


&vuwa scuive auticoli e pubblica analisi e
i e privati dalla fine degli anni ‘S0.

ne sonc waccolti salo aleuni, scelti fra
 chie, per il momente. in cui eranc scuitti e publbilicati,
apinicne conselidata o esprimevanc una visione di
tewmine chie — in quel momente — exa condivisa da

Queste epinioni sone tutte basate su una rigorwsa
applicazione delle metadologie cicliche e quantitative.
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1lche cosa c'e dietro il triangolo?

A partire da inizio anno la borsa italiana si & chiusa in un cunco di massimi decrescenti «
crescenti. Ora deve uscirne: dove andra? Gli indizi sono contrastanti. Ma in ogr
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95 — “Sta per iniziare una nuova eta dell’oro per la borsa italiana”

1 PRECEDENTI
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@8 Linvestimento

obbligazione

quesio suggensce che # mwno di un
ingresso massiccio dell’estero la
dinsmica interna del mercato da

sin i racks di provocare
un st dursturo o qusiomeno

| 1 rostera & iimponase sestsenec: 4)

moltl mercatl azioeart esteri somo
i rassimi del *95: se i nostro on
11 ha seguiti fino 4 ora pud voler
dire che & delrole © aon che - come
sostengono akunl - dehba raggin
gerli per colmare I g
Sul breve, dunque, tutti quests indi-
71 contiuane » suggerivmi molta
cotela ock mimi o com degi
i sulle “magnifiche st & pro-
gressive” della borsa Halias. £ gt
@ salire sl fatichon treno peele
risco aspeitare di sapere dove va.
Opezvamete, quindi, ccco ke mic

oncuskoni: pee e o
tecuics di questa fase imgose
. soputcs Fuais do rngs & i

ek, B swccuutvo pasio semsliel
In na caduta forse violenta, sicu-
ramente inattesa, che ripeist
Neglh operaton sendment b weey
smo, dubblo ¢ negat

g comrions ieica
Quale che sta il comporta

le di scquisto strategico dovreh.
be gnaiare per i aasro merca.
llvﬂt um las Ai
medio/lenge period
Bhe ' guete den'soral
dell’8S/"86, darante 1a quale 1
pertormance dellinvestimento in
azion) surclasserd goclla di guak
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economica sembra ancora lontana. Certo ' il
maggior afflusso di liquidita, ma questo, da
solo, non dovrebbe portare lontano. A meno
a valu-
¢ che per ora
imangono sotterrance. Come per csempio la
questione Irep, che dovrebbe portare sostan
ziosi miglioramenti agli utili delle societ
quotate. 11 rialzo registrato finora, del resto,
riflette aspettative di crescita’deghi utiti
‘anno superiori a quelle stima
denza. E per di pidt non sembe
delle incertezze politico-economico che po-
bbero verificarsi nella tarda primaver

Un giudizio prud
che cosa conviene fare?
«Non & detto che twtto sia da vendere, ma nem-
meno che si debba per forza comprare. 11 riak

quindi Ma allora

INCHIESTA

superato gli obiettivi che avevamo
preventivato per questanno: prima di fissarne

cie in confronto agli analoghi cste

@ definirsi “cheap”,
Saipem. Prevediamo una vera ripresa per Feco-
nomia interna nel ‘98, ¢ a quel punto un Comit

che segnale
po su titoli in cui si crede dawero, indipenden-
temente dallandamento del mes

Pud fare quache ezempio?
ni, che & sempre apprezzata allestero, O
Pirelli, che infatti fra gl industriali & una di
quellc andate meg] crale tulti j tito-
li che creano valore per lazionista. Sarei cau-
1o sul telefonici, su cui si pud entrare solo in

presenza di uno storno di almeno il 4-5%, con
Soe. di Stet risparmio, che giudico sem-

ida. E infine aggiungerel Popolare di
H('vg.lmuh.nhu aris

STRATEGIST DI COUNTY NATWEST

Lestero ha perso il rialzo

Come giudica questo mercato?
. molto pludrlll( mente, nel senso che
pet eserepi oftmista vorre vedere un pro-
lungato consolidamento che crei una base tale
da consentire di entra chi & rimasto fuori.
Come gli esteri, per esempio, che non sono
stati certo motore del rialzo: anzi, in alcuni
casi lo hanno proprio perso. Vuoi perché non

Gennaio 1997 — “Sara un anno boom per la borsa”

& la prima volta che in gennaio il mercato ita
liano parte in quarta per poi sgonfiarsi subito
dopo. Vuoi per { sempre presenti rischi politi
i. Vuoi infine perché se [talia non raggiunge
gli obiettivi di Maastricht, e sono in tanti a
crederlo, il mercato dei bond

nandosi dietro la borsa

Come muoversi allora”
«In primo luogo rimanendo su titoli pitt gros
si, perché gli altri non possono essere oggetio
dei forti ordini degli istituzionali in una fase
come questa: T'esposizione su un mercato del
resto si fa sui titoli a largo flottante. Quindi
includerei senz’. Imi, Credit
G et e Telecom. Buone opportunith
comunque alcuni titoli di seconda li
nea, come Saipem, Mar
Crespi, Bulgari e Danie

La statistica dice si

Tutte le volte che la borsa chiude I'anno sui massimi, nei 12 mesi successivi
fa boom. Il ‘96 & finito bene: e il ‘97 promette ancora meglio

1l primo elemento dal qu
ha avuto origine la ricerca sta
tistica che ha portato ad ipotizzare
lento break rialzista del me:
si rifd a quello che o

muncmente & no
lizio. Analizzando gli anni seg oot
al top dell86, finora il massimo sto-
rico della borsa italiana, si nota co-
ettivamente questo fenomeno
a un riscontro non indifferent
ben cinque anni
8,'91,'92,'94,95) si & infa
un minimo intermedio a me

minimo di un mese (89 ¢ 91) a un

massimo di tre

Lipotesi che un simile rally si svi-

luppasse anche nel dicembre ‘96
cs ine, in rela-

con la chiusura d'anno sui massimi ¢

o in extremis di 661.69
Comit (punto cardine del merca
secondo i mici modelli di hungo pe-
riodo, indicato fin da ottobre).

profondimento di questa analisi sta-
tistica dei precedenti casi in cui gli
nerali hanno chiuso il ciclo
sui massimi ha port
lusioni estrem

i precedent] al 1996 ono sat: 46,
80,

85, 88 3, Ebbenc. In mm gli an”
ni successivi a quelli appena clen-
catl si sono verificati due eventi
tecnici assai interessanti (e propi-
i per il 1997):
A) negli anni successivi a quelli con
chiusura vicina ai massimi si sono
verificati rialzi da un mini
mo del 10% (‘S3 e ‘57) a un massi-
mo del 100% (‘85)
B), il minimo delFanno successivo
& sempre stato ben .upmm al
punto medio (50% del
Fanno precsdenite. Anzi, solo in un

di Francesco Comso

caso (il ‘M) il minimo dell'anno suc-
cessivo & soeso vicino, m:
al 50%; mentre in tutt] gli altri casi s
& mantenuto ben al di sopra di un
modesto ritracciamento del 33%. In
ben sette casi su !ndk
nimo & stato ra
chlusura del 31

Precedaste (come per ora' s
bra s avvenuto nel 1997). tale chis
sura quindi ha funzionato da tram
polino di lancio e non & pii stata vio
lato al ribasso.

Tutte queste indicazion

fettamente cocrenti con una fuo-
riuscita violenta e sostanzialmente
inaspettata dal trading range dei
due anni precedenti
Quali sono state le mie conchusi
operative di questo scenark
si sposavano con la
ca di fine dicembr
statistiche era molto probabile che
Tinizio del 1997 fosse positivo
una ottica ancora pii am|
da escludere che losse l'anno in cui
avrebbe trovato conferma la previ-
sione di un bull market secolare,
Borsa & Finanza oltre
18 mesi fa, quando la lira cra quello
po’ sopra i livelli di oggi.
RISCONTRO STATISTICO
lUn‘unm....- prova tecnica dello
scenario bullish, poi, si avreb-
be In caso di una chiusura mensile di
gennaio delrapporto Mibtel/Btp so-
pra il nuovo punto di inversione, che
era 83.01( ad esempio con una chiu-
sura del Mibtel a 10701 ¢ del Btp
128.90 = 83.02): questo fatto forn
rebbe il primo segnale di allocazione
favorevole alla borsa a partire da
quello negativo (meno borsa ¢ pii
Bip) dell'ottobre ‘94. Al momento
in cui scrivo, a meno di paurosi rove.
sci, sembra piuttosto probabile
anche questo segnale stia per confer

n In sostanza era piuttosto
semplice proporre una strategia riak
zista per lnvestitore che prevedesse
un acquisto immediato a inizio dan
1o e una ulteriore accumulazione
su qualunque calo verso 10.300 del

on un'eventuale ¢

delle posizioni solo sotto al

10.10019,900. Siccome l'obiettivo mi
nimale su base stati

potenziale e rischio che si intende
correre) oscillav onda della
strategia di ingresso tra il 2:1 ¢ il 3:1
quindi estremamente propizio ¢ se
condo me pid ¢l a

che alla luce della volatilita media
del mercato, del gioco delle op-
portunita ¢ del Nuss e de) quadso
tecnico complessivo.

LA SELEZIONE DE TITOU
I 1 quadro era con
elemento che sara centrale m
tutto il 1997, cioe d
titoli sui quali puntare: al mom
dellanalisi lo zoccolo duro ¢
preseniato dal sotlore comunicatio-
ni ¢ utility, al quale si polevano
glungere pochi altri temi (Eni, &
Comit, Fiat, Alleanza).
Ora, a prima parte del gioco ormai
conclusa, la nuiova ¢ ancora pii av.
vincente partita consiste nel capire
se siamo in presenza della curlos
(0 spinta inerziale) iniziale di un
, oppure di vna mini-
bolla speculativa "da riallincamen:
10". La situazione interna del me
10 italiano mi porterebbe sicuramen-
te a favorire Ia prima ipotesi, mentre
l'uuhq degli eccessi, ¢ del grado di
ssolutamente senza

NOTA DI METODD z

Individuare le opportunité

L'analisi che segue non & stata effettuata a fitolo dimostrativo o

propedeutico, né ex.

, rindattata, di quan

di in quel Mibtel sl
10.200 e 10.600, il Comit fra 643 e 666 e il i ra 15,260 0 16 120,
,ﬁ(h‘ fotti vq-nm. questa settimo.

ioé dirca il 15%-20% in meno dei
Questo per avvalorare il fatto

se da un lato & gius! famente umde

rato difficile sostenere una capacita previsionale “fout court’
fecnica, ¢ dovrebbero essere sempre meno remore ad aftribuire o una

professional

originale analisi tecnica la co

di individuare opportu

nita operative interessanti anche per il piccolo investitore.
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Panem et circenses?

Il ruolo della borsa é cambiato. E non nel senso giusto. Ma quanto durera?

el summit internazionale di
Davos di gennaio sono stati
trattati slcuni temi caldi
dell'economia ¢ della finan-
2a mondiale, in particolare

quelli della sovrapproduzio-

e, della liquidith, delF aterventi-

smo sui mercati ¢ del millennium

ug 0 Y2K.

Da quanto & stato detto in quelle

glornate esce comunque rafforzata

una conclusione: | mercati occiden-
tali pagherebbero, o avrebbero pa-
gato, se lasciati ai loro destino, un
dazio ben pid al non al

biano fatto finora, probabilmente

non in termini di prezzo a

quello pagato nel 97/98 dal

e asiatil  da quell sdacasrt-

cani (50-80% di calo dai massimi).

©® 1 mercati avrebbero
gia pagato un dazio
pitt alto se lasciati

al loro destino Qe

do di relativa serenitd ¢ profittabilith
formato dai mercati azionari del
dentale, Europa ¢ Nord

i

di liquidith senza pre-
cedentl, derivante sia dall'estrema
generosita (lassismo?) delle politiche
monetarie sia dall'assenza di spinte
inflative; la concorrenza ormai
ininfluente degli investimenti al-

); Ia rete di
protezione intessuta sui mercati

66 Le azioni vengono
comprate perché le
alternative rendono

pochissimo 9 ’

Iullldell boru rqun.hﬂ
il le 3!&
(che’ il reddito fret ik annuo

Le azioni mon sono pii valutate secondo i

parametri classici, ma vengono acquistate
pm-hl le alternative rendono

sono sostenuti da un'inondazione di
lzqmdua senza precedenti ¢ dalla rete di pro-
tezione intessuta sui mercati da governi ¢

he

venuto la volatilth media giomaliera
Poi, siccome T'uomo & un essere che
cerca di razionalizare anche la pro-
pria irrazionalitd, succede che per
logica a certi comporta

menti (titol Internet  hi-tech) si
di valutazio-

creano nuove
ne come il Pey
growth), tramite
moou

(Price/earning
quali si riesco-

provano a quo-
scnza senso, proictiando ke
curve di crescita e gl scenari degli
utiliin avant di diversi anni

SIMILI ALL'IMPERO ROMANO

i), fa
Ilﬁmnnuu di oggi nel mondo
occidentale sia paragonabile, fatte
cune dowute e owie differenze,
sella della prima fase de-
nte dellimpero roma-
no, dove il popolo subi
passivamente situazioni di
profondo disagio e cambia
menti radicall (non sempre
!m.mnln in cambio del fa-

8 et circenses”, c
della sicurezza della pagnotta
Z;mudhu e di un certo grado

divertimento assicurato
Violeatl spettacoll del
Colosseo.
Oggi | mercati finanziari, in
particolare le borse, assolvo-
Do perfettamente a questa
duplce fungione di ‘pa-

. ciot “integratore
del reddito” (sminuito
non pid dall'inflazione,

ma dalla zione,
dlx cambiamenti radicali
nella struttura del lavoro e
dalla concorrenza tremenda degli
ex-paesi emergenti ora in crisi) e di
“circenses”, cio¢ di valvola di sfogo
anche emotiva della teasione so-
ciale. Entrambe le funzioni sono
state oggetto negli ultimi anni sia di
un progressivo forte stimolo (priva-
tizzazionie socializzazione e massi-
ficazione dellinvestimento aziona-
rio) sia di un altrettanto crescente
(onln)llo tramite organi nacionali e
he sovras

11 Gt o ormueh f phics B e

mano ai suol stessi creatori, poi
ché dalla sua stabilith dipende la
slruuuu s{e\u del consumo del

matori rispetio alla
ey degl il deviventi dagh

i

et Enanziai, qiod) degiwil &
Per capirci, In questione inizialmen
e poteva essere pid semplice: il
rialzista & buono e “socially cor-
rect” (tutti speriamo di guadagnary
in borsa) mentre il ribassista & Ill
cattivone. Ma ora ch gioco ha
preso la mano, essere rialzisti 3ppa
re come una necessitd non solo per
il singolo investitore, ma anche ¢
soprattutio per l'inten SSULO S0~
ciale. Una crisi finanziaria appena
pit dura 0 proh quella hu-
ghn—ﬂl' obre ‘98 (che ha comunque
slle borse il peggiore ca-
"in termind perecntual dal cradh
GelfE7 3 ogg) prowchercbbe difatt
“credit crunch” globale sempli-

«E' estremamente arduo
antenere

una politica
di investimento
razionale
in un mondo
irrazionale.
John Maynard Keynes, 1931

cemente disastroso ¢ quindi inac-

“atiento piltaggio” delle tensioni
socal. trova signifcato  parslel-
o ra | meveadh di oggi
1 “panem & circeases” delfiaties
Roma.

1L GIOCATTOLO-BORSA HA FUNZIONATO

sente e tranquillizzante,
lo-borsa ha funzionato perfetta-
mente, al punto che & ormai ultra-
diffusa anche da noi la mentalit
del “buy all dips”, ciot “compera
calo” (anto poi i mer-

cato torma su 0 al massi

America, dove I'esempio pid evi-
dente & il fatto che il Dow Jones

industrials sia arrivato al 17* anno
consecutivo di minimi annuali cre-

¢ perché ¢ impo:
pre alla lcnma dei mercati. ll caso dei titoli
Immul & emblematico: in un panorama
to da tantissime societd,
| finiranno con l'affermarsi nel lungo periodo

scenti. Cos), dopo anni di timori

i sempre) vincente & massima. Ma
ora, dopo un triennio di salite for-

in graduale deterioramento, resta
pienamente sperta I grande que-
stione del 99- fino a quando que-
sto stato di cose pud rc[lerr’
Quali sarebbero i rischi nel caso di
una crisi pi forte delle altre, che
quindi smontasse dalla base questo
castello?

ESENPIO DI INTERNET
l un esempio concreto
¢ molto attuale: Internet
he chi scrive non solo

non A krﬂkn (Internet & con
ogni probabilita uno dei pid
profondi cambiamenti
economici, sociali e cul-

turali delTultimo secolo),

ma anzi ritiene Internet

cost importante che fra

10/15 anni i computer

stessi potrebbero diventare
nellimmaginario popolare
«quella cosa su cui, allini-

2io, si usava la Rete_.». Ma,

al i dell prospettive, i so-
1o una serie di problemi con |
quali ora dobbiamo confrontar-

&
({l) Fino a dueftre settimane
fa

titoli Internet, che quei
Tultima oppor-

molto in fretta ¢ che non avrebbe

fatto pid fermate

(2). Ma la storia insegna che, per

motivi legati a leggi fisiche e com-

portamenti psicologic, usa situs-
di salita

logaritmica & inso-
rln!i'bde ¢ qualunque tipo di in-

toppo pud creare le premesse per
uno “sboom”, magari momenta-
neo, ma inevitabile e, vista la volati-
Jita attuale, comunque assai preoc:
cupante. Cosa che & puntualmente
avwenuta, con un ridimensionamen-

™~

azioni del settore Internet a “una
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lotteria” (testuale), molti han
pensato a un modo di dire: error
poiché quel paragone appari
diato e voluto,
PERCHE FUNZIONA LA LOTTERIA
IL‘ ragione per la quale u
teria funziona & lo sprof
nato rapporto riskfreward: da
to il rischio & limitato al prezzc
biglietto, dallaltro la b
ritorno, in rapporto a quanto pag
1o per il biglietto, & assai alta. Con
noto & tut, questa ce >
sui mercati ¢ m
parte delle volts

porto a un readimen
sto. Questo altissime
u per il qual

ria, | glocatori ten
bighetto oltre r
valore in eccesso & il pre
lotteria ¢ diventa il pro
venditore (= chi ol
Ora, il valore del premio ¢
teria & paragonabile
premio di una opzione call che It
vestitore compera nella speranza ¢
ottenere un ritorno di gran lung
superiore rispetto ai soldi me
gioco. Cosl, se si guarda
zione Internet in questa olt
prezi di Yal ecc. pe
tevano ¢ possono essere visti cx
me opzioni call (o dei warrant
acquistati da chi punta sul suc
cesso della stessa Internet.

6 6 In tempi normali le
azioni sono valutate
in base a cash flow
e dividendi 9 9

Sicuramente si scoprira fra breve
che molti (la maggior parte) di colo

mlwum ma, visto Finevita

ile successo del
chi) investitori andranno
xcqumernnno le future (H llc
ft, ecc

UNA BELLA LEZIONE
uesto significa forse che noi
siamo nel mezzo di una boll
tiva o spiega in qukhe me
do la mania che pervade | mercati

) questo fornisce una

fia lezione wa come | mercati ope-
di credibili metri di

mentali. In tempi

i, le azioni sono valutate co-

el cash flow o dei di-

sono essenzialmente para-

li a opzioni profondamente
Juando quaiche tipo di premio &
icordato l fuuro delfzione o del
0, lzione comincia a sem-

S otetng opckie e ook
he-money. Ma quando la situazio-
« perde il contatto con la realtd,
‘ome in questo caso, il prezzo del-
“azione & paragonabile a una opzio-
1¢ profondamente out-of-the-mo-

xy.
ome ben sa chi opera con opzioni
> warrant, ognuno di questi tipi di
pzione ha i suol parametri di
iskireward, differenti strategie ¢
ifferenti probabilita di rientrare
ei propri soldi. Allora la sola cosa
+he ci hiediamo & quanti investi-
ori sanno cosa stanno realmente
-omprando e quanti invece fanno

1999 — “Internet e le borse sono in bolla”

Il chart (Dow Jones Industrials, lvhmmlo) rocconta una storia ump!k- e inte-
ressont

‘oscillatore si & girato ol nbmw da

un livello di ipercomprato pari so-
e, ol altr casi S (1906, 1915,

lo ol '29. Anche quel pr
m7 1946, 1957, l987)ﬁnlwnv (m(d“ o oltre dai massimi oppure

<orono il mercato per oltre un anno.

come le tre famose scimmiette,
che di fronte al miraggio della ric-
chezza o alla paura dellerrore si ri-

‘6 Puoi riuscire a imbrogliare una
persona per sempre o tulti per una volta,
ma non puoi riuscire a imbrogliare tutti

per sempre 9 ! B

E \‘IBED MetaStock.Chart

fiutano di vedere la realtd? E
succedercbbe se lo “sboom” si pro-
pagasse all'intero settore hi-tech o
ai farmaceutici?

SIAMO NEL MONDO REALE
IUn vecchio detto dice che: «puot
riuscire a imbrogliare una per-
sona per sempre ¢ puol riuscire a im-
brogliare tutti per una volta, ma non
puoi riuscire a imbrogliare tutti per
sempres. La verita & che non viviamo
nel mondo delle fatine rosa, ma in
quello reale, dove nessuno regala
niente e dove (purtroppo) prima
poi tutti  nodi vengono al pettine.
Vista in questi termini ¢ in questo
contesto di estrema compiacenza, su

1 play emorionale qualunque di
<
sarebbe rk\)hhllm.. hc
Tivesebba dope unk sere b ituasic-
ni (il minimo di ottobre, il rally di
Natale, la prima soluzione della crisi
brasilana) che banno “snestetzza
ai rischi molti investitori, anche
istiuzional, § quall erano ¢ restano
convinti delia gi citata volonta e ca-
pacith delle autorita (governi + ban-
che centrali) di evitare il peggio e di
potere raddrizzare qualunue situa-
zione. Da un punl di viststecaic I
prol gl interventi prece-
Bl oo i o i s
o decisivo di una certa situazione
(in ottobre vi era sugli indici occi-
dentali Ipervenduto weekly pid for-
e Gegl ot 10 € e o) e
Ue un intervento concertato che cer-
asse, ad csempio, di riparare ora
Una rotiura al ribasso generalizzata
arriverebbe in una posizione tecnica
diametralmente opposta (ipercom-
perato di posizione) che ne ostacole-
rebbe pesantemente leficacia.

NON £ BEAR MARKET
lInnlm quanto & successo m
luglio e ottobre del ‘98 no:
pud essere classificato come
market, nonostante la profondita
della discesa. Infati,due delle princi-
pali caratteristiche di un bear
sono da un lato xlhd
gli investitori alla lige
i portafogli ma
ofs di creare intorsio a] mercato
un clima di scetticismo e di disamo-
re. Non solo questo non & successo,
ma anzi & successo esattamente il
contrario, Il calo e la successiva ri-

presa sono stati
reato un clima d
2, ma banzo a anche
mercati occ
wna condizione fecaica mm.hm
Tenie scarica, per reimpostare
bull market ciclico di lungo piry
ne. La conclusione ¢ che il 99 si pre
senta come un anno critico ¢ polen
zialmente pericoloso, dove sard mol
to pi faile perdere soldi che guada
i e dove comunque ke uniche ar
mi vincenti saranno la disciplina

6 6 1199 sara un anno
critico e
potenzialmente
pericoloso

9

T'autona di pensiero e dl azione,
Ia selettivita e il corng
mento per Vinvestito:
te opposto a quanto predi
media, e ciod: 1) sottopesare drasti
amente gran parte dellExropa
(|m cui Italia); 2) valutare settori
ontrociclici finora trascurati (pe
Imlla € oro); !) mmnonu con piit
tenzione i 0 diversi-
featt (Usa) e qud.ll dai quali
sta alla larga come la e (
east, Sud America). Quanto a hi-te
ch ¢ Internet, sono sicuramente i set
tort del futuro, ma a questi liveli ss
rebbe meglio \spettare of
portunita mvgh( paziente come il

lud




2001 — Una settimana prima dell’11/9: “E’ in arrivo un panic selling”
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Web Site : www.rcfborsa.it

CURVA CICLICA - POSIZIONE DEI PRINCIPALI MERCATI E SETTORI (al 05-09)

La comprensione della differente realta di mercati e settori, in termini di posizione ciclica e quindi di
rapporto teorico trarischio e rendimento, & un elemento fondamentale nel processo decisionale di

NOTA - Perla
maggior parte degli
indici e peri settori
che avevano guidato

I"avanzata 1998-
2000, i punti F,He J
furono raggiunti
rispettivamente a
Dicembre '99, Marzo
2000 e Agosto-
Settembre 2000.
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IND. DI BASE

UTILITIES
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D
. Vit P
%0 s i "v
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HI-TECH
GIAPPONE \_ TLC CICLIC

L'inizio di Settembre sta vedendo lo svilupparsi di una accelerazione al ribasso, causata da molteplici
fattori tra i quali la costante negativita dei modelli matematici e ciclici, che dovrebbe culminare in un
classico "panic bottom” ed essere seguite da un rimbalzo tecnico di alcune settimane.

Questa non & una ragione per aumentare la quota in azioni del pertafoglio, a mene che nen si operi in
ottica di stretto trading e sempre protetti da stop loss.
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Due anni di bull market
ma per 'oro niente bolle

Caruso: «Il metallo giallo si va affermando come
valuta alternativa non soggetta alle svalutazioni»
Per le societa aurifere i profilano profitti boom

MAX MALANDRA

eglio I'oro dei titoli
auriferi. Ma al mo-
mento starei alla fi-
nestrar, Hanspeter
Ehrsam, gestore della banca elvetica
Lemanik, & positivo sulle materie pri-
me, ma rimane dubbioso sull attuale
faseintermarket. «Tutte le materie pri-
me sono in trend positivo e i metalli
preziosi lo sono ancora di pidl. Quindi
anche |'oro rimane tendenzialmente
rialzistan, Oltrealla debolezza del dolla-
10, altri due fattori determinanti sono
il buon andamento dell'economia sta-
tunitense e la dornanda di oro fisico,
che rimane sempre sostenuta dai Pae-
siorientali, India, Glappone e Cina. Ma
un'indicazione di incertezza giunge
dal mercato obbligazionario, «Il future
sull'Eurobund ha infatti generato un
segnale positivo e quello sul T-bond si
appresta a seguirlo - prosegue Ehrsam
- Ma per quale motivo, se I'obbligazio-
nario migliora, sale contemporenea-
mente anche 'oro? La situazione mi
pare confusa, Quindi la scelta migliore
eattendere un segnale chiaro,
Intanto, sul fronte dei titoli auriferi sta
proseguendo i consolidamento del
comparto: la sudafricana Anglogold ha
completato |'accordo con il governo
del Ghana per assicurarsi la sua quota

del 16,9% nella societa aurifera Ashan-
ti. La fusione, del valore di 1,8 miliardi
didollari, écra pi vicina e porterd An-
glogold al primo posto tra i produttori
d'oro, D'altra parte, con le attuali quo-
tazion del metallo giallo, i1 2003 si con-
cludera con unamesse di profitti per le
miniere: considerando un costo fisso
di estrazione, in pratica I'intera diffe-
renza va afinire direttamente a utile. E
lacrescitadei profitti é dunque pratica-
mente esponenziale: considerando un
costototale dicirca 270 dollari I'oncia e
un prezzo dell'oro a 330 dollari, I'utile

Oro prezzato in dollari e in eura
Andamento rormalizzato dal 1° gennaio 1999

= 0RO SPOTfrewr) |
= ORD SPOT (In dollari)

per oncia & di circa 60 dollari; ma con i
prezzi ormai stabilmente a 400, in au-
mento ciod del 21%, 'utile delle compa-
gnie aurifere passa a 130 dollari, con
una crescita del 120 per cento.

D'altra parte, sembra sia scoppiata
nuovamente la febbre per il metallo
giallo, come conferma Francesco Caru-
so, direttore dell'area finanza di Banca
del Sempione: «L'oro & entrato da un
peio d'anni in un bull market genera-
zionale, ma rimane un mercato ancora
vergine, lontano da bolle speculative.
Ormai non @ pitt visto né come bene

Oro e indici auriferi a confronto
Andamento normalizzato dal 2001

AMEX GOLD BUGS _

PHILADELPHIA GOLD
| = GOLD |

—
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2003 — “L’Oro e entrato in un Bull Market generazionale”

commerciale né come bene rifugio, ma
sista riaffermando come una valutaal-
ternativa non svalutabile, a differenza
delle monete nazionali, e accettata
ovungue, anche sul mercato cinese»,
Einvece pill complicatostabilire un tar-
getdimedio periodo. «Restadifficile in-
dividuarne uno, a parte quello di
420/30 dollari che appare il primo di
breve - prosegue Caruso - A mio pare-
Te, pero, rimane ancora piti importan-
te, guardando un grafico dell'oro in eu-
10, quello di 350 euro, che costituisce
unaresistenzastorica e fondamentale,
Sopra la quale esistono ampi spazi di
tialzo. Con un occhio, evidentemente,
al dollaro, che si rafforza regolarmente
in gennaio. In un'ottica temporale &
quindiimportante il supportoa 1,2150.
Al di sotto potremmo assistere a una
primainversione del trends,

Puntule la conferma di Ehrsam: «ll
punto di svolta del 18/25 gennaio si é
sempre dimostrato rilevante per le va-
lute e rappresenterd un test importan-
te per il dollaro, anche considerando
che dicembre & un mesein cuil bigliet-
toverde ha regolarmente soffertos.
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PREVISIONI AIE

Petrolio: in

memo prezi 1l TAULy delle borse continuera,

piti bassi

@ Il prezzo del petrolio conti-
nuera a scendere durante I'in-
verno, salvo eventi imprevisti.
Segnali di questo continuo calo
si sono gia rilevati in questi ulti-
mi giomi, durante i quali le quo-
tazioni dell'oro nero sono scese.
Lo sostiene I'Agenzia Interna-
zionale dell'Energia nel proprio
rapporto mensile sull'anda-
mento del mercato petrolifero.
Gli stock commerciali di petro-
lio dei paesi dell'Ocse — precisa
I'Aie — sono calati in settembre
di 10 milioni di barili, attestan-
dosi a 2.597 miliardi di barili,
una cifra decisamente superio-
re perd ai livelli dello scorso
anno. «A meno che non si veri
fichino eventi imprevisti, il
mercato petrolifero continuera
a rallentare nel corso dell'in-
verno», sottolinea 1'Agenzia,
sperando che il record raggiun-
to dal greggio alla meta di otto-
bre a New York possa essere
considerato come «un picco
stagionale». Al momento le
indicazioni dal mercato danno
ragione all'Aie: i contratti a ter-
mine sono in calo e i principali
paesi consumatori stanno rico-
stituendo le proprie scorte.

2004 — “Il rally delle borse continuera”

LA CRESCITA DELLECONOMIA USA NON E MESSA IN PERICOLO DALLATTUALE RALLENTAMENTO

E 1a previsione degli analisti della Banca del Sempione

Alfonso Tuor

M 11 rally delle borse & destina-
to a durare ancora anni; I'infla-
zione rialzeri la testa e i tassi
sia breve sia a lungo tenderan-
no ad anmentare, mentre la fa-
se di declino del dollaro & agli
sgoccioli. Sono queste in sinte-
si le previsioni degli analisti
della Banca del Sempione pre-
sentate ieri sera al Centro di
Studi Bancari di Vezia.

Massimo Valsangiacomo, Re-
sponsabile della Gestione e Vi-
cedirettore della Banca del
Sempione, ha spiegato che l'at-
tuale rallentamento, causato
principalmente dall'impennata
del prezzo del petrolio, & desti-
nato ad essere meno grave di
quanto prevedono i mercati.
Per Valsangiacomo, I'anno
prossimo la crescita americana
sara superiore al 3% e anche
quella di Eurolandia superera la
barra del 2%. D'altro canto, le
borse (e soprattutto quelle eu-
ropee) Sono poco care e ap-
paiono sottovalutate. Quindi,
secondo I'analista, vi & la con-
creta possibilita che a breve ter-
mine i mercati ritocchino i mas-
simi dell'anno.

Dello stesso tono 'esposizione
di Francesco Caruso, Capo
Area Finanza della Banca del
Sempione. Secondo Francesco
Caruso, a sostegno di una lunga
fase di rialzo delle borse milita-
no diversi fattori. In primo luo-
go, il fatto che la borsa si & sem-
pre mossa molto bene durante il
secondo mandato di un presi-
dente americano. In secondo

luogo, la curva demografica
americana mostra che nei pros-
simi anni tocchera il massimo
quella fasciadi personetraidbe
i 66 anni che Francesco Caruso
ha definito i «big spenders», os-
sia coloro che spendono molto.
Questo fenomeno daraimpulso,
da un canto, ai consumi e quindi
alla crescita economica almeno
fino alla fine di questo decennio

[COMMERCIO
Unione europea contro
le contraffazioni cinesi

Nella lotta alla contraffazione, la
Commissione europea ha inten-
zione di kmantenere Sotto pres-
sionen la Cina: lo ha detto il
commissario al commercio, Pa-
scal Lamy, che ha presentato la
strategia che Bruxelles portera
avanti contro il fenomeno della
pirateria di Pechino e di altri
paesi terzi, quali Russia, Ucraina,
Thailandia e Corea del Sud. Nel

sottolineare che il piano euro-
peo contempla sia «incentivin
sia azioni «repressive» contro
una serie di paesi «problemati-
cin, Lamy ha ricordato che per
sconfiggere il problema della
contraffazione & necessario sia
«fare in modo che in Cina ci sia
una legislazione per quest'arean
sia creare «in locon «la capacita
di applicare tale normen.

e, dall'altro, ai mercati azionan,
poiché Caruso ha mostrato che
esiste da decenni una forte cor-
relazione tra big spenders e an-
damento delle borse. La curva
demografica americana ¢ molto
simile a quella europea, mentre
& diversa da quella nipponica. In
Giappone la massa dei big spen-
ders ha raggiunto il massimo gia
all'inizio degli anni Novanta.
Anche per Caruso le borse, e in
particolare quelle europee, so-
no sottovalutate e, quindi, vi &
una possibilita di una crescita
degli indici a due cifre percen-
tuali annue fino al 2008. France-
sco Caruso ha comunque sot-
tolineato che questo scenario
ottimistico nasconde un grande
interrogativo che diventa in-
quietante quando si nota che
'andamento dei tassi decennali
americani a partire dal 2000 &
esattamente uguale all'anda-
mento dei tassi giapponesi dopo
il crollo della borsa di Tokyo nel
1990. In pratica, lo scenario giap-
ponese ancora incombe e non si
pud ancora dire con certezza
che sono state definitivamente
superate le conseguenze dello
scoppio della bolla dei mercati.

OTMAR IssING (BeE)

UE: «Alcune
nubi sulla
congiuntura»

M Vi sono «alcune nubi minac-
ciose» che oscurano l'orizzon-
te congiunturale di Eurolan-
dia. Lo ha sostenuto il capoe-
conomista della Bee, Otmar Is-
sing, in un'intervista rilasciata
alla «Frankfurter Allgemeine
Zeitung», spiegando che il ca-
ro-petrolio ha fatto aumentare
i rischi per I'andamento sia
dell'inflazione che della con-
giuntura in Europa.

«Di un pericolo di stagnazione,
tuttavia, non si puod in alcun
modo parlare», ha precisato.
Riguardo al costo della vita, I'e-
conomista tedesco ha spiegato
che, per ora, l'eccesso di liqui-
dita non si & travasato in un au-
mento dell'inflazione e che gli
«effetti secondari» dell'infia-
zione non si sono manifestati.
Per questo, ha argomentato Is-
sing, continuiamo ad «avere
buone speranze che il costo
della vita scenda nel medio ter-
mine sotto ». La Bee, ha te-
nuto comunque a precisare il
banchiere centrale, «non ono-
rerebbe in alcun modo «effetti
secondari» di questo tipo con
una politica monetaria acco-
modantex.




2007 — “Ogni ulteriore spunto rialzista sara un regalo”

1 consigti degt amatisti/L. Francesoo Caruso (e
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INTERVISTA

Francesco Caruso

Il rischio di correzione
continua a crescere
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2008 — “ll Bear Market non é finito”

Strategie d"investimento. Le oscillazioni dei listini fanno pensare a un rinvio dellatteso rally

Borsa, rialzi in cerca di stabilita

La volatilita restera il tema dominante dei prossimi mesi
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Inizio 2009 — “ll vero rialzo dell’oro deve ancora iniziare”

|1E~| Finanza
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m al "orok H:IlFt
pn: dallic™ reani fors 5l.1m|:r\-

cati “ulﬂ.lk:rﬂ.ll.r!l“:ﬂﬂ-

mits di conin. L scommoo

Sl & che 1 precrnpa-

s, In Le=rein I.::mn soonda
Credie Serione, by prinmo reximien-
::l.ln:p:r.lrl..:l.‘:l,ﬂ-\.ﬁ:ﬂ.n e
=i il iz i fnareadacl
(Hire si sprechbe b dita
di 'tra rmserea epiniy ro it (xd
wedalineervia a fianos 1

Ly rickicia di ci

w3 renarne vemes | L dollari
iz fime x=na. [ spgperimes-
- per chihacorgsn - &Jigio-
care umarpic ool paie 3l paria-
Fopdin ro qacwis dend, a=rver-

sombic
L'a'n:r::. 'rn':r:.-: sl
Al ©

Faidori beesici mon soan perk
ldl ln::l:r.i:p.lmlu mfar
Al

ip J.I'ﬂ:_ n

'GAF DDA HDA- DFFERTA
Sariducone |e sooparts

ch rune filiond aurfian,
=arirs aumenta b nchiesta
dhal prtwaty, specie man Pags:
1wud1mLpp:-

dic il capitale ¢ poi camere facd-
mimnic s iein {por eemmpio
J:Ir.nl:r.nl'l_:: i dedicatio
tisli surilerik. Imecoe alin me-
alli - piis cponti agli e imche-
wiriali £ ml:l:n:nl.: cichici
=«

tale srmn rm:u-dl drhali

:llr\clrlbl'.l'q,avr" -

d 4
e

-]
[
i

(0]
=50

mTro q\u].l.r:h:ull.lr.l:np:r\-
memiava = poaibie shicttive
rJlrl-J.l..—..-:u\:ur:h: ':n'r.ur

menis del d-nﬂlm dirga il pac-
chetiolbarea, cil 1

ﬁ:l:ll.'l..'.q:ll.n:!:ln.d.l.l:d.n—

i

argenta...
Crezimtomi 2al I powaeia 00T 0l L] etbrada 300°F; scllarl par aacis
] 5

=i dellNiellx one. Eolire
wi & un g ﬂ-an'_l:rh-\:u:bﬂl.l,
chex 23 st s boge:

dlhlﬁmil:l:'ﬂ%:‘-
scendic, mamntre bs domands dei
privati - s=che per efctindedls
dormamda e Paci v di i
hzppa - sumenis {cacms Fannc
sorenc L Mel 2l la -
neminearis - s ke mzime
di Gifrre - & srreesiy del gma
gty imnelbie, il Fedle pik
ez dal s

findi

A
sl Per aliri me-

le o PE
aticxa dugli x=aliwti tra ln fiec
del smrpe il .

Ma paritens dall'orc. | pi
poximadi sl fuiem dellecono-
miaemlladuraiydell criwipre-
wedono-che s prosadmi x=nile
quoterioei del metalln ariec-
m=na 3 Evedli rl*ililﬂli.

hﬂ:ﬂwb:mrp:nl—
Iatbvm. E &l cane del p[l:::h. che

indiquoe’ l.rI:I.PDh"d:iM.’F.‘III.‘L-

tare d meiallo v
Ji nirin merro 2l folise a0
dnlari pe encal ¢ moocedva-
menic ancoe ok, .".-d.llT:r:.—
za del platine £a

Al e,
mhl:-l:ﬂmlmnﬂl,d.llln-
o] allie reooncie by amche n
quewic casn,  meodo pieem-
Alice tquellndegli Fir che nve-
wione e mctalle.

Luranin, fepetio 2i metalli
p:::l:m.h o alira valcexa

1]
0]
E

.5 ol plating

derarione n pooadsili-
h di emere non ally fine ded
Bl et ot Aedlone, ome di-
onealomni, ma addintiuraal-
Lawizln S o=a iz discrclers-
:lmr:l-uh: Franceseo Cs-

Ceemtioni Lomheerds {Soiemel, &
P:lll.rllnnﬂnl =i in-
ventiiori - xping - dal nuala-
v-:rnn-::nmdﬂl.:md.lu'\-
I.'I.III:III.II'.I’:l'E, == b mai
dain 3t fane di dimir-
I::m:;’f:_:ﬂl.—_ldumrml

dulpﬂmﬂ:,ndun—
n;rur-ﬂ-m.l.n & arrivais G-
i e e e oo e
d.'nlmm l:l:.p-l:ﬁ

Francesrs Cansa, Gesmon
Lombarta [Samme)

wlina chiusara mensiie

et e [etio quons, =
condome Florn & presenie sl
anis _::_l L] :r_i?uan'-ndi

mai =rivare gralk
piechispecslabivi.
Pd.m- TR
mdu:w:-gh,d:-ﬁ-
h:ulnn fine ad avvicimars i
704} dollari por oncia bo scor-
SO JINTIRONL...
Si, masoni cullaic. E siain
subiin per manc ©
:E:tlmnw:-dur_l-
ri Al mnmmlnl:.:pnl.mu
& mhalsts in o= Enpic in-
dizg range laicmale, ms, come
diceve prima, nom d & vis
nmmans distribea iose csiamn
Famedi L

Trerea mpiegs sellali
:l:n:d-:l'.v:':r:nllrn:'l:.':l.—

chetendead P
ricdidiclcremcencacomamni-
- guomdo pod geotan: s=che
dux velic @ preczo dellorn - «
md wereizare qrondo: o enime in
recemdone. A b vl atius-
Ii i F::::-:nt 1I|hr: tna

minacdin dl:l:;m:u rlh.llp-

tiraio I poaibilin S sous
dn:l.lnp.—\crru.m'_m:dlqnl.-
cha arnc, woll nrda Syl scgo-
atidifenawi ¢ delle p

-
M A renki e di
riceToa - wdnnn-q'n.l.:h: ln-
pmake dir

armi
Per qumio, seoondo | maney
ma=aper :\vu?l pupems & mi-
l:lh:-,imm:hpd.r:lbc T
alire neci prosdmi xS
lr::I:u: alzudcxr, 2n’i

QuEao] 331 T SNk 3007 21 13 RE0nTi 300%; Sellar per sack
W P ] e

L

ziome dell axmet.
Masacondo ki, al

cineer. Umanarione dulls qua-
ke, madxicnabmesic, vi=s
n:lm::ﬂ:rh:lulhd:luh]
k oz & che, gindi
hp::ln'nd: mllp.:f
zi. ke o & considores
che, trabutic e bolle opeculabi-
v e wi sono moerruie nogli
wliired aremi, ron vencd maida-
e eallom. E, come dicono
iverchi Sl rmeroais, & Lhare i
e flovar ki gt 2 ivver-s.

[P misrli e i v 1o
NOE I¥eva Und TEgion: per
CresceTe, I]u.rr.br I mencali
aionari 5 so00
bene @ Miniaions &
sotin

[ v, mogfial timi anrd ¢ sa-
o wisio consceificemn, bale
1c|'\r_':|r.|:| abitoali rl:n'h.l:b-

da Foguity scede? Mom ¢ ve-
r:ﬂnm- e & aumengain

mti:.w'.\.ﬂi::
rrcl:r\d:hc Alslin llarione?

anche il

cabeix. bren-

=reniche : Lml'bﬂ: ::m

m=ard mﬂmd.l.l.'::pl.'.r vET-
mn alire forme di " valors do-
=0, =i creerd an colln di boii-
nl.n.:.l'mrt-\_i:l reacitallin ginlln.

perche diovrebhe acca-

Pertanic buone regiont fin-
Titstin perchi qudltrvaiic
oppid uma cona i coppl, po-
o aipmificativa del ponis divi-
sty frmdamentale. Poi peeché,
= gacEin =1 amsci

b (LIRSS are ' I partado-
o Mol

AU

Poon E Facata & un’slirs ra-
pome per i il precen, meen-
do w, & d:l:r_'u.u s mlire |a
i di di mer-

]
Il rm:dl:l :J.ru-:l:r.ru L:th-

Thoniperi n.l.:'lllﬂlll.lpﬂl:m
Corumym, BCTICE AT

ndrl:dln.l.ru - opgi ;J\:L'l.-:-
pra i e dolaei peroscia,

irnknr:.7udn:|.|:|p¢r|i:h1.

:u.c::'h:.r:l.l.l g -
I.|.I'-u|im:r|d L g =g
nain miburs o &
pmdn:l1ﬂmh:ﬂ nqu.l.'_r |'L'i-
bemrione: mom wio =

e prrrr=tuali 8 Eve-
i, et ool delispeesen-
za o mens i ona deicrminess

s slogais dagli sndarme=ii
valuari divenis mcrcmanie.
l':_ilrl:r?clt'lt, el :l:i.li-::l'l-

i term inidi dolbei - irm\-
1= dikage: tomme da e die-
daer al ribasec, per manicnen:
bn promi i £, - st s, Dbt~
o goe=n, m:hhrmmrd-
k mopru quota mille oot
et wna omlorma del trend,
Eu_—'lt:.:ur_pu.rn: Epolonzn-

diriabeoiod l'pml:rl:Hx waz-
s oo b

B dirmhur ione Ricmpiagn-
mevali, ke Reche coniali po-
echberosmers ntaicdisiior-
=are 3 foere, slmens par-

Finoadove?

Dificile dirlo. Sopra mille,
gz tamgei Mainlogizi =ens
|13u-|4»r1.7uuﬂ.1.|rl‘:r:‘

Lirs, .mclln irpostanie, &
chedaon pain Tx=ni & st li-
beralicraie il meain ddilore

in qualkche modo re-
plicare il bull mavdk i deglian-
ni po-ihi, Fokriciiden poirchbc
addiittoa porsd ben sopea
USRS

ALR




jonarl,
a parte rare eeceEornl &em-k- lanalist
tecnlea stamo sull'orio del burrone, vicl-
nisstmi as.calegnl dl Wall cl.reel Aneora

spa[umu\u getteranno le bast pqun
ulteriore pesante affondo. Una raglone
In pli1 per dare vita a un forum teenteo al
quale hanno partecipato Davide Benyal-

elista (ad Age ltalla), Maurtzio Mi-
lano (Gruppo Banea Sella).

La prima domanda & in parte ov-
via. Che suecede @ cosa si pud
immaginare nei prossimi mesi?

Milano: 1 quadro teenleo & di «major
down trende, da quando aleund indicl han-
norottoal nbasso Ivelll chtave di suppor-
to a ottobre 2008 dopo 11 Fallim
Lehman

eatouna perdita del 30-408 In poche sett-
mane. GH indld sono tomat! sul livelll del
19497 negh Usa, del 1994 per ITtalla e del

ermate con 1l Dow
Industrial e il Dow Transportation a nuo-
vi minimi. Continuo a pensare a mercatl
debaoll ¥
i minimo tra meta marzo e la prima dy
eade dl aprile; pol un rally tra apr
luglio, particolarm

spcolare del minimi del

rtracclamento del

tutto 1l Bull Market secolars, ovvero
600. 81 nota pol come 1'Rst men-

sile sia a velll di ipervenduto storeo:

I'unieo paragone & 1 minimo del 1974,

Lalternativa & legata a un ritorno sopra

le due barriere create dal rne(ﬂanc.

Febbraio 2009 — “Minimo a Marzo, a 660 S&P500 e 13000 MIB”’
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Sabain 11 febbraio 2009

Wall Street sull’'orlo dell’abisso: il Dow Jones e I'S&P500 sono a contatto
on sostegni decisivi. Al di sotto, per i graficisti, si scende in caduta libe
11 Toro in ritirata si consola con 'oro che risale sopra quota 1.000 dollari

S&P500: dieci anni avanti e ritorno, sul baratro

reE2
sorprendente: 1 trend negm.n'c- il I
molto potente. Basta paragonare be fast di

1. Sul grafico di EurcstoxeS0

fastdi ) dal ribasso

il eontenite. Pren-

dere a modello Il calo del 2002 offre un
confronto. 11 nbasso di Eurostoxods), per

al pliy, potri essere ntardato di poche
mane. 5 pud mettere un Ivello di control-
lo sul dopplo massimo di a 875
Superare tale ostacolo, contro tutie le evi-
demze cicliche, sard un potente segnale di
camblamento, che dovrebbe aprire |a po
ta a una fase reattiva di tipo Intermedio. 1

Milano: «La volatilita resta ancora troppo alta»

La valatilita implicitz si & grosso modo dimezzata rispetio al plochi di ottobre-no-
vembre, serza ruscire perd 2 nportarsl al di sotto del Ivelll di fine setembre,
jprecadent] al crash. Il fatto Ingltre che Il Vix imanga skstematicamante al di sopra
del Vun, conferma come Peplcentro della crisl rimanga Il settore finanziarlo. E che

non sia per nulla 2ncora risolta

minimeo anmale potrebbe armvare presto
sell rbasso sari Intenso, aliiment! Aman-
dato all autunno.

Evangelista: Slamo Inevitabllmente
condizonat! dalla chivsura negativa di
gennalo, la quinta consecutiva per 1l
Dow Jones. Tutt! conoseono 1 cosiddet-
to «barometro gennalos: un meecan-
smo antlelpatore statisticamente consl-
stonte. Ma se soffenmiamo Nattenzions
non sulla performance dell'anno, ma su
quella degh undicl mesl successv, no-
tamo come 1l saldo sla stato negativo
esattamente In 11 del 22 casl sperimenta-
1 dal 1960 inavanti. Insommsa, non & det-
to che tutto 1l resto dell"anno ne sta con-
dizionato. Il mio outlook & negativo fino
all'inizio della primavera, possibillsia da
allora in avant.

Biasia: Dal punto di vista tecndeo vedo
possibill reaziond solo In segulio a prese
i beneflelo su postziont short o qualehe
acquisto speculativo. Nulla di pin. Non
sono visthill segnall di Inverstone. Al
contrario beme unul caduta del -
stini nell'ordine del 25 per cento. Se guar-

50 o 1l Dax notiamo
una tendenza distributiva. Suggy o dl
vigilare con attenzione quota 80

12



ebbraio e Marzo 2009 — | due report di allerta e di chiamata del minimo

EQUITIES - SCENARIO AND RECAP THE BELL CURVE MODEL - LT POSITION OF THE GLOBAL MARKETS
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After the 2007-2009 Major Bear, the equity markets
many commedities have exploited most of their

negative potential and are positioned here_ Points N

A and C are the best long term entry points of the cycle N
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The asset allocation model remains underweighted equities — both on a strategic and tactical point of view - and long
duration. But since this week on, in the leading market (S&P) a Type 3 Buy Signal is pending: this week, the trigger will
be a weekly close above 692 S&P (702 for the MSCI World Index).

Similar patterns are present in many other equity markets, but not everywhere: i.e. Emerging Markets, Dax, Stoxx600 are not
enough oversold at the moment to generate a Type 3 Buy

This map clarifies the leng term cyclical pattern and the actual position of the markets.

Last cyclical top was formed between July 07 and July 08, in the classical order: front end-of-cycle (financials,
Europe), mid end-of-cycle (Industrials, US, EMG), back end-of-cycle (commodities) - see our map, last page.

Now, end of first @ 09, all equity and most commeodity markets are bottoming and are ready to develop at least an
intermediate upleg in 2Q 09.

In the larger picture, the situation is different and totally homogeneous for all the equity markets, with the setup for a
Long Term Type 3 Bottom (= major selling climax) already in, since some months: just to limit the observation to the
leading market, the model projects that the S&P needs a monthly close of March equal or above 780 to signal a Long
Term Type 3 Bottom.

Candidates for 2Q Intermediate Uple
Best plays for each attempt on the upside are IT, Materials, followed by Consumers and Financials.
Underperformers: Pharma, Utilities, Industrials, Staples, TLC.

M.B. - All the arrows and the indications in the charts are automatically generated by the model



Marzo 2009 — “Occasione di acquisto generazionale”
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'BIASIA: Le materie prime che sl 5010 mOsse con un cento antipo sanno

WLADEMIR
confermando Fuptrend con chiari segnali i Inversione sopratutic

sul pettolio, tas-

sunt con impuist positv nelFindice Ceb. Quesf utimo é ancora n fase diaccumulzio-

e, ma con bas! solde. Per maturare un seqnale di im

wersione definitvo dovia prima

consolidare In area 240-220 & pol romperla a alzo. Ma ci vora ancora del tempo.

«E prematuro
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La conelusione, se tale pud essero,
aCaruso.

La domanda che (it st pongono 1n
sto mo

‘azdonar,  se questoalzo sla un nversio-
nieo semplicemente un <bear market ral
y>. A mio modo di vedere Ia rispasta ¢

cliara, anche se questonon & Iapproceio
corretto d1 affrontare 1l tema, 0 da un
e st open © gpurssot
Iaspetto analtico
calleg 3 quanlo serto su quesie s
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rotonde I gennaio e di REbralo
000, Nella prima avevo Individizato mar.
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ISP Tar
msemmweplubmésm I
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s gonlerapintasss 2o ogars

Dal punto di vista numerologico, quind, 1
ertsin per un minmo Lmportantisimo ¢
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e sul manimo i marzo
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Rischio di fase distributiva sul Bund future

MY

IA: cl3 tenuta sul Bund future del sostegni 12150 & 122.60 non cor-
Bur

WLADEMIR BIAS|
sente di chiudere la ase i forza delfobbilgarionaro. Certo,
presedi benefici, perd conscarsi volumi che
0 agh uitmi mesi 2008. | movimento lterale sta muando

a subito for
2009 risulano n contrazione rispet-
gradualmente In un'azio-

nedistbutva, ma per  conferms deve awerars a violarione di area 12150
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Agosto 2009

SCENARI GLOBALL/1

BORSA&FINANZA

«E Toro, ma la ripresa sara a W»

Caruso (G. Lombarda Suisse): «Non siamo fuori dai guai, ¢i saranno ricadutes
Mal’ pud salire fino a 1.050 nel 2009. Se perd corre troppo, vendete

CLAUDIO KAUFMANN

enorme, o condo dopoguerma tro-
va paragoni solo nelle Fast finall del due
grandl bull market degll ann
dato va tuttavia anallzato

‘hié

ta Le due dmmnde ]:-m'wl]:-al
questi mest sl pongono ght nvestiton so-
no: slamo di fronte a wn Toro, a un

modesto Torello 0 a un semplice bear

market rally? E come inquadrare lo sce-
nario di
Franceseo Camso @ condirettore di Ge-
stion! Lombarda Suisse (Gruppo Ubt),
nonché unieo Hallano ad avere ottenuto
il eonoscimento dellMfta. E gliva dato
atto di aver sostenuto, in dal marzo seor-
80, che V1 erano le premesse toonieh
per un minimo importante delle Borse
mo .

Cos'era suceesso?
Basavo questa convinzione si un Insie-
me di fattor! statisticl ¢

vengono sottova-
Tutaat el momen-
i di estrema
CmotIviLa
E adesso?
Dal punto dl vi-
stamacro, ke Bor-
50 stanno anticl-
pando una rlpre
sa che arriv
gradualmente con 1 classiel sel-nove me-
sl di mtardo, quindi a fine anno, e 1 ool
segrale finale sard laumento dell' oecupa-
zlone. Manon va dimenticato che & n at-
o una forzata revisione tofale di moltl
setton, in prims di quello Ananzano, B
improbabile, quindl, che gll enormi stimo-
It messl In campo da governl & hang
centrall possano sanare In un anno gl er-
ron di ungo pertodo. Probabilimente as-
sisteremo a un movimento a W dell'eco-
nomia, fino alla prima meta del prossimo
decennio. Questo peretd
mio avviso, un il market
volta Insertto nel bear marke!
Intzlato nel 0. Lo sl puiy Immaginare
come un prolungato periodo di bel tem-
PO IN PIENO INVEnE sole, mal'ana
sempre fredda Dopo questa fase di ripre-
s, la eostante erostone di fondo del valo-
re reale delle Borse e del loro potere di
acquisto continuera per aleun! anm. Ma
attenzlone: questo non & essere pessimi
stt, ma solamente realisti nell'appl

1l Momentum storico del Ftse Mib (ex S&P/Mib)

Cosa aspemrsi da qui a fine anno

per I'S&P 500 e, di conseguenza,
per la Borsa italiana?
o divers! fattor positivi che sl pos-

dieattivenotl-  sta o spalle, Dow Theory, oo lnsm
la ferma volonta pollt-  za, | mercat] stanno passando dalla fase
, per evitare ognl focolalo T

edlmﬂl de-gjllnwm )11 )
dellequity da p privati
@ 1stituzionall; €) 1a politiea di tass vieinl

no del rtalzo, cloé di recupera dal cul-

mine di pessimismo totale, ma assenza

A 10 volte

disegnalt tecnict e economiet chiar, alla

Supptﬂ-l:» i dati & notizle piil favorevoll

gathv
sono plutiosto lmitat.
Pub indicare quali sono?

gnale di Apresa dell'occupazc
ancora una visibiith bassa su futurt

le Borse stanno entrando in zona di fper-
COmpTato,
Non ¢ altro?
un alert iImportante che armva dal-
raztone statistica di lungo termi-
ne. Attualmente, dal minmme di marzo di

range estremmio ra massimo e minmo
Tanno def % Questo siznifica che, assu-
mendo come stabllito 1 minimo di

1 dell'S&P 5

000 & mancano cindgue mest a fine anno.

na conferma arva restringendo questa
analist alla vartazione massimo-minimo
i un range di nove mesl. Come sl evinee
dallastona d Borsa visono statl

entrambi furono se-

guitl da coreziont non particolanmente
fortl, ma fastidiose.

Cosa fare allora? Comperare,
aspetiare o vendere?

gli utili indice europeo a sconto

Parola di Goldman, che punta sui ciclici

Un pfe di 10 volte non pud far paura.
Nemmeno se sl viene da un rialze del 40%
In soll einque mesl. DI questo ne sono
convint! gl strategist di Goldman Sachs.
Nonostante tutto, infattl, 1 1stin europel
- &1l loro raglonamento - trattano a multl-
pll molto contenutt: 15 volte 1l patrimo-
nio netto, vale a dire al minimi della for-
ehetta di oseillazione degh ultimi 20 anni,
@ 12 volte gll utall tralling (vale a dire la
somma degll eps del quatiro plin recentt
frimesirl), contro una media storiea di
elrea 16 volte. Qualcuno potrebbe glusta-
mente oblettare che le condizon! di

ann fa, dal punto di vista dell'inflazione,
sono ben diverse da quelle attuall, o
ehe I'aumento del preza al consumo &
prossimo allo zero. Vero, Aspondono da
Goldman, ma anche un ple modificato
(al ratio =l aggiunge proprio |l tassodl In-
Nazione) evidenzia (s1 veda 1l secondo
grafleo accanto In pagina) come la sua

mediastonea non s1 discostl mal In gene-
re dal valore di 2(0; dal 1973, pol, & parl a
18,1 volte, ma ora slamo a quota 12,1 vol-
te, quindl ancora una volia a valor vers-
mente contemtl.

Certo, In effettl nessuna misuradi valuta-
lone basata sl multiph & perfetta, e il
focus degll Investitor], specle dopo

P/e e media storica

Fonte: Goldman Sachs

3
= PrE medio 10 anni: 12,1
25.

un‘ascesa delle quotazion! cosi rapida, &
‘tomato a puntarsl sulla possibile nuova
caduta del profittt azendall - un Fatto
‘che amplierebbe nuovamente | ratio bor-
sistiel - ma gl analistl di Goldman nbat-
tono mostrando come, rispetto alle pre-
wistonl di un -38% in termind di utile netto

P/e sommato a inflazione

Fonte: Goldman Sachs

“E’ Toro, ma la ripresa sara a W”

Con quest Lassl a b he tral'aliro in
Europa resteranno basst piit a lingo che
neglt Usa, non sl pud che tentare la stra-
da delle azionl. In ottica di mesl la
situadone resta positha, In quanio il To-

nz‘altro comrere fino a m

n un target nell'area 1200

¥, Per quanto nguarda | Ttalia,

mlaq:ettu di vedere nel 2010 un

genseo anche di attuare una strateglia
duale di presa di profitto, ma solo In

«cao le Borse strappino ancora al falzo
no aragghngere g in estate 'area di re-
dl LO40-L1M di

A fine anno la ripresa
macro. Ok alle Borse
anche nel 2010, con
tech, ciclici ed emerging
Ma si compra solo
sulla debolezza

o corrispondente a
kel Fise Mi. Se que-

rebbe aliamente probabile wa correzio-
o utunmale di etrea i 10% dal massiml.
I settori su cul puntare’

£ miglon carte restano ancora aleune

hanche, la teenologta, | clelict e | mercatl

entl. Ed & diff Ipofizzare una

rotazone di leadership a questo punio
de

me possano formarst a un - quindi la
meti, mentre per 1l prossimo Anno sl par-
la g4 di un +34%, Invece di un +19% st1-
mato solo pochl mesl fa. B a trainare 1
contl, dopo averll falcidiatl negll ultimi
due annl, sarebbero ancora una volta | -
nanzarl, con un + 4% quest'anno e +6

I prossimo. Ma anche In terminl di rendl-
mento del dividendo Il mercato azona-
o europen Amane decisamente Interes-
sante. 11 dividend yield dell’EuroSto-
x50, infattl, & vicino al massimt degll ul-

taglt delle cedole da parte delle grandi
corporation europee. Mentre le atiese
per |l prossimo anno sono di un rendl-
mento della cedola chw s1 dovrehbe atte-
stare al 3,5% elrca.

Infine, quall settort sono da privileglare?
I . da alenni considerat! ormal trop-
PO costosl, sono Mvece ancora Interes-
sanii, ribattono da Goldman, dato che la
loro eresclta seguird 1l trend macroeco-
nomieo. Inoltre appalono cad con L multl-
pli suglh utill solo perché 1 downgrade
hannoaffossato In modo eccessivo 1l sef-
‘tore, mentre, per esemplo, non lo sono
sul ratio prezzo su mezz propr.
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Dicembre 2010 — “Buona la prima meta del 2011, target a 1350 S&P”

ANALISI TECNICA

«Un buon 2011, almeno fino a giugno»
L anno prossimo - ricorda Francesco Camso Lindica Usa S&PSH0
- 2ard il terzo del ciclo presidenziale Usa
Che mai dal 1939 =i & chingo in negativos
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LA MIA IPOTESI DI LAVORO, AVVALORATA DAIMODELLI
CICLICI E DALL'ESAME STATISTICO DELLA STORIA DEI
MERCATI, £' CHE IL RIALZO MARZO 2009 > GENNAIO 2010
NON SIA UNA “GORREZIONE™, MA LA PRIMA FASE DI UN CIGLO
TORO GHE — PUR INSERITO IN UNA SEGOLARITA’ NEGATIVA
PER I MERCATI MATURI - HA BEN ALTRI TRAGUARDI DA
RAGGIUNGERE PRIMA DI INVERTIRE LA ROTTA.

[ RIALZI AZIONARI NON S| FERMANC MAI AL PRIMO RIALZO DEI
TASSI, COME APPARE CHIARO SIA DALLA CURVA (PAGINA
PRECEDENTE) GHE DAL MODELLO DI EVOLUZIONEGICLICA
(BORSE ECONOMIE = TASSI A LUNGO = TASS! A BREVE S
COMMODJTIESJ QuUI DI SEGUNTO.

L'ESAME DEI NOSTRI DATIINDICA CHE SIAMO CON OGNI
PROBABILITA’ NELLA FASE 2, DOVE LE BORSE HANNO GIA’
FATTO UNA BELLA STRADA MA NE HANNO ANCORA, LE
ECONOMIE MIGLIORANO, | TASSI A LUNGA (CHE ANTICIPANO)
HANNC COMINCIATO A SALIRE E SONO SEGUITI DA QUELLI A
BREVE E LE COMMODITIES SONO IN FASE DI PARTENZA.

SE QUESTO E’ VERQ, QUESTA CORREZIONE E ALTRI SWINGS
NEGATIVI NEI PROSSIMI MESI SONO DA CONSIDERARE OTTIME
ASIONI DI ACQUISTO, SIA PER LE BORSE CHE PER LE

COMMODITIES.

A uieriore conferma di quanto detto, qui softo un grafico di Morgan
Stanley che evidenzia come in Eurcpa le azioni siano particolarmente
scontate come valore rispetto ai bonds: siamo in media ai livelli 2003
e per le societa non finanziarie anche sotfo. Difficile vedere l'inizio di
un nuovo ciclo negativo in queste condizioni.

Febbraio 2010 — “l ribassi saranno occasioni di acquisto”

limodello seleziona i settori piu’ forti

La ROTAZIONE SETTORIALE seque uno schema di base
ben preciso allinterno del ciclo azionario di Lungo
Termine. A seconda della posizione del ciclo, i settori
tipici di ciascuna sequenza hanno probabilita molto
maggiori di sovraperformare rispetto agli altri.lo
schema puo’ essere variato da fattori (secolarita positiva
0 negativa di un settore e della sua forza relativa + ciclo
di sviluppo economico), ma nella sua struttura non
cambia e anzi serve da riconferma per la definizione
della posizione ciclica di LT dei mercati azionari.

FRONT-END-OF EQUITY-CYCLE (primo terzo del ciclo
Bancari
Assicurafivi
Utilities & TLC

MIDDLE-OF-EQUITY-CYCLE (parte centrale del ciclo]
Consumi ciclici e anticiclici
Tecnologia
Industriali

BACK-END-OF-EQUITY-CYCLE {parte finale del ciclo]
Materie prime e di base
Energia
Metalli e miniere

Medium Term Relative Strenght

STAPLES
BANKING

INDUSTRIALS
TAATERIA

P | settori migliori sono, nell'ordine: Materie Prime, [T, Industri
Anticiclici. Come si vede dallo schema sopra, si tratta per lo piu’
settori mid-cycle, il che conferma che questo Bull Market ciclico
da un late ha ancora spazio di po, ma dall’altro ha forti
probabilita di durare molto meno degli ultimi precedenti (1985-
2000 & 2003-2007) e di awvicinarsi, come struttura temporale e ciclica,
a quelli del periodo 1966-1982 (vedi grafico frimestrale a pag. 2).

» | settori strutturalmente piu’ deb: questo ciclo sono
Utilities e TLC. A questi si sono aggiunfi, negli ultimi 3
mesi, Bancan e Assicurativi, che hanno esaurito il loro
compito di traino del mercato nel pimo terzo del ciclo e
quindi saranno molto probabimente perfonnmh come il
mercato (fatte salve singole eccezioni) da quiin poi.
| veri temi-leader di questo Bull Market ciclico sono IT e
Materie Prime: a loro il compito di dimosirare che il toro &
ancora vivo e che ha ancora, come crediamo, una bella
strada da fare prima di soccombere nuovamente alla
secolarita negativa iniziata nel 2000.

QUESTO REPORT ESPRIME UNICAMENTE LE OFINIONI DELLAUTORE E LE INDIGAZICNI DEI SUCI MODELLI QUANTITATIVI  FEBBRAIO 2010

17



Maggio 2011 — “ll Toro ha vita breve”

MERCATI EUROPEI

EUROSTOXX RESTA IN RANGE LATERALE

Le resistenze fondamentali sono a 3

070-3.150, i supporti a 2.835 e 2.720. Minimi di marzo ricorrenza

statistica: sulla loro tenuta, almeno fino a giugno-luglio, le correzioni sono opportunita di acquisto

e ulitme sedute hanno scosso tui-
1 mercat! - borse, commodity,
valute - con un ritorno alla volatl-
lith che ha mes=o in dubbio la si-
tnadone di nirvana in cul erand scivolat,
una volta assorbita la paura di marzo. Gl
assioml dominant! fino a pochl glormi fa
erano «borse e commodity al ralzo, dolla-
ro al nbassos, ¢ sombravano essere statl
chilaramente appogglall anche dalle dichla-
razlon] di Bernanke sulla politica di «{assl
zeroe negll Usa Ma sul mercatl le cose
non sono mal scontate: e 1 calo del petro-
llo, tormato sotto 100 dollart in poche sedu-
te, ne & l'ennesima prova. Da parte mia s
resta eoerentd allo seenario di fondo sinte-
tzzabile nel seguentl puntl:
1. T mercat! azlonar! sono in un bull
market elelleo, ma all'intemo di un movi-
mento negativo secolare;
2 11 toro ha ormeal 26 mesk: s paragonato a
moviment simill del passato, sembrereb-
be avere vila residua pluttosto breve, al
pli tardi fino a luglio-novembre,
3. le statistiche su Wall Street evidenziano
come l'area 1.400-1.500 di S&P sta al con-
tempo target o tappo importante, difficll-
mente superabile nel blennio 2011-2
4. divers! indicator di nschio sono pereo-

| punti cardine dell'Eurostoxx sono a 3.070-3.150
Il supporto ftico & 3 2.835, guello strategico invece a 2720 pundi

Itvelll di allarme rosso
£y ol 2007: ma non & im-
possibile che salgano, Insleme a1 mercatl,
perqualche mese, fino a portare gl invest-
ton nello stadio di negazione del rischio e
complacenza tpleo delle inversiond;
5. la Fed & sotto scaceo: un altro round di
quantilalive easing manderebbe m crsl
dollaro e bond, ma Il non far nulla potreb-
be eomprometiere una cresclia ehe in
gran parte dell Oecldente & gia febile;
. 1 recent] minimi dif marzo rappresentano
una rieorrenza statistiea tiplea degll ultiml
decennl e al contempo sono | ver! spaniac-

que fra uno seenario strateglco posltivo e
mie negativio;

7. fino a che quest! minimi tengono, e In
particolare fino a glugno-luglio, le come-
Aoni sono opportunith di acquisto. La per-
forazi ribasso del mintmi di marzo
provoche

to di strategla, da «buy-on-dips= a

e resistenze cardine so-
), mentre 1 support! sono
i 'suat.eglml Imm
spondent] ]11.'elll dell'S&PHH)
per aonfermare qualungue splnta d.lIE‘ﬂtn

nale - sono 1320 e 1.2 ) come supportl,
mentre | recent! massimi di 1.370 sono la
resiste Ma attenzlone anche al corm-
spandentt velll
dice Usa - che adesso vale elrea O
a 960 o Il supporto-chiave a
0. Attenzione anche al supporto di
Dax, che & 1l mereato europeo
pli forte. 1l grafico dell'indlee europeo evi-
denzla come da un anno e mezzo le quota-
Zond 81 muovano in un range laterale: | 11
velll grafiel non a easo eomspondono al
Ivelll quantitativi sopra Indicatl.
Sl froncescocariss. ol

18



