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Mario Draghi il nuovo manthra e la liquidita 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, sara
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 I'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 sara necessario).

Draghi ha spiegato chiaramente che il programma di stimoli verra fermato non solo perché i
mercati hanno gia dato segnali positivi mostrando di aver accolto benevolmente I'operazione, ma
soprattutto quando si vedranno segnali positivi e continuativi dal punto di vista dei target che si &
posta la Bce, ovvero principalmente inflazione, consumo e investimenti.

Il target della BCE lato inflazione & 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 €& solo mediante nuovi investimenti e
consumo che la ripresa puo 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 averea ¢ lasse media in grado di utilizzare i
compensi ricevutl per dare spinta al consumo

Il presidente della BCE inoltre, si € espresso chia  ramente a favore di un livellamento degli
investimenti in eurozona , ed ha spiegato come stia facendo il possibile per dare una uniformita
economica all’Europa.

E’ comungue necessario che i singoli governi si muovano come un tutt'uno, ha detto sempre il
numero 1 dellEurotower, evitando mosse che possano dare il senso di una divisione politica o
mosse eccessivamente protezionistiche.

Quello che si e 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 piu 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 I'Europa un po’ piu come un entita unica sotto il cappello del QE della Bce.
Non va comunque dimenticato in questo scenario che il QE non € niente altro che un acquisto di
bond fatto dalla banche centrali dei singoli paesi, quindi € vero che il cappello é 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 piu 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 puo salvare la Grecia e non pud 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 liquidita 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 piu 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, € sufficiente quanto sono in
grado di fare oggi i market maker che prima cercavano di difendere I'eccessiva salita o I'eccessiva
discesa di un assett?

La risposta mi sembra chiara: no.

Avendo un budget meno profondo ed essendosi concentrati sui prodotti piu liquidi € 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 puo far variare il prezzo
velocemente in doppia cifra.

Il discorso viene ulteriormente aggravato se si pensa ad esempio gia di per sé a obbligazioni poco
liquide, per motivi ad esempio di size (dimensione in milioni) o per il tipo di societa che le emette.
Basti ad esempio pensare che la societa di shale oil hanno abbondato nelle emissioni in questi
anni grazie ai tassi bassissimi e alle nuove possibilita introdotte da questa tecnologia,
finanziandosi sul mercato come high yield. E proprio queste emissioni high yield di piccola entita
(non stiamo parlando chiaramente di Apple) sono scarsamente difese dai market maker per i
motivi sopra citati.

Se poi si pensa che molte societa preferivano andare sul mercato per indebitarsi perché
ottenevano condizioni migliori che non andando in banca, perché il credito era piu difficile da
ottenere sia come condizioni che come effettiva erogazione, possiamo immaginarci come la
liquidita di queste emissioni in caso di mercato sotto stress possa letteralmente “sparire”
generando variazioni piuttosto consistenti.

Se a questo sommiamo che si & vista una riduzione della liquidita anche tra i prodotti piu liquidi
causa la man bassa fatta dalle banche centrali, possiamo capire come il rischio futuro possa
essere un problema di liquidabilita di un assett e variazione oltre i limiti.

Uno shilanciamento di bid o ask su di un assett poco liquido, comporterebbe un forte movimento
non tanto perché l'assett valga davvero meno o piu, 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 liquidita
degli assett, potrebbe effettivamente cosi essere. La paura in fondo genera irrazionalita,
l'irrazionalita montagne di sell, e il sell non fermato e non controbilanciato dalla liquidita diventa
sell-off.

Se a questo aggiungiamo che piu di meta 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

Trale1,03 NEUTRAL BUY

Tra 0,97 e 1 NEUTRAL SELL

Sotto 0,97 SELL
ETF
ISHARES CHINA LARGE CAP UCITS ETF 125,77 (c) 1,07000
DB X-TRACKERS MSCI RUSSIA CAPP UCITS ET 20,275 (c) 1,04800
ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY UCITS ETF 6,480 (c) 1,03500
ISHARES BRIC 50 UCITS ETF 24,805 (c) 1,03300
ISHARES MSCI JAPAN EUR HEDGED UCITS ETF 47,535 (c) 1,02800
LYXOR UCITS ETF EASTERN EUROPE 20,475 (c) 1,02300
POWERSHARES EQQQ NASDAQ-100 UCITS ETF 96,40 (c) 1,02000
LYXOR UCITS ETF FTSE TALIA MID CAP 109,92 (c) 1,02000
AMUNDI NASDAQ-100 UCTTS ETF 42,120 (c) 1,01700
LYXOR UCITS ETF BRAZIL (IBOVESPA) 15,255 (c) 1,01600
DB X-TRACKE MSCI AC ASIA EXJPN UCITS ET 34,250 (c) 1,01400
ISHARES MSCI JAPAN UCITS ETF (DIST) 11,545 (c) 1,01400
ISHARES S&P 500 EUR HEDGED UCITS ETF 47,900 (c) 1,01400
LYXOR UCITS ETF SOUTH AFR FTSE JSETOP 4 37,205 (c) 1,01200
LYXOR UCITS ETF FTSE MIB 23,360 (c) 1,01000
ISHARES MSCI EMERG MKTS UCITS ETF (DIST 35,480 (c) 1,01000
ETFS PHYSICAL PALLADIUM 66,56 (c) 1,01000
ETFS COPPER 25,985 (c) 1,01000
ETFS GASOLINE 29,905 (c) 1,00500
ETFS ALUMINIUM 2,8275 (c) 1,00410
LYXOR UCITS ETF DAX 110,31 (c) 1
ISHARES MSCI WORLD UCITS ETF (DIST) 33,680 (c) 1
| ISHARES S&P 500 UCITS ETF (DIST) 18,5125 (c) 0,99890
| ISHARES EURO STOXX S0 UCITS ETF (DIST) 36,500 (c) 0,99800
| ISHARES MSCI KOREA UCITS ETF (DIST) 33,145 (c) 0,99600
| ETFS NICKEL 12,745 (c) 0,99400
| ETFS WTI CRUDE OIL 12,620 (c) 0,99100
|LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB 18,760 (c) 0,99100
|LYXOR UCITS ETF TURKEY 51,11 (c) 0,99000
|ETFS GOLD 13,285 (c) 0,98600
| ETFS SILVER 16,165 (c) 0,98400
| ETFS SUGAR 8,770 (c) 0,98400
|LYXOR UCITS ETF IBX EU LIQ HIYLD 30 EXF 124,52 (c) 0,98000
| ETFS SOYBEANS 18,710 (c) 0,96900
| DB X-TRACKERS MSCI INDONESIA UCITS ETF 12,050 (c) 0,96500
|LYXOR UCITS ETF COMMODITIES CRB EX-ENER 19,005 (c) 0,96400
|LYXOR UCITS ETF EMTS 1-3Y INV GRADE DR 126,11 (c) 0,96000
| AMUNDI GLOB EM BOND MARK IBX UCITS ETF 104,24 (c) 0,96000
| ETFS WHEAT 0,9080 (c) 0,95910
|LYXOR UCITS ETF MSCI INDIA 14,420 (c) 0,95900
| ETFS NATURAL GAS 0,0712 (c) 0,95210
| SPDR BARCL EM MKTS LOCAL BOND UCITS ETF 70,49 (c) 0,95000
|LYXOR UCITS ETF EMTS 3-5Y INV GRADE DR 150,28 (c) 0,95000
| ISHARES EM MKT LOCAL GOVT BOND UCITS ET 64,02 (c) 0,95000
| ETFS CORN 1,049 (c) 0,94500
| ETFS GRAINS 3,8750 (c) 0,94440
| ETFS COFFEE 1,470 (c) 0,93900
|LYXOR UCITS ETF EMTS 10-15Y INV GRADE D 197,78 (c) 0,93000
|LYXOR UCITS ETF EMTS 15+Y INV GRADE DR 200,77 (c) 0,93000
SETTORI
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STXEU EN.15S PREUR 1.917,96 (c) 1,03000
ESTX AUTOM.+PARTS PR.EUR 602,61 (c) 1,03000
ESTXTR. + LS PREUR 202,15 (c) 1,02000
ESTX TELECOMMNICA.PR.EUR 382,92 (c) 1,02000
ESTX TECHNOLOGY PR.EUR 386,25 (c) 1,02000
ESTX CONSTR.+MATER.PR.EUR 362,92 (c) 1,02000
ESTX FIN.SERVICES PR.EUR 360,59 (c) 1,01000
ESTX IND.GOODS+SER.PR.EUR 671,20 (c) 1
ESTX HEALTH CARE PR.EUR 811,67 (c) 1
ESTX BASIC RESOURC.PR.EUR 202,85 (c) 1
ESTX BANKS PR.EUR 156,99 (c) 4
ESTX OIL + GAS PREUR 323,80 (c) 1
ESTX CHEMICAL PR.EUR 1.089,61 (c) d
ESTX MEDIA PR.EEUR 250,89 (c) 0,99000
ESTX RETAIL PR.EUR 461,01 (c) 0,99000
ESTX FOOD+BEVERAGE PR.EUR 580,47 (c) 0,99000
ESTX UTILTY PREUR 292,98 (c) 0,99000
ESTX REAL EST.PR.EUR 227,66 (c) 0,98000
ESTX SEL.DIV.30 PR.EUR 1.931,42 (c) 0,98000
ESTX INSURANCE PR.EUR 248,21 (c) 0,97000
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TITOLI DAX
INFINEON TECH.AG NA O.N. 11,390 (c) 1,05100
DAIMLER AG NA O.N. 85,03 (c) 1,05000
CONTINENTAL AG O.N. 209,25 (c) 1,04000
ADIDAS AG NA O.N. 74,40 (c) 1,04000
K+S AG NA O.N. 28,730 (c) 1,03800
DT.TELEKOM AG NA 15,980 (c) 1,03200
DEUTSCHE BOERSE NA O.N. 72,42 (c) 1,03000
FRESEN.MED.CARE KGAA O.N. 76,20 (c) 1,03000
FRESENIUS SE+CO.KGAA O.N. 54,58 (c) 1,03000
MERCK KGAA O.N. 99,86 (c) 1,03000
THYSSENKRUPP AG O.N. 25,855 (c) 1,02700
LANXESS AG 51,34 (c) 1,02000
BASF SE NA O.N. 85,98 (c) 1,02000
SAP SE O.N. 67,48 (c) 1,02000
HENKEL AG+CO.KGAA VZO 104,30 (c) 1,02000
HEIDELBERGCEMENT AG O.N. 7483 (c) 1,02000
DEUTSCHE POST AG NA O.N. 28,145 (c) 1,01200
VOLKSWAGEN AG VZO O.N. 215,70 (c) 1,01000
BEIERSDORF AG O.N. 80,61 (c) 1,01000
BAYER AG NA 130,45 (c) 1
E.ON SE NA 13,730 (c) 0,99400
LUFTHANSA AG VNA O.N. 13,785 (c) 0,99200
BAY.MOTOREN WERKE AG ST 102,00 (c) 0,99000
SIEMENS AG NA 95,88 (c) 0,99000
LINDE AG O.N. 174,30 (c) 0,99000
ALLIANZ SE VNA O.N. 146,95 (c) 0,99000
COMMERZBANK AG 12,540 (c) 0,98600
DEUTSCHE BANK AG NA O.N. 29,045 (c) 0,96900
MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N. 172,50 (c) 0,95000
RWE AG STO.N. 21,975 (c) 0,94800
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TITOLI CAC
PEUGEOT 17,145 (c) 1,12300
RENAULT 90,81 (c) 1,11000
VALEO 147,80 (c) 1,09000
VEOLIA ENVIRON. 18,970 (c) 1,07300
MICHELIN 100,10 (c) 1,07000
CAP GEMINI 80,85 (c) 1,07000
BOUYGUES 37,655 (c) 1,06400
ACCOR 49,230 (c) 1,05400
PUBLICIS GROUPE SA 74,86 (c) 1,05000
AIRBUS GROUP 60,86 (c) 1,05000
LOREAL 168,40 (c) 1,04000
LAFARGE 64,01 (c) 1,04000
TECHNIP 61,07 (c) 1,04000
ALCATEL-LUCENT 3,337 (c) 1,03900
CREDIT AGRICOLE 14,225 (c) 1,03200
DANONE 62,51 (c) 1,03000
PERNOD RICARD 108,55 (c) 1,03000
ESSILOR INTL. 108,85 (c) 1,03000
SAFRAN 63,72 (c) 1,03000
LVMH 158,75 (c) 1,02000
VINCI 53,60 (c) 1,02000
BNP PARIBAS ACT.A 56,74 (c) 1,02000
LEGRAND 50,09 (c) 1,02000
VIVENDI 22,350 (c) 1,01700
SOCIETE GENERALE 44,650 (c) 1,01400
ORANGE 14,210 (c) 1,01200
AIR LIQUIDE 117,30 (c) 1,01000
UNIBAIL-RODAMCO 24385 (c) 1,01000
ARCELORMMTAL 10,375 (c) 1,01000
AXA 22,785 (c) 1,00900
SAINT GOBAIN 40,665 (c) 1,00900
TOTAL 46,470 (c) 1,00500
SANOFI 88,08 (c) 1
CARREFOUR 30,475 (c) 0,99300
SCHNEIDER ELECTRIC 68,41 (c) 0,99000
SOLVAY 124,00 (c) 0,99000
GDF SUEZ 17,825 (c) 0,98900
ALSTOM 28,000 (c) 0,98200
KERING 166,65 (c) 0.98000
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FTSEMIB
YOOX 29,45 (c) 1,14000
MONCLER 17,52 (c) 1,08000
MEDIOLANUM 8,095 (c) 1,07700
BCA POP MILANO 0,9450 (c) 1,07110
MEDIASET S.P.A 4,484 (c) 1,07000
AZIMUT 29,47 (c) 1,07000
FINMECCANICA 11,13 (c) 1,06000
BUZZI UNICEM 14,72 (c) 1,06000
LUXOTTICA GROUP 59,00 (c) 1,05000
PRYSMIAN 20,89 (c) 1,05000
A2A 1,076 (c) 1,05000
CNH INDUSTRIAL 7,790 (c) 1,04700
CAMPARI 7,000 (c) 1,04600
AUTOGRILL SPA 8,595 (c) 1,04200
INTESA SANPAOLO 3,324 (c) 1,04000
PRELLIEC 15,41 () 1,04000
EXOR 42,02 (c) 1,04000
FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES 13,50 (c) 1,04000
SALVATORE FERRAGAMO 28,00 (c) 1,04000
MEDIOBANCA 9,250 (c) 1,03100
ATLANTIA 24,04 (c) 1,03000
BANCO POPOLARE 15,17 (c) 1,03000
SAIPEM 12,36 (c) 1,02000
UBIBANCA 7,425 (c) 1,01800
SNAM 4,800 (c) 1,01700
TERNA 4,328 (c) 1,01600
UNICREDIT 6,325 (c) 1,01200
ENI 16,95 (c) 1,01000
WORLD DUTY FREE 10,13 (c) 1,01000
STMICROELECTRONICS 7,130 (c) 1,00900
BCA POP EMIL ROMAGNA 7,790 (c) 1,00700
TELECOM ITALIA 1,092 (c) 1,00300
TOD S 84,45 (c) 1
ENEL 4,202 (c) 0,99200
TENARIS 13,57 (c) 0,99000
ENEL GREEN POWER 1,794 (c) 0,98900
GENERALI ASS 17,94 (c) 0,98000
UNIPOLSAI 2,428 (c) 0,94900
BCA MPS 0,5460 (c) 0,90680
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EURO DOLLARO
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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 cosi come é stato il livello di 1,04. La
volonta della Bce non é 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 volatilita, cosa della quale i mercati e '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 difficolta 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 I'azione del QE da parte della Bce.

@il EURUSD - Spot EUR/USD  1,1451 (+0,43%) Giornaliero 15 mag 2015 wharww. ProRealTime.com
Prezzo|ledia Mobile (Simple 13)] Media Mobile (Simple 81)

3 onda ciclo
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o
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© ProRealTime.com
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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 | 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' guesto 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 €/0 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 derl predetti valori mobiliati.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita’ in relazione alle informazioni fornite da
altri siti ai gquali ci sf 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 guanto contenuto in tali siti.

Lanalisi dei dati e le informazioni contenute in guesto website sono preparate a solo scopo informativo,
e non rappresentano un'offerta o sollecitazione di unofferta a comprare o vendere guote di Fondi di
Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti di Gestione di
qualunqgue 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
uguall rendimenti nel futuro.

Copyright Money Risk Analysis © Riproduzione riservata
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