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Segnatevi questa sotto e rivediamoci a settembre sull’argomento

SETTIMANA FINANZIARIA

Bond e azioni. Un rialzo dei tassi Fed quest’anno potrebbe avere conseguenze pesanti su tutti i mercati finanziari: e le autorita monetarie lo sanno bene

Destinati a dipendere dalle banche centrali

I cali delle Borse euro nelle ultime due sedute sono una correzione, non un’'inversione di tendenza

JiWalter Riolff La classifica delle Borse
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Sara quindi anche solo una correzione tecnica, ma i rischi gli facciamo prendere agli altri. Il grafico
sopra, mostra i segnali piu evidenti degli ultimi 15 anni, nati dalla rsi settimanale, una volta che la
stessa, dopo un eccesso, rientra bruscamente sotto la linea dei 70 punti.

Svolte chiave come quelle del 2000/2007 e 2011 sono state ben evidenziate da questo indicatore.
Si tratta di un indicatore molto semplice, che segnala 'improvvisa perdita di forza e I'inizio di una
fase di alleggerimento dell’eccesso creatosi in passato.

Credo che di eccesso negli ultimi mesi, ne abbiamo visto in abbondanza.

Ovviamente non stiamo parlando di un indicatore utile al trading stretto, ma di un elemento che ci
aiuta a capire in modo piuttosto chiaro quando e arrivato il momento di abbassare la cresta, in
attesa che gli eventi futuri facciano il loro corso. Va da sé che alla luce di tutto questo il nostro
atteggiamento sara ancora piu prudente del solito in ottica strategica.
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Lo spread tra Bund e Btp e ritornato in questa settimana ai massimi del 2015, polverizzando le
date di inizio e annuncio QE da parte di Draghi.

Questo grafico non ha particolare rilevanza ai fini di individuare una tendenza. Serve solo per
capire fino a che punto la Bce possa controllare il tutto avvalendosi degli strumenti a sua
disposizione. Per I'ltalia sappiamo che sono disponibili circa 170 mld di acquisti in 18 mesi (dei
guali I'B0% sotto la garanzia di Bankitalia e non della Bce), che se rapportati agli oltre 2100 mld di
debito pubblico e del fabbisogno da qui ai prossimi 18 mesi, sembrano un po’ pochini, tenuto conto
che circa 500 mld di Bond sono in pancia alle banche italiane, escludendo la Cdp.

Insomma, a parte il QE, chi saranno gli altri compratori in un contesto di mercato piu attento e
avverso al rischio?

Per avere un senso della misura, I'ltalia avra a disposizione un 10% scarso di monetizzazione del
debito contro il 25% del Stati Uniti e il 30% del Giappone.

Il problema quindi non € la Grecia che rappresenta il 3% del debito europeo di cui 2/3 gia
neutralizzati, ma I'ltalia che incide per circa il 20% del debito Ue.

Per ovviare a cio pertanto la Bce sara obbligata ad inventarsi altre misure, le quali, come il passato
ci ha abituato, arriveranno dopo che i mercati finanziari avranno misurato il polso.

Pertanto trovo sciocco, snobbare a priori eventuali crisi finanziarie che possono manifestarsi entro i
prossimi 6 mesi.
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Ormai e sotto gli occhi di tutti che la Grecia non ha le risorse per affrontare un piano che non passi
per una ristrutturazione del proprio debito se non addirittura una cancellazione parziale, detto
anche default.

| creditori cercheranno con ogni mezzo di limitare i danni e fra questi troviamo la Bce e gli Stati
stessi che hanno finanziato il paese ellenico attraverso I'Efsf.

| creditori sono cosi assetati e ormai ridicolizzati dagli eventi che stanno pensando bene di indurre
la Grecia a saldare gli stipendi e le pensioni con delle promesse di pagamento.

Da il Sole 24 Ore:

Ma se le cose dovessero peggiorare cosa potrebbe fare il Governo Tsipras per affrontare la situazione di emergenza?
L’esecutivo potrebbe emettere i cosiddetti lou, letteralmente “I owe you” o “lo ti devo” per far fronte alle scadenze di
cassa inderogabili come stipendi pubblici e pensioni, ed evitare le proteste di massa. Si tratta di forme di paghero, cioe di
promesse di pagamento fatte ai dipendenti statali e ai pensionati per una certa somma e entro una data prestabilita. Il
dipendente o il pensionato che vuole incassare va in banca dove sconta la cambiale pagando una commissione se vuole
incassarla prima della scadenza.

di Vittorio da Rold, con un articolo di Alberto Annicchiarico - Il Sole 24 Ore - leggi su http://240.it/eTn218

Qualora accadesse tutto cio, anche al fine di evitare un default, la Grecia avrebbe a tutti gli effetti
una moneta parallela, creando un precedente al quale altri paesi potrebbero ispirarsi in caso di un
acutizzarsi dei problemi legati all'insostenibilita del debito, vedi Italia.

Di sicuro nelle prossime settimane arriveremo ad una risoluzione del caso greco, con le istituzioni
che sapranno valutare quantomeno il male minore. Tuttavia gli accordi hanno bisogno di due
controparti che acconsentono tra di loro e questo casomai sara il problema maggiore.
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Ultima nota di colore della settimana, il 27.04 & uno dei turning point del famoso Siderografo di
Bradley (se volete saperne di piu cliccate qui:
http://www.moneyriskanalysis.com/blog/2014/12/22/siderografo-di-bradley-2014-e-2015/
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Di solito il siderografo prevedere (per chi ci crede) turning point del mercato con un margine di
errore di 10 giorni.

Ora veniamo a moneyriskanalysis.

Gia da un paio di settimane nelle daily analysis avevamo parlato di un mercato caratterizzato da
eccessi di indicatori, fiducia e psicologia e ci eravamo mossi per ridurre I'esposizione azionaria e
diventare maggiormente difensivi.

Abbiamo quindi attuato un riassetto dei nostri portafogli, salvaguardando alcuni gain ottenuti ed
entrando su titoli performanti ma maggiormente difensivi, oltre che diversificando maggiormente
settorialmente.

Questo ha chiaramente pagato, perché con un mercato che ha perso il 6% (dax) il nostro fondo ha
perso solo lo 0.8%.

Inoltre i nostri ts, in particolare il ts dax si sono ben comportati.

In un contesto come questo, di evidenti eccessi al rialzo (e di bull trap come detto all'inizio), il
tsdaxl e tsdax2 si sono compensati (entrando il primo short perché piu veloce e il secondo
rimanendo long, in quanto lavora su parametri diversi). Questo ha permesso di non prendere
quello che in gergo viene chiamato “bagno”, ovvero trovarsi nella posizione sbagliata del mercato
mentre questo dopo essere salito violentemente scende altrettanto violentemente. Con una
volatilita del genere & pit importante difendersi che non guadagnare, almeno questa € la nostra
filosofia.

Il rendimento va sempre ponderato per il rischio.

Inoltre, 'anomalia che si & verificata in questi giorni e che non aveva precedenti negli ultimi 5 anni,
permettera di individuare il cosiddetto “baco” senza aver subito nessun danno. E questa non e
poca cosa.
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ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF
ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY UCITS ETF
LYXOR UCITS ETF FTSE ITALIA MID CAP
ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST)

DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCITS ET
ISHARES BRIC S0 UCTS ETF

LYXOR UCITS ETF DAX

ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST)
LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE

LYXOR UCITS ETF FTSE MIB

ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST
ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF
ISHARES EURO STOXX S0 UCTS ETF (DIST)
AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF
DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCTTS ETF
AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF

ETFS GOLD

DB X-TRACKERS MSCIRUSSIA CAPP UCTTS ET
ISHARES MSCI WORLD UCITS ETF (DIST)
LYXOR LICITS ETF SOUTH AFR FTSE ISETOP 4
ETFS SILVER

POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCTS ETF
SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF
LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR
ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET
ISHARES S&P 500 UCITS ETF (DIST)

LYXOR UCITS ETF MSCIINDIA

ETFS WHEAT

ETFS CORN

ETFS COPPER

ETFS GRAINS

LYXOR UCTS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER
LYXOR UCITS ETF TURKEY

LYXOR UCITS ETF EMTS 10-1SY INV GRADE D
ETFS ALUMINIUM

ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF

ETFS SOYBEANS

LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA)
LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB
LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR
LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR
ETFS PHYSICAL PALLADIUM

ETFS COFFEE

LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF
ETFS SUGAR

ETFS GASOLINE

ETFS NICKEL

ETFS WTI CRUDE OIL

ETFS NATURAL GAS

| mercati pit deboli al momento sono Brasile, Turchia e Stati Uniti. Segnali di perdita di forza li

ETF

131,47 (c)
6,730 (c)
108,54 (c)
12,050 (c)
36,320 (c)
25,640 (c)
112,94 (c)
36,140 (c)
20,330 (c)
22,996 (c)
37,060 (c)
46,630 (c)
37,230 (c)
111,15 (c)
13,625 (c)
43,290 (c)
13,885 (c)
20,120 (c)
34,845 (c)
38,130 (c)
16,000 (c)
99,00 (c)
74,05 (c)
224,42 (c)
66,50 (c)
19,2625 (c)
16,155 (c)
0,9250 (c)
1,175 (c)
26,005 (c)
4,1850 (c)
19,890 (c)
48,415 (c)
208,08 (c)
2,9800 (c)
47,010 (c)

20,235 (c)
15,050 (c)
19,420 (c)
126,20 (c)
150,85 (c)

69,97 (c),

1,599 (c)
124,28 (c)

9,480 (c)
30,265 (c)
12,230 (c)
13,120 (c)
0,0682 (c)

1,09000
1,08700
1,07000
1,06100
1,05600
1,05000
1,05000
1,04600
1,04400
1,04300
1,04300
1,04300
1,04100
1,04000
1,03800
1,03600
1,03500
1,03200
1,03200
1,02100
1,03100
1,03000
1,03000
1,03000
1,03000
1,02940
1,02900
1,02880
1,02300
1,02200
1,01540
1,01500
1,01100
1,01000
1,00950
1,00900

0,99600
0,99400
0,99400
0,99000
0,99000
0,99000
0,97700
0,97000
0,96200
0,96100
0,94400
0,94300
0,93540

vediamo su I'India dove con molta probabilita ci sono stati delle eccessi da smaltire. L'etf presente
sul portafoglio equity pertanto viene alleggerito.

Segnali piu interessanti su Korea e Russia.
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SETTORI
|[ESTXTR. + LS PREUR 199,26 (c) 1,06000
|ESTX RETAIL PREUR 473,54 (c) 1,06000
|ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR 618,97 (c) 1,06000
| ESTX INSURANCE PR.EUR 263,51 (c) 1,06000
| ESTX FIN.SERVICES PR.EUR 369,14 (c) 1,06000
|ESTX MEDIA PR.EUR 257,24 (c) 1,05000
|ESTX HEALTH CARE PREUR 854,97 (c) 1,05000
|ESTX FOOD+BEVERAGE PREUR 611,84 (c) 1,05000
| ESTX CHEMICAL PREUR 1.119,46 (c) 1,05000
[STXEU EN.1SPREUR 1.866,47 (c) 1,04000
|ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR 686,96 (c) 1,04000
| ESTX TELECOMMNICA.PREUR 388,44 (c) 1,04000
| ESTX BANKS PR.EUR 151,82 (c) 1,04000
|ESTX REAL EST.PREUR 237,71 (c) 1,04000
| ESTX TECHNOLOGY PREUR 383,59 (c) 1,04000
|ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR 367,14 (c) 1,04000
| ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR 209,13 (c) 1,03000
|ESTX SEL.DIV.30 PR.EUR 2.011,65 (c) 1,03000
IESTA Gii + GAS PR.EUR 332,86 (<) 1,02000
|[ESTX UTILITY PR.EUR 299,34 (c) 1,02000

Fra i settori che stanno perdendo maggiormente forza troviamo: Bancario, Chimico e
Assicurativo. Ben tenuti Health Care e Food. Anche il settore Qil si trova in una posizione
migliore rispetto al passato.
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TITOLI DAX

K+S AG NA O.N.

DAIMLER AG NA O.N.
MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N.
CONTINENTAL AG O.N.
ADIDAS AG NA O.N.
BAYERAG NA

BASF SE NA O.N.

SAP SE O.N.

BEIERSDORF AG O.N.
LANXESS AG
THYSSENKRUPP AG O.N.
COMMERZBANK AG

BAY .MOTOREN WERKE AG ST
LINDE AG O.N.

DEUTSCHE POST AG NA O.N.
SIEMENS AG NA

E.ON SE NA

RWE AG ST O.N.

LUFTHANSA AG VNA O.N.

30,755 (c)
84,81 (c)
195,70 (c)
220,45 (c)
73,35 (c)
133,50 (c)
89,18 (c)
66,61 (c)
80,82 (c)
48,870 (c)
24,320 (c)
12,260 (c)
110,40 (c)
183,35 (c)
29,500 (c)
98,95 (c)
14,455 (c)
24,240 (c)
12,200 (c)

1,07000
1,06000
1,06000
1,06000
1,06000
1,06000
1,05000
1,05000
1,05000
1,04300
1,04200
1,04200
1,04000
1,04000
1,02700
1,02000
1,01400
0,98600
0,98500

Correggono bene un po’ tutti. Quelli che stanno perdendo molta forza sono Commerzbank e

Deutsche Bank.




TITOLI CAC

Michelin é il titolo che seguiamo maggiormente sulla Francia. Nella scorsa settimana ha raggiunto
alla perfezione il target di 98,60 per poi cedere. In termini di forza & migliorata molto rispetto
all'indice Eurostoxx. Interessante Carrefour che ha tenuto bene l'urto della settimana scorsa.
Guadagna bene in termini di forza anche Sanofi, altro che titolo che seguiamo attentamente.
Stessa cosa dicasi per Safran. Fra le banche principali la piu debole risulta Bnp. Perde molta forza
Schneider. Segnali di risveglio invece li vediamo su Techinip.

Delle cose che piu mi hanno sorpreso nella settimana scorsa, e 'aumento di forza del Cac nei
confronti dell'indice Eurostoxx. Cio & dovuto in molta parte alla composizione dell'indice, anche se
va sottolineata la netta distinzione in termini di comportamento del settore auto francese rispetto a
quello tedesco. Quest'ultimo infatti ha ceduto molto di piu.




FTSEMIB

Molti titoli si trovano ancora in posizione di eccesso, mentre altri come il bancario stanno perdendo
forza, fatta eccezione per Pop. Milano. Fra bancari piu deboli troviamo Unicredit. Non brillano
Generali e Tod’s. Bene Campari.




VALUTE

Sempre in altro mare Zar, Mex e Try. Situazione traballante per Huf. Fra le valute che danno
segnali di forza troviamo Cad, Nzd, Nok, Sek e Aud.
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