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Questa settimana la Bce ha iniziato a dare indicazioni riguardo al Qe che si apprestera a lanciare il
22 di Gennaio. Si parla di acquisti di Titoli di Stato, aventi rating dalla tripla A alla tripla B, per un
importo complessivo di 500 mld pari al 5% del totale dei debiti complessivi Ue. L’elefante quindi,
sembra che stia partorendo un topolino, visto che le altre banche centrali come la Fed e la Boj
hanno monetizzato tra il 25 e il 30 percento del debito pubblico. In sostanza questi 500 mld non
sarebbero necessari nemmeno a soddisfare il fabbisogno delle nuove emissioni per l'intero 2015.
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Attualmente le attivita della Bce sono scese a 2000 mld di euro, contro i 3000 mid di un anno fa. Le
cause sono da ricercare nella restituzione dei prestiti Ltro, che ha interessato soprattutto 'Europa
Centrale e non quella periferica come ['ltalia, i cui istituti sono ben pieni di Btp e Bot. L'obiettivo,
grazie al Qe e al Tltro sara quello di ritornare a 3000 mid.
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Se confrontiamo l'azione della Fed, ci accorgiamo di quanto poco abbia fatto la Banca Centrale
Europea, in questi anni per rilanciare la ripresa. Gli attivi ad oggi, infatti sono solo la meta di quelli
in mano alla Fed.

EURO AREA INFLATION RATE
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Il risultato & stato quello di non aver evitato I'entrata in deflazione. Ad oggi siamo ritornati sugli
stessi livelli della fase piu acuta della crisi del 2009/2010.

Questa ovviamente non & un’accusa a Draghi, ma alla macchinosita della Bce, fatta di veti e limiti
che non si addicono ad una banca centrale, che dovrebbe essere libera di intraprendere qualsiasi
azione rivolta ad una politica monetaria all’avanguardia.

Da tempo, quindi stiamo andando a pedali, mentre il resto del Mondo sembra avere il turbo,
sempre se osserviamo il tema monetario. Se a questo aggiungiamo il problema politico, possiamo
pure togliere i pedali e sperare che qualcuno ci lanci una fune per andare al suo traino.

Un’altra questione molto delicata sara quella del criterio con la quale verranno acquistati i 500 mld
di Titoli di Stato.

Si comprera in proporzione al peso dei paesi, accettando quindi rendimenti negativi che
produrranno alla Bce solo perdite, oppure si agira sui Bond con rendimenti piu alti di paesi aventi
una deflazione ormai quasi conclamata?
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Come possiamo vedere quindi all'interno dello stesso QE ci possono essere delle differenze non di
poco conto. Questo credo che lo sapremo solo il 22 di gennaio.

E’ chiaro che fino ad oggi il mercato dei bond periferici € stato salvato grazie al sistema bancario
interno che ha impiegato i prestiti della Bce per acquistare. Nel caso in cui la Bce acquistasse in
proporzione al peso dei Paesi la situazione in Italia non migliorerebbe di una virgola.

In questi giorni, altro problema, molte banche italiane hanno ricevuto dalla Bce una lettera con la
quale si invita ad aumentare i coefficienti patrimoniali in base al tipo di crediti che hanno.

E’ il caso ad esempio dei “Non performing assets” che nei bilanci delle banche italiane e spagnole
raggiungono questo stato dopo 180 giorni di mancato pagamento, contro i 90 giorni delle banche
dell’Europa Centrale.

Proprio adesso, che si fa il QE, si cerca di uniformare (giustamente) tutto il sistema, obbligando le
banche periferiche a utilizzare criteri piu prudenziali che influiranno negativamente sul credito e
positivamente sugli acquisti di bond, in quanto considerati a rischio zero.

Esempio: anziché aumentare il patrimonio, una banca preferira sempre piu alleggerire i crediti
verso privati per acquistare Titoli di Stato. In questo caso, secondo le direttive della Bce, migliorera
i suoi parametri.

Pertanto, quanto si sta verificando nei piani alti della Bce, non servira assolutamente ai fini della
ripresa economica, né tanto meno a rianimare l'inflazione.
Casomai ci fosse un rialzo dei prezzi, questo sara dovuto principalmente alla svalutazione del
cambio, attualmente ben compensato dal calo del petrolio.

Visto cosi il quadro mi invita a stare completamente fuori dal settore bancario e casomai dovessi
scegliere al suo interno guarderei piuttosto ad istituti fuori dall’ltalia.

Ma i mercati che intenzioni hanno?

Intanto diciamo che solo un folle vedrebbe con interesse I'acquisto di bond europei che nel
migliore dei casi avrebbero come risultato finale quello di rifarti vedere fra 5 anni lo stesso capitale
di oggi, senza considerare ovviamente il rischio tassi e il rischio Europa in generale.

Questa situazione e destinata solo a provocare flussi in uscita dall'area bond che dovra essere
compensata attraverso misure come il QE o quella di obbligare nei fatti gli istituti ad acquistare
(quantomeno a non vendere). Del resto € da mesi che su questo mercato gli investitori privati sono
coinvolti solo marginalmente.

Quello che casomai presenta maggiori opportunita sembra quindi la parte equity. Tuttavia se
guardiamo alle prospettive di crescita, 'Europa, come accennato sopra, non presenta i presupposti
migliori.

Resta pertanto doveroso cercare di distinguere al meglio le aree che potranno beneficiare di una
ripresa anemica, la quale sara eventualmente provocata da un marginale miglioramento della
bilancia commerciale. Quindi sara doveroso guardare ai settori maggiormente coinvolti nella
svalutazione monetaria e magari piu esposti in aree quali gli Stati Uniti o I'Asia.
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Questo grafico del Dax, che ad oggi € l'indice avente maggiore forza all'interno dell’area Euro,
parla piuttosto chiaro su quanto sta accadendo. Le borse sono in una fase di congestione, in
attesa di prendere una decisione chiara. La rottura della parte bassa del triangolo descritto nel
grafico determinera un'inversione ribassista della quale ci dovremo preoccupare. Al contrario il
superamento di 9900 dara luogo ad un’accelerazione del rialzo, con probabile traguardo a 11400
nel medio e lungo termine.
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In questo grafico invece continuo a mettere l'indice SP500, che dopo aver raggiunto I'obiettivo dei
2080/2100 sembra aver perduto qualche colpo, ritornando marginalmente sotto la media di breve
periodo. Conferme negative arriverebbero solo sotto 1990.




Come si stanno comportando i nostri trading system?
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