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Mario Draghi il nuovo manthra e la liquidità dei mercati 

 
Nel Luglio 2012 Mario Draghi disse il famoso “Whatever it takes to preserve the euro and believe 
me, it will be enough” (faremo tutto il necessario per preservare l’euro e credetemi, sarà 
abbastanza). 
 
Questo permise soprattutto ai bond governativi dei paesi periferici europei di riprendersi da dopo 
una tempesta che perdurava da fine 2010. 
 
Poi nel gennaio 2015 Draghi ha dato un altro saggio del suo potere, iniziando quel QE che 
sembrava impossibile vista l’opposizione della Germania. 
 
Questa settimana Draghi ha dato un altro saggio della sua potenza, aggiungendo al “Whatever it 
takes” un nuovo manthra: “as long as needed” (finché sarà necessario). 
 
Draghi ha spiegato chiaramente che il programma di stimoli verrà fermato non solo perché i 
mercati hanno già dato segnali positivi mostrando di aver accolto benevolmente l’operazione, ma 
soprattutto quando si vedranno segnali positivi e continuativi dal punto di vista dei target che si è 
posta la Bce, ovvero principalmente inflazione, consumo e investimenti. 
 

Il target della BCE lato inflazione è del 2%, 
mentre attualmente siamo vicini allo zero . 
Inoltre, sebbene la confidenza dei consumatori e 
degli imprenditori dia segnali di ripresa, gli 
investimenti e il consumo europeo sono ancora a 
livelli molto bassi. La BCE vuole potenziare questi 
due aspetti mediante la sua manovra di stimolo, 
perché è solo mediante nuovi investimenti e 
consumo che la ripresa può concretizzarsi e 
rimanere sostenibile in eurozona. 
Draghi ha anche sottolineato come questo 
possa avvenire solo se la forbice tra ricchi e 

poveri si restringe, ovvero si torni ad avere una c lasse media in grado di utilizzare i 
compensi ricevuti per dare spinta al consumo . 
 
Il presidente della BCE inoltre, si è espresso chia ramente a favore di un livellamento degli 
investimenti in eurozona , ed ha spiegato come stia facendo il possibile per dare una uniformità 
economica all’Europa.  
E’ comunque necessario che i singoli governi si muovano come un tutt’uno, ha detto sempre il 
numero 1 dell’Eurotower, evitando mosse che possano dare il senso di una divisione politica o 
mosse eccessivamente protezionistiche. 
 
Quello che si è visto sui mercati, sembra essere quanto richiesto da Draghi: una perdita di forza 
dei mercati e asset core (Germania) e un aumento di forza dei periferici (ad esempio il nostro 
Ftsemib). Questo sembra spiegabile con il fatto che mentre prima nei paesi core le banche 
investivano sui bond del proprio governo per sentirsi più sicure (questo spiegherebbe i rendimenti 
negativi a cui erano arrivati molti bond dei paesi core anche sui 3-5 anni), ora si spostino anche sui 
periferici, considerando l’Europa un po’ più come un entità unica sotto il cappello del QE della Bce. 
Non va comunque dimenticato in questo scenario che il QE non è niente altro che un acquisto di 
bond fatto dalla banche centrali dei singoli paesi, quindi è vero che il cappello è della Bce, ma sotto 
ogni banca centrale che sta comprando il proprio debito e che quindi il rischio paese sta venendo 
spostato dagli istituti bancari alla banca centrale locale. 
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Quindi se da un lato sembra che le banche stiano smontando asset per diventare più europee, 
dall’altro il rischio paese rimane localizzato all’interno del paese stesso. 
Infine una riflessione sulla Grecia: “whatever i take sas long ad neede” mi fanno pensare che 
Draghi quando vuole può salvare la Grecia e non può permettersi di perderla, solo vuole farlo alle 
sue condizioni (e quelle della Troika). 
In settimana ho letto un interessante articolo della BIS (la banca delle banche centrali). La bis 
spesso fa studi molto interessanti e quello che ho letto in particolare era riferito alla liquidità del 
mercato. 
Dopo una spiegazione tecnica di come funzionano i market maker (coloro che permettono che sul 
mercato ci siano sempre un bid e ask entro certi limiti) la Bis analizzava statistiche alla mano come 
dopo la crisi del 2009 numerosi stati e istituti bancari si siano mossi per dare regole che 
riducessero il rischio associato agli istituti bancari stessi. Questo ha portato i market maker (che a 
loro volta sono istituti bancari tipicamente che si accollano il rischio di mostrare sempre un bid ed 
un ask in cambi di spread altri o simili) ad avere tipicamente un budget meno profondo per gli 
acquisti e a concentrarsi sui prodotti più liquidi. 
Questo va bene in un mercato “normale”. La domanda che si faceva la BIS era: ma in un mercato 
sotto stress, dove ad esempio i bid o gli ask aumentano a dismisura, è sufficiente quanto sono in 
grado di fare oggi i market maker che prima cercavano di difendere l’eccessiva salita o l’eccessiva 
discesa di un assett? 
 
La risposta mi sembra chiara: no.  
 
Avendo un budget meno profondo ed essendosi concentrati sui prodotti più liquidi è chiaro che in 
mercati sotto stress numerosi prodotti sarebbero illiquidi e indifendibili dai market maker. Questo 
porta a un vuoto ad esempio nella zona compratori o venditori e questo può far variare il prezzo 
velocemente in doppia cifra. 
Il discorso viene ulteriormente aggravato se si pensa ad esempio già di per sé a obbligazioni poco 
liquide, per motivi ad esempio di size (dimensione in milioni) o per il tipo di società che le emette. 
Basti ad esempio pensare che la società di shale oil hanno abbondato nelle emissioni in questi 
anni grazie ai tassi bassissimi e alle nuove possibilità introdotte da questa tecnologia, 
finanziandosi sul mercato come high yield. E proprio queste emissioni high yield di piccola entità 
(non stiamo parlando chiaramente di Apple) sono scarsamente difese dai market maker per i 
motivi sopra citati. 
Se poi si pensa che molte società preferivano andare sul mercato per indebitarsi perché 
ottenevano condizioni migliori che non andando in banca, perché il credito era più difficile da 
ottenere sia come condizioni che come effettiva erogazione, possiamo immaginarci come la 
liquidità di queste emissioni in caso di mercato sotto stress possa letteralmente “sparire” 
generando variazioni piuttosto consistenti. 
Se a questo sommiamo che si è vista una riduzione della liquidità anche tra i prodotti più liquidi 
causa la man bassa fatta dalle banche centrali, possiamo capire come il rischio futuro possa 
essere un problema di liquidabilità di un assett e variazione oltre i limiti. 
Uno sbilanciamento di bid o ask su di un assett poco liquido, comporterebbe un forte movimento 
non tanto perché l’assett valga davvero meno o più, quanto perché non ci sono controparti a fare 
da “difesa” al prezzo e anche l’ultima difesa (i market maker) verrebbe spazzati via velocemente. 
Quindi la prossima crisi, che alcuni prevedono come una crisi generata dalla mancanza di liquidità 
degli assett, potrebbe effettivamente così essere. La paura in fondo genera irrazionalità, 
l’irrazionalità montagne di sell, e il sell non fermato e non controbilanciato dalla liquidità diventa 
sell-off. 
Se a questo aggiungiamo che più di metà dei volumi secondo statistiche ufficiali dei maggiori 
mercati mondiali sono generati dagli HFT che sono studiati per stare flat in caso di grossi 
movimenti (nella migliore delle ipotesi) o amplificare il movimento (nella peggiore delle ipotesi), 
possiamo solo immaginare cosa un sell-off generale potrebbe generare come movimento in caso 
ci fosse. 
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ANALISI QUANTITATIVA 

 
LEGENDA 

 
Sopra 1,03 BUY 

Tra 1 e 1,03 NEUTRAL BUY 

Tra 0,97 e 1 NEUTRAL SELL 

Sotto 0,97 SELL 
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TITOLI DAX 
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TITOLI CAC 
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EURO DOLLARO 
 

 
 
Bank of America prevede un cross a 1,20 mentre Goldman Sachs 0,90 per fine anno. Per la serie 
quando le previsioni combaciano. Personalmente seguo due cose oltre al trading system: Elliott-
Fibonacci e saldo commerciale dei paesi interessati.  
In questo grafico a 120 minuti possiamo intravedere un ciclo definito rialzista i cui punti sono stati 
rispettati alla perfezione. Quota 1,15 rappresenta un baluardo così come è stato il livello di 1,04. La 
volontà della Bce non è certo quella di riportare il cross su livelli poco competitivi.  
Il livello di 1,15/1,11 sembra pertanto il range entro il quale assisteremo ad una congestione con 
perdita di volatilità, cosa della quale i mercati e l’economia hanno bisogno.  
La rottura di 1,15 darebbe luogo ad un nuovo movimento per target proprio a 1,20 cosa che ritengo 
nel breve poco probabile, ma che, qualora si verificasse, metterebbe in seria difficoltà i mercati 
finanziari, in particolare quelli europei.  
Sotto l’aspetto dei saldi commerciali quello Europeo favorisce una rivalutazione della Moneta 
Unica nel lungo periodo, ma nel breve, tale predisposizione trova ostacolo in due fattori esogeni 
come l’aspettativa di rialzo dei tassi Fed e l’azione del QE da parte della Bce.  
 

 
 
Su quanto vado dicendo in merito alla struttura dei saldi commerciali ecco qua sopra il solito 
grafico nel quale viene descritta la fase ciclica di lunghissimo periodo. Interessante pertanto 
osservare l’avvenuta reazione a ridosso della trendline che univa i minimi crescenti degli ultimi 30 
anni. 
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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 l'accuratezza o la completezza e nulla, in questo sito, e' 
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, 
e 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 
qualunque societa'. Questo website non fornisce nessuna indicazione, consulenza o informazione 
necessaria a prendere alcuna decisione di investimento. La performance del passato non e' indicativa di 
uguali rendimenti nel futuro. 
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