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Analisi Settimanale

Scommettere sul'impeachment?
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*Definizione di Impeachment presa dal sito di Wadgia: €
un procedimento giuridico col quale si prevedenvio a giudizio di
titolari di cariche pubbliche qualora si ritengaedibbiano commesso
determinati illeciti nell'esercizio delle loro fuoni.

Abbiamo analizzato il comportamento dell'indice aiteno S&P500
durante le udienze di impeachment del Watergalienpdachment di
Bill Clinton.

Se siete ribassisti sui mercati a maggior risches: (azionario)
solamente basandovi sulla speculazione che ilgeat Trump possa
essere messo sotto accusa, forse dovreste ripensarc

Innanzitutto guarderemo I'S&P 500 sull'impeachmenClinton.

Il mercato non sembro mai prendere seriamente €sopment di
Clinton e non fu mai una minaccia per il mercatm@aario.

Poi analizzeremo il piu complicato scandalo del &gdte, da molti
considerato il principale colpevole del mercatooodel 1973/74. In
questo caso si assistette ad un calo del 50% &4B500 dal 3
gennaio 1973 al 3 ottobre 1974.

Infine, guarderemo il Trumpgate.
Impeachment di Bill Clinton

| rumors sulla relazione Clinton-Lewinsky compao/@er la prima

volta sul Drudge Report, il 19 gennaio 1998, giommaeui il mercato

era chiuso per festivita. Vi ricordiamo che le akiamericane erano
all'interno di un travolgente mercato toro ed eranouna bolla

enorme, che portd il Dow Jones ad aumentare del%58urante

I'amministrazione Clinton, seconda solo al mercaim degli anni

venti di Calvin Coolidge.

Clinton Impeachment S&P500

Event Timeline Date S&PS5S00 Level
Monica Lewinsky Rumors Surface on Drudge Report 1/19/1998 978.60
Pre-Russia Default Peak 7/17/1998 1,186.75
Clintons Testifies of Inappropriate Relationship/Russian Debt Default 8/17/1998 1,083.67
Clinton "Confession"” Tape Released To Public 9/21/1998 1,023.89
Clinton Impeached 12/19/1998 1,202.84
S&P500 Closing High Pre Senate Acquital 1/29/1999 1,279.64
Clinton Acquited in Senate 2/12/1999 1,230.13
Change In S&P500 From First Lewinsky Rumor

Monica Lewinsky Rumors Surface on Drudge Report 1/19/1998 n/a
Pre-Russia Default Peak 7/17/1998 21.27%
Clintons Testifies of Inappropriate Relationship/Russian Debt Default 8/17/1998 10.74%
Clinton "Confession" Tape Released To Public 9/21/1998 4.63%

22.91%
30.76%
25.70%

12/19/1998
1/29/1999
2/12/1999

Clinton Impeached
S&PS500 Closing High Pre Senate Acquital

Clinton Acquited in Senate
Memo:

Bull Market High 3/24/2000 1,527.46

o/w Change From First Lewinsky Rumor 56.09%

Global Macro Monitor

Il Nasdaq, epicentro dell'infame bolla dot.com aubde di un
multiplo del Dow.

La tabella sopra mostra la sequenza temporaleadieeventi chiave e
i ritorni in termini percentuali dello S&P500.

Anche dopo la diffusione della notizia con il Pdesite facilmente

attaccabile — ricordiamo la frenesia dei mediappbilmente piu folle

di adesso perché parlava di sesso — le azioni eamericontinuarono a
salire. L’'S&P500 sali di un altro 21.27% e tocc&ub massimo poco
prima dell'insolvenza del debito russo il 17 luglio

Estate 1998 — Default debito russo.
Ironia della sorte, la Russia annuncio 'insolvenizh suo debito lo
stesso giorno in cui il presidente Clinton confedawanti al gran giuri
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di aver avuto una relazione inappropriata con ¢gmaia Lewinsky il
17 Agosto.

| mercati mondiali scesero bruscamente.
Il mercato brasiliano scese del 16 % il 10 settembr

La FED fu costretta a tagliare i tassi d’interesssgie volte in sole 7
settimane.

Il rischio sistemico era in rapido aumento, anchezig al fallimento
del fondo speculativo Long-Term Capital Managen(&mCM), che
fu poi salvato da un consorzio di istituzioni fizgarie a fine
settembre.

La discesa totale dello S&P500 in quel periododlii®,34% e tocco
il suo minimo il 31 Agosto, molti mesi prima delfene della crisi
economica globale.

Fu la crisi finanziaria del 1998 il risultato delf@ura che Clinton
fosse messo sotto accusa?

Difficile saperlo.

Ricordate gli Stati Uniti? Avevano addirittura Cbmitato per salvare
il Mondo”

La crisi finanziaria fu principalmente il risultatel fallimento del
debito russo e la conseguente enorme richiestaadgine (margin
call) globale. Gli hedge funds erano molto espagtidebito russo che
risultd insolvente e li forzo a vendere molti daid asset, ad esempio,
anche le loro obbligazioni Safeway (una catena upesmercati
nordamericana). Poiché i credit spread (serie durei che servono
per determinare quanto un investitore viene pagatocompensare

I'assunzione del rischio di credito intrinseco titelo) si allargarono
significativamente in quasi tutti gli strumenti dredito, I'estremo
leveraggio di LTCM con tutti i suoi nobel lauredt porto al
fallimento.

Anche se credete che la marcia verso I'impeachifioemt fattore che
contribui nella crisi finanziaria del 1998, nonflp o aveva bisogno di
una condizione sufficiente, e non fu neanche unadizeone
necessaria, secondo la nostra opinione.

Ammettiamo che ci sia una possibilita che 'amntnaizione Clinton
sia stata distratta dallo scandalo e che non auriaentito o voluto il
default russo.

In questo caso avremmo perso un sacco di soldi meti@ndo sul
fatto che la Russia fosse “troppo grande per &liimche se eravamo
negli euro bond con i russi che continuavano a rgagad un certo
punto, queste obbligazioni con cedola del 9% soedero ad
esprimere rendimenti correnti (current yield) dir®lil 60%. Non
c’erano compratori all'orizzonte. Se solo avessitenuto duro?
Macché, molti furono costretti a vendere perchppoindebitati.

Piu tardi discuteremo del fatto che il Watergateqlube esser stata la
condizione necessaria del mercato orso del 1973/&4)embargo
del’OPEC fu la condizione determinante.

Impeachment e Assoluzione

Quando il presidente Clinton fu messo sotto ac@llsacamera dei
rappresentanti il 19 dicembre, 'S&P500 era saliéb 23% dai primi
rumors sulla storia con la Lewinsky. Il Senato kacéto il presidente
Clinton il 12 febbraio del 1999 e con I'S&P 500 igaldel 26%
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dall'inizio dello scandalo, “il lungo incubo naziale” era finito
decretando il fallimento degli short sellers.

Lo S&P500 continuod a salire per un altro anno, gaarcrollare il 24

marzo 2000, dopo una salita del 56% dal giorncadstbperta della
relazione Clinton-Lewinski.

Clinton Impeachment S&PS00

Clinton Impeached
W28 pre Acquital High

Clinton Testifies to Gand Jury of Inapporiate Relationship
SameDay of Russian Debt Default

winsky Rumors Surf oy
Lewinsky Rumors Surface Senate Acquits

Pre-Russia Default Peak

19.34%

Clinton "Confession" Tape Released to Public

Global Macro Monitor

Cio che abbiamo imparato nel 1998 fu che le boké¢ mercato
azionario non scoppiano facilmente. Questo ovvideaocade finché
esse non lo fanno.

Scandalo Watergate

L’'analisi del Watergate sul mercato azionario gpuohpiu difficile da
spacchettare perché ha coinvolto la combinaziong gliandi eventi
che hanno scosso il mondo:

1) Un brutto mercato orso che dimezzo lo S&P500 dangien

1973 a ottobre 1974

2) Una potenziale crisi costituzionale (mai durante
l'impeachment di Clinton) in quanto era incertolgeCasa
Bianca avrebbe consegnato i nastri incriminatPriésidente
Nixon licenzio il procuratore speciale che era a0 di
sorvegliare l'inchiesta penale federale nel Waterga

3) Il primo e il piu importante embargo OPEC che seoss
I'economia globale il 16 ottobre 1973.

Watergate S&P 500

1/23/2973

6/17/1972 Rally =~

Rally =~
vvvvvvvv
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& PSO0 Finally Recovered jan. 11. 1973 120.24 Closing High

7/217/1980

- s=& Increase from date to Jan 11. 1973 peak. Global Macro MNMonitor
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L’irruzione nel quartier generale del Comitato Nauale
Democratico nel complesso residenziale di Watergatenne
nell’estate del 1972.

Ci vollero diversi mesi prima di raggiungere lenpe pagine come
notizie nazionali e diventare uno scandalo pregidés Bob
Woodward e Carl Bernstein, ora nomi famosi, eraporter di
strada relegati alle pagine secondarie del Washingost quando
vennero assegnati alla storia del Watergate.

Lo S&P500 era in modalita rally avviandosi versadhiacciante
rielezione di Richard Nixon del 1972.

L'indice raggiunse il picco I'11 gennaio 1973 a 120e non torno
a quel livello se non 7 anni piu tardi.

Dal giorno dell’irruzione del Watergate fino al pacdi gennaio,
I'S&P500 sali dell’'11,22%.

Condanna di Liddy e McCord

Il 30 gennaio 1973, due membri del comitato paidkezione del
presidente Nixon furono condannati per l'irruziated Watergate.

“... due ex funzionari del comitato per la rieleziated presidente
Nixon, G. Gordon Liddy e James W. McCord, Jr. stati

condannati ieri per cospirazione, furto e il bloatel quartier
generale di Watergate del Partito Democratico”.

-Washington Post, 31 gennaio 1973.

La partita del Watergate ebbe inizio con I'indid@580 che segno
un minimo di periodo per continuare la discesa #incadere del
16% in sette mesi. Dopo questo ribasso ci fu urezioee

dell'’11% per due mesi toccando il massimo il 26loté.

A questo punto lo S&P500 era giu solo del 7,4% andbpo la

testimonianza di John Dean al Congresso e il Masshl Sabato

Sera (Saturday Night Massacre) e I'embargo OPE®& sh
verificarono appena una settimana prima. Ironialadsbrte,
'embargo Opec e il Massacro del Sabato Sera s senficati
nella stessa settimana cosi come la confessior@imtion e il
default del debito russo accaddero lo stesso giorno

Il doppio shock dellOPEC, con aumento del prezeb mktrolio
del 70% seguito da ulteriori tagli della produzipaecoppiato al
Massacro del Sabato Sera, sollevo lo spettro di onsi

costituzionale negli Stati Uniti, mandando I'econare i mercati
globali verso una rapida discesa.

Come illustra il grafico, questi due eventi hanegrsato la fine
del rally di breve termine. L'S&P500 continud a isdere di un
altro 43,5% a seguito delle dimissioni del presideNixon I'8
agosto 1974, fino a toccare il minino il 3 ottoh&¥4.

Dal massimo di gennaio 1973 fino alla dimissioni piesidente
Nixon nell’agosto del 1974, lo S&P500 scese del 40%

OPEC o Watergate?

Quindi ci chiediamo quale sia stata la causa [pate del
mercato orso del 1973/74 e della discesa del 50kh 8&P5007?

Watergate o OPEC?

Danni economici strutturali del’OPEC

Nessuno sa per certo, ma noi immaginiamo che sern@mia
globale non avesse subito il danno strutturale odahock
dellOPEC, lo scandalo Watergate sarebbe statosolumore e
lo S&P500 probabilmente non sarebbe nemmeno eninatm
mercato orso e avrebbe subito soltanto una norcoatezione..
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Sebbene I'S&P500 tocco il minimo meno di due mespad le
dimissioni del presidente Nixon, non riguadagnadisnassimi di
gennaio 1973 fino al 17 luglio 1980.

La stagnazione degli anni settanta provocata daiidarutturali e
dal massiccio riallineamento dell’economia globalgli shock
dellOPEC, pesarono sicuramente molto sulla discaskngo
termine dei mercati finanziari.

Watergate S&PS00

. \/
Gl Macro Monine '}

Guerra di Yom Kippur

Una buona motivazione puo essere che il Watergateuiel
tempo, abbia distratto e indebolito I'amministramo Nixon,
incoraggiando le nazioni arabe, che avevano atiactsaaele
durante la guerra di Yom Kippur all'inizio dell’atbre 1973.
L’amministrazione Nixon rispose con l'operazionechél Glass,
uno strategico ponte aereo per fornire armi emifoenti a Israele.

Questo successe dopo che I'Unione Sovietica ingoinviare
armi in Siria e Egitto. Le nazioni arabe dellOPEE ritorsione
all'operazione Nickel Grass, aumentarono il predebpetrolio.

Le azioni dei sovietici e dellOPEC probabilmenteyono il
risultato che essi ed il Mondo percepirono gli dsane deboli a
causa di uno scandalo politico nazionale.

Quindi, Watergate, una condizione necessaria p@ercato orso
del 1973/747? Forse.

E per quanto riguarda il Trumpgate?

Finora non ci sono informazioni affidabili e vecdibili e nessuna
prova schiacciante, almeno pubblicamente conosciggsuna
testimonianza di John Dean, nessuna registrazione.

Ma potenzialmente & piu complicato.

Le affermazioni sottostanti sono molto piu gragpetto a coprire
un mediocre furto politico o mentire su un sigatonéto in
privato in compagnia della Lewinsky.

Inoltre, una rete molto piu ampia che potrebbe istere di molte
cose, incluse le transazioni commerciali inappedpri che
avvennero prima di entrare in carica.

Un sacco di incompetenza, un comportamento strarsmspetto
combinato tra speculazione, rumors, coincidenze ele sembra
essere una prova.

Ancora una volta, un totale circo mediatico.

domenica 21 maggio 2017 \



Analysis & Research MRA%

www.moneyriskanalysis.com

Oh si, e la nomina del grande avvocato specialeeRduller, a

sorvegliare l'indagine FBI precedentemente confeamaugli

sforzi del governo russo per influenzare le elezmesidenziali

del 2016 e le relative questioni.

La nomina di Muller che rappresenta una figura eaviale e super
partes puo essere letta in diversi modi sia dgiesallisti che dagli
innocentisti. A parita di altre condizioni quinda nomina di

Muller dovrebbe essere positiva per i mercati.

A meno che il presidente Trump licenzi il procuratepeciale.

Conclusione

Premesso che le condizioni iniziali di questi tesiadifferiscono
notevolmente. Le valutazioni, le condizioni di lidiga e la
struttura dell’economia globale sono tutte cambiatikcalmente.

Ma come illustrato nell’analisi, solitamente nonrea grande idea
shortare le azioni solamente basandosi sull'impasacit.

Infatti, fa riflettere quello che ha detto il Pref®r Jeremy Siegel
della Wharton School alla CNBC,

“ Se Donald Trump si dimettesse domani penso che Dow
salirebbe di 1000 punti” — Jeremy Siegel, 17 maggk017

Il corollario infatti, sarebbe che 'agenda di @iés pro economica
repubblicana verrebbe accelerata in seguito allaozione

dell'incompetenza e del pregiudizio
dellamministrazione attuale. Tale accelerazioneeldae una
conseguenza di una maggiore vulnerabilita in \ikthe elezioni
di mid term che rischierebbe di far perdere entmhebcamere ai
repubblicani.

Lo scenario negativo e che l'indagine persistagdttive notizie
continuino ad uscire, niente venga fatto, e chembcratici dopo
aver preso la Camera introducano le udienze datipaent.

Questo puo essere lo scenario piu probabile eanopacera alla
al mercato azionario, soprattutto a causa delle i@lutazioni
elevate.

Una grande precisazione

Le cose brutte tendono ad accadere nel Mondo quando
'amministrazione americana € distratta e sembdebolita da
uno scandalo politico.

E credeteci, c’é una legione di brutte cose laifabe aspettano
solo di accadere, tutte negative per il mercatora#io.

Il team di MoneyRiskAnalsysis

protezionista

=
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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 guesto sito, e’ stato realizzato per fornire questa garanzia.

MoneyRiskAnalysis non sf 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 distribuili 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/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 dei predetti valori mobiliari.

MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita’ in relazione alle informazioni fornite da altri siti ai quali c¢i si possa collegare attraverso il
presente sfto. 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'ofterta 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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