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La Grecia, ultimo baluardo di realta

Questa settimana €& culminata venerdi nella riunione dei ministri delle finanze di venerdi, che
doveva essere un momento in cui si trovava una soluzione al “problema” Grecia.

Cosi non ¢ stato, anzi voci di insider dicono che si sia usciti con un irritazione molto forte di tutti i
membri non greci per il comportamento di Varoufakis (ministro delle finanze greco), definito
addirittura dilettante.

Che Varoufakis non fosse particolarmente
gradito e simpatico si era capito dopo l'incontro
con Shauble di qualche settimana fa: nella
conferenza stampa successiva l'unico punto
comune a cui erano arrivati era “che erano in
accordo di non essere in accordo”, un modo
elegante per non dire “ci manderemmo
volentieri a quel paese a vicenda ma non
possiamo”. Shauble era uscito cosi entusiasta
dallincontro che aveva poi chiesto alla Merkel
in persona di occuparsi della questione greca,
mettendosi in seconda fila.

Il caso Grecia non & un “problemino” come la politica vuole farci credere. E’ un “problemone” molto
grosso perché sul caso Grecia si gioca la credibilita della BCE e della politica di austerita attuata
dalla tedescoegemonia di questi anni.

Da non sottovalutare inoltre la rivoluzione che potrebbe manifestarsi sul fronte geopolitico, una
volta che il Paese ellenico lasciasse I'Unione per spostare I'asse verso Est.

La Grecia é stato il paese maggiormente sottoposto alla cura “austerity”. Il risultato & sotto
gli occhi di tutti:

disoccupazione ai massimi livelli, problemi di liquidita nelle casse statali ed una situazione
generale che non vede particolare futuro.

TSipras nell’ultimo mese ha dovuto prosciugare i conti delle aziende statali e dei fondi pensione
per riuscire a pagare gli stipendi e non ha sufficienti soldi per pagare la tranche di debiti che deve
restituire al FMI a inizio Maggio.

L’austerita quindi non ha portato ad un miglioramento della situazione:

il malato Grecia curato dai dottori della Troika &€ sempre peggiorato e ora €& arrivato al punto di
rifiutare le cure ed anzi di opporsi ai medici.

“Voi medici che avete provato la cura sperimentale austerity su di me e vedete che non funziona,
volete continuare a somministrarmela! E io dico no” dice il paziente Grecia “in fondo c’e in gioco la
mia vita ma anche la vostra credibilita”.

La vita della Grecia si misura in disoccupazione e spread, in credit default swap che danno
oltre '80% di probabilita default entro 5 anni, in tassi a breve che superano i tassi a lungo (sui due
anni in questi giorni abbiamo raggiunto il 27-28%) contro il 12% del medio termine. La salute si
misura in liquidita che sta finendo.

domenica 26 aprile 2015 -2-



Analysis & Research MRA www.moneyriskanalysis.com

s
analysis

I medico piu preoccupato & la BCE. A
novembre Draghi aveva detto che l'euro era
irreversibile, recentemente che non €& in
discussione e scommetterci contro non ha
senso. Sembra che non sia cosi, visto che la
Grecia & a un passo dall'uscita per I'ennesima
volta (e anche se si trovera un accordo sara
per quanto ,qualche mese per poi ritornare al
punto zero)? | tedeschi come sempre usano la
loro dote migliore “la fermezza”, ma forse non
si rendono conto che un’uscita della Grecia
sarebbe uno tsunami di rendimento per tutti i
paesi periferici.

Gli speculatori, se la Grecia dovesse uscire, considererebbero I'euro non piu irreversibile e la BCE
perderebbe la cosa piu importante che ha: la credibilita.

A questo punto cosa vieterebbe un’uscita dell'ltalia, della Spagna o del Portogallo. Ci sarebbe solo
'imbarazzo della scelta su che paese “attaccare” per fare rendimento e costringerlo all’'uscita.
Sarebbe un tiro al bersaglio, senza difese perché la Germania non permetterebbe il “whatever it
takes” di cui Draghi ha parlato nel 2012. E questo per i mercati sarebbe un aiuto “illimitato” che a
Draghi non & permesso (tanto € vero che nessuno si aspettava nemmeno un QE come quello che
stiamo vedendo).

Nel 1992 la fermezza tedesca aveva portato alla
distruzione dello Sme, perché aveva bloccato
lintervento illimitato a difesa di una moneta sotto
attacco. Oggi potrebbe portare alla distruzione
dell’euro.

Intanto i bond tedeschi ne beneficiano andando
sotto zero fino a 5 anni.

Il QE di Draghi ha portato un trimestre di euforia, le
parole dei politici americani e in settimana il nuovo
record del Nasdaq (+300% dal 2009) che I'hanno
portato sopra i livello della bolla tech del 2001,
portano una ventata di ottimismo. L'sp500 ha
superato proprio venerdi i massimi di tutti i tempi,
uscendo leggermente dal range compreso tra 1970 e 2100. Le banche centrali di tutto il mondo
stanno riducendo i tassi e immettendo liquidita nel sistema finanziario per tenere in piedi un
capitalismo che sembra ansimare ogni giorno.

Solo la Grecia ci ricorda che il mondo soldocentrico non ha futuro. La finanza serve, ma € uno
strumento non il fine. Il fine & 'uomo, e quando si ingenerano dei meccanismi non sostenibili,
prima o poi questi si ritorcono contro a chi li ha costruiti.

Ricordiamocelo noi italiani, in un’epoca dove la sovranita non viene tolta con il sangue dei cannoni,
ma sottilmente con i sorrisi e gli slogan.
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ANALISI QUANTITATIVA

LEGENDA
Sopra 1,03 BUY
Tralel,03 NEUTRAL BUY
Tra097e1 NEUTRAL SELL
Sotto 0,97 SELL

ETF

| ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 136,10 (c) 1,10000
|ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY UCITS ETF 6,860 (c) 1,08400
| ISHARES BRIC S0 UCITS ETF 26,460 (c) 1,06100
| DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCITS ET 37,145 (c) 1,05900
|ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST) 12,300 (c) 1,05400
| DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET 20,490 (c) 1,05300
| ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST) 36,750 (c) 1,05000
|LYXOR UCITS ETF FTSE ITALIA MID CAP 108,65 (c) 1,05000
| ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST 37,895 (c) 1,04800
|LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 20,635 (c) 1,04800
| LYXOR UCITS ETF DAX 114,06 (c) 1,04000
|ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF 48,020 (c) 1,03600
|LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 23,379 () 1,03500
|LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4 38,815 (c) 1,03500
| DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCITS ETF 13,535 (c) 1,03400
| AMUNDI NASDAQ-100 UCITS ETF 44,640 (c) 1,03200
|ISHARES EURO STOXX S0 UCITS ETF (DIST) 37,675 (c) 1,03100
| POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF 102,09 (c) 1,03000
| AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF 111,03 (c) 1,03000
|ETFS GOLD 13,470 (c) 1,02800
|ISHARES MSCIWORLD UCIS ETF (DIST) 35,290 (c) 1,02800
| ISHARES S&P S00 UCITS ETF (DIST) 19,4250 (c) 1,02530
| SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF 73,76 () 1,02000
|LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR 221,76 (c) 1,02000
|ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 66,20 (c) 1,02000
|LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA 15,200 (c) 1,01700
| LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA) 16,040 (c) 1,01500
|ETFS CORN 1,120 (c) 1,01300
| ETFS COPPER 25,685 (c) 1,01200
| ETFS WHEAT 0,9180 (c) 1,01120
| ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF 47,800 (c) 1,01000
| LYXOR UCITS ETF TURKEY 49,475 (c) 1,00800
| ETFS ALUMINIUM 2,9400 (c) 1,00790
|LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER 19,640 (c) 1,00700
|LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB 19,150 (c) 1,00700
| ETFS SILVER 15,280 (c) 1,00500
| ETFS GRAINS 4,0750 (c) 1,00380
| ETFS SOYBEANS 20,030 (c) 1,00100

LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D 207,59 (c) 1

ETFS PHYSICAL PALLADIUM 67,98 (c) 1

LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 125,08 (c) 0,99000

LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 126,22 (c) 0,99000

LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR 151,03 (c) 0,99000

ETFS GASOLINE 30,580 (c) 0,98000

ETFS SUGAR 9,365 (c) 0,97800

ETFS WTI CRUDE OIL 12,945 (c) 0,97700

ETFS COFFEE 1,592 (c) 0,97700

ETFS NICKEL 12,680 (c) 0,93800

ETFS NATURAL GAS 0,0652 (c) 0,92450

Permane una situazione molto forte sui mercati emergenti in particolare Asia. Dax e Mib sembrano
avere effettuato per il momento una semplice correzione, in quanto non assistiamo ancora a
peggioramenti significativi. Nuovi segnali di forza del’Etf Nasdag. Segnali negativi sull’'oro.
Incertezza sulla parte bond emergenti in valuta locale. A fronte di un mercato cinese che sembra

domenica 26 aprile 2015 | | “4-



Analysis & Research MRA www.moneyriskanalysis.com

s
analysis

aver trovato la strada della bolla da tassi, la borsa indiana ha perduto molta della sua forza. In
passato questo mercato ha anticipato piuttosto bene i movimenti dei mercati emergenti.

I motivi della pesantezza della borsa indiana possono essere ricercati in una maggiore
redistribuzione all'interno delle aree emergenti. Ad esempio nelle ultime sedute abbiamo assistito a
forti recuperi delle borse piu trascurate come Brasile e Russia. Situazione invece pesante per tutte
le materie prime.

Il caso Grecia: in questi giorni ed in particolare venerdi scorso sono salite fortemente le probabilita
di default. A detta dei politici e delle autorita monetarie il caso sembra ormai essere isolato a tal
punto che non dovrebbero esserci ripercussioni importanti sugli altri paesi.

Un precedente che potrebbe aiutarci nel capire su quali potrebbero essere le reazioni dei mercati,
gia ce lo abbiamo.

Questo precedente si chiama Cipro.

Vorrei ricordare, che in quel caso i mercati sembrarono in qualche modo ben pilotati dalle autorita,
in quanto tutto quello che doveva salire scese e viceversa. L'oro ad esempio inizid la sua
interminabile discesa e con esso tutto quanto di reale ci poteva essere, mentre il settore
finanziario, se ne frego altamente di una diversa percezione del rischio, mettendo a segno rialzi a
due cifre in poco tempo.

Ovviamente il tutto fu il frutto di interventi concertati al fine di stroncare sul nascere la
speculazione.

Del resto dobbiamo valutare il fattore “banche centrali”, che in passato mancava. Queste sono in
grado di contraddire la logica con i propri mezzi, in quanto € obiettivo loro salvare I'equilibrio di
mercato che in questi 7 anni si sono costruite.

Non deve meravigliare pertanto, se in questi giorni, a fronte di un maggior rischio default della
Grecia abbiamo visto scendere I'oro. Le banche centrali sembrano essere gia sul piede di guerra.

SETTORI

ESTXTR. + LS PR.EUR 201,97 (c) 1,05000
STX EU EN.15 PREUR 1.939,74 (c 1,05000
ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR 631,86 (c 1,05000
ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR 614,26 (c

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR 368,77 (c) 1,05000
ESTX MEDIA PR.EUR 256,69 (c) 1,04000
ESTX RETAIL PR.EUR 469,68 (c 1,04000
ESTX TELECOMMNICA PR.EUR 398,03 (c 1,04000
ESTX HEALTH CARE PR.EUR 863,67 (c 1,04000
ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR 373,72 (c 1,04000
ESTX CHEMICAL PR.EUR 1.130,19 (c 1,04000

ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR 696,05 (c 1,03000

ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR

ESTX BANKS PR.EUR

03000

ESTX REAL EST.PR.EUR 236,38 (c) 1,03000
ESTX TECHNOLOGY PR.EUR 400,06 (c) 1,03000
ESTX INSURANCE PR.EUR 254,95 (c) 1,03000
ESTX SEL.DIV.30 PR.EEUR 67 02000
ESTX OIL + GAS PR.EEUR 330,43 (c 1,02000

ESTX UTILITY PR.EUR

Fra i settori che hanno perso maggior forza troviamo I'assicurativo e il finanziario. Fra quelli che mi
convincono maggiormente ci sono Costruzioni, Auto e Health Care.
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MERCK KGAA O.N.

INFINEON TECH.AG NA O.N.
DEUTSCHE BOERSE NA O.N.
FRESEN.MED.CARE KGAA O.N.
K+S AG NA O.N.

DT.TELEKOM AG NA

HENKEL AG+CO.KGAA VZO
CONTINENTAL AG O.N.
ADIDAS AG NA O.N.
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N.
DEUTSCHE BANK AG NA O.N.
DAIMLER AG NA O.N.

BASF SE NA O.N.

ALLIANZ SE VNA O.N.
VOLKSWAGEN AG VZO O.N.
HEIDELBERGCEMENT AG O.N.
SAP SE O.N.
MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N.
BAYERAG NA

LANXESS AG
THYSSENKRUPP AG O.N.
DEUTSCHE POST AG NA O.N.
BAY.MOTOREN WERKE AG ST
BEIERSDORF AG O.N.
COMMERZBANK AG

E.ON SE NA

SIEMENS AG NA

LINDE AG O.N.

RWE AG ST O.N.

LUFTHANSA AG VNA O.N.

TITOLI DAX

105,15 (c)
11,420 (c)
74,74 (c)
79,79 (c)
31,395 (c)
17,005 (c)
108,30 (c)
22455 (c)
74,41 (c)
53,96 (c)
31,575 (c)
87,16 (c)
91,39 (c)
156,05 (c)
233,05 (¢)
72,17 (c)
69,12 (¢)
181,85 (c)
135,30 (c)
49,805 (c)
24,320 (c)
30.120 (c)
110,45 (c)
80,25 (c)
12,795 (c)
14,595 (c)
99,33 (c)
180,45 (c)
22,690 (c)
12,280 (c)

1,09000
1,07100
1,07000
1,07000
1,06300
1,06100
1,06000
1,06000
1,06000
1,06000
1,05300
1,05000
1,05000
1,05000
1,05000
1,05000
1,04000
1,04000
1,04000
1,03700
1,03500
1.03100
1,03000
1,03000
1,03000
1,01400
1,01000
1,01000
0,98100
0,96200

Qualcosa mi dice, da un punto di vista tecnico, che nella scorsa settimana abbiamo avuto una
forza anomala negativa sul settore assicurativo tedesco. Effetto tassi negativi?
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) PEUGEOT 17,165 (c) 1,10700
) VALEO 150,45 (c) 1,10000
) RENAULT 97,08 (c) 1,09000
) VEOLIA ENVIRON. 19,565 (c) 1,08200
) ALCATEL-LUCENT 3,701 (c) 1,07200
) LOREAL 175,75 (c) 1,07000
) MICHELIN 101,85 (c) 1,07000
) CAP GEMINI 78,37 (c) 1,07000
) AIRBUS GROUP 65,14 (c) 1,07000
) BOUYGUES 38,700 (c) 1,06200
) ACCOR 49,97 (c) 1,06000
) DANONE 66,98 (c) 1,06000
| PERNOD RICARD 117,25 (¢) 1,06000
) ESSILOR INTL. 114,00 (c) 1,06000
) SAFRAN 68,83 (c) 1,06000
) VIVENDI 23,090 (c) 1,05900
) SOCIETE GENERALE 45,835 (c) 1,05700
) CREDIT AGRICOLE 14,115 (c) 1,05600
) BNP PARIBAS ACT.A 58,99 (c) 1,05000
) LEGRAND 52,36 (c) 1,05000
) GEMALTO 82,63 (c) 1,05000
) CARREFOUR 31,415 (c) 1,04600
) ORANGE 15,490 (c) 1,04600
| AXA 22,870 (c) 1,04300
) SANOFI 95,86 (c) 1,04000
) UNIBAIL-RODAMCO 251,75 (c) 1,04000
VINCI 56,69 (c) 1,04000
) VINC!
) PUBLICIS GROUPE SA 77,86 (c) 1,04000
) AR LIQUIDE 119,30 (c) 1,03000
) SOLVAY 134,65 (c) 1,03000
) TOTAL 48,005 (c) 1,02800
) SAINT GOBAIN 41,070 (c) 1,02700
) LAFARGE 65,00 (c) 1,02000
) LVMH 161,05 (c) 1,02000
) GDF SUEZ 19,290 (c) 1,01200
) TECHNIP 63,47 (c) 1,01000
) SCHNEIDER ELECTRIC 69,40 (c) 1
) EDF 22,755 (c) 0,99400
,315 (c) !
| ALSTOM 29,315 0,99300

Nella scorsa settimana abbiamo avuto conferma di Michelin, dopo l'uscita dei dati. A fronte di un
settore assicurativo cedente abbiamo visto recuperi sul bancario. Switch in corso? In letargo
Unibail. Osserviamo sempre con interesse Sanofi e Technip.
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FTSEMIB

JYoox 1,15000
J FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES 1,13000
] BCA POP MILANO 1,09970
) MEDIOLANUM 1,09000
) AZIMUT 1,09000
J MONCLER 16,59 (c) 1,09000
) MEDIASET S.P.A 4,328 () 1,08500
JA2A 1,070 (c 1,08500
J AUTOGRILL SPA 8,665 (c) 1,08000
J FINMECCANICA 11,77 (c 1,08000
] LUXOTTICA GROUP 59,65 (c 1,08000
JPRRELLIE C 15,40 (c) 1,08000
JEXOR 4311 (c 1,08000
] SALVATORE FERRAGAMO 28,93 (¢ 1,08000
J STMICROELECTRONICS 8,695 (c) 1,07800
) BUZZI UNICEM 14,42 (c 1,07000
J CAMPARI 1,06900
J CNH INDUSTRIAL 1,06700
J ATLANTIA 1,06000
J PRYSMIAN 1,06000
JINTESA SANPAOLO 1,05800
j MEDIOBANCA 1,05200
] UBI BANCA 1,04700
) BANCO POPOLARE 1,04000
) TERNA 4,270 (c 1,03500
J TELECOM TALIA 1,081 (c) 1,03400
) BCA POP EMIL ROMAGNA 7,250 (c 1,03400
J UNIPOLSAI 2,540 (c) 1,03300
J SNAM 4,790 (c 1,03200
JENEL 4,350 (c 1,02400
 UNICREDIT 6,415 (c 1,02200
JENI 17,03 (c) 1,02000
J TENARIS 14,53 (c)

) GENERALI ASS 17,19 (c)

] SAIPEM 11,47 (c)

JTOD S 84,60 (c

) WORLD DUTY FREE 10,03 (c

) ENEL GREEN POWER 1779 (c

)BCA MPS 0,5710 (c

Anche in questo caso abbiamo assistito a vendite sul comparto assicurativo. Situazione quindi
tutta da seguire in futuro. | titoli che maggiormente convincono sono Campari e Buzzi.

ATTEGGIAMENTO

In questa settimana il TS DAILY DAX di MRA, € entrato in posizione short. Questo per noi &
sufficiente per mantenere quantomeno un atteggiamento distaccato, fino a che non vedremo
cambiamenti significativi.

NOTA: in questa settimana ho assistito ad un servizio delle lene, sui Mondo del Forex. Per chi non
'avesse visto & pregato di vederlo, al fine di capire 'imbecillita del’essere umano difronte alla sete
di arricchirsi. Purtroppo, quando vengono fatti certi servizi si cerca sempre di vedere le cose dalla
parte del consumatore e mai di criticarne la sua imbecilita. MRA non ha mai parlato
appositamente di opzioni binarie in quanto sono delle trappole per farvi perdere soldi.

Piuttosto perseguiamo una metodologia che € quella dei trading system, ma nessuno al Mondo
pud permettersi di garantirvi guadagni facili e soprattutto certi. Questo mettetevelo bene in testa,
altrimenti sarete annoverati nel gruppo degli inguaribili imbecilli che abbiamo visto nel servizio delle
lene.
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Glossario

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php

General Disclaimer

Le informazioni contenute nel presente sito internet sono frutto di una accurata selezione di fonti da noi
considerate attendibili. Non se ne garantisce 'accuratezza o la completezza e nulla, in questo sito, €'
stato realizzato per fornire questa garanzia.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcuna responsabilita’ per i danni derivanti dall'uso d'informazioni
contenute in questo sito.

Ne' questo sito, ne' il suo contenuto, ne' una sua copia possono essere modificati in qualsiasi modo,
trasmessi o distribuiti senza citare la fonte ovvero MoneyRiskAnalysis.

I componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono avere in corso acquisti, vendite o possono
detenere posizioni di lungo o breve periodo sul mercato e/o avere interessi collegati ai valori mobiliari
menzionati. Quanto espresso circa tali valori mobiliari riveste esclusivamente carattere informativo e
non ha carattere di offerta, invito ad offrire o di messaggio promozionale finalizzato all'acquisto, alla
vendita o alla sottoscrizione dei predetti valori mobiliari.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita’ in relazione alle informazioni fornite da
altri siti ai quali ci si possa collegare attraverso il presente sito. Qualsiasi raccomandazione o opinione
espressa su tali altri siti sono di esclusiva responsabilita’ dei titolari di tali siti e non costituiscono nella
maniera piu' assoluta raccomandazioni o opinioni di MoneyRiskAnalsysis. L'eventuale possibilita’ di
collegarsi ad altri siti non rappresenta pertanto una raccomandazione o un'approvazione da parte di
MoneyRiskAnalysis a quanto contenuto in tali siti.

L'analisi dei dati e le informazioni contenute in questo website sono preparate a solo scopo informativo,
€ non rappresentano un'offerta o sollecitazione di un'offerta a comprare o vendere quote di Fondi di
Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti di Gestione di
qualungue societa'. Questo website non fornisce nessuna indicazione, consulenza o informazione
necessaria a prendere alcuna decisione di investimento. La performance del passato non €' indicativa di
uguali rendimenti nel futuro.

Copyright Money Risk Analysis © Riproduzione riservata
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