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SCENARIO GLOBALE
Luglio 2011
Probabilita a 6-12m
Trigger event (fattore
scatenante)

Accelerazione della ripresa globale con
"spike” inflattivo

Precedenti storici di
raffronto

Qutput

Segnali di conferma

Modello Economico
Integrato

Fiducia dei
consumatori

Occupazione

Tassi a breve

Tassialungo

EURO Equities

EURO Bonds

US Equities

US Bonds

EM-ASIA Equites

EM-ASIA Bonds

CRB Index
(commodities)

Petrolio

Oro

EURQIUSD

Strategia azionaria

Strategia fixed income

Psicologia degli
investitori

Rallentamento fisiologico di meta ciclo
(mid-cycle slowing)

Crescita bassa o stagnante

Ricaduta in recessione - "Double Dip" (W)

40%

25%

25%

Digesione lenta dei problemi dei debi siatali in EU e US +
frenata cicica degli EM

Persistenie siato di crisi lalente sui debil pubblici, consumi e
eccupazione stagnani

Crollo dei consumi di beni durevol con contrazione globale
degii i - Problemi &i debil pubbici - Deleveraging orzaic

Rallentamen 1986, 1996, 1998-1908, 2005

Giappone dal "80 ad oggi

USA 1872-1974, EMG 1997-19088

Economie in stallo confroliaio fino a inizio 2012 - Debii
jpubblici soiio conirolle - Poi riaccelerazione globale

Le problemasche dei debi pubbiici e ke fensioni su
©oommercio, commodiies, valuie assorbono energie &
risorse

La frenata economica viene percepia in riarde da governi
e banche cenirali - | 3ssi non seno piu’ un rimedic

Tenuta dei suppor sirategici delle borse (1250 S&F; 7000-
6800 DAX ecc) - Tassi a breve siabili, fassi a lungo in calo

PIL dei mercal occideniall in costanie revisione al ribasso e
wicini allo 0, PIL di EM+ASIA. in ralleniamenio

Rodura di1250 S&F, 7000-6800 DAX ecc, tassi a lungo ai
minimi storici, Oro sopra 1570, rafio 8&P/Cro sofio 0.77

In caio fino alfarea di RALLENTAMENTO (fra 0 & -5)

In cale, poi siabile sofo ¢ a cavalle deda linea delo 0

In calo vericale fino a sofo la seconda Siandard Devialion
(ra-10e-15)

Volaile ma siabile sopra 50 negli USA, in calo ma siabile

sopra 100 EU In calo In calo sofio 50 negli USA e sofo 95 in EU
In lieve miglioramenio negli USA, stabile in EU Siabile In lenio calo
Stabiil - Termine delle poliiche restrifive in EU - Graduale inversione al ribasso in EU, i dell Br i ione al ribassoin EU, i della
Manienimenio della ZRP (Zero Raie Policy) negli USA ZRPin USA ZRPin USA

In calo - La parie lunga della curva (bonds a 10y) viene
‘acquistata pat i “catry rade” & chiude lo spread con i
breve

In graduale e cosianie calo, ino allappia@imenio iolale della
curva (iassi a lungo = iassi a breve)

A nuovi minimi storici quasi ovunque nel paesi cocidental

SIDE-TO UP (volafita medio-bassa, biry-the-dips,
rendimend bassi ma di segno posiivo) - TGT 1400+ S&P,
8000+ DAX

Swich fuori dai S0l CICLIC] & GROWTH, verso
ANTICICLICI (ALIMENTARI & FARMA) & VALUE (tigh
dividend)

Fase di distribuzione a massimi imile al 2001 &
alla 2a meta 2007-inizio 2008, poi in caduta

Durafion lunga finc a fine anno, poi in graduale
accorciamernio

Durasion ai massimi sui bonds governaivi ford

Duraen ai massimi sui bends governatvi fori

SIDE-TO UP (volatiita, medio-bassa, buy-the-dips,
rendimend bassi ma di segno posiivo)

Swiiich fuori dai fioll CICLICI e GROWTH, verso
ANTICICLIC! (ALIMENTARI € FARMA) e VALUE

Fase di distribuzione a massimi decr imie 2l 2001 e
alla 2a meta 2007-inizic 2008, poi in caduta

Durafion in progressivo acoorciamento - Sell on peaks per i
bonds lunghi

Duraion ai massimi

Durafion ai massimi

UP - Probabimeniz la scelta migiiore - Polenziale
paricolarmenis slevaio per 1l Giappone

In generale e costanie rafiorzamento rispedio alle borse
USAeEU

In calo, ma meno pronunciaio che sul mercall occidental

Duraicn corta (Falze dei @ssi per
sane, con comperiamenio ciclico normale)

In saiita - B anche di un probabie

delle valuie EMG e ASIA confro USD e EUR

In saiita - B anche di un probabile rafiorzamento
delle valuie EMG e ASIA coniro USD e EUR

SIDE-TO-UP con elevata velatia

SIDEWAYS - Movimens moko selesivi da gruppo a gruppo

In calo

Da SIDE-TO-UP a UP - Melko dificili discese soiio 90 USD

In calo

In calo

TRADING RANGE 1570-1430 con probabilia di nuovi
o

TRADING RANGE 1570-1430 con probabilia di nuovi
-

In salita - Il superamenio di 1570 uniio al raio S&P/0ro
5080 0.77 indicherebbe lavvio di una bolla speculaiiva
o

In probabile rafiorzamento fino a 1.50-1.55, poiin
indebolimenio verso 1.20

In salita verso i massimi siorid

In calo, con forte volaflita e ampie fusuazioni

100% INVESTED - CVERWEIGHT U3, EMG, GIAPPONE

25-50% INVESTED - OVERWEIGHT EMG, ASIA, setori

0% INVESTED - SELL-ON-PEAKS

aniiciclici ad alo rendimenio
50% Bonds governaivi 10y+ 50% . -
i 100% Bonds governaivi 10y+ 100% Bands governaivi 10y+
G a dominare le p 7ioni Sui debill pubbiici Disillusione e graduale allonianamenio da cgni forma di

e sulla ripresa globale - Sceficismo sui riatz di borsa

invesimenio rischioso

Prima sceficismo, poi disilusione, infine panico
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MODELLO ECONOMICO CONSOLIDATO
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COMMENTO Al GRAFICI PRECEDENTI

Dalla meta degli anni ‘80 ad oggi questa € la terza volta in cui il Modello Economico presenta una
situazione di POTENZIALE RALLENTAMENTO dellEuropa dalla lettura massima (12), mentre gli USA
sono gia in frenata e a un livello inferiore

| 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 I'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 & comunque un segnale negativo “tout court”, almeno fino a quando non sara 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
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MODELLO DI ASSET ALLOCATION - USA E EUROPA

EQUITY =il modello strategico & ancora al rialzo su DAX e S&P
FIXED INCOME -> duration in leggero allungamento in EU (10y Bund) e ai massimi negli USA
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MODELLO DI ASSET ALLOCATION E MODELLO ECONOMICO
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COMMENTO AL GRAFICO PRECEDENTE

Dalla meta degli anni ‘80 ad oggi le economie occidentali hanno registrato nella_realta dei fatti 6
contrazioni:

« 3 recessioni (1989-1992, 2000->2003 e 2207->2009)
« Jrallentamenti (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 'economia europea nella struttura di sviluppo economico delineata
dal modello, con l'unica eccezione della fase attuale, dove il modello europeo € gia arrivato sui massimi
mentre quello USA ancora no.

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

Ferma restando l'altissima probabilita di un rallentamento fra fine 2011 e inizio 2012 (di fatto gia iniziato,
come si vede dal flesso al ribasso dei modelli USA e EU), la vexata quaestio € se si tratti di “mid-cycle
slowdown” (rallentamento di meta 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 &€ ancora
positivo sulle due borse chiave (DAX e S&P), mentre ¢ in stallo sulla fiducia al consumo, sia EU che USA.

Francesco Caruso
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MODELLO CICLICO A SEI STADI
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IL GRANDE PROBLEMA: TORNANO GLI ECCESSI SULLA LEVA FINANZIARIA
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ANALISI CONGIUNTA DEI CICLI: IL MODELLO DI BRONSON

Il Modello Ciclico di Bronson, molto vicino concettualmente al modello economico di Schumpeter, ipotizza che i prossimi movimenti ciclici al ribasso siano

la secolarita negativa dei mercati azionari, iniziata nel 2000 e non ancora terminata.

Eif:ifl’;l':t:g:fa‘” BAAC Supercycle peaks: K-cycle winter, or

K-cycle ECOI‘IOI‘I‘IiCW 3/24/00 (large caps) deflationary economic
peak BAAC Supercycle BAAC Supercycle
bull market period 4/21/98 (small caps) bear market period

i
Kitchin

Kuznets peak 1/31/94 ‘.4‘ Kuznets peak 2006~
i
Juglarﬂmmﬂa ' iy
i '

2/2/1982 10191987 10111980 12/8/1994 10/8/1993 10M10/02 delayed 1Q 20097 Oct? 20147
Mov 1982 none Mar 1991 none Asian Crisis Mar 2003 delayed 20107 20157
* Nov 2002 was NBER's designated end of the recession,

but it started soconer (Oct '00) and ended later (Mar "0.3)
Kitchin stock market cycle bottoms are in blue ** 2006 housing prices and Core Capex peaked

Kitchin business cycle troughs are in red Bronson Capital Markets Research
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MODELLO DI ASSET ALLOCATION, MODELLO ECONOMICO E MODELLO CICLICO
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CONCLUSIONI SULLA PARTE MACRO

In un ciclo normale, il segnale di fine ciclo € proprio il completamento delle politiche monetarie
espansive e I'abbassamento al minimo del modello sulla duration

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

In pratica, la situazione é 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 e
storicamente I'elemento piu’ “leading” del modello, e la sostenibilita dei consumi, sia in Europa
che negli USA: qualora ci fosse una inversione nella fiducia, il modello e le borse seguirebbero

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

Francesco Caruso
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Change of Trend Indicator

Posizione e livelli del COT mensili e trimestrali

LIVELLI DI CAMBIAMENTO DEL TREND

Change of Trend Indicator

LIVELLI DI CAMBIAMENTO DEL TREND

TREND mensile posizione al 10.07.2011 validi per il mese in corso TREND posizione al 10.07.2011 validi fino al 30.06
RRR |Var 2011 [Ultima quotaz. ENTRY LONG EXIT POSITION ENTRY SHORT Ultima quotaz. ENTRY LONG EXIT POSITION ENTRY SHORT
Benchmark 50-50 EXIT- NEUTRALE 0.7% 10153 10318 Benchmark 50-50 101.53 100.42 9810
alSH FTSE BRIC 50 EXIT - NEUTRALE -21% 22.35 23.26 a.lSH FTSE BRIC 50 NEUTRALE 2235 24.40 20.16
a.|SH FTSE CHINAZE SHORT 3.4% 85.62 9082 89.21 “alSHFTSE CHINAZS SHORT 85.62| 9388 9250
al5H FTSE100 SHORT 1.4% 676 710 682 HFTSE100 NEUTRALE 6768 7.02 5.80
al5H MSCI EAST EUROPE SHORT 2.0% 26.06 26.83 26.60 a.lSH MSCI EAST EUROPE LONG 6.06 24,89 0.38
alSH MSCI EM MKTS EXIT - NEUTRALE 0.1% 3212 3276 aI3H MSCI EM MKT: 12 3419 543
al5H MSCI EUROPE EX UK SHORT -1.9% 21.99 2320 2258 H MSCI EUROP LONG a9 21.24] 917
alSH MSCI FAR EAST ENTRY LONG 0.9% 33.63 a.lSH MSCI FAR EA NEUTRALE 63 3495 7.43
JAPAN ENTRY LONG -7.5% 7. a.ISH MSCIJAPAN NEUTRALE 741 8.18 648
LATIN AM ENTRY LONG -2.5% 20, 3.15H MSCI LATIN AWM NEUTRALE 2028 2232 1920
al5H MSCINORTH AM EXIT- NEUTRALE A1.7% 19. 20.51 a./8H MSCI WORLD LONG 19.98 18.89 16.74]
a.l5H SP500 EXIT - NEUTRALE 0.2% 9. 961 a.I8H SP500 LONG 936 869 782
alSH STXX600 EXIT - NEUTRALE 2.1% 27.74] 3050 aISH STXX600 27.74] 20.39 24.04]
aLYX DAX SHORT 41% 7241 7365 73.65 a.LYX DAX LONG 7241 67.45 56.55
a.LYX HONG KONG SHORT -9.0% 20.05 22.19 21.39 aLYX HONG KONG 20.05 22.39 19.78
a.LYX MSCI WORLD EXIT - NEUTRALE 2.2% 9373 97 14| aLYX MSCIWORLD LONG 9373 88.70 7895
aLYXNSDQ100 ENTRY LONG 1.14% 672 a.LYX NSDQ100 ENTRY LONG 672
a.LYX SP/MIB SHORT 14.1% 19.07 22.37 2156 aLYX SPIMIB 19.07 22.80 18.62
aa.CAC 40 EXIT - NEUTRALE -2.3% 3914] 4131 aa CAC 40 LONG 391355 3742.31 3397 42
ENTRY LONG 4.6% 7403 aa.DAX. LONG 740273 691419 577818
aa.D.J EU STOXX50 SHORT 5.5% 2700 3012 3011 aa.DJ EU STOXX50 2790.09 3029.68 2489.95
aa.DJ STOXX 600 SHORT -2.3% 274 290 279 aa DJ STOXX 600 LONG 273768 26322 23884
aa.DOW JONES EXIT- NEUTRALE 6.4% 12657 12811 aa. DOW JONES LONG 12657.20 1186252 993541
aa FTSE 100 (UK) EXIT- NEUTRALE 2.2% 5391 6169 aa FTSE 100 (UK) LONG 599058 564438 518894
aa FTSEMIB40 SHORT -13.6% 19050 23216 21009 aa FTSEMIB40 19049 88 22575 34| 18342.20
aa HONG KONG HS SHORT -3.1% 22726 25131 23182 aa.HONG KONG HS LONG 22726.43 22123.26 19843.29
aa NASDAQ EXIT - NEUTRALE 5.9% 2860 2889 aa NASDAQ LONG 2859.81 2599 86 211217
aa S&P 500 EXIT - NEUTRALE 4.5% 1344 1364 aa 3&P 500 LONG 134380 1257 64 1044 65
aa sMi SHORT -5.0% 6153 6953 6381 aa.SMml SHORT 615269 6735.03 660455
aa TOKYO TOPIX ENTRY LONG 3.9% 87 2a TOKYO TOPIX NEUTRALE 874.34] 912.67 801.78
b.JPM GBI EMU GLOBAL LONG -0.6% 114.4. 11412 113.48 b.JPM GBI EMU GLOBAL SHORT 11443 119.56 115983
b.LYXEMTS 01-03Y NEUTRALE -0.2% 116.7. 17 116.35 0.LYX EMTS 01-03Y NEUTRALE 116.72 118.08 115.93
b.LYX EMTS 03-05Y NEUTRALE 0.5% 126.6 127 50 126.00 b.LYX EMTS 03-05Y SHORT 126.61 131.12 128.30
B LYX EMTS 05-07Y -0.4% 118.90 11825 11825 bLYX EMTS 05-07Y SHORT 118.80 12483 12047
b.LYX EMTS 07-10Y EXIT - NEUTRALE -0.6% 116.20 11552 b.LYX EMTS 07-10Y SHORT 116.30 123.01 118.20
b.LYX EMTS 10-15Y ENTRY SHORT -1.5% 129.65 b.LYX EMTS 10-15Y SHORT 129.65 140.43 133.00
b LYXEMTS 15+Y 0.3% 12017 119.24 116.80 b.LYXEMTS 15+Y NEUTRALE 12017 12850 11710
BbLYX EMTS GLOBAL EXIT - NEUTRALE 0.2% 130.48 128.91 b.LYX EMTS GLOBAL SHORT 130.48 136.38 132.00
b.LYX EMTS INF LINK NEUTRALE 0.8% 118.19 12120 116.08 b.LYX EMTS INF LINK 118.19 116.59 115.10
LYX EU CORP BOND A LONG 2% 6.58 11496 42 b.LYX EU CORP BOND A 116.58 113.81 11289
EUR 02Y SCHATZ 0.2% 7.67 108.13 6.7 bb.EUR 02Y SCHATZ SHORT 107.87 110.24 108.56
EUR 05Y BOBL [T 0% 7. 115.87 37 bb.EUR 05Y BOBL | SHORT [ 117.86 12361 118.58
EUR 10Y BUND LONG 2% 7. 12282 0.9: bb EUR 10Y BUND 12743 13508 127.57
US 02Y T-NOTE .0% 9. 109.93 9.2 bb.US 02Y T-NOTE LONG 109.64 108.82 108.46
LS 05Y T-NOTE 7% 9. 118.47 6.4: bb.US 05Y T-NOTE LONG 119.26 116.67 116.01
b US 10Y T-NOTE 2.4% 12372 121.14 118.36 bb.US 10Y T-NOTE 12372 12548 118.05
E -2.6% 2308 2503 2371 cETF CRB LONG 23.08 21.94] 18,69
.ETFS AGRIC SHORT -11.2% 6.17 710 857 cETFS AGRIC NEUTRALE 617 691 453
ETFS COPPER EXIT- NEUTRALE 6.1% 33.85 3442 cETFS COPPER NEUTRALE 3385 36.57 24.45
ETFS CRUDE OIL SHORT -6.4% 18.62 2269 1987 c.ETFS CRUDE OIL SHORT 1862 2199 2175
.ETFS ENERGY SHORT -5.0% 8.43 971 9.04 cETFS ENERGY SHORT 843 944 931
GRAINS SHORT -15.3% 4.27 528 475 CETFS GRAINS NEUTRALE 427 500 335
INDMETALS EXIT - NEUTRALE -7.5% 1417 1491 CETFS INDMETALS NEUTRALE 1417 15.40 1148
NATURAL GAS EXIT- NEUTRALE -15.1% 0.198 0.185 CETFS NATURAL GAS SHORT 0198 0276 0235
c PH GOLD EXIT- NEUTRALE 1.2% 106.66 97.00 CcETFS PH GOLD 106.66 98.20 90.60
CETFS PH PALLADIUM NEUTRALE -8.6% 53.27 56.04] 49.59 C.ETFS PH PALLADIUM NEUTRALE 5327 58.70 29.20
CETFS PH PLATINUM SHORT 6.7% 119.59 120.99 124.90 CETFS PH PLATINUM NEUTRALE 119.59 129.60 105.22
C.ETFS PH SILVER NEUTRALE 24.T% 25.14) 31.90 19.86 cETFS PH SILVER EXIT - NEUTRALE 2514] 534
cETFS SOFTS EXIT- NEUTRALE -5.3% 7.25 766 cETFS SOFTS NEUTRALE 7.25 7.85 418
cc. CRB CASH INDEX SHORT 0.6% 34355] 37851 35918 cc.CRB CASH INDEX 34355 326.74 24343
cc.GOLD EXIT - NEUTRALE 14.8% 1543.50 136251 cc.GOLD 15435 1424 47 115330
ccLIGHT CRUDE SHORT 46% 96.48 11373 10322 ccLIGHT CRUDE 6.4 89.61 57.75
VEURICHF SHORT T.T% 11933 13037 12756 W.EURICHF 193 14216 2960
v.EURMPY 2.4% 114.91 113.50 111.24] VEURMPY 149 0840 10480
vEURUSD NEUTRALE 41% 14258 1.4807 1.3533 ¥EURMSD 425! 3970 12775
V.USDICHF | SHORT 11.4% 0.837 0920 03865 v.USDICHF SHORT 8369 10772 9245
v.USDUPY | SHORT -1.8% 80.60 8150 8150 v USDUPY | NEUTRALE | 8060 9027 7957
Legenda Situaziene relativa all'arco temporale in esame (settmesefrimestre)
Posizione al rialzo gid in essere | livelll EXIT e SHORT indicano i punti dove cambia il trend Legenda Situazione relativa all'arco temporale in esame (trimestre)
NEUTRALE Posizione neutrale gia in essere. | livelll LONG & SHORT indicano i punti dove il trend inizia _F’nsznne alrialzo gia in essere. | livelll EXIT e SHORT indicano | punti dove cambia il trend
SHORT Posiziene al ribasso gia in essere. | livelli EXIT e LONG indicano i punti dove cambia il trend. NEUTRALE Posizione neutrale gia in essere. | livelli LONG e SHORT indicano i punti dove il rend inizia.
Em_mlm entrata nel perioda in corso SHORT [ ne al ribasso gia in essere. | livelll EXIT e LONG indicano | punti dove cambia il frend
EXIT - NEUTRALE Posizione neutrale entrata nel periodo. | livelll LONG o SHORT indicana dove il trend si ribalta Mmaznne al rialzo entrata nel periodo in corso
ENTRY SHORT |F’usizmne al ribasso entrata nel periodo in corso. EXIT - NEUTRALE Posizione neutrale entrata nel periodo. | livelli LONG o SHORT indicano dove il frend si ribalta.
RRR |l Reward/Risk Rating (RRR) VA DA +6 A -6 ED esprime il mix fra TREND e QUADRO TECNICO di MT ENTRY SHORT [F ne al ribasso entrata nel periodo in corso
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GRAFICI DI LUNGO TERMINE

* 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 € visualizzato il COMPOSITE MOMENTUM.

Nella parte bassa, l'indicatore algoritmico di trend COT.
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CRB INDEX (COMMODITIES)
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S&P IN EUR
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HANG SENG INDEX (HONG KONG)

=50

i 1Ei-|-D:|‘~IG|IC:C!*JG-:HSéE.E-ﬂI:l:}:'iZ.-g'.’»f'::l.:ﬂ.ﬁ.lb:&liE.ﬁl.?zfi.ﬂ.i&ﬂ.iﬂ&:l}i T

Ll |t+
nl‘ fu lJl'“h”fJ” Do

H ri

R
Coo 1 [ 30000

Vv 20000

N 5—1-::—}:-3

iar:ll EH Iae. la.4 I&. IE-E- Ia.? la-a. |-EE- |E~:| |51 Isr‘ EG Is.usr [25 ia& izs-? EF 'Iae- i-::-:- 01 fo2 Joe i34 I:@ i:f.'- izl? i-:-a

Francesco Caruso
Copyright © 2011 - All Rights Reserved

01010 11 12

[z Tn

(AR



TOPIX (JP)

O T TE R e O N R O ST SO O S N ™

S A VA

-100

B S B T

A e N
::::::::::::::::LI[|:::|||||||||||||||||||||&}}5
s e e e
iiiiiiiiiiiiii"l.’ii}[lrliliiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii:—z-:-m
T T PO O A S N N SO TP SO B N
:::::::::i:::[‘[i:i::ilrtfl:ll'ir':h‘i'liir'[i}'i:i::[illil“|iiiiii-‘“‘“
N I SN CL
||||||||||||r|||||||||||||}Illllllrlrllllllllll_
||||E||||E:r!llll|||E|EillEEEEI.I[I.llrI:IIE:ll[lliii_1.}}3
::::::::::Ir!H::::::::::::::::::'l[:::::“[:”}r::::
T L
R
AR : :
||rl|lr_|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
:Eltlliilllllllllll||||||E|||||||||||||||||||
T R s e T TR F
|| R || R || K Lo
||||||||||||||||| [ TR | | [ | [ ] |:|_ :I
Y [ A T A i Lo AR Coap

ra

[tz Falra e lrrlrere o ler [z ez lea o5 [ea le [ee ez o |21 52 122 o4 fo5 22 157 e b= oo Tov [oz oz Tos Tos fog 107 o forclio [ iz iz I

Francesco Caruso
Copyright © 2011 - All Rights Reserved
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EURO/USD
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USD/JPY
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MODELLO DI ASSET ALLOCATION

La ferma convinzione di chi scrive &€ che al termine di questo Bear Market generazionale, ogni forma di
discrezionalita e soggettivita sara spazzata via dal mondo dell’'asset management.

|l concetto di benchmark — se sopravvivera — sara completamente rivisto.

Il gestore sara 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, & 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)
* Liquidita (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 volatilita di portafoglio e le attuali asset allocation, in EUR e USD.
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Valuta:

Volatilita

YTD

EURO
ELEVATA
+7.21%

LIMITE MAX 100%

EQUITY (DAX)

LIMITE MAX 100%

BUND 10Y

LIMITE MAX 100%

CASH

RENDIMENTO | 395%

1990-2011

RENDIMENTO | 18.11%

MEDIO 12M

STANDARD 13.05%

DEVIATION (EFFICIENCY

12M RATIO: 1.39)

MAX -19.49%

DRAWDOWN

ALLOCAZIONE | 100% DAX

ATTUALE 0% BUND
0% CASH

450%

400%

3530%

300%

250%

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

1989

1990

1991

1992

1993

1994
1995
1996
1997
1998
19949
2000
2001
2002
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2004

2005
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2007

2008

2009

2010

2011
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Valuta: EURO

0, L] L] ‘l
e wax [ so% Volatilita: MEDIA
EQUITY (DAX) 0
YTD: +4.18%

LIMITE MAX 100%
BUND 10Y

300%
LIMITE MAX 100%
CASH

250%
RENDIMENTO | 270% /-/,‘.fr
1990-2011 200% —/./
RENDIMENTO | 12.54% 150% r
MEDIO 12M

100%
STANDARD 6.80%
DEVIATION (EFFICIENCY So% ‘
12M RATIO: 1.84)
MAX -9.41% 0%
DRAWDOWN [T |

-50%
ATTUALE 12.5% BUND oMo a8 8 EE B8 8 8 8 8 8 8 & 8 o
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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

160%

140%

120%

100%

80%

0%

40%

20%

0%

-20%

Valuta: EURO
Volatilita; BASSA
YTD: +1.14%
Vil
wI/III T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Valuta:
Volatilita

YTD

UsbD
ALTA
+6.72%

LIMITE MAX 100%

EQUITY (S&P)

LIMITE MAX 100%

TBOND 10Y

LIMITE MAX 100%

CASH

RENDIMENTO | 316%

1990-2011

RENDIMENTO | 14.83%

MEDIO 12M

STANDARD 8.02%

DEVIATION (EFFICIENCY

12M RATIO: 1.85)

MAX -7.51%

DRAWDOWN

ALLOCAZIONE | 100% S&P

ATTUALE 0% TBOND
0% CASH

350%

300%

250%

200%

130%

100%

50%

0%

-50%
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Valuta:
Volatilita

YTD:

uUsSD
MEDIA
+5.33%

LIMITE MAX 50%

EQUITY (S&P)

LIMITE MAX 100%

TBOND 10Y

LIMITE MAX 100%

CASH

RENDIMENTO | 238%

1990-2011

RENDIMENTO | 11.18%

MEDIO 12M

STANDARD 4.62%

DEVIATION (EFFICIENCY

12M RATIO: 2.42)

MAX -4.19%

DRAWDOWN

ALLOCAZIONE | 50% S&P

ATTUALE 50% TBOND
0% CASH

300%
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200%
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100%

50%

0%

-50%
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LIMITE MAX
EQUITY (S&P)

0%

LIMITE MAX
TBOND 10Y

100%

Valuta:
Volatilita
YTD

USD
BASSA
+3.95%

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

180%

160%

140%

120%

100%

B0%

60%

40%

20%

0%

-20%
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2010

2011
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