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Da quello che possiamo apprendere dai giornali la Bce varera un Qe sulla base delle esperienze
gia intraprese dalla Fed e dalla BoE. L'ipotesi del tetto dei 500 mld pertanto sembra remota,
mentre aumentano le possibilita che la fase del Qe sara a step-up o0 meglio dopo aver valutato gli
effetti passo dopo passo e comunque in base all’evoluzione economica. Si parla anche di porre dei
paletti di intervento pari al 25% del debito pubblico per singolo paese. Stimando il tutto quindi la
Bce avrebbe un potenziale di circa 2000 mld, qualora si arrivasse alla soglia massima di debito
monetizzabile.

Ma contestualmente non manca chi la pensa diversamente:

Il governatore della banca centrale olandese si € detto infatti, favorevole a quanto sostenuto da
Weidmann (fonte Spiegel), secondo il quale ciascuna banca centrale nazionale dovrebbe
acquistare solo debito del proprio Stato. In questo caso sarebbe inferiore il rischio di una
redistribuzione dei rischi finanziari.

Qualora si adottasse questa soluzione ci troveremo di fronte non solo ad un isolamento dei rischi
per singolo Paese, ma anche all’anticamera della dissoluzione della Moneta Unica.

Leggendo un'intervista de il Sole 24 ore fatta a Padoan mi ha colpito un passaggio che racchiude
tutta la verita in tema di Euro.

Domanda del giornalista : “Intanto la mossa a sorpresa con cui la BNS ha sganciato il franco dal
cambio fisso con I'Euro ha portato un terremoto sulle borse. C'é una lezione che se ne puo trarre
in relazione all’Euro?”

Risposta di Padoan : “La lezione da trarre &€ che rapporti di cambio fuori equilibrio non sono
sostenibili infinitamente nel tempo e che vanno corretti”.

In questa risposta c’e tutta la storia del nostro Euro. Non credete?

SWITZERLAND BALANCE OF TRADE

4000 — e ¥ 4000

3000 - ) i {3000

2000 . na =0 1l . ( i | n ( I —2000

1000 — — - - I - 1000
N |
Jan/08 Jan/10 Jan/12 Jan/14

La difesa dell’'Euro aveva permesso alla Svizzera di raddoppiare o quasi il surplus commerciale.
Continuare su questo fronte in presenza di un QE della Bce avrebbe generato all’interno una bolla
pericolosa sugli asset di qualunque tipo, a partire dagli immobili e per finire sui beni di consumo in
generale. Forse anche un’inflazione fuori controllo. La Svizzera, nonostante la svalutazione, fra
dodici/diciotto mesi tornera a scoppiare di salute, in quanto il tessuto economico non e fatto di
bassa manovalanza, se pensiamo all'industria farmaceutica, chimica e di alta tecnologia.

Shaglia pertanto chi sostiene la teoria secondo la quale la Germania non pud fare a meno
dell’Euro.
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GERMANY BALANCE OF TRADE
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Padoan, forse inconsapevolmente, dice una verita assoluta, riguardo al fatto che i rapporti di
cambio non possono essere controllati all'infinito, nemmeno all'interno della stessa zona Euro,
secondo molti. La Germania da anni sta vedendo una crescita del surplus fino a superare
abbondantemente il limite del 6% imposto dal’lUe. E’ chiaro che questa dinamica tendera ad
aumentare mano a mano che si agira sulle politiche quantitative non convenzionali. Un Qe della
Bce, finira paradossalmente per amplificare il divario tra paesi core e periferici, creando i
presupposti per un surriscaldamento dei prezzi in Germania ben piu sostenuto rispetto ad un’ltalia.
Questo sarebbe il famoso “rapporto di cambio non equilibrato” e pertanto prima o dopo qualcuno
prendera decisioni irrinunciabili.

Nei trattati Ue esiste un vincolo, come descritto dal Centro Studi della Confindustria e si chiama
six-pack . Secondo questo vincolo il Paese in surplus sopra il tetto del 6% dovrebbe rientrare al di
sotto e come? Attraverso un aumento della domanda interna stimolata da un rialzo dei salari
owviamente. Ecco, quindi come in questo vincolo si possa trovare tutta la stupidita dell’Europa.
Aumentare i salari in Germania quindi significherebbe porre la basi per un divario inflattivo ben pit
alto e oltretutto negherebbe la necessita di un QE della Bce, che sotto sotto serve solo a sostenere
Paesi ormai falliti.

La Svizzera quindi sara un’interessante banco di prova in quanto paradossalmente € come se
fosse uscita dall’Euro, visto che ci ha convissuto per qualche anno a braccetto. Cio dimostrera ai
fautori della Moneta Unica, che il rapporto di cambio non € tutto e che un modello economico
efficiente riesce a risollevarsi ben piu velocemente di quanto si pensi. Non dimentichiamo il fatto,
inoltre, che una rivalutazione del cambio non porta solo dei malefici, ma permette quantomeno una
diminuzione dei costi variabili, soprattutto se guardiamo alla materia prima o ai prodotti energetici.
L'efficienza e la qualita dei prodotti offerti pertanto in questo caso hanno un ruolo fondamentale.

Cosa ben diversa invece per un paese poco efficiente e dalla bassa qualita del prodotto finito. In
guesto caso le anomalie vengono temporaneamente nascoste dalla svalutazione, ossia quellarma
che I'ltalia ha sempre utilizzato fino a quando & entrata nella gabbia dell’Euro.

La prossima settimana pertanto per 'Europa sara vitale.

Secondo il Wsj nella giornata di giovedi conosceremo I'entita del Qe, ma non i dettagli. Gia questo
sarebbe un mezzo passo falso. La Bce dovra parlare piu chiaramente possibile ai mercati,
cercando di eliminare qualsiasi perplessita, in merito alla metodologia.

Comunque vada I'Euro € una moneta che sara destinata a fallire in assenza di una politica
economica e fiscale omogenea e a quanto pare il mercato sembra che abbia iniziato a fare i conti,
prezzando dei rischi che fino a poco tempo fa non erano considerati.
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Come difendersi dai rischi sistemici?

Di sicuro quello che e successo per la Svizzera € un bel banco di prova per valutare il rischio di
una dissoluzione della Moneta Unica.

Il settore bancario continuo ad escluderlo come ho sempre fatto. Un conto era valutare una banca
10 anni fa, quando al suo interno aveva asset ben diversificati e piu trasparenti.

Da 10 anni a questa parte le cose sono molto cambiate per poi degenerare dopo il 2007. Non mi
affascina pertanto la mosconata del titolino che ti puo fare il 50% in un mese, dopo aver perso i
connotati per anni.

A maggior ragione oggi, visto che il sistema finanziario dimostra di non essere affatto credibile e
con esso quello monetario.

Sconsiderato scommettere su una riduzione degli spread, in quanto alla lunga potremmo trovarci
di fronte al fatto compiuto.

La Svizzera non ci ha avvertito per tempo che avrebbe sciolto le briglie del cambio, tanto per
intenderci. | banchieri centrali si stanno rivelando dei veri e propri cigni impazziti in giro per il
Mondo, compresa la Yellen.

Non dobbiamo meravigliarci pertanto se in questi giorni i settori pil comprati sono stati quelli
rappresentativi asset vitali come real estate, health care o equity di sostanza. Per non parlare
dell'oro.

Guardando alla Svizzera ad esempio, i titoli che piu si sono difesi dalla rivalutazione sono stati
quello delle telecomunicazioni (Swisscom) e l'assicurativo (Swiss Re), in quanto molto accentrati
all'interno come business. Penalizzati in modo eclatante il settore finanziario e bancario, tanto per
capire di cosa sto parlando.

E’ chiaro quindi che il termine “esclusione” nella scelta della diversificazione (partire sempre dagli
asset da escludere, selezionando poi una rosa ristretta) deve essere sempre al primo posto della
vostra agenda decisionale.

Se voglio calibrare il rischio in base ad un aumento delle probabilita di frammentazione dell'Euro,
dovro ad esempio, pesare maggiormente asset di qualita, magari considerando il settore telecom o
utility nella parte core dellEuropa e tralasciandolo in quella periferica. Diverso sara per il settore
export.

Altra cosa tecnica da considerare e non meno importante che si & verificata nella giornata di
giovedi: Chi aveva un future Smi (indice svizzero) si € visto una perdita secca del 10% e oltretutto
in chf. Cosa ben diversa invece per un paniere di titoli o un etf, in quanto la perdita & stata
abbondantemente ripagata e con gli interessi grazie alla rivalutazione del cambio.

Questo per dire che pianificare in termini di rischio € un po’ diverso dall'impostare posizioni
long/short su future e altri derivati. Prima o dopo il cigno nero arriva sempre con un abito diverso.
Gli asset sono asset. | futures sono futures.

| primi rappresentano un diritto di proprieta irrevocabile. | secondi invece un diritto a comprare o a
vendere a un certo prezzo di indice o titolo, ma il regolamento della valuta & a scadenza e non nel
momento dell’operazione. Sembrano differenze minimali, ma sono di un’importanza vitale.
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Come si stanno comportando i nostri trading system?

TS DAX
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ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF

LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR
AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF
POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF
LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D
ETFS GOLD

IBUANES 68N £AR LIATE ETE /MIGTY
ISHIARES Sor UV ULIHIS EiF (U1 )

DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCITS ET
ETFS CORN

AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCTTS ETF
ETFS PHYSICAL PALLADIUM

LYXOR UCITS ETF TURKEY

ETFS WHEAT

ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST)

DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCITS ETF
ETFS GRAINS

ETFS COTTON

LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA

ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST)

E7rS SOYBEAN Oii

SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCTS ETF
LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR
LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR
ETFS SOYBEANS

ISHARES BRIC S0 UCTS ETF

LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER
ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST
LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF
ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF

ETFS SILVER

ETFS ZINC

ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET
LYXOR UCITS ETF DAX

ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF
LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4
ETFS COPPER

ISHARES EURO STOXX S0 UCITS ETF (DIST)
ETFS COFFEE

ETFS SUGAR

DB X-TRACKERS S&P SEL FRONTIER UCITS ET
ETFS NICKEL

LYXOR UCITS ETF FTSE MIB

ETFS ALUMINIUM

LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA)
LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE

LYXOR UCITS ETF COMMODITEES CRB

DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET
ETFS NATURAL GAS

ETFS WTI CRUDE OIL

ETFS GASOLINE

ETF

104,41 (c)
203,04 (c)
38,175 (c)
87,50 (c)
199,66 (c)
13,865 (c)
17,3525 (<)
31,060 (c)
1,145 (c)
102,09 (c)
62,59 (c)
56,36 (c)
0,9400 (c)
31,275 (c)
12,225 (c)
4,1200 (c)
1,744 (c)
15,145 (c)
9,930 (c)
3,5275 (c)
72,69 (c)
125,81 (c)
150,15 (c)
19,530 (c)
21,520 (c)
19,470 (c)
32,275 (c)
121,32 (c)
40,450 (c)

16,360 (c)
5,615 (c)
63,46 (c)
98,63 (c)

45,145 (c)

33,140 (c)

22,890 (c)

32,440 (c)
1,876 (c)

10,280 (c)
9,135 (c)

13,360 (c)

19,193 (c)

2,8325 (c)

14,905 (c)

17,100 (c)

17,945 (c)

14,475 (c)

0,070 (c)

10,975 (c)

23,055 (c)

1,06000
1,05000
1,03300
1,03000
1,03000
1,03000

4 nnnnn
1,Ucoou

1,02400
1,02200
1,02000
1,02000
1,02000
1,01540
1,01500
1,01400
1,01330
1,01300
1,01200
1,01100
1,01000
1,01000
1,01000
1,01000
1,00700
1,00600
1,00300

1

1

0,99900
0,99900
0,99000
0,99000
0,98700
0,98300
0,98000
0,97800
0,97800
0,97200
0,96700
0,95900
0,95800
0,95050
0,94300
0,94200
0,92300
0,90500
0,88970
0,81800
0,80100
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SETTORI

ESTXTR. + LS PREUR

ESTX MEDIA PR.EUR

ESTX REAL EST.PREUR

ESTX HEALTH CARE PR.EUR

ESTX TECHNOLOGY PREUR

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR

ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR

ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR

ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR

ESTX INSURANCE PREUR

ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR

ESTX SEL.DIV.30 PREUR

ESTX CHEMICAL PR.EUR

ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR

ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR

ESTXUTILMTY PR.EUR

ESTX BANKS PR.EEUR

STXEU EN.1SPREUR

ESTX OIL + GAS PR.EUR

175,49 (c)
225,44 (c)
217,11 (c)
736,16 (c)
336,95 (c)
311,46 (c)
508,03 (c)
604,86 (c)
534,02 (c)
231,21 (c)
340,15 (c)
1.802,07 (c)
971,69 (c)
309,92 (c)
170,50 (c)
274,38 (c)
128,67 (c)
1.532,62 (c)

285,88 (c)

-0,57%

+0,61%

+2,82%

+2,11%

+0,14%

+1,23%

+2,14%

+0,63%

+1,90%

+1,56%

+1,34%

+1,69%

+1,61%

-0,14%

+2,02%

+1,65%

+0,55%

+0,12%

+317%
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FRESEN.MED.CARE KGAA O.N.
MERCK KGAA O.N.

DEUTSCHE BOERSE NA O.N.
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N.
INFINEON TECH.AG NA O.N.
HENKEL AG+CO.KGAA VZO
DT.TELEKOM AG NA

DAIMLER AG NA O.N.
CONTINENTAL AG O.N.
ALLIANZ SE VNA O.N.

BAYER AG NA

DEUTSCHE POST AG NA O.N.
SAP SE O.N.

LINDE AG O.N.

MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N.

BAY.MOTOREN WERKE AG ST
SIEMENS AG NA
VOLKSWAGEN AG VZO O.N.
HEIDELBERGCEMENT AG O.N.
LUFTHANSA AG VNA O.N.
THYSSENKRUPP AG O.N.
K+S AG NA O.N.
BEIERSDORF AG O.N.
DEUTSCHE BANK AG NA O.N.
E.ON SE NA

BASF SE NA O.N.
COMMERZBANK AG

ADIDAS AG NA O.N.
LANXESS AG

RWE AG ST O.N.

TITOLI DAX

64,90 (c)
86,44 (c)
63,66 (c)
48,315 (c)
9,114 (c)
95,92 (c)
14,050 (c)
74,38 (c)
188,70 (c)
142,50 (c)
123,70 (c)
27,555 (c)
57,57 (c)
159,80 (c)
171,10 (c)
93,59 (c)
95,47 (c)
191,80 (c)
60,24 (c)
14,245 (c)
20,735 (c)
24,465 (c)
75,07 (c)
24,705 (c)
13,110 (c)
72,67 (c)
10,540 (c)
56,59 (c)
35,035 (c)
23,500 (c)

1,04000!
1,04000!
1,03000!
1,02800!
1,02500!
1,02000!
1,01100!
1,01000!
1,01000!
1,01000!
1,01000!
1,00900!
1
1
1
0,99000
0,99000
0,99000
0,99000
0,98200
0,98200
0,98100
0,97000
0,96400
0,95900
0,95000
0,94500
0,92000
0,91600
0,90600
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TITOLI CAC
| ORANGE 14,710 (c)| 1,04300|
|VALEO 114,90 (c)| 1,04000|
|ESSILOR INTL. 97,64 (c)| 1,04000|
| SAFRAN 55,20 (c)| 1,03000|
|LOREAL 146,65 (c)| 1,02000]
| UNIBAIL-RODAMCO 240,95 (c)| 1,02000|
| CAP GEMINI 60,82 (c) 1,02000
| VEOLIA ENVIRON 15,605 (c)| 1,01900|
| ALCATEL-LUCENT 2,776 (c)| 1,01600]
|AR LIQUIDE 104,15 (c)| 1,01000|
| VIVENDI 20,640 (c)| 1,00900|
|ACCOR 39,085 (c)| 1,00700|
| AXA 19,905 (c)| 1,00200
| SANOFI 79,93 (c)| 1
| PERNOD RICARD 102,05 (c)| 1
| PUBLICIS GROUPE SA 62,74 ()| 1
| VINCI 47,795 (c)| 0,99800
|BOUYGUES 30,805 (c) 0,99300|
| CARREFOUR 27,380 (c)| 0,99200|
|LAFARGE 59,43 (c) 0,99000|
|KERING 166,10 (c)| 0,99000|
| GEMALTO 65,95 (c)| 0,99000|
|LEGRAND 42,310 (c)| 0,98400|
|DANONE 55,62 (c)| 0,98000|
| MICHELIN 78,00 (c)| 0,98000|
|soLvAY 111,55 (c)| 0,98000|
| GDF SUEZ 18,445 (c)| 0,98000|
|ALSTOM 26,575 (c)| 0,97900|
| CREDIT AGRICOLE 10,730 (c)| 0,97700|
| SCHNEIDER ELECTRIC 62,87 (c) 0,97000|
|BNP PARBAS ACT.A 45,990 (c)| 0,96800|
| SAINT GOBAIN 33,435 (c)| 0,96700|
|EDF 21,745 (c)| 0,96300|
|TOTAL 43,300 (c)| 0,96200|
|LVMH 134,20 (c)| 0,96000|
|RENAULT 62,94 (c) 0,96000|
| ARBUS GROUP 46,395 (c)| 0,95900/
| SOCETE GENERALE 34,110 (c)| 0,93600|
| ARCELORMITTAL 8.382 (c)l 0,92800/
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Questo grafico I'ho disegnato mesi fa, tanto per precisare. Le quotazioni raggiunte dalla Moneta
Unica nei confronti del Dollaro parlano da sole. Quota 1,14 rappresenta un livello sul quale mi
attendo un intervento di qualche banca centrale. Gli Stati Uniti hanno fatto capire in qualche modo
che questo € il punto di equilibrio. Una rivalutazione ulteriore nel breve del biglietto verde
comporterebbe qualche implicazione in termini di crescita Usa e soprattutto di deflazione. Il
mercato di contro sembra che a queste quotazioni stia scontando un QE ben pitu ampio di quello

annunciato.
Prezzo > 3 @ 18

178

1,6997 (0.00%)

1,5634 (100.00%)

© ProRealTime.com Deati di fine giornate
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In questo grafico invece il cross dell’Euro raggiunto nei confronti del Dollaro neozelandese. L'area
di 1,4780 costituisce il punto di supporto sotto il quale potrebbero proseguire ulteriori ribassi.

In sostanza I'Euro & diventata la valuta carry-trade per eccellenza, Comprare Euro pertanto
rappresenta una forma di copertura su asset-equity.
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