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Visioni dal piano terra.

Non c'e mai stata nella storia del mondo una sitwa& cosi brutta che i governi non siano riusciteadere

peggiore.
Henry Morganthau Jr. - Ministro del Tesoro Ushl@34

Quando il saccheggio diventa lo stile di vita dignuppo di uomini nella societa, essi creano pestessi,
nel corso del tempo, un sistema legale che lo @#are un codice morale che lo glorifica.
Frederic Bastiat — 1848

This weekend the world has changed
Trilby Lundberg, 20 marzo 2011

La finanza e l'arte di far passare il denaro di n@ain mano fino a farlo scomparire.
Robert Sarnoff
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THE SECOND COMING - William Butler Yeats, 1919

Things fall apart; the centre cannot hold;

Mere anarchy is loosed upon the world,

The blood-dimmed tide is loosed, and everywhere
The ceremony of innocence is drowned;

The best lack all conviction, while the worst

Are full of passionate intensity.

La Seconda Venuta

Crolla ogni cosa, il centro non tiene;

Pura anarchia dilaga nel mondo,

La marea oscurata dal sangue cresce, e in ogro luog
La celebrazione dell'innocenza vi affoga;

| migliori perdono convinzione, mentre i peggiori

Si colmano di forza e passione.



Nuovi personaggi e indici per scelte vincenti;
le certezze di Carogna,;

galleria di immagini: il toner di Ben e come stldee mezzo mondo creando bolle, debiti e
profitti. Praticamente, ’America Dream;

onda su onda e la piramide che traballa;

Euro, illusioni ottiche e “petrolio no problem”.

UNA PREMESSA pag. 4
PADRE GRAZIANO, JOHN Mc STOCKS E LARRY CAROGNA pags
GUARDIAMO LE FIGURE pag. 10
LA PROSSIMA ONDA pag. 14
AMERICAN DREAM pag. 16

| RUGGENTI ANNI VENTI, ANZI OTTANTA pag, 18

| RICCHI E POVERI pag. 23
LA PIRAMIDE INVERSA pag. 25
EURO? NO PROBLEM pag. 26
PETROLIO? NO PROBLEM pag. 29
DOPO | DISCORSI, ORA CHE SI FA? pag. 30

| PORTAFOGLI pag. 35



UNA PREMESSA

Prima di tutto un saluto e un benvenuto ai nuottoke(e un ringraziamento per le osservazioni ggeuimenti agli

assidui lettori “storici”). Non vi fate turbare dmlunghezza di questo numero: la maggior parte §igare.

Fra i tanti nuovi iscritti, questa volta — oltre ralo lettore dalla Cina — pare si sia aggiunta latizice anche dalla
Russia, con una e-mail che finisce in “.ru”. Pyspo il sistema anti spam e anti virus non la g@ais la blocca di
continuo: magari e solo un algoritmo piranha delgdoAd ogni modo, per i nuovi lettori (ma anche precchi” un

po’ distratti) voglio ricordare due cose.

In ogni numero della newslettera, alla fine, cic®m sezioni'Dopo i discorsi: ora che si fa?”(qui a pag. 30) con le
mie operazioni di investimento (che le chiacchieta,sole, non bastano)“ePortafogli” (qui a pag. 35) con |l

riepilogo delle posizioni investite e le relativerfprmances.

Secondo, se vi siete appena registrati, ma viteemti po’ smarriti, date un’occhiata ai numeri paenti (o magari al
riepiologo “Il meglio del 2010”). Per prendere ua’ e misure ci sono anche articoli esplicativi. & esempio vi
state chiedendo cosa diavolo sia un algoritmo paatrovate la spiegazione in “Personaggi e ingtrprprotagonisti
di Bassa Finanza”. A breve arrivera l'articolo ¢blore dei Portafogli”, dove si illustrano i criter le logiche per ogni

portafoglio. Poi sara la volta del “Glossario disBa Finanza”... E via cosi.

Invito anche coloro che leggono questa newslesienza essere iscritti al sitavw.bassafinanza.coieioe ricevono il

file in allegato vie e-mail) a registrarsi il prinpssibile. Prima o poi, per motivi logistici e &palla privacy, al

trattamento dei dati, etc... dovro mandare Bassangaaolo agli utenti registrati.

Buona lettura. E se Bassa Finanza vi piace, diffteid.



PADRE GRAZIANO, JOHN Mc STOCKS E LARRY CAROGNA

Dopo tante tragedie e inquietudini, I'altro giomo finalmente trovato una di quelle notizie chewiorano:

Tuesday March 8, 2011 - CHICAGO (AP) -- As a historic bull market reaches its second birthday, everyday
investors are piling back into stocks, finally ready for more risk and hoping the rally has further to go...

Dopo che il Boll market di proporzioni storiche haggiunto il secondo compleanno, pare che anchieciolp
investitori, riattizzati, si stiano nuovamente l@mglo in Borsa. Traduco: “Sono finalmente pronpirandersi rischi
maggiori, sperando che il rally continui”. Detto @tri termini: il parco buoi scalpita ed & prorer un nuovo
macello. Segue, l'intervista a John Mc Stocks, gsemel tipico risparmiatore americano, che seinwaste in azioni

(stocks) si sente perso:

"I didn't feel right to be back in until now... I still don't want to put all my money in the market, but I believe
we've come through the worst of it."

Fino ad ora non mi sentivo tranquillo, ma adesgeah — penso che il peggio sia alle spalle. Comenancora non
voglio mettere tutti i miei risparmi in azioni enfdi azionari: solo I'85%"“85 percent of his portfolio is back in

mutual funds, although he maintains a small cushion of cash....”)... Yeah.

Il giornalista poi ci spiega che il motivo di targeudenza deriva dal fatto che Mr. Mc Stocks, daperne buscate nel
2000 , era tornatall in nel 2007, salvo rimanere triturato con i crolll #808. Adesso, forse, € pronto per un nuova
ripassata con ci0 che resta dei suoi risparmi. Cogue € in buona compagnia. Nel 2010, i Mc Stocksnba
disinvestito dai fondi azionari quasi 100 miliadilidollari. Naturalmente, grazie al timing perfetiente contrarian di
cui sono dotati, le Borse sono salite facendo macar@osi, nei soli primi due mesi del 2011, i Mocgs, con un

rivoletto di bava, hanno gia riportato 24 miliagdii fondi azionari... Come andra a finire?

Mentre ero immerso in queste riflessioni mi haftelato Padre Graziano. Se ancora non lo conodeatiee Graziano
¢ il tesoriere del’Opera Pia Immacolata Addoloratda assunto questo ruolo praticamente costrettandaserie

impressionante di vincite al “pari o dispari” coodlleghi prelati. In realta tutti pregavano digere, cosi da evitare la

! Per maggiori dettagli, vi rimando all'articolo “Benaggi e interpreti: i protagonisti di Bassa Rirat, nell'area utenti
registrati del sitavwww.bassafinanza.com
Vi ricordo che I'articolo € un “work in progresshe si aggiorna via via che spuntano nuovi persanagg




patata bollente di gestire i lasciti delle vecchin& cui mandare avanti I'Opera Pia. Padre Grazipem, non ne ha
persa una, e cosi e toccato a lui. Ha preso il @donmpolto seriamente. Tutti i giorni legge diligentente Milano
Paranza e La Pioggia A Tutte I'Ore. In particolareaffascinano gli editoriali di Krugman, per cdasensando di
seguirne i dettami economici e far indebitare U ppssibile 'Opera Pia per stimolarne la cresc#al fronte degli
investimenti, dopo aver maturato uvi@w macroeconomica grazie ai copia incolla dei gestofondi riportati nei
giornali, per le scelte operative si consulta coprivate bankers che curano il cospicuo patrimogidasciti.
Ovviamente i private bankers lo consigliano al neegledendogli quello che devono vendergli per naggere il loro
budget e ottenere il bonus, o, in un impeto dipeddenza e liberta di pensiero, vendendogli sempknte quello
che va di moda. Alcuni, che come noto non conosdandifferenza fra un Bot e un ammazzacaffée, sitéino a
vendergli la lista dei migliori fondi della settima pubblicata su tutti i giornali (compreso Tutmsgp Cosi, il
patrimonio dellOpera Pia era pesantemente inwedstittitoli teconologici nel 2000; poi, dopo la dalia venne
parcheggiato su costosissime polizze assicuratrestare tranquilli, assieme a obbligazioni Cimel 2007 tutto

Cina, India e fondi Real Estate (che si sa, le casescendono mai)... etc.

Da un paio d’anni, cio che resta & investito inniroontro termine quindicinali allo 0,003% (nowcaido se netto o

lordo) con rinnovo automatico. Ed ecco che, conoewdi, I'altro giorno Padre Graziano mi chiama pemdche,

visto il sentimentparticolarmente positivo che traspare dai gesadai suoi private bankers (che a suon di pronti

contro termine devono esssere alla f&me)ava pensando di rientrare sull'azionario. Cleepenso? E’ quasi
matematico: quando lui mi telefona sta per arrivara tempesta. lo lo chiamo, appuntadice di Padre Graziana
Riesce a indovinare quasi al millimetro il momeirtaui tutti i mercati, dopo una salita furibonda, romponérémd
line di supporto (la linea diagonale nei grafici sotthe ha sostenuto la salita, suonando cosi camparae di

massima allerta e lampeggiando allarme rosso. Quiasi lo segnalo ai F.lli Boscoli per una collazone.
Indice dei Mercati Emergenti:

EEM (ishares M3C| Emerging Markets) NvSE @ StockCharts.com
15-Mar-2011 2:50am Last 4492 Volume 1730 Chg -1.35 (-2.95%)
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2 purtroppo i Pronti contro termine generano comimissninime, assai esili rispetto a un bel grasswlb azionario...
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Il Brasile e le sue commodities:

EWY (Brazil iShares) NvSE @ StockCharts.com
15-Mar-2011 2:50am Last 71.99 Volume 26 Chg -2.00 (-2.70%)
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| cinesini che crescono sempre e sostengono kesagglobale:

FXI (iShares FTSE China 25 Index Fund) NvSE @ StockCharts.com
15-har2011 2:51am Last 4221 Wolume 7.4 Chg -1.26 (-3.12%1 v
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Lo Standard & Poor 500, I'indice a lievitazioneurate (grazie a Ben10):



$SPX (5P 500 Large Cap Index) INDX @ StockCharts.com
15-Mar2011 3:55am Last 1267.18 Chg -29.21 -2.25%)1~
— £5PX (Daily) 1267.18
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Ora, se state pensando che io esageri, guardasotjoall calendario Maya del 2012 non & nienterdronto

della Apple che... che... scende:

Apple Inc. (AAPL): Last Six Months
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La fine del mondo non dev’essere lontana: un aaatislla JpMorgan ha addirittura consigliato didere Apple, che

forse non arrivera subito a 1000 dollari come pteviUna cosa inaudita:

Wed Mar 16, 2011 (Reuters) - A rare Wall Street downgrade stoked fears that Apple Inc's torrid

growth is slowing...



Stavo quindi cercando di spiegare a Padre Graziheoun po’ di prudenza non farebbe male. Ma nonstaéo
niente da fare. Lui era particolarmente eccitate@é esclusivi report di case di gestione cheoi private bankers
gli avevano concesso di visionare (per convincarlmomprare un po’ di costosi fondi). Fra le altiera anche la
BleckMacigno del nostro eroico Roby Bambola, ilesfebre del Guinness dei primati per gli investimeztonari
che hanno perso di piu nel minor tempo. “Daltratpabenedetto figliuolo” insisteva indulgente ieSoriere
dell’Opera Pia “questi sono i migliori gestori debndo: gestiscono i piu grandi patrimoni e concaaeo di certo i

segreti dell’alta finanza”. Giusto. A questo puwatmlio presentarvi Larry Carogna.

Larry Fink € il piu grande gestore al mondo. Essehdapo supremo della Black Rock (cioé la Bleckidao), ha
sotto di sé un patrimonio in gestione (da bancledFpensione, fondi per I'Opera Pia...) di 3,5 ¢nili di dollari.
Che sarebbero 3.500 miliardi di dollari. Piu alteahza di cosi si muore. Purtroppo “Fink” in ingdesignificaspia o
carogna Ero un po’ indeciso, ma quando I'ho visto in atérvista a Bloomberg Tv I'altro giorfioho senz’altro
optato per Carogna. Dategli un’occhiata, vi prdgoil puro distillato dell’alta finanza di Wall Stet e affini, che
decide le sorti del pianeta. L'intervistatore, mfiedosi al Medio Oriente e all'indebitamento deggia, gli chiede a
cosa porteranno. E Larry risponde: “Confusioneceritezza. Ai mercati non piace l'incertezza. Ai oadrr piacciono
i governi totalitari... la democrazia invece € unitas Letteralmente“Markets like totalitarian governments...

Democracy is very messy.” Cliccate sul link sotto e guardatelo, € propriopraino minuto di intervista.

Immagino che se fosse per Larry Carogna, ci vogebba bella dittatura mondiale per rassicurare icaig
possibilmente con guerre periodiche che tengamode in ordine. L'intervista & precedente al teotmaltrimenti
avrebbe probabilmente aggiunto, con quel sorriggtgarano: “Ai mercati piacciono i terremoti. i@ rimangono
spiaccicati e meglio €, che dopo si spende di pitigricostruzione, e con i profitti i mercati gaho”. Che & piu o

meno quello che si legge in questi giorni nelldevanalisi degli economisti/gestori/rettili:

“Anche gli altri analisti e gestori che in queste ore stanno diffondendo report e rilasciando dichiarazioni
sono d'accordo nel ritenere che gli sforzi di ricostruzione sono suscettibili di stimolare la crescita dalla
seconda meta dell'anno, e questo dovrebbe contribuire a far salire il Pil nel 2012 oltre le previsioni

attuali...”
| terremoti fanno bene al Pil. Viva il Pil!

Dev'esserci qualcosa di molto malato in quest@sist che premia un Carogna e i suoi simili, adoratrPil. Ma

forse sono io che non sto bene. In effetti ho urdpoausea, e mi fermo qui.

3 http://news.hereisthecity.com/news/business_new&A.2ntns




GUARDIAMO LE FIGURE

Tanti anni fa, quando ero alto meno di un metrajdmenica era il momento dell’agognato ritualenib papa (a
proposito, un grande augurio a babbi e papa) ntapardal giornalaio, dal quale me ne tornavo sénir® il nuovo
Topolino appena uscito. Il fatto che non sapessb@nleggere era del tutto secondario: guardavi@lee e mi

facevo un’idea.

Allora, oggi anche noi guardiamo le figure. Quesiao un po’ piu complicate di Gastone e Rockerdowk non piu

di tanto), per cui mettero qualche riga di commengpiegazione. Ma non di piu.

Cominciamo con la beneamata Federal Reserve diBd&dme ormai quasi tutti sanno (salvo Padre Gnazea
gualche private banker), dopo il crollo del 2008 Bw®rse sono risalite, principalmente per tre motivi

(abbondantemente trattati nei numeri precedenti):
1 — Si é consentito alle banche Usa di manipolailamci tramite modifiche ad hoc alle regole cdiilta

2 — La Fed ha inondato di dollari a tassi iper atgvle banche di mezzo mondo e altre aziendé&elzeral Electric

a Mc Donalds, fino alla Harley Davidson (dollariechero arrivano dalle tasche dei contribuenti);

3 — La Fed ha iniziato nel 2009 la politica deliddstto Quantitative Easing (QE). Funziona cosT:dsoro emette
titoli di stato. Le grandi banche li comprano. Dgpmhi giorni le stesse banche li vendono alla didglen10, che,
con un’operazione detta Pofnoompra quei titoli con dollari praticamente crefa nulla. Grazie alla generosita dei
contribuenti, la Fed paga un sovrapprezzo allaliaper ringraziarle dell'ottimo lavoro svolto. Nmrso del 2010
(durante il primo round di Quantitative easing,td€pE1), queste operazioni erano nell’'ordine deb@amilioni di
dollari al giorno. Oggi, che siamo nel QE2, gli ionpp sono raddoppiati. Ci voglionb00 milioni al giorno per non

fare affondare i mercati. Per il QE3-4-5 e seguesntredra.

Guardiamo la figura: rossa la progressione degjuesti di titoli da parte della Fed (scala di sira$; nero l'indice di

Borsa:

* | cui dettagli trovate in due articoli nella hopege di bassaww.bassafinanza.com

10



Comparison Of SPY And Fed Treasury Purchases
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Notare che se gli acquisti languono (linea rosa#g)i, la Borsa diventa indecisa, con tendenzadatzesa.

Qui sotto, stesso grafico, ma piu esteso nel teenpan I'aggiunta di altri elementi. Ne esaminiarotosalcuni:
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Austrian US Money Supply v Fed Balance Sheet, Security hoIdings (blns) & Commodities
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La scritta LEH-AIG indica il momento del crollo Hehman Brothers e Aig. Con essi crollano molteeatinse. Ma
poi la Fed inizia a pompare e stampare dollari @@amdo titoli col Quantitative Easing): linea rasa i quadratini. E
tutto risale. Sale la Borsa (viola), schizzanolino abond spazzatura (blu chiaro, che tanto ndiist& piu nessuno) e
s'impenna anche il Credit Market Debt (CMD, verdbg in pratica € la misura della leva usata desleche quando
prestano (o utilizzano i soldi), rispetto alla lidjta effettivamente disponibfleNegli anni ‘50, a fronte di 100 dollari
effettivamente nei forzieri, le banche prestavaro $00, quindi con una leva 5. Negli anni'80 si arevati a 25

dollari impegnati per 1 disponibile. Nel 2007, paimel crollo, la leva era arrivata a 45/1 (spedatdzderivati, etc.).
Ora grazie alla Fed, si sta tornando a quei segllildi leverage.

Una conclusione semplice da trarre & che fincliethfara Quantitative Easing, le Borse non scenderdPuo darsi. Ma il

problema é che le Borse, se misurate in termirii, i@n si sono mai riprese e anzi stanno gia seedd. Ecco a voi lo
Standard & Poor 500 misurato in once d’oro:

® http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp091@6f pag. 15 e seg.
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$SPY:$GOLD (S&P S00/Gald (EODY) INDEANDE @ StockCharts.com
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Nel 2007 I'oro valeva circa 700 dollari. Quindi ne volevano oltre 2 once per “comprare” un indi€ %00, che
valeva 1.500. Da allora il valore reale dell'inditieBorsa si € piu che dimezzato (perché I'oro vatéto di piu). La
carta (I'indice di Borsa) vale meno. Anche se sadaa (un bel gioco di parole) il suo valore € aatato (I'indice é
salito), nella realta ci si comprano meno cosee@referite: mentre la Borsa sale, la gente divpittgpovera. Con

tanti saluti a Ben10.

E pero tutti si affannano a tenere su queste béteeBerse. Lo fa Benl0, lo fa Jean Claude e, arapé mai lo fa
Harakiri Shirakawa, il Governatore della Banca CaatGiapponese, che dal giorno del terremoto basguasi
500 miliardi di dollari (comprando di tutto: azighiond, etf, dollari...), si la cifra I'avete lettare, pur di non far
crollare I'indice Nikkei. E a uno verrebbe da chaesl: ma chi se ne frega del Nikkei? Cinquecent@mdi? E uno
continua a chiedersi: ma non potevano comprardchaaobottino da mandare nella centrale nuclesasttata,
invece di far suicidare i tecnici? Non potevandidesne un po’ a tutti quei bambini che hanno peégenitori?
Non potevano... No, certo che no. Se le Borse scendotii i vari Larry Carogna in circolazione pengosoldini.
Una cosa inammissibile. Specialmente se si corssitieg, ad esempio, in Usa il 40% di tutte le azéoim mano

all'1% della popolazione. Non possiamo farli arrialog, vero Ben?

13



LA PROSSIMA ONDA.

Nonostante gli sforzi degli eroici banchieri cehifreleé un problema. Si chiama “mutui”

po’ dimenticati:

The Second Wave

Subprime resets crushed the housing market in ‘07 and '08. Now a new
wave of adjustable rate mortgage resets is just around the corner.

O Subprime B Prime W At A Option ARM
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. E forse @eravamo un

La prima onda é stata quella dei subprime,che 0@l 2con I'aggiustamento della rata (e le consegjiresolvenze

di massa) hanno creato il finimondo. La secondaewigta fra pochi mesi, dove una quantita di mgiui che

tripla (e non solo subprime) dovra adeguare le rate

Come diceva Kevin Keegan: “lo so cosa c’é dietandjolo. Solo che non so dove si trovi 'angolo”.

Beh, adesso sappiamo almeno dove si tumaadegliangoli.

Nel frattempo, ecco il miracolo di Obi, che ha sp&dioni per rilanciare 'economia e I'occupazmrme racconta

che ci sono buoni risultati.
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Occupati in Usa, in percentuale sulla popolazione:
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Tutti in ottima forma, pronti a pagare le rate oheitui.

Perd, almeno la Borsa € salita parecchio.



AMERICAN DREAM

Ecco la terra della libera impresa trasformatasogho dei burocrati. Sono ormai di piu gli impieggivernativi

di quelli che lavorano nei settori che produconalcosa:

A Bull Market in Bureaucracy

Goods-Producing Workers vs. Government Payroll

25M Emplaoyees in
Goods-Producing Industries
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Source: BLSClusterstack WWWAGORAFINAMNCIAL COM

Peso del settore manifatturiero (blu, in percertud®l Pil) e peso del settore dei servizi finanziassicurativi,

private bankers, prestiti, mutui subprime e obldigai Lehman Brothers:
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America's FIRE Economy

Finance, Insurance, & Real Estate vs Manufacturing
Sector Size % GDP (Value Added By Sector % of GDP)
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A B N b A B A h s A B b G A e s s s A D s S A S s s 5 A
LA & & e A A e . L A & 9 F &P PP
S G I E S P L A A A S SR N R L. (N L . (R R A

Osservate con attenzione il punto in cui le linda@ociano e la tendenza si inverte: a partilkadaeta degli anni

‘80 gli Usa cominciano a cambiare volto. Tenetetoemte che ci arriviamo fra poco.
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| RUGGENTI ANNI VENTI, ANZI OTTANTA.

Diseguaglianza nella distribuzione dei redditi,eébifamento delle famiglie e rialzi di Borsa. Ecquunti in

comune fra gli anni 20 e gli anni '80.

Qui il debito privato raddoppia (dal 30 al 60% Bd), mentre la ricchezza in mano al 5% piu ricedal

popolazione sale (dal 25% passano a detenere ild353tta la ricchezza):

1020-1031
60% 35%
559 33%
300

’ 31%

45%
29%

0%
27%

35%
30% 20%
25% 23%

1920 1922 1624 1926 1928 1930
= = Private Non Corporate + Trade Debt to GNP [Left Scale]
== Share of Top 5% in Income Distribution [Fight Scale]

Stessa dinamica a partire dal 1983: la middle dagsdebita sempre di piu (fino al 140% del Rifjentre i gia

ricchi diventano ancora piu ricchi:
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1983-2008

150% 36%
140% 34%
130% 32%
120% 30%
110% 28%
100% 26%
90% 24%
80%% 22%
T0% 20%

1983 1986 1989 1982 1995 1998 2001 2004 2007

== = Household Debt to GDP [Left Scale]
———Share of Top 5% of Income Dhstribution [Right Scale]

Ma che succede a partire dai primi anni '807?

Succede che gli immancabili mitici banchieri celtr@abbassano i tassi di interesse, progressivamente
praticamente fino ad oggi. Con i tassi bassi latge indebita facilmente e si creano le bolle sfmive (ad
esempio immobiliari). Con i tassi bassi, ci si fiaea facilmente per speculare in Borsa. | tassidimento del

titolo di stato decennale) in blu e la Borsa irllgia

Falling Cost of Capital Helped Keep
Equities Buoyant

Secular Decline in Yields Provided
a Tail-wind for Risky Assets

1

10y Yield (%)

Dl T T T T T T T l |:|
dan-80  Jan-84  Jan-B8  Jen-92  Jon-B36 Jan-0) Jap<d  Jand8
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Cosi, dopo la generazione dei baby-boomer, abbéaratha dei Borsa-boomer. Sono i vari John Mc Stpcke da

oltre 25 anni vedono che la Borsa, comunque vade, Blentre i tassi di interesse, comunque vadadsce.

E con i tassi in perenne discesa, i titoli di s{@ttasso fisso) crescono costantemente. Qui ibgitezzo del

Treasury trentennale (che nel 1982 era circa 57):

$USB (30-Year US Tressury Bond Price (EQDY) IND @ StockCharts.com
23-Feb-2011 Op 12006 Hi 12147 Lo 12003 Cl120.21 Chg +1.59 (+1.39%) &
— $USE (Weekly) 120,21

140

9z 93 94 05 96 97 92 99 00 01 02 03 04 05 05 0F 08 09 10 11

Cosi abbiamo un’intera generazione di gestori thlighzioni che non hanno mai visto un crash neidp@nuna di
gestori azionari convinti che le Borse si riprenadl@@mpre. A meno che i sistemi di gestione dehiisoei vari
fondi e fondi pensione siano stati implementatudanonnino di 102 anni (che ha vissuto crash ecpamégli anni

‘30)... siano fritti. Siamo al sicuro come su unadbatta con un rischio tsunami presente e concreto.

Tutte queste virtuose dinamiche dei tassi (e dbtée di conseguenza) hanno pero consentito ai tprofi

dell'industria finanziaria (linea gialla) di cresean modo esponenziale, proprio dagli anni ‘80:
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e hillions Financial indusiry profits
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Notare il crollo del 2007-2008 e il mega rimbalza drofitti grazie al QE di Ben10 (che Obi vuoleéesi vicino
vicino, avendone raccomandato la riconferma alhd@po la scadenza del primo mandato nel 2010).
Notare anche, qua sotto, I'esplosione del debttdedJsa (pubblico e privato), da quando Nixonihsso il
legame con l'oro (il fastidioso “gold standard” ectii fatto non consentiva di stampare dollari Zipi@nto, come

fa ora Benl0) e poi, negli anni '80 € iniziata laasnica descritta sopra (risparmiare & peccat@hitarsi e bello):

Total Debt-to-GDP Ratio B RighfWayCharls_com
The United States, 1945-2010
- 3.50
- 3.25
After Nixon removed the link between the U.S. dollar 3.00
and gold, the total debt in our economy began to [ =
soar. The total debt-to-GDP ratio, which had |5 75
been stable for 200 years, exploded. |
- 2,30
- 2.25
- 2.00
- 1.75
- 1.50

1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1958 2004 2010
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Ma che c’entrano i profitti dell'industria finanzia con I'indebitamento? A giudicare dal graficdteac’entrano

eccome. Sono ottuplicati:

3.0% 350%
Low Debt Era ' Rising Debt Era
a i
o 2.5% | -
2 : 300% g
§ 2.0% - | g
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o | e
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= i G
E ! | 150%
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I
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Oggi il reddito reale per un lavoratore medio € Ipagso di quanto fosse nel 1973. Per mantenezrdté di vita,
John Mc Stocks ha fatto ricorso massiccio all'intihento. Nel 1980 l'indebitamento dellamericanedio era
pari al 62% del reddito (income). Nel 2008 affogavaebiti pari al 130% dei redditi. Questa figueade I'idea:

TOTAL AMERICA DEBT
vs. Mational Income

$55 000 Srmmr Ecomomic Repord
» es. hnme Elt rnau'
$45,000 H Total American Debt = ]

$53 Trillion
(tederalf staters local gowt
F3S 000 +federal dedst to trust funcds
+ business + housshold + |
$30,000 domestic financial sectors ) | =

billos of dolers (in 2007 dolers)
0
:
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| RICCHI E POVERI

Rispetto agli anni '60, la percentuale dei redditali che arriva alle fasce piu povere si & dinag¢aZdal 16 all’'8%),

mentre quella della fascia piu ricca & quintupldatall’8 al 42%):

US Income Inequality Pre- and Post-FIRE ECUT’ICII‘N\F
W1967 - 1980 M 1980 - 2009
45% |
20%a !
A5% |
3I0% !
25% |
20%
15% 7 %
2] 5_' -l
10% - “
: |
5% 2
@
0%
Lowest fifth Second fifth Third fifth Fourth fifth Highest fifth Top 5 percent
source: iTulip.com Source: 2010 IS Cansss

Negli anni 60 il 90% della popolazione si spartivd0% del reddito nazionale, mentre all'1% picco andava il

10% del reddito. Oggi la proporzione si € invertita

FIGURE 1
Share of Nation’s Income Gains Going to
Top 1 Percent at Highest Level Since 1920s
Share of income growth captured
70% . Bottom 90 percent Top 1 percent
60
50
40
30
20
i L
0 1923 . 1960 1976 1982 1982 2002
1;39 Ié%9 E‘Elg‘j 1‘5‘%9 2'.’1)%0' 25%?
Source: CBPP calenlations based on data from Piketty and Saez
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Siamo tornati come nei ruggenti anni '20: un deg@notoriamente seguito da eventi poco piacevddi €hii crash
finanziari, depressioni economiche, guerre...).

Ecco il coefficiente di Gini (dal nome dello statgs italiano Corrado Gini), il Gini Index, che mis la
diseguaglianza nella distribuzione del reddito kkadécchezza in genere. Siva da 0 a 1 (o da 00d), dove lo zero
rappresenta l'uguaglianza perfetta (utopistica)le(d 100%) la diseguaglianza totale. Le ricerche \sari paesi

portano alla teoria che, superato il livello di @40), le diseguaglianze diventano tali da generpmgenzialmente
rivolte e sommosse. Ecco gli Usa:

50% -

45%

40%

35%

30%

The Rlch a re gettlng R|cher

25% +—+———

T T T T [ 1 L T T 1 T T =
k= % | = o~ =~ ol = N K~ L) P o~ P~ o~ k= i~ o
- o~ o [k [t ] =t =t [T s ] 0 O =~ P~ =] -+ ] 1] o =]
=11 =1] 22 =0 =] =7 a o o = I - | o =;] =21 =11 =2 =] =
- - L o - - - - - - - - - ol - - - - o~

In questo, 'Europa & messa meglio. Norvegia: 2&m@nia: 27; Italia: 32; Portogallo: 38...

8 http://www.nytimes.com/imagepages/2011/02/19/opitii®blowcht.html?ref=opinion

24



LA PIRAMIDE INVERSA

Ricapitolando. Grande finanziarizzazione, granditiiegrandi speculazioni, grandi profitti. E uniagmide inversa
su cui poggia il sistema finanziario globale (dawelja figura sotto, T sta per trilioni). Una pir@la di carta e debiti:

'BROAD CURRENCY ILLUSIONS: $65T
orld Treasury Bills/Govt Bonds L
U.S. Debt/Treasury Bills $11T
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EURO? NO PROBLEM.

Con tutte le notizie e gli eventi preoccupantio wuasi quasi si dimentica dell’euro e dell’Eurcao@iorni fa anche
il Belgio ha rinviato un asta di titoli di statogdd@ucendo la volatilita del mercato (post terremoké in realta se la
fanno sotto: temono che gli investitori pretendanohe da loro tassi ben piu alti.

Intanto il potentissimo Axel Weber, membro tededetla Bce con un nome che sembra una mannaiahocant
calare dichiarazioni come colpi d'ascia. Il 14 ntarda Frankfurt ha tuonato:

“Reforms to Eurozone economic governance should allow states to restructure their debt in
an orderly manner...”

Ci vogliono riforme nella politica economica delibzona che consentano agli stati di ristrutturdoeo debiti. Ma
deve aver scelto il momento sbagliato (oppure g)ys¢r parlare, che nel dopo terremoto e nel pegrgun Libia non

BN

ci ha fatto caso nessuno. Ricordo che “ristruttuiiadebito” € un elegante sinonimo di default.

A proposito, ecco una figura. Entita di alcuni diebovrani europei paragonata a quelli di stati sheo andati in

default nel passato:

| S

|_96) Edit . |97) OptiensB)

S
Default Billion Euros

Portugal:
lelanid: 23 E:‘Jﬂ'mn
75.5 Billion =4S
Euros

Intanto i tassi sui titoli greci hanno raggiuntonaii i livelli del ‘99, cioé di quando si usavanad&cme.

Al Portogallo non manca molto perché i suoi tassiino ai livelli dell’escudo. L’lrlanda... é frittda tempo.
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A gquesto punto uno potrebbe chiedersi: ma I'eusiecormai? Una illusione ottica burocratica? Sasbkt sono tornati

ai livelli pre-euro, come mai quei paesi fannodidi essere nell’euro?
Per fortuna un ex super Van Qualcosa ci conforta:

(ASCA) - Roma, 16 mar - "A me sembra improprio parlare di crisi dell'euro". Lo ha affermato I'ex commissario
europeo, Mario Monti, attuale presidente dell'Universita’ Bocconi, che ha espresso invece qualche
preoccupazione per il fatto che la Germania stia diventando sempre piu' 'mediterranea"”. Sull'euro Monti ha
spiegato che "non €' in crisi.

Chiaro? La Germania diventa Mediterranea, menk&art non ha problemi. Forte. Meno male che ci sono a
spiegarci le cose.

Ecco quindi un’altra figura: il Real Effective Eurbvalore reale attuale stimato delle ex monetievari paesi rispetto

all’'euro:

Chart 1: The Real Effective Euro (CECD)
135 [rermany rebase DI Sog = IO 0T BT ToTa 20t

Spain [rebame M01A1SEE = 10028 115616525039

Girsspe frebase 0 HT1553 = {00.0] 1116494153218 ]
130 {r=tn: frebase 01 D953 = 100.03 1245845055195 Ireland | .
128 f "R,
120 :

] Spain
145 f
1%: 110

Greace

Germany
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Source. Reuters Ecowin Pro Notfe: Keal effective exchange
rates suggest that Ireland and Spain are operating with a
higher effective eurc rate than Greece, highlighting the extent
of divergence in EMU.

In pratica, € stato calcolato, in base alle condizeconomiche e di mercato, quante unita dellatsalocale (se

esistesse ancora) ci vorrebbero per comprare un Bartendo da 100 nel 1999 si vede che per compraeuro Ci
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vogliono 125 monete irlandesi, 115 spagnole, 1Ethg e solo 96 tedesche. Il che equivale a dird'ee® tedesco
vale molto di piu degli altri. Attenzione: il grab si ferma a inizio 2010, quingrima della crisi dei Piigs. Non sono

riuscito in alcun modo a trovarne uno aggiornatus§€a perché.

Intanto si continua a far finta che I'euro sia grande famiglia, dove la moneta tedesca vale eseft#® quanto
guella greca. Ora, se il mercato si stanca di quastione politico-burocratica bruxelliana dellaripa, come valutera
I'euro? Come fosse tedesco o greco? Se lo valute dosse tedesco, deve per forza apprezzarsi amoarallora la
Grecia & company che fine fanno? E che fine fanaditi verso i Piigs, di cui le banche teutoni¢bdrancesi sono

piene)? E le esportazioni delle Krande Cermaniaecandranno con il super euro?

Se invece il mercato comincia a considerare 'euma cosa sempre piu mediterranea, allora il suoreadeve
scendere. Magari, perdo devono anche salire i telssisui mercati i mediterranei sono meno affidatsl teutonici.

Cosi poi si strozzano gli stati iper indebitatisiBmo punto a capo.

Ecco, forse, perché si fa finta di nulla. Ma I'eucosi com’e oggi, € un’illusione ottica politicosocratica.
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PETROLIO? NO PROBLEM.

| subbugli in Medio Oriente non costituiscono uargproblema per il petrolio. Da quelle parti s@oil 56% di
tutte le riserve. Le bollette energetiche (non eggiate nell'inflazioneore, quella che ci propinano escludendo
cibo ed energia), come il pieno alla macchina,rsuipio solo lievi ritocchi:

World Oil Reserves by Region

Asia & Oceana
3%

Middle East
56%

Data source: US Energy Information Adminstration from Qil and Gas Journal (2007}
0il incfudes crude ol and condensate
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DOPO | DISCORSI, ORA CHE SI FA?

Controlla attentamente il tuo portafoglio. Se nai &bbastanza liquidita, accumulane. Mettiti nella
posizione di non essere preso dal panico. Sotesstnon si prendono mai buone decisioni.

Chris Weber

La liquiditd, spesso vituperata, € in realta unegtimento. E’ un’assicurazione contro il panicocd&sente di
sfruttare le occasioni quando si presentano (mesgrano € gia investito al 100% e magari sta apehndendo, si

mangia le mani...).

Mentre i mercati continuano a eccitarsi per le esaxatastrofi che, portando distruzione, causeramescite future
grazie agli stimoli krugmaniani, secondo me ¢ imvera di stare molto molto in guardia. Gia abbiasisto I'Indice

di Padre Graziang con il tesoriere dell’Opera Pia che si sentedlipa e praticamente pressato a entrare in Borsa (i
tassi a zero, i guadagni scarsi, la congregaziefi®Ogera che si lamenta con lui, Wew dei private bankers assai

ottimiste...).

Dopodiché, per un ulteriore segno di allerta evatd Bottavio, il pensionato timorato che da 30 iatiene
praticamente i soldi sotto il materasso. Tempwifgj i buoni risultati del fondo Templeton GlobRbnd, I'ho colto
in flagrante mentre stava per vendere i suoi Boasgferire tutto su quel fondo, che € si un obblgzario, ma con

varie valute estere e titoli di stato di Malesiagsdico, etc.
“Bottavio, cosa sta facendo?!”, I'ho apostrofato.
“Ma... ma... i... i Botti non rendono nulla e questo forghle tanto ed é sicuro”.

“Guai a lei, vade retro!”, e I'ho bloccato appenaémpo. Naturalmente da allora il fondo, esseralatile, € sceso
del 9%.

Cosi, ho elaborato Bottavio Fear Index (I'lndice della Paura di Bottavio). Praticamente imdice contrarian:
guando Bottavio € tutto pimpante e vuole rischiarkora di darsela a gambe. Dopo il fondo Tempietmchi giorni

fa ho avuto un altro segnale d'allarme. Avendo c@i® argento, Bottavio ha guadagnato in pochi mesinto
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avrebbe guadagnato in due secoli con gli efficgsintii Fondi monetari. Purtroppo, secondo lui, lsizione in silver

e troppo piccola. Cosi, ormai da diversi giornighiama: vuole assolutamente comprare silver. dlllivdi allarme
nel Bottavio Fear Index & ormai particolarmente alto, infatti lui ha raggo la fase “sordo come una campana”:
qguando gli spiego che il silver puo scendere p&iecni guarda ma non mi ascolta. Vede le perfoceatel passato
e “sente” che proseguiranno. Alle mie insistenzgri&vato a rispondere: “Visto che per ora saledanbmpriamone
di piu. Poi si vende e si guadagna. Dopo, quandorre dice lei — sara sceso... Allora lo ricompriaffanto lei

segue la situazione, e quindi lo vede prima...”
Vi giuro che ho cominciato a tremare inorriditosituazione € molto grave. Urge consulto con i Bdiscoli.

Nel frattempo prepariamoci e controlliamo i tragistop (TS). Intanto, come sanno i lettori registrati, che fan
ricevuto I'avviso, la tragica situazione giapponbasfatto scattare il trailing stop con conseguertalita di Cameco
(settore nucleare). Considerato che in quei gibtitblo ha perso il 25% in un attimo, lo stop fumzionato e siamo

usciti il 15 marzo esattamente in pari (rispettpralzzo di acquisto e considerato il cambio), #:32,

Cameco Corporation Common Stock
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Veniamo ora alle altre posizioni.

II Market Access Gold Bugs Funde I'Etf che replica 'andamento delle azioni dinigre aurifere. Un settore
volatile che, in caso di correzione delle Borsea s&rtamente impattato. La posizione € oggi irdggao del 9%, ma

il picco piu alto raggiunto in passato mi porta ett@re un trailing stop in pari (cioé a un livetlouscita, eventuale,

" Per maggiori dettagli vi rimando all'articolo ‘#ailing stop e i F.Ili Boscoli”, nell'area riseriadel sito.
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pari al prezzo di acquisto: 144,5). Il che avvebeebel caso di un ritracciamento del 21% rispétigico massimo

raggiunto (182,2 il 6 dicembre 2010). Una bandasdillazione un po’ piu stretta del 25% tipico, praferisco cosi.

Stesso discorso perdulius Baer Fund Agriculture, per il quale metto uno stop in pari, qualorarézzo scendesse

del 22% rispetto al picco massimo raggiunto.

Livello di uscita (stop) anche perExxon. Qualora, per effetto del prezzo e/o del cambio/gollaro, ci trovassimo

ad azzerare i guadagni, ce la diamo a gambe priigraddre in perdita. Se poi invece, continua aesalimeglio.

Se ci fosse una correzione dei mercati, che m&gari0 finisce momentaneamente il toner alla suarsstampante,
anche il gold e il silver ne potrebbero risentireparticolare, il silver potrebbe “sentire” il pesel suo ruolo come
metallo industriale e fare un bell'affondo. Ricortite nel 2008 I'argento € precipitato del 60% intpanesi. Dopo e
partito per la stratosfera, ma sarei curioso dievecdosa avrebbe fatto Bottavio con un -60% frao @gollo. Puo
darsi che anche in caso di correzione, questa Valtgento si comporti piu da metallo prezioso é&imoneta,

alternativa alla carta) che da metallo industri&la.chi puo dirlo?

Nel Portafoglio Giallo ci sono due posizioni inveit. La prima, in guadagno del 100% la lascio diate. Per la
seconda, inserisco un trailing stop: se il prezzndesse fino a 19,06 vendo, con un guadagno ¢¢r%3 Stessa

cosa per il silver néPortafoglio Azzurrino

Il gold non lo tocco. Ma sono pronto a una corregjoche, detto fra noi, sarebbe fisiologica e argdrea per |l

proseguimento del trend rialzista.

Il [elgeiiole][e=IE1ald ha una logica diversa, di lungo periodo, e qupwti ora non inserisco livelli di uscita. Quando i
bambini del Portafoglio Bianco saranno alti, sospg&irtemente che i valori di gold e silver sarami alti di quelli
attuali. Ci sono un paio di acquisti che vorreefger questo portafoglio, e forse anche uno péeiitiolino. Magari

fra qualche giorno. Magari.

Nel Portafoglio Bolla Fucsid)investimento a leva sul silver mi innervosisae po’. Ma se bolla dev'essere, per ora

lo lascio. Pronto a cambiare idea.

E torniamo al cash. Mentre dollaro ed euro fanngaea a chi € il piu bello del reame; mentre lo yenta di
rafforzarsi ancora e Harakiri Shirakawa non ripareercare di svalutarlo... c’'e una valuta che ziita sta, forse,
sfruttando e/o riconquistando il suo ruolo storitigifugio. Parlo del franco svizzero. Nel grafisotto si vede che
nell'ultimo anno il franco vizzero (chf) si e raff@mto contro tutte e tre le reginette di cui sofugd blu, eur rosso,
yen verde):

32



(= CHFUSD=X Charts - Yahoo! Finance - Windows Internet Explorer
— T
€l [ bty inance yahoo.comyct I hart syt py=xndicator=uo ues= 0] BB [ %] 3¢ [P web seareh
File Modifica  Wisualizza  Preferi  Strumenti 7
{;?Prsferiti |!CHFUSD=X Charts - Yahoa! Finance 7| ﬁ 2 Ej =1 é,} = Pagina » Sicurezza = Strumenti = @- 23
= g &
|Enter Symbal | GET CHART | COMPARE EVENTS *  TECHMICAL INDICATORS ¥  CHART SETTINGS ¥ = RESET )
ICHFUSD=¥ ™= CHFEUR=X WECHFIPY=2
15%
IA
10
5% =
e
5%
2011 Yahon! Inc
2010 Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Now Dec 2011 Feb Mar 3
< i i

Ma la cosa che colpisce di piu € che la stessandindca di rafforzamento si vede anche nei conirdelle valute
emergenti piu amate dai gestori (Real brasiliarrl:-Rupia indonesiana — Idr) o di quelle legatie @ommodities

(Corona norvegese — Nok; Dollaro australiano — Auahlo — Rbl). Il che, francamente da un po’ daspee:
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A questo punto comprerei un po’ di franchi svizzeame forma di diversificazione del cash.

Non avendo un conto in franchi, ripiego su un foddlquidita in chf, dal costo praticamente nulig09% I'anno).

Per il Portafoglio Giallo compro:

Pictet Liquidity CHF (R) codice Isin: LU0128499588
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| PORTAFOGLI

A breve mettero in www.bassafinanza.com (in area utenti registrati) uno spazio apposito dove poter

consultare i portafogli. Con le caratteristiche dei titoli, i motivi della scelta; se sia ancora o no il

momento di comprare; il riepilogo delle posizioni chiuse...

Riepilogando, ho comprato:

oro a 1.045 Usd I'oncia e poi 1.120;

argento a 18,4 Usd I'oncia e poi a 21 (eur/usdd)L;, 4

short (ribasso) di Standard & Poor 500 da 1.11Qigear/usd: 1,51);
short di FtseMib da 22.750 punti,

ho investito nel cioccolato della Hershey a 36,88adi (eur/usd: 1,41);
comprato (long) I'indice delle miniere d’oro a fiaerile;

comprato Exxon con il petrolio a 70 e il gas ndwiea4,2 (eur/usd 1,27);
short Cac 40 (Borsa francese) da 3.550;

Comprato Total col petrolio a 85 usd

Comprato Intel a inizio dicembre (eur/usd 1,38)izio febbraio 2011 (eur/usd 1,38)

Comprato oro a 1.330 e argento a 27,5 (eur/usd

Comprata Encana (gas naturale in Canada) a 32/2%duL,38)

Comprato argento a 33 (eur/usd 1,368) con etf égyat (leva 2)
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IL PORTAFOGLIO GIALLO

(Per tutti, ma con un po’ di attenzione)

TITOLO Data acq.
Etfs Physical Gold 23/10/09
Oro

Etfs Physical Silver 19/11/09
Argento

Db X-Trackers S&P 500 Inverse 25/11/09

Borsa Usa al ribasso

Lyxor Etf Bear Ftse Mib 25/11/09

Borsa Italia al ribasso

Templeton Global Bond Fund A acc 15/12/09

Obbligazioni globali in valuta

The Hershey Company 22/01/10
La “fabbrica di cioccolato”

Etfs Gold Bullion Securities 08/03/10
Ancora oro

Market Access Gold Bugs Fund 29/4/10

Le azioni delle miniere d’oro

Db X-Track. Cac 40 Short Etf 06/5/10

La grandeur del Cac

Julius Baer fund Agriculture 08/5/10

L’orto con rape e cipolle

Exxon Mobil 11/5/10

Petrolio, gas e bollette

Etfs Physical Silver 21/09/10
Argento

Total 04/11/10
Petrolio, petroliere, oleodotti, gas, carbone.

Cameco 05/11/10
Uranio

Intel 03/12/10

Computer nel mondo, ma senza I'l-Pad

Prezzo acq. Prezzo 18/03/ar. % Tr.Stop/action
69,2 98,82 +42,8
12,14 24,33 +100,41
36,33 ,9680 - 14,78 TSa 30,05
42,13 39,89 - 7,7 TSa 36,5
15,55 A7 + 13,95 TSal7,1
36,28 (usd) 53,87  +47,96 TS a+24,5%
80,36 97,6 + 21,45
1445 157,7 + 9,13 TS al44,5
62,9 54,75 - 12,95 TS a50,06
82,38 *,0 + 14,14 Ts a82,38
64,5 (usd) 80,85 +12,52 TS a0%
15,44 24,33 + 57,57 Ts al9,06
39,95 40,76 + 2,02

33,1 (Usd) Venduta il 15/3 a 32,6 eur/usd 1,39: gaifi%

21,65 (Usd) 19,93 - 13,47
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|IL PORTAFOGLIO AZZURRINO

(Per tutte le vecchine con i capelli azzurrini che non sanno pit dove mettere i loro risparmi)

TITOLO Data acq. Prezzo acq. Prezzo 18/03 Var. %

Etfs Physical Gold 23/10/09 69,2 98,82 +42,8

Oro

Templeton Global Bond Fund A acc 15/12/09 15,55 a7 + 13,95 TSal7,1

Obbligazioni globali in valuta

The Hershey Company 22/01/10 36,28 (usd) 53,87 + 47,96 TS a+24,5%

La “fabbrica di cioccolato”

Exxon Mobil 11/5/10 64,5 (usd) 80,85 + 12,52 TS a0%

Petrolio, gas e bollette

Etfs Physical Silver 21/09/10 15,44 24,33 + 57,57 Ts al9,06
Argento
Intel 01/02/11 21,45 (usd) 19,93 - 9,36%

Computer nel mondo, ma senza I'l-Pad

|IL PORTAFOGLIO BIANCO

(Per i piccoli investitori, che il librettino poate non rende pit nulla)

TITOLO Data acq. Prezzo acq. Prezzo 18/03 Var. %
Etfs Physical Gold 28/01/11 95,94 98,82 + 3
Oro

Etfs Physical Silver 28/01/11 19,81 24,33 + 22,81
Argento

|IL PORTAFOGLIO VERDOLINO
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(Etici e attenti si, ma senza esagerare)

TITOLO Data acq. Prezzo acq. Prezzo 18/03/ar. %

Encana 01/02/11 32,2 (usd) 34,12 + 3,35

Vado a gas, e inquino meno...

|IL PORTAFOGLIO BOLLA FUCSIA

(Per chi vuole provarci...)

TITOLO Data acq. Prezzo acq. Prezzo 18/03/ar. %

Etfs Leveraged Silver 22/02/11 50,29 54 % 7,57

Argento con leva 2

Ora chiudo, qui dal piano terra della finanza.

A presto.

Giuseppe Cloza
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