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Per chi ancora non lo avesse capito il QE della Bce è l’ammissione della situazione ormai 
fallimentare in cui vivono ormai da tempo molti Stati a partire dall’Italia.  
 
Ad Aprile 2014 scrivevo: 
 
Tutto si sta muovendo secondo quanto previsto dal manuale dello squalo, pronto a divorare alla 
prima occasione. Premesso: lo squalo vero, in natura è alquanto più magnanimo e ragionevole 
dell’uomo avido e cinico. Ebbene eccoci qua Btp e Bonos a 5 anni che rendono meno dei treasury 
americani. Btp decennali, con rating al limite dell’investment grade, valutati quasi al pari di una 
tripla A statunitense. La Bce, che si è vista arrivare questa mole di liquidità gratuita da Giappone e 
Usa, cerca ad ogni costo di consolidare il tutto attraverso un probabile QE, per paura che lo 
squalo vada a cercare altrove prede più appetibili, visto i rendimenti che ormai offre la Ue. 
Ricordate cosa accadde circa sei mesi fa sui mercati emergenti, una volta che i margini si erano 
risicati e che Bernanke iniziava le prove del tapering? Ve lo ricordo io. Fuga di capitali di massa, 
in cerca di aree più tranquille. Adesso, qualcosa mi dice che lo squalo è in cerca di nuove prede più 
appetitose. Non meravigliamoci quindi se il nostro Draghi le sta studiando proprio tutte per evitare 
il peggio. Qualora il QE all’europea (premesso che venga trovato un accordo) presentasse 
qualcosa di indesiderato, sarebbero davvero dolori. Ma i banchieri troveranno a tutti i costi una 
soluzione, visto quanto hanno a cuore la loro credibilità. Insomma la partita si fa sempre più 
complicata, in considerazione di un fattore rischio/rendimento ormai più vicino a salire che a 
scendere. Partecipare al gioco quindi sta diventando sempre più pericoloso e poco producente. 
 
Non credete alla storiella della deflazione, a quella della crescita o di altre motivazioni nobili. 
 
Il Quantitative Easing della Bce non è altro che un tampone in previsione di un rialzo dei tassi della 
Fed, che avrebbe spostato la liquidità fuori dall’Europa con conseguenze drastiche come un crollo 
dei Titoli di Stato, sufficiente a far alzare bandiera bianca ai paesi con rating più bassi e 
conseguente morte dell’Euro.  
 
La liquidità, si capisce, fuoriesce lo stesso e lo si vede dalla dinamica del cross Euro/Dollaro, ma 
almeno i tassi sono salvi grazie al QE, per il momento, e anche i paesi periferici possono tirare un 
sospiro di sollievo ancora per qualche mese.  
 
Le forme di QE viste fino ad oggi non hanno portato al raggiungimento dei target di inflazione 
prefissati, come dimostrano sia gli Stati Uniti che il Giappone. Hanno solo rallentato 
temporaneamente la dinamica verso la deflazione.  
 
Detto ciò quindi avremo un’Europa nella quale il morso deflattivo rallenterà, ma da qui a dire che 
avremo presto un’inflazione al 2% ce ne vuole. 
 
Gli obiettivi di inflazione possono essere raggiunti solo attraverso un rialzo dei salari. Questo è il 
catalizzatore principale. Stiamo andando forse verso quella direzione? Non credo, visto che il 
tasso di disoccupazione viaggia intorno all’11%. 
 
Ad oggi l’unico Paese che potrebbe stimolare l’inflazione è la Germania, proprio con un aumento 
dei salari e quindi di domanda interna, tale, da riequilibrare le bilance commerciali.  
 
Vedremo se i tedeschi saranno così lungimiranti o se invece cercheranno di sfruttare ancor più 
quei margini che si sono creati grazie alla svalutazione dell’Euro. La prima cosa che mi è parsa di 
vedere, proprio la scorsa settimana è che aziende come Daimler hanno abbassato i listini del 20% 
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in Svizzera al fine di essere più competitivi. Questo, per chi ancora non lo avesse capito è 
l’atteggiamento.  
 
Credo che paesi come l’Italia, possano cogliere solo le briciole dal bazooka lanciato giovedì scorso 
dalla Bce. 
 
I problemi pertanto ritorneranno ben presto e forse ancora più accentuati.  
 
Per il momento tuttavia pensiamo a quanto sta succedendo sui mercati. 
 

DAX 
 

 
 
E’ sicuramente la borsa che ha beneficiato maggiormente dal QE della Bce. Nella giornata di 
venerdì addirittura è stato aperto un gap con candela ampiamente rialzista. Il traguardo pertanto 
sembra essere situato a 10900 nel breve.  
 

EUROSTOXX 
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Segnali molto forti anche per questo indice, i cui target di medio e di lungo, seguendo la teoria di 
Elliott-Fibonacci sarebbero da individuare in quota 3800 e 4000. 
 
I mercati fin qui visti sono al momento caratterizzati ancora da direzionalità medio bassa, che 
ovviamente sta salendo. Pertanto eventuali correzioni sarebbero da interpretare come una 
conseguenza dell’alta volatilità di brevissimo. In sostanza il mercato sembra aver superato 
resistenze importanti, ma non per questo sono da escludere assestamenti fisiologici.  
 

CINA 
 

 
 
I mercati emergenti sono quelli ce maggiormente hanno beneficiato. La mole di liquidità in arrivo, 
oltre a quella sparsa già per il Mondo è in cerca di ritorni accettabili. Assistiamo così nell’area 
asiatica ad un ribasso dei rendimenti, che va a favorire principalmente paesi quali India e 
Indonesia.  
 

BOND EMERGENTI IN VALUTA LOCALE 
 

 
 
Tanto per avere un’idea di cosa ha significato l’investimento in bond emergenti per un 
risparmiatore europeo. Ovviamente chi ha seguito le nostre view non scopre niente di nuovo.  
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Come si stanno comportando i nostri trading system?  
 

TS DAX 
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TS BUND 
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SETTORI 
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TITOLI DAX 
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TITOLI CAC 
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VALUTE 
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