST EUROPA: soffre della crescita lenta europea, oltre 
che dei problemi legati alla Russia. Pensiamo ad esempio 
a paesi quali la Polonia e l’Ungheria. Al momento questi 
paesi sembrano voler intraprendere una politica 
reflazionistica al fine di evitare l’avvitamento in cui 
rischiano di trovarsi. Segnali poco rassicuranti sono visti 
sui rispettivi cambi, ragione per la quale preferisco 
attendere il passaggio di un assestamento.  
SUDAMERICA: sono molteplici i problemi che riguardano 
questa area. Petrolio, materie prime, esposizione debitoria 
in dollari, rendono il quadro piuttosto pericoloso. In 
quest’area sarei molto selettivo. Il Cile potrebbe essere 

quello con rischi minori, insieme al Messico, che a sua volta sta soffrendo molto dal petrolio. La 
sostenibilità del Messico tuttavia sembra maggiore ad esempio al Brasile, che ad oggi è fra i paesi 
che pagano tassi reali fra i più alti al Mondo. In ogni caso ritengo che il Sudamerica sia un’area 
ancora da sotto-pesare.  
 
ASIA: questa è l’area che sembra avere le migliori prospettive. I catalizzatori principali sono: 

1) Crescita demografica. 
2) Urbanizzazione 
3) Crescita reddito pro-capite 

 
A questo possiamo abbinare il fatto che i prezzi energetici stanno diminuendo raffreddando 
inflazione e di conseguenza aumentando i salari reali.  
Stiamo parlando di un’area che abbraccia almeno la metà della popolazione mondiale. Un altro 
Mondo direi. Cina, Indonesia, Turchia e India sono in ordine i paesi con le migliori prospettive.  
A questi aggiungerei paesi come l’Australia e il Giappone le cui economie sono fra le più 
all’avanguardia per quanto riguarda l’area asiatica. Il Giappone ad esempio, grazie alla politica 
espansiva di Abe sta conquistando quote di mercato a livello mondiale, soprattutto per quanto 
riguarda l’export rivolto verso la Cina.  
 
Per quanto riguarda la parte obbligazionaria ecco qua sotto una tabella nella quale vengono 
elencati i tassi reali pagati dai singoli paesi.  
 
Come possiamo vedere la Turchia in questo momento sta godendo di grande fiducia da parte dei 
mercati, pagando addirittura tassi reali negativi. Si alza invece il tasso reale pagato dall’India, che 
in ogni caso ha visto una diminuzione oltremisura dell’inflazione. Questa, salvo sorprese dovrebbe 
vedere una diminuzione dei tassi a lungo. Russia, Brasile e Grecia al momento stanno pagando 
tassi troppo elevati che mettono in discussione la sostenibilità del debito. Per quanto riguarda il 
Giappone è scontata la monetizzazione della banca centrale.  
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Il 2015 sarà un anno dove sarà essenziale diversificare bene anche in termini valutari. Le valute 
sulle quali ripongo maggiore fiducia sono l’Aud e il Nzd. Le rispettive economie vedono un saldo 
positivo dei flussi, oltre ad essere molto esposte all’area asiatica. Il Dollaro dovrebbe continuare a 
mantenere il trend degli ultimi mesi. Pericoli a mio parere sono ancora da ricercare nelle valute 
dell’Est Europa e in Sudamerica.  
 

Come si stanno comportando i nostri trading system?  
 

TS DAX 
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TS BUND 
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ETF 
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Fra gli etf qui in esame prendono forza Wheat, Corn, Palladium, Cina e Giappone coperto da 
rischio cambio. Pesante ancora la situazione in Est Europe e Sudamerica.  
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SETTORI 

 
 

TITOLI DAX 

 
DAIMLER 
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TITOLI CAC-40 

 
UNIBAIL 
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TITOLI FTSEMIB 

 
LUXOTTICA 
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TITOLI NYSE

 
TIME WARNER (TWX) 
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TITOLI NASDAQ 

 
QLOGIC (QLGC) 
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VALUTE 
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USD/HUF 
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