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Interessante un articolo letto in questi giorni, secondo il quale la Bpc, non starebbe effettuando un
QE in stile Fed ma semplicemente un salvataggio del debito pubblico. Molte istituzioni locali, infatti
sembrano avere del marcio, ragione per la quale la banca centrale sta prendendo a garanzia titoli
ad alto rischio. Non & dato a sapere tuttavia, se tale operazione stia avvenendo mediante
sterilizzazione o emissione di huova moneta. La trasparenza, quando si parla di Cina non é di
casa. Deve far riflettere inoltre la diminuzione dei dazi sui beni di lusso, al fine di incentivare la
domanda interna. Stanno proprio alla canna del gas?

Spesso mi capita di leggere bilanci di multinazionali importanti, e con grande sorpresa apprendo
che le vendite sul mercato cinese hanno nella maggior parte dei casi, pesato negativamente. Cio
mi induce a pensare che I'economia sia piu anemica di quanto lo descrivano i dati ufficiali e le
istituzioni. Inoltre, essendo un inguaribile liberista, mi riesce difficile pensare ad un sistema
efficiente, quando lo stesso & manipolato al quadrato da un partito unico. Urss docet.

Alla luce di queste considerazioni il team di MRA ha approfondito I'argomento, dopo il quale
trarremo le conclusioni.

In questa settimana il dato culminante €& stato il PIL americano, salito solo dello 0.2% contro le
previsioni del 1%. Questo dato ha affossato
tutte le borse mondiali e ha portato la Fed a
non parlare di rialzo dei tassi a breve.

In fondo se la piu grande e potente economia
mondiale rallenta, iI mondo rallenta. Il
ragionamento & molto semplice. E se rallenta
in un periodo di tassi a zero e di liquidita
iniettata dalle banche centrali a iosa nel
mercato mondiale (si calcola che dall'inizio
della crisi sono stati iniettati nel sistema 5300
trilioni di USD da tutte le banche centrali
mondiali) la cosa ci fa riflettere sull’essenza
stessa del capitalismo e sulla sua
sostenibilita.

Ecco perché gli occhi si girano subito verso l'asia e in particolare la Cina.

Con gli USA praticamente al top dei loro consumi e I'Europa ferma al palo nonostante gli stimoli
(per ora si vedono solo dati contrastanti su un recupero europeo e tanta speranza, ma niente di
pit) chi puod salvare almeno ancora per un lustro il capitalismo sono il miliardo di cinesi pronti a
diventare borghesi e consumare i prodotti creati dal capitalismo.

La Cina quest'anno & cresciuta “solo” del 7.4%, contro una stima del 7,5%. Uno 0.1%
insignificante ma che € il primo segno negativo dal 1998 quando I'economia era indebolita dalla
cosiddetta “febbre asiatica dei mercati” e soprattutto il piu basso dal 1990 quando il regime cinese
aveva scontato le sanzioni internazionali per la repressione di Tienanmen crescendo del 3,8%.
Basti pensare ad esempio che nel 2007 la Cina €& cresciuta di un incredibile 14%, tanto per dirne
una. Del resto, va anche detto che la crescita del 7% nel 2014 €& equivalente in valore assoluto a
quella del 14% nel 2007, ovvero 700 miliardi di USD, visto che I'economia cinese ha un pil di 10
trilioni di dollari, seconda per il momento solo agli USA.
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I problemi per Pechino sono evidenti
eccesso di capacita produttiva, domanda
globale debole per la crisi che ancora affligge le
economie occidentali, mercato immobiliare
interno in forte ribasso (questo settore da solo
vale piu del 15% del Pil cinese che sale al 20-
25% con l'indotto). Il governo cinese da un paio
d’anni ha avvertito che era necessario
ristrutturare, riequilibrare la crescita per
renderla «sostenibile»: significa trasformare il
sistema per trent'anni orientato verso la
produzione a basso costo affidata a industrie
altamente inquinanti e 'esportazione
(sostenute da un credito enorme che ha creato una montagna di debito interno) e creare le
condizioni per aumentare la domanda interna di beni di consumo. Ora si valuta che i consumi
interni valgano intorno al 35% del Pil cinese (rispetto a oltre il 70% in Occidente) e I'obiettivo di
medio termine e di farli salire fino al 55%.

Pero I'inflazione resta bassa, segno che i consumi non decollano : il 2014 si chiude intorno al
2% e per il 2015 gia si prevede che possa scendere all'1,8.

Il rischio € che Pechino a questo punto manipoli di nuovo il corso della sua moneta, spingendo lo
yuan al ribasso. La banca Mondiale nel suo ultimo report teme contraccolpi per le economie
globalizzate

Il governo cinese, a dimostrazione della volonta di voler aumentare i consumi interni a dispetto
degli investimenti statali, ha ridotto anche i dazi verso i beni di lusso proveniente dall'esterno.

L'obiettivo quindi € chiaro : si agli investimenti statali (il governo dovrebbe varare un piano da
1000 trilioni di dollari per collegare ad alta velocita 1 miliardo di persone entro il 2020) ma
contemporaneamente crescita delle domanda interna.

La crescita della domanda interna richiede nuove politiche statali che permettano di investire in
asset nuovi e non solo in azionario interno o immobiliare interno e del resto un cambio culturale.

Essendoci un welfare molto ridotto e un regime pens ionistico non paragonabile a quello
occidentale, il cinese medio risparmia per il futur 0.

Si calcola che la famiglia cinese media risparmi circa il 40% del reddito, contro il 5,2% USA e
I'1,8% di quella giapponese. C'e quindi ampio spazio per la crescita. Ed & questo che sostiene il
governo cinese e in particolare il suo primo ministro: serve una nuova normalita e la nuova
normalita nasce dalla spesa interna delle famiglie.

Questo deve essere il nuovo motore della crescita cinese. E queste sono le parole del primo
ministro cinese a Davos a Gennaio 2015. Era dal 2009 che un capo di governo cinese non andava
a Davos, a dimostrazione dell'importanza del cambiamento in atto.

E’ chiaro che la Cina non puo piu crescere solo con 'export a basso costo  (soprattutto in un
periodo in cui le economie occidentali non accennano ad aumentare la richiesta) e solo con gli
investimenti statali (si calcola che la Cina abbia utilizzato negli ultimi 3 anni piu cemento che gli
USA nel XX secolo, fonte UBS), ma deve guardare al suo interno.

Nel 2020 la Cina dovrebbe quindi essere, nei piani del governo cinese, la prima economia
mondiale, basata su forti investimenti statali e contemporaneamente su una forte domanda interna,
con una stabilizzazione demografica ( si calcola ci saranno circa 125 milioni di ultra 65enni) e una
crescita sostenibile.

Il percorso che ci si aspettain questi 5annieq  uello che ha interessato la Korea o Taiwan.
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Nel 2020 le famiglie che guadagneranno
almeno 16mila USD saranno il 57% contro |l
8% del 2012. Ci sara una massiccia
urbanizzazione e ci si aspetta che i cinesi,
pill disposti a muoversi rispetto a qualche
anno fa, saranno in 250 milioni ad andare
nelle citta.

Sebbene come dicevamo i cinesi sono molto
propensi al risparmio, un sondaggio di
McKinsey indica come il trend stia
cambiando e i cinesi siano sempre piu
propensi a consumare per esigenze
personali o] per esigenze legate
all'individualita.

| settori piu trainanti saranno il mercato
dall’automotive, il personal care, i beni di lusso e 'ecommerce.

Il mercato del’'ecommerce cinese e quello piu monit orato, avendo un bacino enorme di
utenza. Chi non conosce Baidu, il colosso del’ecommerce di Bejing. Se il governo riuscira davvero
a collegare ad alta velocita tutta la Cina entro il 2020, i negozi online potranno avere un’ulteriore
fase di espansione.

| cinesi sono inoltre molto attenti al personal car e. | cosmetici sono comprati in quantita
industriale, come prodotti per il benessere del corpo, visto che l'urbanizzazione sta portando lo
stress e la cura che spingono questo settore. Si stima che il settore possa crescere di 70 miliardi di
USD entro il 2020.

L’'automotive € il terzo settore da monitorare . |l mercato € gia il piu esteso al mondo, ma nel
2020 si venderanno 30 milioni di automobili 'anno. Una cifra monster se paragonata a quella di
altri mercati.

Infine il lusso . | cinesi costituiscono gia il 47% del mercato globale, con una spesa di 102 miliardi
di USD l'anno. Oggi, i prodotti che vanno per la maggiore sono orologi, cosmetici, profumi, prodotti
per la cura personale e borse in pelle. Sebbene oggi le piattaforme online non siano il mezzo piu
comune per effettuare acquisti di questo genere, nel 2020 € molto probabile che le stesse
diventino molto piu utilizzate.

Concludendo il dragone sta cambiando pelle : l'investimento interno deve diventare il motore
della crescita, come intuito dai governanti cinesi e come sottolineato anche dal Fondo Monetario
Internazionale a febbraio.

Questo per proseguire la vita del capitalismo che nelle economie occidentali sembra arrivato al
capolinea?

Riflessioni : quando si parla di numeri cinesi
vengono i brividi, se confrontati a quelli sia di
Usa che Europa. Purtroppo tali proiezioni
hanno un orizzonte temporale estremamente
lungo all'interno del quale possono avvenire
shock tali da frenarne il processo di crescita.
Tali shock possono essere addirittura utili ad
un’evoluzione positiva dello stato sociale e
culturale del paese.

Da liberista incallito posso solo affermare con
certezza che il modello cinese & insostenibile
con lo spirito umano, sempre alla ricerca di una
crescita dell’ “io” inteso come essere al centro
del Mondo. Pertanto, progresso e voglia di emergere andranno di pari passo, fino a che il secondo
portera al crollo del regime. Ovviamente insieme al crollo del regime usciranno tutti gli altarini
nascosti fino ad oggi.




money
MRA%
analysis

Da un punto di vista pratico, 'articolo sopra, mette come punto fondamentale della crescita cinese,
la spesa pubblica.

Ecco quindi che la Bpc piu che una politica quantitativa sta attuando un vero e proprio
finanziamento alla vecchia maniera, come avveniva negli anni '70 le cui conseguenze noi
occidentali le conosciamo gia. Svalutazione, aumento debito pubblico e iperinflazione, la quale
portera inevitabilmente ad una sommossa popolare.

Detto cio la Cina possiede tanti bei numeri che tuttavia sembrano andare a braccetto con i rischi
connessi alla stabilita sociale. Da un punto di vista pratico pertanto preferisco investire su quelle
societa che casomai avranno un impatto positivo sui consumi cinesi, ma che in ogni caso sono
regolamentate dal diritto Usa o Ue.

Ad oggi, come ho detto nella prefazione, i problemi per le societa multinazionali, sembrano proprio
interessare l'area Cina.............. probabile che un alleggerimento delle imposte sui dazi favorisca
un miglioramento. Auto, health care e e commerce............ questi i punti cardini sul quale ruotare.
Ma in Cina direttamente ci facciamo andare gli altri.

Borse: una correzione annunciata

gl:] DAX - DAX30 Perf Index  11.454,38 (+0,19%:) Settimanale 30 apr 2015 whanw.ProRealTime.com
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Come un mantra vi sottopongo questo grafico di lungo del Dax che descrive molto bene l'analisi
ciclica, supportata dalla Rsi settimanale, la quale tutte le volte che ha perduto forza dai massimi
storici ha dato vita a correzioni generalmente passate alla storia. Cio non significa tuttavia che la
fase ribassista abbia una risposta immediata. Le fasi di inversione si costruiscono con lentezza e
bassa direzionalita, fino a che improvvisamente esplode il tutto. Nei cerchietti indicati sulla Rsi,
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infatti, possiamo sempre constatare le presenza di reazioni decise, una volta scaricato il primo
eccesso, dopo di che I'indicatore finisce per portarsi su livelli bearish al di sotto dei 50 punti.
E quindi probabile che i tempi maturi per un’inversione siano compresi tra inizio e fine giugno.

Quand’anche si trattasse di un movimento correttivo, I'indice Dax €& destinato a formare un
movimento ABC, dove A sta ad indicare la prima gamba di ribasso e l'obiettivo C il punto finale
della correzione stessa.

Quindi, nella migliore dell'ipotesi ci troveremo ad assistere ad un tentativo di reazione con obiettivi
anche compresi tra 11800 e 12000 con successivo ripiegamento.

Quota 11440 sembra allo stato attuale un livello di supporto estremamente importante, sul quale
impostare la fase B (reazione verso l'alto) che dovrebbe terminare in area 11800/12000. Molto
importante invece sara assistere alla fase successiva, in quanto solo in quel momento avremo
un’idea dell'impostazione di lungo periodo. Qualora la reazione non avvenisse in area 11440 il
livello successivo € indicato a 11050/11100.

IMPORTANTE: in questa fase sembra che ci siano state vendite dai paesi core, per spostare
leggermente la liquidita sui paesi periferici. | mercati che stanno generando segnali di forza nei
confronti dei paesi core sono: Francia, Italia e Portogallo.

Del resto I'obiettivo di Draghi & quello di riportare maggiore omogeneita all'interno dell’area Ue. Un
primo assaggio lo possiamo constatare con le vendite massicce che hanno interessato il Bund,
supportato da una lieve riduzione degli spread.

Forse, quindi & giunto il momento di puntare maggiormente sulle aree periferiche. Del resto la
Germania sembra far bene i compiti a casa, stimolando la domanda interna a dovere.
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Euro/Dollaro: cosa sta succedendo

EURUSD - Spot EUR/IUSD  1,1241 (+0,26%) 2 Ore 01 mag 2015 10:29 (08:29) whanw.ProRealTime.com
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Questo e un semplice grafico a 120 minuti, che consente di analizzare in modo piu dettagliato il
trend che ha portato I'Euro ad una secca ed interminabile svalutazione da quota 1,40 circa a 1,05.
Ad oggi la Moneta Unica ha fatto un deciso rimbalzo, passando da 1,0470 a 1,1240. Tuttavia
guesto movimento non rappresenta neanche la prima proiezione di ritracciamento di Fibonacci,
che vede il punto esatto a quota 1,1302. Contestualmente possiamo disegnare un trend ipotetico
che troverebbe il punto di arrivo proprio in prossimita dell’'obiettivo di 1,13.

Data la forte violenta discesa subita in nemmeno dodici mesi, considerata la carta da stampare
dalla Bce almeno fino a settembre 2016 e non ultimo il problema Grecia tutt’altro che risolto,
riteniamo che quanto avvenuto in questi giorni, rappresenti una prima reazione contraria al trend di
fondo, degna di nota rispetto alle altre.

In realta I'Euro, da molto tempo € divenuta la moneta da carry-trade, visto che ci si pu0 finanziare
senza pagare un centesimo di tassi per poter comprare asset di vario genere, addirittura piu
economico dello Yen. E’ chiaro pertanto, che nel momento in cui appare l'allarme rosso, la
speculazione si affretta a smontare il giocattolo, vendendo asset e ricomprando Euro per
estinguere la posizione debitoria.

Contestualmente, la borsa d Wall Street, che era stata penalizzata dal rialzo del Dollaro, diventa
improvvisamente un serbatoio sul quale affluisce la liquidita, nel momento di forte reazione
del’Euro. Una specie di vasi comunicanti tra Europa e Usa, dove la prima sta Risk On come la
seconda sta a Risk Off.

Ma torniamo ad analizzare I'Euro.
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|:|I:| EURUSD - Spot EUR/USD 1,1260 (+0,43%) Giornaliero 01 mag 2015 11:11 (09:11) whww.ProRealTime.com
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Questo ¢ il grafico che piu volte ho postato, nel quale viene perfettamente descritto il ciclo di lungo
che parte dal 1984 (all'epoca il suo nome era Ecu). In questo caso e evidente il trend e soprattutto
come quota 1,0270 non sia hemmeno stata messa in discussione. Di rivedere la Moneta Unica
sulla paritd non se ne parla, almeno per il momento. Visti i precedenti, & plausibile pertanto che
prima di intraprendere una forte reazione verso l'alto degna di considerazione, il cross Euro/Dollaro
possa affrontare un lungo periodo di congestione tra quota 1,14 e 1,05, dopo di che sara
interessante affrontare 'argomento. Sul Biglietto Verde non sarei cosi bullish sul lungo periodo. |
punti che alla lunga giocano contro il Dollaro infatti sono i seguenti:

Bilancia commerciale strutturalmente negativa per oltre 500 mld I'anno, contro un surplus europeo
di oltre 100 mld.

Enorme quantita di moneta stampata, senza il raggiungimento degli obiettivi prefissati in termini di
inflazione.

De-Dollarizzazione destinata a crescere nel tempo, a causa di posizioni sempre piu forti di Cina,
India e altri paesi emergenti, fino ad oggi ostaggi della moneta Usa.

Detto questo, non € il caso di fantasticare nel breve, target ad oggi impensabili, ma nemmeno di
impostare una strategia mirata al raggiungimento della parita e oltre.
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SELL T-BOND
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Stanno affiorando segnali short sul T-Bond. Benché I'economia stenti a crescere e la Fed non
abbia detto niente di nuovo, il mercato sta tirando i remi in barca, propenso a credere che |l
rallentamento del primo trimestre sia solo passeggero.

La figura che vediamo sul grafico ha tutte le caratteristiche di un’inversione.

Al momento registriamo solo importanti segnali short sui nostri trading system daily. Segnali forti
arriverebbero alla rottura di 125,90. Resistenza di breve 128,5.
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ETF
ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 131,29 (c) 1,11000
ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY UCITS ETF 6,465 (c) 1,08000
ISHARES BRIC 50 UCTS ETF 25,350 (c) 1,07100!
DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET 19,815 (c) 1,06300
DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCTS ET 35,315 (c) 1,06100!
ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST 36,220 (c) 1,05400
ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST) 34,925 (c) 1,05000
LYXOR UCITS ETF FTSE TALIA MID CAP 108,45 (c) 1,05000
LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 20,645 (c) 1,04900
ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST) 11,635 (c) 1,04700
LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4 37,795 (c) 1,04300
POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF 97,59 (c) 1,04000
AMUNDI NASDAQ-100 UCTTS ETF 42,670 (c) 1,03700
ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF 47,040 (c) 1,03500
LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 23,036 (c) 1,03100
LYXOR UCITS ETF BRAZIL (BOVESPA) 15,000 (c) 1,03100
LYXOR UCITS ETF DAX 110,93 (c) 1,03000
ISHARES MSCI WORLD UCITS ETF (DIST) 33,930 (c) 1,02700
ISHARES EURO STOXX S0 UCITS ETF (DIST) 36,705 (c) 1,02600
ISHARES S&P S00 UCITS ETF (DIST) 18,7300 (c) 1,02460
AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF 106,73 (c) 1,02000°
ETFS GOLD 13,085 (c) 1,01800
ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF 47,400 (c) 1,01600
DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCTS ETF 11,820 (c) 1,01500
ETFS ALUMINIUM 3,0000 (c) 1,01380
SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF 71,56 (c) 1,01000
LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 124,84 (c) 1,01000!
ETFS PHYSICAL PALLADIUM 66,53 (c) 1,01000
LYXOR UCITS ETF TURKEY 48,145 (c) 1,01000
ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 64,44 (c) 1,01000
LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB 18,995 (c) 1,00700
ETFS COPPER 26,010 (c) 1,00700
LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA 14,330 (c) 1,00500°
ETFS SOYBEANS 19,740 (c) 1,00300
LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR 214,55 (c) 1
ETFS SUGAR 8,940 (c) 1
| LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER 19,310 (c) 0,99800
| ETFS WHEAT 0,863S (c) 0,99370
|ETFS SILVER 15,060 (c) 0,99300
| ETFS GASOLINE 30,345 (c) 0,99200
| LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 126,14 (c) 0,99000
| LYXOR UCITS ETF EMTS 3-SY INV GRADE DR 150,66 (c) 0,99000
|ETFS CORN 1,071 (c) 0,98900
| ETFS WTI CRUDE OIL 12,885 (c) 0,98700
| ETFS GRAINS 3,9300 (c) 0,98470
|LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15SY INV GRADE D 204,56 (c) 0,98000
|ETFS COFFEE 1,529 (c) 0,96900
| ETFS NICKEL 12,915 (c) 0,95200
|ETFS NATURAL GAS 0,0661 (c) 0,91930
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STXEUEN.1SPREUR

ESTX AUTOM.+PARTS PREUR

ESTXTR. + LS PREUR

ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR

ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR

ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR

ESTX FIN.SERVICES PR.EUR

ESTX MEDIA PREUR

ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR

ESTX HEALTH CARE PREUR

ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR

ESTX OIL + GAS PR.EUR

ESTX TECHNOLOGY PREUR

ESTX CHEMICAL PR.EUR

ESTX RETAIL PREUR

ESTX BANKS PREUR

ESTX REAL EST.PREUR

ESTX SEL.DIV.30 PREEUR

ESTX INSURANCE PR.EUR

ESTXUTILTY PR.EUR

SETTORI

1.925,15 (c)
615,51 (c)
197,29 (c)
388,79 (c)
588,87 (c)
363,21 (c)
363,35 (c)
250,35 (c)
675,19 (c)
822,66 (c)
197,88 (c)
332,75 (c)
381,63 (c)

1.097,06 (c)
453,58 (c)
154,40 (c)
229,28 (c)

1.959,77 (c)
250,68 (c)

292,46 (c)

1,05000|
1,05000
1,04000
1,04000!
1,04000
1,04000
1,04000°
1,03000!
1,03000
1,03000
1,03000
1,03000!
1,03000!
1,03000
1,02000
1,02000
1,02000
1,01000!
1,01000

1,01000!
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FRESEN.MED.CARE KGAA O.N.
MERCK KGAA O.N.

INFINEON TECH.AG NA O.N.
CONTINENTAL AG O.N.
ADIDAS AG NA O.N.
K+SAGNACN.

DT.TELEKOM AG NA

DAIMLER AG NA O.N.
DEUTSCHE BOERSE NA O.N.
HENKEL AG+CO.KGAA VZO
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N.
BASF SE NA O.N.

SAP SE O.N.

VOLKSWAGEN AG VZO O.N.
HEIDELBERGCEMENT AG O.N.
DEUTSCHE POST AG NA O.N.

TuvGaEMYRIIND AR A M
07T SOLINARUFT AL ULiv.

ALLIANZ SE VNA O.N.

BAYER AG NA

DEUTSCHE BANK AG NA O.N.
LANXESS AG

BEIERSDORF AG O.N.
COMMERZBANK AG

E.ON SE NA

BAY.MOTOREN WERKE AG ST
SIEMENS AG NA

MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N.

1mine An A
LIWUL AG Uliv.

RWE AG STO.N.
LUFTHANSA AG VNA O.N.

TITOLI DAX

75,23 (c)
96,79 (c)
10,580 (c)
210,65 (c)
73,42 (c)
25,320 (T
16,475 (c)
86,33 (c)
74,31 (c)
104,20 (c)
53,43 ()
89,48 (c)
67,93 (c)
231,45 (c)
68,85 (c)
29,555 (c)
23,850 (T
152,60 (c)
129,90 (c)
28,725 (c)
47,875 (c)
77,96 (c)
12,145 (c)
13,960 (c)
106,10 (c)
97,51 (c)
174,90 (c)
174,80 ()
22,290 (c)
12,400 (c)

1,07000
1,07000
1,06800
1,06000
1,06000

4 necann
1,Uoguu

1,05300
1,05000
1,05000
1,05000
1,05000
1,04000
1,04000
1,04000
1,04000
1,03400

4 nanan
1,Uocuu

1,03000
1,03000
1,02800
1,02700
1,02000
1,01500
1,01200
1,01000
1,01000
1,01000

0,97000
0,96200
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TITOLI CAC
|PEUGEOT 16,900 (c) 1,11600|
|RENAULT 94,10 (c) 1,11000|
| VALEO 143,30 (c) 1,10000|
| VEOLIA ENVIRON. 18,920 (c)| 1,08100|
| ALCATEL-LUCENT 3,151 (c)| 1,07600|
| MICHELIN 99,67 (c) 1,07000|
| CAP GEMINI 79,50 (c) 1,07000|
| ARBUS GROUP 62,00 (c) 1,07000|
| SAFRAN 65,25 () 1,07000|
|BOUYGUES 36.930 ()| 1,06900,
| LOREAL 170,45 (c)| 1,06000|
| DANONE 64,51 (c)| 1,06000|
| PERNOD RICARD 111,00 (c)| 1,06000|
|ESSILOR INTL. 108,75 (c)| 1,06000|
|GEMALTO 83,10 (c)| 1,06000|
|ACCOR 48,990 (c)| 1,05800/
| CREDIT AGRICOLE 13,905 (c)| 1,05200
|VINCI 54,82 (c)| 1,05000|
| PUBLICIS GROUPE SA 74,86 (c)| 1,05000|
| VIVENDI 22,415 (c)| 1,05000|
|LEGRAND 51,64 (c)| 1,05000|
| SOCETE GENERALE 44,705 (c)| 1,04800/
| ORANGE 14,740 (c)| 1,04300|
| SANOFI 91,20 ()| 1,04000/
[LVMH 156,60 (c)| 1,04000|
| UNIBAIL-RODAMCO 246,50 (c) 1,04000|
|BNP PARIBAS ACT.A 56,44 (c) 1,04000
| CARREFOUR 30,790 (c) 1,03500/
| LAFARGE 65,33 (c) 1,03000|
| TECHNIP 60,87 (c) 1,03000]
|SsoLvAY 131,60 (c) 1,03000|
| AXA 22,615 (c)| 1,02900,
| TOTAL 48,485 (c)| 1,02800|
| SAINT GOBAIN 40,700 (c)| 1,02300|
| AR LIQUIDE 116,80 (c)| 1,02000|
| GDF SUEZ 18,205 (c)| 1,01200
|EDF 22,730 (c)| 1,00100/
| SCHNEIDER ELECTRIC 66,84 ()| 1|
|ALSTOM 28.035 (c)l 0.99400!
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FTSEMIB

|EXOR 41,31 (c) 1,07000]
SALVATORE FERRAGAMO 27,84 (c)| 1,07000|
CNH INDUSTRIAL 7,865 (c)| 1,07000|
AUTOGRILL SPA 8,580 (c)| 1,06700|
ATLANTIA 25,14 (c)| 1,06000
PRYSMIAN 18,30 (c)| 1,05000
INTESA SANPAOLO 3,016 (c)| 1,04800
|UBIBANCA 7,130 (c)| 1,04200
| MEDIOBANCA 8,720 (c)| 1,04100
| TERNA 4214 (c)| 1,03500
| SNAM 4,656 (c)| 1,03300
|ENI 17,18 (c)| 1,03000
BANCO POPOLARE 14,21 (c)| 1,03000
TELECOM ITALIA 1,059 (c)| 1,02000
TENARIS 13,74 (c)| 1,02000
UNICREDIT 6,450 (c)| 1,02000
|ENEL 4,236 (c) 1,01900/
| BCA POP EMIL ROMAGNA 7,395 (c)| 1,01600|
| SAIPEM 11,86 (c) 1,01000|
UNIPOLSAI 2,506 (c) 1,00700
GENERALIASS 17,48 (c) 0,99000
TODS 82,20 (c) 0,99000
ENEL GREEN POWER 1,739 (c), 0,97900
| WORLD DUTY FREE 10,01 (c)| 0,96000
|BCA MPS 0,5530 (c)| 0,91720|
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