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Punto della situazione

Questa settimana e stata piuttosto insipida. Nel briefing che facciamo quotidianamente, quello che
si rileva dal mercato nonostante le trimestrali € stato un normale “tiriamo i remi in barca” in attesa
del mese piu illiquido dell’anno, ovvero Agosto.

E’ un buon momento per analizzare quindi la situazione globale.

E’ chiaro che i mercati hanno un solo driver: le banche centrali. L’economia reale & in secondo
piano, se non terzo.

Le politiche delle principali banche mondiali rimangono espansionistiche ed e giusto, essendo
come detto il driver, analizzare la situazione delle piu grandi.

BCE

“La BCE rimane fissata al target del 2% di inflazione e continuera il ge fino a che non si sara
vicini”, ha detto Mario Draghi nell’'ultimo discorso come Presidente della BCE. L’ha ribadito Benoit
Coure membro di spicco del Board della BCE in un’intervista a Le Monde del 27 Luglio. Il
messaggio quindi € chiaro: stiamo iniettando liquidita per aumentare l'inflazione, che é il nostro
target. Aggiungo io come analisi: siamo pronti a difendere i bond, perché la fatica di questi anni,
che ha come obiettivo il mantenimento dell’euro e dell’'Unione Europea va perseguito ad ogni costo
(il caso Grecia I'ha mostrato). Lasciare salire i tassi eccessivamente vorrebbe dire rendere
insostenibili i debiti di diversi stati europei (Italia, Grecia, Spagna) e renderebbe la situazione
nuovamente critica.
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La questione Greca ha tolto il coniglio dal cilindro (o il genio dalla lampada, come ha detto Benoit):
ora sempre piu il board della bce oltre che di riforme strutturali necessarie (sembra per tutti
compresa la Francia tranne che per la Germania) inizia a premere I'accelerato sulla necessita di
una governance comune europea con cessione di sovranita. Si fanno varie ipotesi: una specie di
“gruppo ristretto” di primi ministri che prenda le decisioni pit importanti, una progressiva cessione
di sovranita sulle questioni economico finanziarie. La bce non rivuole dover affrontare un caso
Grecia, e quindi spingera sicuramente con forza su questo pedale. Dovra scontrarsi con le divisioni
politiche e culturali.

L'ipotesi € quindi che la bce fara di tutto per raggiungere il target, difendere i bond e non
necessariamente difendere I'azionario (anche se 10800 rimane un supporto di notevole livello a
questo punto sul Dax). Questo allo scopo di difendere gli stati con piu debito da una possibile
speculazione. L'azionario continuera a beneficiare rispetto al dollaro di un euro debole (come
previsto un po’ da tutte le societa ad alta esportazione in europa nelle ultime trimestrali) e cosi i

governi il cui “bilancio” € una sommatoria dei bilanci delle singole aziende. Questo portera un
miglioramento del pil dei singoli stati e dell’eurozona.

Prossimo “turmoil” come dicono gli americani, ovvero momento critico, saranno le elezioni
spagnole di Settembre.
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L'insicurezza sull'azionario in fondo aiuta abbastanza bene il mondo dei bond e questo piace molto
alla BCE, soprattutto lato Piigs.
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BOJ

La BOJ € passata in secondo piano anche se prosegue il suo acquisto di assett finanziari. Cosi
prosegue I'acquisto ad opera dei fondi pensione giapponesi iniziato a aprile di assett azionario, il
che comporta immense masse di liquidita che passano dall’obbligazionario all’azionario alla
ricerca di rendimento. E’ sicuramente uno dei motivi per cui I'azionario globale in particolare quello
USA rimane comprato.
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La BOJ dovrebbe proseguire la politica espansionistica, anche solo perché non si vedono
alternative al processo attuale non essendoci particolari risultati lato economico. Infatti anche qui il
target del 2% sembra lontano.

Japan Consumer Price Index
Year on Year
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BPOC

La banca popolare cinese dopo il crollo della borsa, ha dichiarato guerra agli speculatori. Oltre ad
avere dichiarato una difesa “costi quel che costi” della propria borsa, sulla quale aveva dirottato i
risparmiatori cinesi per aumentare la disponibilita economica, ieri ha dichiarato che vuole i nomi di
chi vende. Siamo arrivati al punto che vendere diventa illegale.
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Oltre ad essere illegale, si presenta un po’ come una dichiarazione di impotenza verso i sell che
stanno colpendo la Cina. La Cina, con il crash della borsa del 30% che ha coinvolto milioni di
risparmiatori, sta trascinando al ribasso le commodities, oltre a coinvolgere valute a lei molto
correlate come AUD e NZD.

La BPOC ¢ inoltre interessata a difendere il mercato per mostrare di avere un’economia solida, del
resto non puo difenderlo troppo altrimenti la manipolazione evidente di mercato (come se le altre
banche centrali non facessero niente ...) potrebbe essere un pretesto per I'FMI per non includere
lo Yuan nelle valute di riferimento alla rivisitazione dell'SPDR a Ottobre.

Interessante poi ricordare come la Cina per sostenere il mercato abbia tra le altre cose dichiarato
dopo 6 anni le riserve auree con un dato sostenuto dagli analisti come palesemente truccato al
ribasso, non solo dal punto di vista della sequenza temporale (la variazione era tutto nell’'ultimo
mese) ma come quantita.

La BOPC potrebbe sparare altre pallottole d’oro nei prossimi mesi per difendere la sua credibilita.
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FED

Lasciata per ultima e chiaramente non per importanza c’e la Fed, che parla principalmente con la
voce della Yellen e di Fischer.

Gli obiettivi iniziali della Fed erano inflazione e occupazione.

UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE
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L’occupazione & ormai a target. Volendo si potrebbero iniziare disquisizioni sulla qualita
dell'occupazione (full time o part time) e sulla % di popolazione occupata, ma non e questo il
momento visto che la Fed la considera un obiettivo acquisito.
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Sull'inflazione, sembra che alla Yellen non interessi particolarmente, sebbene sia ormai molto
lontano dai target.

Il target primario ora e 'aumento dei salari: aumento dei salari ad occupazione piena
significherebbe aumento dei consumi, cosa teoricamente probabile. In fondo gli americani che per
certe cose sono indubbiamente avanti, hanno capito che se non si danno piu soldi alla gente, la
gente non puo spendere.
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Federal Minimum Wage, 1938-2014

Shown in nominal (not adjusted for inflation) dollars and 2014 (inflation-adjusted) dollars
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Tutto a questo punto fa pensare ad un rialzo dei tassi a Settembre, venduto come fattibile per i dati
sopra indicati alla luce di una ripresa tangibile. Che ci sia una ripresa tangibile puo essere
discusso, che ci sia una chiara volonta della Fed di alzare i tassi per tornare ad una
normalizzazione (nonostante ad esempio alle indicazioni del’FMI) & molto piu sicuro.

La Fed vuole recuperare I'arma dei tassi, che al momento sono al minimo storico da troppi anni. E
vuole farlo alla svelta, prima che sia necessario riutilizzarli.

Questo & quanto dicono i giornali.

Leggendo il transcript del fomc, quindi le parole precise della Yellen, si evidenzia come la fed
consideri il target da 0 a 0.25% dei tassi un target fattibile. Rimane fondamentale capire come
evolveranno il pil, I'occupazione e l'inflazione. Nel fomc sono gia stati abbassati i target previsti a
Marzo a seguito delle proiezioni e dei valori rilevati nel secondo trimestre (che si vedono dai grafici
che abbiamo riportato sopra). Quindi la situazione rimane molto incerta e settembre sara un mese
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sicuramente importante per una decisione da prendere che sara tutt’altro che secondaria e
soprattutto fondamentale per la credibilita non solo della Fed ma delle banche centrali.

La Yellen inoltre qualche mese fa ha detto che I'azionario USA era sopravvalutato: una
considerazione molto forte fatta dal piu potente banchiere centrale mondiale. Una sorta di:
attenzione, non difenderemo I'azionario dopo averlo fatto per anni, se scendera. Investitori siate
pronti.

Ci sono alcuni parametri a supporto delle dichiarazioni della Yellen di cui abbiamo gia parlato
continuativamente nel blog (anzi cogliamo I'occasione per ricordavi che ci potete trovare su:

Blog: http://www.moneyriskanalysis.com/blog/
facebook : https://www.facebook.com/pages/Borsadocchiaperti/213959412035603
twitter : https://twitter.com/borsadocchiaper

NYSE Margin Debt as a % of US GDP
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Il Nyse margin debt é I'indebitamento per investire in azionario, L’esposizione € pari a quella del
2000 e 2007 e dopo un piccolo assestamento sta ritornando su livelli preoccupanti e da record.

Quarterly Share Repurchases (SM) and Buyback Yield (%)
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Per quanto riguarda i buyback ne avevamo gia parlato nel 2014. La liquidita massiccia che viene
accumulata dalle grandi multinazionali, non volendo/potendo essere reimpiegata in investimento
per mancanza di consumo, viene utilizzata per buyback (riacquisto di azioni) che sostengono
I'azionario e/o lo sospingono (peraltro per interessi anche interni, se sono un manager e ho 100
azioni che valgono 90 e con il buyback le porto a 95, & chiaro cosa guadagno). Il fenomeno é
diventato talmente diffuso e importante che ne ha parlato anche la Clinton in piena campagna
elettorale per le presidenziali 2016.

Se sommiamo il margine del nyse, i buyback, che le aziende a meno di cosi non possono ottenere
soldi (tassi a zero), il fatto che il petrolio € sceso di molto riducendo le spese e che gli stipendi
sono pressoché fermi in termini reali, capiamo come sia difficile per le aziende USA andare meglio
di cosi (se non con un dollaro meno forte, come detto prima). Ci fosse anche un dollaro debole,
saremmo alle condizioni migliori possibili.

Se a questo sommiamo la liquidita dei fondi giapponesi, e le poco gradevoli trimestrali americane,
notiamo come l'azionario USA sembra sostenuto su basi piuttosto fragili. Cinque mesi di
lateralizzazione sono piuttosto rari nella storia (dal 1998 sono capitati solo 2 volte) e la distanza
dalla media a 200 é piuttosto consistente sul weekly)
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Mensile sp500
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Tralasciando il Nasdaq, che abbiamo gia analizzato con il 450% in 6 anni, e guardando ad un
indice piu “stabile” come I'sp500, notiamo come la verticale sia evidente. Il movimento dal 2002 al
2008 e stato molto morbido rispetto alla verticale fatta dal 2012 al 2015. Interessante € anche
valutare il range in cui si sta muovendo da alcuni mesi, tra 2050 e 2120. Dove andra non e
possibile saperlo, certo dopo compressioni di questo tipo, quando scatta la molla, solitamente la
forza esplosiva che si é caricata € notevole. E la probabilitd dopo una corsa del genere e dopo le
parole della Yellen, & a favore della discesa, sia essa correzione dopo la salita o trend ribassista.
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Riassumendo

La politica delle banche centrali rimane fortemente espansionistica, il che avrebbe dovuto dare una
forte spinte ai consumi e alla ricchezza globale. Il meccanismo di disuguaglianza sociale,
mostratosi con forza dal 2008, viene proprio alimentato da questo.

Gli stati stanno incominciando ad interessarsi ad un miglioramento dei salari e alla necessita di
spingere il consumo, anche se il percorso & ancora lungo. In Europa i margini di movimento sono
molto bassi (Renzi ad esempio da con gli 80 euro e toglie rimuovendo la tassazione del 10% dai
premi), in Cina c’é spazio grazie al consumo interno, in USA il mercato sembra saturo, in
Giappone anche.

Rimangono le dichiarazioni di fondo:
Yellen: azionario USA, mercato sopravvalutato, rialzo tassi da fare
Draghi: target da raggiungere, il ge verra terminato solo quando si arrivera a 2% inflazione
Kuroda: stampa che ti passa
Zhou Xiaochuan: chi si permette di vendere?
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| messaggi dei TS
| trading system ci stanno dando importanti soddisfazioni.

Il trading system oltre ad aiutare a investire con il segnale che da, ha un’altra caratteristica molto
importante: con un semplice segnale spiegare I'impostazione del mercato. Il flat indica che non c’é
direzionalita. Lo short e in long ovviamente indicano mercato al ribasso e al rialzo. Ma c’é un’altra
informazione interessante, che spesso viene persa perché si & presi dal fatto che “si stanno
perdendo soldi”. Quando il trading system fa delle sequenze perdenti consecutive, le spiegazioni
sono due e negli ultimi due mesi abbiamo avuto occasione di analizzarle entrambe:

Mercato news driven: il periodo della Grecia. Il Dax metteva 100 anche 200 punti in
mezz’'ora sulla scia delle dichiarazioni grexit Si grexit No.

Mercato molto laterale, tipicamente in un range di 100-200 punti. L’avevamo gia visto
guando il Dax nel 2014 era nel range 9800-10000. Lo stiamo rivedendo ora che ¢ laterale
tra 11.050 e 11300 circa. In questi intervalli laterali compressi con variazioni tipicamente di
50-100 punti il ts soffre perché non c’é trend, ci sono solo momenti long e momenti short
senza nessuna direzionalita. La buona notizia & che dopo movimenti cosi, ci sono
tipicamente fasi di forte direzionali, per il discorso “molla” di cui parlavo anche a proposito
del sp500. Bisogna solo portare pazienza.

Anche il ts gold, appena introdotto, ci sta dando le stesse indicazioni. L’'oro dopo la discesa a 1080
da 1130, sta facendo anch’esso un compresso laterale tra 1100 e 1080 circa. Anche qui molla in
caricamento.
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Quindi il ts gold e il ts Dax ci stanno dicendo che si prospetta nel medio termine un movimento
piuttosto forte. | detrattori dicono che soffre il trend ribassista e i dati cinesi, la possibilita del rialzo
dei tassi americani e un’inflazione che sembra lontana anni luce. | sostenitori del resto in questi
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anni le banche centrali hanno stampato come non mai, i loro target sono 2% di inflazione, e il
dollaro non restera forte per sempre oltre al fatto che le tempeste finanziarie prima o poi arrivano.

L’EURUSD prosegue anch’esso un trend laterale piu consistente come movimenti quindi piu
facilmente positivo.
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Tra 1.15 e 1.08. Anche qui si tratta di un assestamento dopo il passaggio da 1.4 del 2014 a 1.04 di
inizio 2015. Livelli inferiori sono poco probabilmente perché shilancerebbero troppo il rapporto
EURUSD in favore dell’euro, livelli superiori con QE attivo della BCE lo invaliderebbero troppo.




TRIMESTRALI

Ci piace, come ultima cosa, segnalare due societa che seguiamo da tempo e abbiamo nei nostri

portafogli, due societa italiane di ipo piuttosto fresca, che dopo i risultati hanno superato i massimi
di sempre con volumi significativi:
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