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• Dalla metà degli anni „80 ad oggi questa è la terza volta in cui il Modello Economico presenta una
situazione di POTENZIALE RALLENTAMENTO dell‟Europa dalla lettura massima (12), mentre gli USA
sono già in frenata e a un livello inferiore

• I due precedenti sono 2000 e 2007

• Questo segnale sarebbe negato solo da una IMMEDIATA RIPRESA DEI CONSUMI, sia in Europa che negli
USA

• Qualora invece – per qualunque motivo (crisi dei debiti pubblici o altro) - la frenata si estendesse alle borse,
con la rottura dei supporti strategici di 1250 S&P e 7000-6800 DAX e con l‟Oro a nuovi massimi anche nello
spread contro lo S&P, lo scenario peggiorerebbe e passerebbe da un RALLENTAMENTO DI META‟ CICLO
a DOUBLE DIP, con tutte le implicazioni del caso

• Gli oscillatori ciclici dei Modelli, sia USA che EU, sono molto elevati e prossimi a un flesso negativo. Questo
di per sé non è comunque un segnale negativo “tout court”, almeno fino a quando non sarà accompagnato
dall‟ingresso al ribasso sul modello (vedi istogramma nella parte inferiore degli ultimi grafici)

• Gli unici mercati a essersi comportati in maniera regolare rispetto al ciclo economico e alle altre variabili
sono i mercati emergenti e quelli asiatici, che potrebbero essere i probabili beneficiari in piu‟ di uno scenario

COMMENTO AI GRAFICI PRECEDENTI
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• Dalla metà degli anni „80 ad oggi le economie occidentali hanno registrato nella realtà dei fatti 6
contrazioni:

• 3 recessioni (1989-1992, 20002003 e 22072009)

• 3 rallentamenti (1996, 1998, 2005)

• Tutte queste contrazioni sono state precedute da rialzi dei tassi ( accorciamento della duration sul
modello di asset allocation)

• L‟economia USA ha sempre anticipato l‟economia europea nella struttura di sviluppo economico delineata
dal modello, con l‟unica eccezione della fase attuale, dove il modello europeo è già arrivato sui massimi
mentre quello USA ancora no.

• Il ciclo iniziato nel 2009 ha avuto un comportamento fisiologico solo in Asia e sugli EMG, dove è in fase
avanzata; negli USA, la distorsione riguarda i tassi di interesse e le politiche di quantitative easing

• Ferma restando l‟altissima probabilità di un rallentamento fra fine 2011 e inizio 2012 (di fatto già iniziato,
come si vede dal flesso al ribasso dei modelli USA e EU), la vexata quaestio è se si tratti di “mid-cycle
slowdown” (rallentamento di metà ciclo), di “double dip” o di un appiattimento strutturale della crescita
economica.

• La differenza la faranno due fattori: borse e fiducia al consumo. Per ora il modello strategico è ancora
positivo sulle due borse chiave (DAX e S&P), mentre è in stallo sulla fiducia al consumo, sia EU che USA.

COMMENTO AL GRAFICO PRECEDENTE
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• In un ciclo normale, il segnale di fine ciclo è proprio il completamento delle politiche monetarie
espansive e l‟abbassamento al minimo del modello sulla duration

• In teoria, fino a che non ci saranno rialzi dei tassi negli USA il ciclo è intatto e semplicemente
soggetto a un “mid-cycle slowing” sullo stile di 1996,1998, 2005

• In pratica, la situazione è talmente anomala (vedi manipolazione monetaria e leva finanziaria ai
massimi come nel 2000 e 2007) che qualunque problema puo‟ distorcere il ciclo (es.: STADIO
4 abbreviato)

• La cartina al tornasole dei problemi saranno i mercati azionari, in particolare il Dax che è
storicamente l‟elemento piu‟ “leading” del modello, e la sostenibilità dei consumi, sia in Europa
che negli USA: qualora ci fosse una inversione nella fiducia, il modello e le borse seguirebbero

• I tassi a breve sui minimi non possono far escludere la possibilità di un “double dip”, poiché la
curva è ancora fortemente inclinata e quindi la partita potrebbe giocarsi sul restringimento dello
spread lungo-breve: il “case study” evidente è quello giapponese

CONCLUSIONI SULLA PARTE MACRO
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S&P – Analisi dei livelli corrispondenti ai punti di flesso del CM
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DAX – Analisi dei livelli corrispondenti ai punti di flesso del CM
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Posizione e livelli del COT mensili e trimestrali
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• Di seguito vengono prodotti i grafici di lungo termine (trimestrali) di:

• Indicatori economici

• Tassi di interesse e bonds

• Commodities

• Indici azionari

Nella parte alta dei grafici è visualizzato il COMPOSITE MOMENTUM.

Nella parte bassa, l‟indicatore algoritmico di trend COT.

GRAFICI DI LUNGO TERMINE
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• La ferma convinzione di chi scrive è che al termine di questo Bear Market generazionale, ogni forma di
discrezionalità e soggettività sarà spazzata via dal mondo dell‟asset management.

• Il concetto di benchmark – se sopravviverà – sarà completamente rivisto.

• Il gestore sarà sempre piu‟ un risk manager, vis-a-vis di clienti che comprenderanno sempre di piu‟ –
spesso a loro spese - che esiste una differenza profonda tra INVESTIRE (quindi trattare i propri soldi come
il capitale di un‟impresa) e altre forme di utilizzo del denaro.

• Con questi presupposti, è stato creato un semplice modello che investe solo su asset estremamente liquidi,
espressi nella stessa valuta (EUR o USD):

• Indici di borsa (DAX e S&P500)

• Bonds governativi a 10 anni (BUND e TBOND)

• Liquidità (CASH 1M)

Il modello cambia asset allocation, fra queste tre classi, soltanto UNA VOLTA AL MESE, a ogni inizio
mese, basandosi sui dati del mese precedente.

Di seguito sono presentati – a semplice titolo di esempio - i risultati del modello su tre diverse tipologie
di combinazioni di volatilità di portafoglio e le attuali asset allocation, in EUR e USD.

MODELLO DI ASSET ALLOCATION
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LIMITE MAX 
EQUITY (DAX)

100%

LIMITE MAX 
BUND 10Y

100%

LIMITE MAX 
CASH

100%

RENDIMENTO 
1990-2011

395%

RENDIMENTO 
MEDIO 12M

18.11%

STANDARD 
DEVIATION 
12M

13.05%
(EFFICIENCY 
RATIO: 1.39)

MAX 
DRAWDOWN

-19.49%

ALLOCAZIONE
ATTUALE

100% DAX
0% BUND
0% CASH
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LIMITE MAX 
EQUITY (DAX)

50%

LIMITE MAX 
BUND 10Y

100%

LIMITE MAX 
CASH

100%

RENDIMENTO 
1990-2011

270%

RENDIMENTO 
MEDIO 12M

12.54%

STANDARD 
DEVIATION 
12M

6.80%
(EFFICIENCY 
RATIO: 1.84)

MAX 
DRAWDOWN

-9.41%

ALLOCAZIONE
ATTUALE

50% DAX
12.5% BUND
37.5% CASH
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LIMITE MAX 
EQUITY (DAX)

0%

LIMITE MAX 
BUND 10Y

100%

LIMITE MAX 
CASH

100%

RENDIMENTO 
1990-2011

145%

RENDIMENTO 
MEDIO 12M

7.05%

STANDARD 
DEVIATION 
12M

3.51%
(EFFICIENCY 
RATIO: 2.01)

MAX 
DRAWDOWN

-4.36%

ALLOCAZIONE
ATTUALE

25% BUND
75% CASH



Francesco Caruso

Copyright © 2011 - All Rights Reserved
47

LIMITE MAX 
EQUITY (S&P)

100%

LIMITE MAX 
TBOND 10Y

100%

LIMITE MAX 
CASH

100%

RENDIMENTO 
1990-2011

316%

RENDIMENTO 
MEDIO 12M

14.83%

STANDARD 
DEVIATION 
12M

8.02%
(EFFICIENCY 
RATIO: 1.85)

MAX 
DRAWDOWN

-7.51%

ALLOCAZIONE
ATTUALE

100% S&P
0% TBOND
0% CASH
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LIMITE MAX 
EQUITY (S&P)

50%

LIMITE MAX 
TBOND 10Y

100%

LIMITE MAX 
CASH

100%

RENDIMENTO 
1990-2011

238%

RENDIMENTO 
MEDIO 12M

11.18%

STANDARD 
DEVIATION 
12M

4.62%
(EFFICIENCY 
RATIO: 2.42)

MAX 
DRAWDOWN

-4.19%

ALLOCAZIONE
ATTUALE

50% S&P
50% TBOND
0% CASH
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LIMITE MAX 
EQUITY (S&P)

0%

LIMITE MAX 
TBOND 10Y

100%

LIMITE MAX 
CASH

100%

RENDIMENTO 
1990-2011

161%

RENDIMENTO 
MEDIO 12M

7.52%

STANDARD 
DEVIATION 
12M

4.71%
(EFFICIENCY 
RATIO: 1.60)

MAX 
DRAWDOWN

-5.89%

ALLOCAZIONE
ATTUALE

100% TBOND
0% CASH


