L’ETERNO RITORNO DEL SEMPRE UGUALE — Novembre 2010

Uroboro, il serpente che si morde la coda, simbolo esoterico della ciclicita del tempo.

« Che accadrebbe se un giorno o una notte, un demone strisciasse furtivo nella piu solitaria delle tue solitudini e ti
dicesse: “Questa vita, come tu ora la vivi e I'hai vissuta, dovrai viverla ancora una volta e ancora innumerevoli volte, e
non ci sara in essa mai niente di nuovo, ma ogni dolore e ogni piacere e ogni pensiero e sospiro, e ogni indicibilmente
piccola e grande cosa della tua vita dovra fare ritorno a te, e tutte nella stessa sequenza e successione. L'eterna
clessidra dell'esistenza viene sempre di nuovo capovolta e tu con essa, granello della polvere...» (Nietsche)

In un sistema finito, con un tempo infinito, ogni combinazione puo ripetersi infinite volte.

L'eterno ritorno dell'uguale € uno dei capisaldi di alcune grandi correnti filosofiche, tra cui gli stoici e Nietsche. In base a
questa teoria, l'universo rinasce e rimuore in base a cicli temporali fissati € necessari, ripetendo eternamente un certo
corso e rimanendo sempre se stesso.

L' "eterno ritorno" & visto come una trappola statica alla quale & sottoposto il destino umano, che nel suo movimento
apparente tra passato, presente e futuro, & necessariamente immobilizzato dalle "scorie indigeste" della propria storia
personale, dal proprio substrato psichico, che rallenta e modifica nella sua struttura (nel senso di “impedirlo”) ogni
progresso 0 cambiamento.

Se mai I'analisi tecnica ha una base filosofica, & questa. La storia si ripete. | segnali si ripetono. Gli errori si ripetono. Si
ripete — costante - il percorso dalla paura all'avidita e poi — dopo un culmine in cui le due si uniscono, avidita e paura di
non partecipare alla festa — giu’ ancora alla paura.

Se mai esiste un tipo di analisi che piu’ di ogni altra si avvicina alla ricerca di una determinazione metodologica di questi
concetti applicati ai mercati, di certo questa é 'analisi ciclica.

| mercati si muovono in movimenti ciclici, i quali si combinano e influiscono tra loro in modo interdipendente. Questi
movimenti vengono divisi in base al loro arco temporale e vengono pertanto chiamati:

- Long Term Trend (Trend di Lungo) 0 misurato su base trimestrale
- Intermediate Trend (Trend di Medio) 0 misurato su base mensile
- Short Term Trend (Trend di Breve) [ misurato su base settimanale
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LA CURVA CICLICA

I FASE DI DISTRIBUZIONE

Strutturadel trend di
Lungo Termine, identificato
attraverso la posizione del

Composite Momentum quarterly

Strutturadeltrend di
Breve Termine, identificato
attraverso la posizione del

Composite Momentum weakly

L

O
Sui mercati azionari, il ciclo di LT coincide
con il ciclo economico e dura in media 4-5
anni nel suo sviluppo da valle a valle. o

FASE DI ACCUMULAZIONE

Nel 2001, mentre le banche centrali dei maggiori paesi del mondo vendevano oro prevedendone un prezzo sotto i 50
Usd/Oncia nel decennio successivo, alcune voci fuori dal coro sussurravano cose diverse. Chi vi scrive pubblico’ su un
grande giornale — grazie a un amico giornalista che credeva in me e nei miei metodi di lavoro - un pezzo sull'oro. In quel
pezzo dicevo che le banche centrali avevano fatto un errore enorme — e un regalo all'investitore lungimirante - e che
avrebbero ricomperato I'oro che avevano venduto molto, molto piu’ caro.

Sulle ceneri di quell'errore e del pessimismo cosmico in cui versava I'oro nasceva un Bull Market generazionale, il piu’
grande e profittevole di questo decennio.In tutte le occasioni in cui ho avuto modo, in questi anni, di parlare dell'oro ho
continuato a sostenere questa tesi.

Ma ho anche avuto tre appoggi formidabili: (1) i miei modelli di analisi ciclica; (2) lo scetticismo costante della maggior
parte degli investitori, privati e istituzionali; (3) I'avversione sistematica dei media al rialzo del metallo giallo.
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Regola numero uno: un movimento &

investitori e dai media. Cio’ che “@

Regola

numero due;

Regola

numero tre:

ipercomperato e ipervenduto sono indicazioni tattiche. Ma l'ipercomperato € il partner dei rialzi,

come l'ipervenduto & il partner dei ribassi.

Regola numero quattro: in un movimento (al rialzo o al ribasso) tutte le correzioni sono opportunita di ingresso nella

direzione del trend, fino a che non & provato che il trend si & concluso.

L’Eterno Ritorno del Sempre Uguale € semplicemente I'Eterno Ritorno degli errori che si accompagnano al mancato

rispetto di queste quattro regole.

€ rassegnato e si &

tanto piu’ forte, quanto piu’ 'azione dei prezzi (= la realta) & avversata dagli
" contro cio’ che “dovrebbe essere”.

¢ accodato al treno.

Sole 240re del 16 Febbraio 2009 -

Questo grande rialzo dell'oro non ¢ il primo. Ce ne fu un altro negli anni '70: duro’ 10 anni e porto’ I'oro da 35 a 835. Nei
sei mesi finali 'oro passo’ da 300 a 835. Questo rialzo, per ora, & durato oltre nove anni ed ha portato da 250 a 1430.
Esiste un'analogia tra i due rialzi? Una, forte: la tendenza dei tassi di interesse reali ad andare sotto zero. Alla fine degli
anni '70 c’era iperinflazione, ma l'inflazione era anche piu’ elevata dei tassi a breve. Risultato: tassi reali negativi. Oggi,
invece, i tassi reali negativi arrivano dalla deflazione: inflazione bassa, ma tassi di mercato ancora piu” bassi. Non
e il vero, grande legame che unisce questi due rialzi. Quindi, il
paradosso apparente & che solo un rialzo dei tassi che riporti i tassi reali in positivo — quindi un’economia in netto
miglioramento e capace di porre fine alla spirale di creazione di moneta virtuale - potrebbe strutturalmente porre fine al

certo questa I'unica motivazione del rialzo dell'oro, ma ¢

18| Finanza

X IiSote24 Ore
Runed 16 Febiraln 2009 - N. 06

Materie prime. Per chi ama il rischio, Dpportunlta offerte da argento, platino e uranio

Dal 2009 si riapre I'eta dell’'oro

Previsioni favorevoli per il pit tr.1d1z10mlc bene rifugio

Alberto Ronchett!

L'oro, prima di tutto. PFer-
chedilpil classicode beni rifi-
gio. Maanche largento, i plati-
10 e luranio che - pur se estre-
mamente ciclici e volatili nei

Preszi- possono rappresentare
scelte interessanti per chi & di-
spostoarischiare. [imoridicri-
s economica globale hanno
riacceso linteresse dei gestori

Molti gestori opgi consighia-
no ai loro clients di mettere in
portafoplio quote ramionevoli,
seppur nan esagerate,di que
asset. ['oro & senz"altrouna sc
tadifensiva, perché & considera-
tovalore puro che, in periodidi
recessione o deflazione, difen-
(GAP DOMANDA-OFFERTA
Siriducona le scoperte

di nuovi filoni aurifer,
mentre aumenta la richiesta
dei privati, specie nei Paesi
invia di sviluppo

deil capitale e pud essere facil-
‘mente acquistato (per esempio
attraverso Frc, fondi dedicati o
titoli aurifers). Invece altri me-
galli - it esposts aghi usi indu-
striali @ maggormente ciclici
nelle quotazion: - rappresenta-
B—

st
del 2009 ¢l 2010,

Ma partiamo dall'oro. 1 piit
pessimisti sul futuro dell'econo-
miaesulladuratadellacrisipre-
wednnochenes prossimiannile
quotzzioni del metallo arrive-
ranno a livelli strabilianti.
Schroders, per esempio, in uno

studio di alcuni mesi fa ha ipo-
tizzato la possibilita dei 5.000
dollariperas

he.

i
‘Comungue, mche senzaars.

rialzo dell’'oro.

anelgrodiqual-  grale d

vare a previsioni cosi estreme,
efuoni didubbiocheloscenario
ECONDMICO Corrente appare fa-

vorevole alloro e spinge gl ac-
quisti di investimento (quelli
per usi industriali sono invece
in calo). «1 prezzi m;

che per i rischi di incr
dellinflazion nei prossimi me-
siv. In termin tecmics, secondo
CreditSuisse, umnum-mm

anno fa valeva pil del doppio.
La prodwione e domanda
nel 2009 dovrebbe scendere

Occasioni d'oro...

Quotaziont gal 2 gennalo 2007 al 13 fenbraio 2009; doliarl per oncla
2007 2 3003

1050

950

r
nto. La scommessa
delmercatoé cheil prezzo pos-
s tomare verso i 2.000 dollari
entro fine anno. 1l suggerimen-
ta- perch —adigio-

oncialilsupportoci
Oltre si aprirebbe |3 possibilia
v s kit (5
aafianco

a di sicurezza ¢ i
fattori tecnici mon sano perd i
soli - secondo gh analisti- a far
ipotizzare una fase bullish. Al-
treragoniditipo pii fondamen-
tale sono lipotesi di indeboli-
menta del dollaro, dope l pac-

m
fogho su quest deal, attraver-
sounEre.

L'argento, invece, & inuna fa-
se ascensionale. Al momento &
altrei 3 dollari, livello che appe-
na tre o quattro mesi fa rappre-
sentava un possibile obiettivo

ki

...d"argento...

chettoObama.
cendersi dell'inflaz ione. lm]trl
vi & un gap doma
chesi farasentire sul kmgo peri-
odo. La scoperta di nuovi filoni
scende, mentre la domanda dei
privati - anche per efferta della
domanda dei Pa i
Iuppo - zummu
scorso). Nel 2

ne mineras ml\d(ihci[imc
di Gfims - & arvetrata del 4% a

2365 tonnellate, il livello piin
bassodaliggs.

Andiamo oltre. Per altri me-
talli il sygperimento épiflspecy-
lativa. £ il caso del platino, che

chetendead apprezzarsineipe-

riodi dieffervescenzaeconoms-
ca- quando pud quotare anche
due volte il prezzo delloro - e
ad arretrare quando s entra in
recessione. Ai bassi livellattus-
s di prezzo pud costitire una
scommessa sesipensache-co-
me sostengono molti centri di
ricerca - vedremo qual

9
no - Largamente impiegato

. nelTindustria - oggi quota so-

pea i Loso dollari per oncia, un
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- sottoisedollari perl

disvi-  delloro, largentopubesserein- |

vestito in diversi modi. dai lin-

- gotti alle monete. Ma, anche in

INTERVISTA

Francesco Caruso

«Forseil verorialzo
deve ancora iniziare»

«Loroésemprepiitperce-
pito dalle” mani forti dei mer-
caticomeunaalternativagene-
rale al sistema monetario-fi-
nanziario e alla sua crisi. Per
questo penso che vada presa
inconsiderazione la possibili-
ta di essere non alla fine del
bull market dellaro, come di-
cono alcuns, maaddiritrra al-
lavigiliadiunafase di accelers-
zionealrialzow. FrancescoCa-
ruso, condirettoree responsa-
bile Portioko management di

Gestioni Lombarda (Suisse), &

pasativo sullor. «] grands in-
vestitori - spiega - dal 2001 la-
\nranﬂumunaiuarq,:adzaf

Francesco Caruso, Gestiont
Lombarda (Sutssa}

wlina chiusura mensile
sopra quota mille

cinese. Una nazione dalla qua-
le. tradizionalmente, viene
unagrande richiestadel metal-
lo prezioso e che, quindi
dareun randeimpulsosi prez-
zi. Inoltre 'é da considerare
che, tratutte le boll

ultimi anmi, non ve
taunasulloro. E. come dicono
i vecchi del mercato, uthere is
nofever like gold fevers.

Perd negli ultimi anniPoro
non aveva una ragione
crescere, perché | mercati
azionarl sl sono comportati
bene e Inflazione & rimasta

1. che non ha mai

o spacto s ase i i

questo caso, il metodo pitsem-  ——
pliceéquellodegli Ficcheinve- 8|

stono nel metallo

L'ucanio, tispetto ai metalli
preziosi, ha mttaltra valenza.
Trova impiego nellakments-
zione delle centrali e nella rea-
lizzazione delle arms mucleari
Per questo, secondo i money
manager piiz propensi al ri-
schiu, il suo prezo potrebbe ri-
salire s rossims anms, S per
il ritormo al nucleare, un‘ipotesi
OTmai fatta propriae avviata da
molti Pagsi occidentali, sia per

... d1 platine

Quotaziont gal 2 gennale 3007 al 13 febbraio 2009; dellarl per oncla

2
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Ia sua funzione controciclica

e se-  durantelegrandicrisi geopaliti-

che. Almomentaluranio quota
3, men-
treilpiceoéstato oltreiszo dol-

larinel 2007. 1l primo obiettivo 7

diriake0a7e dollari perlibbra.

PR

sullintera 2000 @ che inVeCe & - gyopayjon gal 2 gennalo 2007 al 13 febbrato 2009; dollari peroncta 040 considerato, & armvata fi-
stato rapgunto serza grandidif- B noaunmassimo diLoseintre-
fcoli A questopumto dal pun- day I'ann scorsn, sefea perd
nico, n mai arrivare graficamente a
todiquest srea potrebbe proiet- et spectlat
vofferta,  tare il metallo verso § massimi ro poi, dopo il supers-
& inizio merza 2008 (altre 20 ilmetal-
dollari per oncia) e successiva- Joé scesofino ad avvicinare |
‘mente ancora oltre. A differen- 700 dollari per oncia lo scor-
2a del platino ¢ a somighianza o —

Si, manon é crollato, Estatn
ripreso_subito per mano e
adesso & intorno ai goo dolla-
ri Al momento la quotazione
& imballata in un ampio tra-
ding range laterale, ma, come
diceve prima, non si ¢ vista
nessunadistribuzione e siamo
ancorain unafase di accumula-
zione delf asset

‘Masecondolel, almomen-
to quantooro c’a nei portafo-
gli mondiali?

Poco. E questa é un'altra ra-
ione per cui il prezzn, secon-
do me, & destinato a salire. La
mia opinione di nomo ds mer-
cato che, fatti pari 2 1001 por-
tafogh mondiali, o5 contenga-
0o in qualche misura azioni e
prodott collegatiall equity. At-
tenzione: non sto ragionando
sulle percentuali di investi-
ment: presen-

hemsan, Bauters

230 meno di una determinata

rappr
una conferma del trends

20 mollo semso. Per ese
Torodovrebbesakre m\.\quan

2sol-  do Fequity scende? Non & ve-

o0, il suo prezzo &
an:hrlrm.l'\ eil2007. Bene-
ficerebbe dellalta inflazione?

 qumentata

No,siéapprezzatoanchein fa-
sidiinflazionecalante. Insom-
ma,dal 200100  sumentato

ramento delquadromacro— vi  diprezzo malgradoil negativi-
SATAUNLE: er-  smo chepi

50 altre forme di “valore sicn-  Ma, se Poro & da tempo in
ror, si creeraun collo i botts-  fase laterale, quale potrebbe
ghiaa favore del essereun i acqui

‘Ma perché dovrehbe acca-

Per tante buone eagions. An-

importante?
Prima di tutto diciamo che -
sntermni di dollari- i suppor-

zitutio pe tra valute
0gEi & UNa COrsa tra 20pps, po-
cosignificativadal punta divi-

sta fondamentale. Poi perché,
in qUESLO CoNtesto, wna assot
class slegata dagli andamenti
valutari diventa interessante.
E infine perchi, se la crisi con-
Nl nonMoSTeR Segma-
Ti di risoluzione in tempi ragio-
nevol, le Banche central po-
trebbero essere tentate di ritor-
nare 3 una forma, almeno par-
ziale. di gold standard.

Altre ragmm a sostegno
dell'oro

Una, mnlln importante, &
che daunpaio d'anni & stato -
beralizzato il mercato dell'ora

Indicazione dei targets dell'oro a 1350-1400 e 1700 Usd/Oncia

dareal ibasso, per mantenere
lapasitiviti, &aquotaioo. Det-
toquesto, unachiusurs mensi-
le s0pra quota mille costitui-
rebbe una conferma del trend,
héaquel puntoil poterusia-

20si spingerehbe ver-
SO 12rTStari inesplorati.

Finoadove?

Difficile dirlo. 5

opra mille.
due targel fisiologici sono
13501400 1700, Mase T'oro
dovesse in qualche modo re-
plicarelbull market gl an-
ni iettive potrebbe
iiritears porsi ben sopra
quotazoce.
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Siamo alla vigilia di un’esplosione come quella che accompagno’ gli ultimi sei mesi del 19797 Non lo so. Non ne ho idea.
Solo negli ultimi mesi ho visto I'avversione contro I'oro diventare rabbiosa accettazione. E I'oro (titoli auriferi compresi)
non ¢ certo presente nei portafogli degli investitori come sarebbe logico aspettarsi, vista la performance strepitosa degli
ultimi nove anni. Fino a dove si spingera il Sempre Uguale? Fino a che l'oro resta sopra 1300, supporto enorme e stop
strategico, nessuno puo’ dirlo. Non saranno certo poche sedute di normale correzione (probabili tra qui e fine anno) a
modificare il trend.

Ma I'Eterno Ritorno non & solo qui, sull'oro. Pullula ovunque, sui mercati.

E’ sui bonds governativi, che vivono gli ultimi bagliori di un Bull Market generazionale, in attesa che — finiti i supporti
degli acquisti concertati e del “quantitative easing” (= stampaggio selvaggio di carta straccia) - ritorni il contatto con la
realta. | bonds devono pagare un interesse non solo fittizio, ma in termini reali: ora non & cosi’. E’ sulle commodities,
date troppo presto per spacciate. Rileggete "L’Ago di Lugano” di Febbraio. E’ sulle borse, dove serve ancora tempo per
cancellare il dolore del crollo 2007-2009: la ferita & aperta e ancora troppi scambiano l'ipercomperato di breve per
I'anticipo del nuovo crollo. Rileggete le “quattro regole” enunciate prima. Ora & senz'altro vero che dopo tre mesi di rally
c'e ipercomperato: e c'é ottimismo, come si vede dal grafico del Sentiment Survey AAll.

American Association of Individual Investors Sentiment Survey - November 4, 2010 (Reported Date)
Phone: 800/428-2244, Fax: 312/230-1625, www.aaii.com

S&P 500
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Ma non € un ottimismo esagerato. E non € un ipercomperato di tipo distributivo, ma solo da surriscaldamento di breve.
L’avidita & ancora strisciante e non & nei portafogli. E 'RSI mensile e trimestrale & ancora lontano sugli indici dai livelli
minimi di tutti i precedenti top di lungo periodo. Magari ci fosse una bella correzione su borse e soprattutto sulle
commodities tra adesso e la prima decade di Dicembre: personalmente ringrazierei e — disciplinatamente - ne
approfitterei, non certo per andare short ma per incrementare.

Nell'attesa dell’'Eterno Ritorno dell'avidita e della compiacenza, che invariabilmente torneranno anche sulle borse ora
della fine di questo ciclo.
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