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Per chi ancora non lo avesse capito il QE della Bce & 'ammissione della situazione ormai
fallimentare in cui vivono ormai da tempo molti Stati a partire dall'ltalia.

Ad Aprile 2014 scrivevo:

Tutto si sta muovendo secondo quanto previsto dal manuale dello squalo, prontwaaedalla
prima occasione. Premesso: lo squalo vero, in natura € alquanto piu magnaniaggoaenole
del’'uomo avido e cinico. Ebbene eccoci qua Btp e Bonos a 5 anni che rendonaenéreasury
americani. Btp decennali, con rating al limite dell'investment graddytati quasi al pari di una
tripla A statunitense. La Bce, che si € vista arrivare questa alidiquidita gratuita da Giappone e
Usa, cerca ad ogni costo di consolidare il tutto attraverso un probabie g@r paura che lo
squalo vada a cercare altrove prede piu appetibili, visto i rendimemé ormai offre la Ue.
Ricordate cosa accadde circa sei mesi fa sui mercati emergeatiyolta che i margini si erano
risicati e che Bernanke iniziava le prove del tapering? Vedordo io. Fuga di capitali di massa,
in cerca di aree piu tranquille. Adesso, qualcosa mi dice che Id®gua cerca di nuove prede piu
appetitose. Non meravigliamoci quindi se il nostro Draghi le sta studiandoipriytte per evitare
il peggio. Qualora il QE all’europea (premesso che venga trovato un accgndmentasse
qualcosa di indesiderato, sarebbero davvero dolori. Ma i banchieri troveranuidtia tosti una
soluzione, visto quanto hanno a cuore la loro credibilita. Insomma la paitifa sempre piu
complicata, in considerazione di un fattore rischio/rendimento onpiaaivicino a salire che a
scendere. Partecipare al gioco quindi sta diventando sempre pitofzesice poco producente.

Non credete alla storiella della deflazione, a quella della crescita o di altre motivazioni nobili.

Il Quantitative Easing della Bce non € altro che un tampone in previsione di un rialzo dei tassi della
Fed, che avrebbe spostato la liquidita fuori dal’Europa con conseguenze drastiche come un crollo
dei Titoli di Stato, sufficiente a far alzare bandiera bianca ai paesi con rating piu bassi e
conseguente morte dell’Euro.

La liquidita, 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 cid quindi avremo un’Europa nella quale il morso deflattivo rallentera, 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 & il
catalizzatore principale. Stiamo andando forse verso quella direzione? Non credo, visto che |l
tasso di disoccupazione viaggia intorno all’11%.

Ad oggi I'unico Paese che potrebbe stimolare l'inflazione & la Germania, proprio con un aumento
dei salari e quindi di domanda interna, tale, da riequilibrare le bilance commerciali.

Vedremo se i tedeschi saranno cosi lungimiranti o se invece cercheranno di sfruttare ancor piu
guei margini che si sono creati grazie alla svalutazione dell’Euro. La prima cosa che mi & parsa di
vedere, proprio la scorsa settimana é che aziende come Daimler hanno abbassato i listini del 20%
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in Svizzera al fine di essere piu competitivi. Questo, per chi ancora non lo avesse capito &
l'atteggiamento.

Credo che paesi come ['ltalia, possano cogliere solo le briciole dal bazooka lanciato giovedi scorso
dalla Bce.

| problemi pertanto ritorneranno ben presto e forse ancora piu accentuati.
Per il momento tuttavia pensiamo a quanto sta succedendo sui mercati.
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E’ sicuramente la borsa che ha beneficiato maggiormente dal QE della Bce. Nella giornata di
venerdi addirittura & 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.

| mercati fin qui visti sono al momento caratterizzati ancora da direzionalita medio bassa, che
ovwviamente sta salendo. Pertanto eventuali correzioni sarebbero da interpretare come una
conseguenza dell’'alta volatilita di brevissimo. In sostanza il mercato sembra aver superato
resistenze importanti, ma non per questo sono da escludere assestamenti fisiologici.
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| mercati emergenti sono quelli ce maggiormente hanno beneficiato. La mole di liquidita in arrivo,
oltre a quella sparsa gia per il Mondo € in cerca di ritorni accettabili. Assistiamo cosi nell'area
asiatica ad un ribasso dei rendimenti, che va a favorire principalmente paesi quali India e
Indonesia.

BOND EMERGENTI IN VALUTA LOCALE
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Tanto per avere un’idea di cosa ha significato linvestimento 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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ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF
LYXOR UCITS ETF TURKEY

POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF
AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF

LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR
LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA

AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF
ISHARES S&P 500 UCITS ETF (DIST)

DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCTTS ET
ETFS GOLD

SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCTS ETF
ISHARES BRIC S0 UCITS ETF

DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCITS ETF
ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST
ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST)
LYXOR UCITS ETF EMTS 10-1SY INV GRADE D
LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR
ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST)
ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCTS ET
ETFS ZINC

ETFS SOYBEAN OIL

LYXOR UCITS ETF COMMODITEES CRB EX-ENER
LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF
LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR
ETFS PHYSICAL PALLADIUM

ETFS SILVER

ETFS CORN

LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4
ETFS COTTON

LYXOR UCITS ETF DAX

ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF
ETFS SOYBEANS

ETFS GRAINS

DB X-TRACKERS S&P SEL FRONTIER UCITS ET
ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF

ISHARES EURO STOXX S0 UCTS ETF (DIST)
ETFS COFFEE

ETFS SUGAR

ETFS WHEAT

LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA)
ETFS ALUMINIUM

LYXOR UCITS ETF FTSE MIB

ETFS COPPER

ETFS NICKEL

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

111,13 (c)
59,22 (c)
92,98 (c)

40,590 (c)

209,35 (c)

15,965 (c)

104,89 (c)

18,2100 (c)

32,875 (c)

14,295 (c)
75,25 (c)

22,990 (c)

13.220 (c)

34,260 (c)

32,875 (c)

202,77 (c)

125,88 (c)

10,250 (c)
65,81 (c)
5,770 (c)

3,8300 (c)

19,450 (c)

122,64 (c)

150,36 (c)
65,55 (c)

17,225 (c)
1,175 (c)

35,330 (c)
1,712 (c)

103,06 (c)

41,060 (c)

19,690 (c)

4,1975 (c)
9,620 (c)

46,505 (c)

34,255 (c)

1,786 (c)
10,370 (c)
0,958S (c)
15,385 (c)
2,8950 (c)
20,504 (c)
22,520 (c)
13,360 (c)
18,005 (c)
17,930 (c)
15,945 (c)
0,0746 (c)
10,810 (c)
23,860 (c)

1,07000
1,06000
1,05000
1,05000
1,05000
1,05000
1,05000
1,04800
1,04800
1,04700
1,04000
1,04000
1.03900
1,03400
1,03400
1,03000
1,03000
1,03000
1,03000
1,02300
1,02290
1,02200
1,02000
1,02000
1,02000
1,01900
1,01900
1,01700
1,01300
1,01000
1,00900
1,00700
1,00520
1,00500
1,00100

0,99900
0,99900
0,99900
0,99680
0,98300
0,98160
0,98000
0,98000
0,96300
0,96000
0,95500
0,94600
0,89330
0,85700
0,85000
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ESTX REAL EST.PR.EUR

ESTXTR. + LS PREUR

ESTX MEDIA PREUR

ESTX RETAIL PREUR

ESTX HEALTH CARE PREUR

ESTX AUTOM.+PARTS PREUR

ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR

ESTX TECHNOLOGY PR.EUR

ESTX INSURANCE PR.EUR

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR

ESTX IND.GOODS+SER.PREEUR

ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR

ESTX CHEMICAL PR.EUR

ESTX CONSTR.+MATER PR.EUR

ESTX SEL.DIV.30 PREUR

ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR

ESTX UTILITY PREUR

STXEU EN.1SPREUR

ESTX BANKS PR.EUR

ESTX OL + GAS PR.EEUR

SETTORI

228,49 (c)
187,62 (c)
235,35 (c)
427,13 (c)
760,60 (c)
548,44 (c)
564,67 (c)
350,52 (c)
241,02 (c)
326,03 (c)
640,86 (c)
365,28 (c)
1.017,56 (c)
330,70 (c)
1.880,37 (c)
177,95 (c)
290,34 (c)
1.606,90 (c)
135,70 (c)

301,26 (c)

1,05000

1,03000

1,03000

1,03000

1,03000

1,02000

1,02000

1,02000

1,02000

1,02000

1,01000

1,01000

1,01000

1,01000

1

0,98000

0,98000

0,97000

0,96000

0,96000
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MERCK KGAA O.N.
FRESEN.MED.CARE KGAA O.N.
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N.
DEUTSCHE BOERSE NA O.N.
HENKEL AG+CO.KGAA VZO
INFINEON TECH.AG NA O.N.
DT.TELEKOM AG NA

DAIMLER AG NA O.N.
CONTINENTAL AG O.N.
BAYER AG NA

DEUTSCHE POST AG NA O.N.
LINDE AG O.N.

MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N.

ALLIANZ SE VNA O.N.
BAY.MOTOREN WERKE AG ST
SIEMENS AG NA
VOLKSWAGEN AG VZO O.N.
BEIERSDORF AG O.N.
HEIDELBERGCEMENT AG O.N.
K+S AG NA O.N.

SAP SE O.N.

LUFTHANSA AG VNA O.N.
THYSSENKRUPP AG O.N.
DEUTSCHE BANK AG NA O.N.
BASF SE NA O.N.
COMMERZBANK AG

E.ON SE NA

ADIDAS AG NA O.N.
LANXESS AG

RWE AG ST O.N.

TITOLI DAX

87,67 (c)
65,79 (c)
49,260 (c)
66,52 (c)
99,90 (c)
9,535 (c)
14,895 (c)
79,66 (c)
202,75 (c)
128,10 (c)
27,840 (c)
165,20 (c)
178,30 (c)
147,75 (c)
102,80 (c)
101,00 (c)
203,80 (c)
78,33 (c)
62,79 (c)
27,100 (c)
57,49 (c)
14,900 (c)
22,450 (c)
26,125 (c)
76,83 (c)
11,455 (c)
13,600 (c)
60,54 (c)
38,360 (c)
23,865 (c)

1,07000
1,06000
1,05400
1,05000
1,04000
1,03600
1,03300
1,03000
1,03000
1,03000
1,02000
1,02000
1,02000
1,02000
1,01000
1,01000
1,01000
1,01000
1,01000
1,00800

1
0,99500
0,99200
0,98000
0,98000
0,96500
0,95900
0,95000
0,93000
0,90400




money
IVlRA risk "
analysis

TITOLI CAC
VALEO 123,00 (c)| 1,06000|
'SAFRAN 59,44 (c)| 1,06000|
'ORANGE 15,565 (c)| 1,05400/
ESSILOR INTL. 99,34 (c)| 1,05000|
UNIBAIL-RODAMCO 250,05 (c)| 1,04000|
'VEOLIA ENVIRON. 16,255 (c)| 1,03500/
LOREAL 155,65 (c)| 1,03000|
PPERNOD RICARD 106,70 (c)| 1,03000|
(CAP GEMINI 63,90 (c)| 1,03000/
ACCOR 43,695 (c)| 1,02100]
VIVENDI 21,140 (c)| 1,02100|
ALCATEL-LUCENT 3,19 (c)| 1,02100/
AR LIQUDE 109,85 (c)| 1,02000|
KERING 177,70 (c)| 1,02000|
PPUBLICIS GROUPE SA 67,42 (c)| 1,02000
AXA 20,695 (c)| 1,01600|
CARREFOUR 28,495 (c)| 1,01300|
VINCI 49,290 (c) 1,01100|
LAFARGE 61,74 (c) 1,01000|
'SANOFI 83,58 (c) 1,01000|
BOUYGUES 32,345 (c) 1,00800|
AIRBUS GROUP 49,280 (c)| 1,00100
'DANONE 60,00 (c)| 1
'MICHELIN 84,74 (c)| 1
LEGRAND 46,435 ()| 0,99700
ALSTOM 28,715 ()| 0,99600|
(CREDIT AGRICOLE 11,250 (c)| 0,99100
LVMH 141,85 (c)| 0,99000|
'SCHNEIDER ELECTRIC 68,24 (c)| 0,99000|
RENAULT 68,98 ()| 0,99000|
'SOLVAY 115,70 (c)| 0,99000|
‘GDF SUEZ 19,505 (c)| 0,98300|
'SAINT GOBAIN 38,535 (c)| 0,97900|
TOTAL 45,945 (c)| 0,97700|
BNP PARIBAS ACT.A 49,000 (c)| 0,97500|
EDF 23,715 (c)| 0,97000|
GEMALTO 62,12 (c) 0,97000|
'SOCETE GENERALE 37,810 (c)| 0,96400/
ARCELORMITTAL 8,304 (c) 0,93400
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