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E ORA CHE SI FA?
(LA PACE DELLA MENTE)

... I hear babies cryin', | watch them grow
They'll learn much more than I'll ever know
And | think to myself, what a wonderful world
Yes, | think to myself, what a wonderful world

Sento bimbi che piangono, li vedo che crescono
Impareranno molto pit di quanto i0 possa mai conosre
E penso fra me, che meraviglia di mondo
Si, io penso fra me, che meraviglia di mondo.

Louis Armstrong, 1968

Prima di tutto voglio ringraziare tutti gli affeziati lettori che, senza mai una protesta o un laméranno
pazientemente sopportato cinquanta edizioni dekavsiettera. Cinquanta numeri: chilavrebbemaidetto.
Impossibile senza il mega aiuto dello staff Teamtivo di Rush e Till che curano il sito, e il Baaffice di
Dolores (che si sta riprendendo solo ora dal tremdvuto alla discesa improvvisa dell’oro). Oggirgli un

numero speciale, piu lungo, ma spero interessante.



Saluto anche tutti i nuovi registrati che son se¢giani bassi della finanza, e ne approfitto @neér chiedere
a quelli che ogni tanto si cancellano se gentilmgmtessero dirmi: lo fanno perché sono troppostatiista
o perché, ormai, lo sono troppo poco? Cosi mi megol

Un ringraziamento particolare a quei lettori chaidgnto mandano un commento incoraggiante: in anda

dove lo sport piu facile & parlar male del prossineste rarita fanno molto bene.

La “pace della mente” del titolo ha a che fare dgorogettoone step beyondvviamente. Quello cioe di
guardare le cose dal basso, cogliere la realtéodi@®nosi per andare oltre: piu in la delle beiggazzesche
che ci raccontano; oltre i meccanismi della pakaagoscia, I'insicurezza con i quali - molto opporamente

- tanta gente resta senza forze, circondata diglicarendesi/affittasi/impiccasmentre magari ti chiedi se ce
la farai a mandare il tuo bambino in gita coi cogmpadi classe, e dentro ti verrebbe anche da prange
Preferirei invece ci venisse qualche lacrima di cwnione, ascoltando i bambini giocare e pensaralad,
what a wonderful world.

Questo ¢ il tentativo di Bassa Finanza: nelle newserca di dare informazioni che, chissamaiperche,
sfuggono ai media. Nella Newslettera mensile (@este necessita di accesso con password) affinomtia
tema “E ora che si fa?” con idee concrete di inwe=tto, che il mondo e gia pieno di guru-strateighni
solo a chiacchierare. Invece e del coraggio e dekgianza che abbiamo bisogno, altro che chiaechier

A proposito di pace della mente, iniziamo parladdoro. Vorrei tanto essere breve, ma non so da fz0.

In compenso mettero qui un sacco di figure, pedees la lettura piu scorrevole. Dopo gli eventi’d&imo
mese, alcune domande sono d’obbligo. Ad esempi@aotrebbe chiedersi se I'oro vale ancora come arttid
contro gli effetti della follia delle guerre valuig globali e della creazione di ricchezza (e dtaydasulla
tramite la creazione di credito (debito) con umlcldel mouse, in un ciclo continuo di bolle che fignmo ed
esplodono. Il problema, nel cercare di rispondegeesta domanda, € che ci viene quotidianamenteilato
una sorta anestetico mediatico per offuscare laenemmpastare la lingua. Tipo: I'oro sta scendepeiché
era salito troppo. Oh, troppo rispetto a cosa? Magde la pena ricordare che gli Usa ci hanno mex30
anni per accumulare il primo trilione (mille mildiy di debito pubblico. Poi, dagli anni 80 a odgdebito e

passato da 1 a 16 trilioni e piu:



Federal Debt: Total Public Debt (GFDEBTN)
Source: US. Department of the Treasury: Financial Management Service
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E di questo passo aumentera di 1 trilione I'anrer, goi prendere un’accelerazione esponenziale.oLéor
salito troppo? Proiezioni ufficiali (effettuate dgpositi uffici governativi) del’andamento futudel debito

pubblico Usa, in trilioni. Chissa quanto varranrawllari di carta quando il debito sara di cent@miiliardi:
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Nel frattempo il livello del debito totale Usa (falizo e privato) si sta avvicinando ai 60 mila @uidi.

Ripetete con me: “Sessantamila-miliardi”:

All Sectors; Credit Market Instruments; Liability (TCMDO)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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E c’é anche chi si é dilettato a mettere a confréahdamento dell’oro con quello del debito pubblUsa. In
guesto caso la scala blu in salita rappresentai iade@guamenti periodici delebt ceiling il limite di debito

che gli Usa possono raggiungere (almeno fino admaon lo innalzano via via con una legge):

Overlay of that trajectory of the debt limit and the Gold price

] Tog
GOLDSComdty Candlesticks DEETDTLA'Index Line Chart
- e I

grsasal 5 17 5000

15.5000
& 14.5000
g 127507

13.5000
125000

11.5000

(10.5000

75000
7.0000
65000
0000

5.5000

Fat1  bois Deiw  DBeid  Beis Beie  bew

Sounce: Aspen graphics/Blocmbang May 22, 2013,



E pero, in questo periodo abbiamo la tipica campagediatica anti-gold. | siti e i giornali si rieropo di
titoli e interviste catastrofiche fatte a guru agipmmente tirati fuori dalla naftalina. Sono gkesti geni che
nel 2000 prevedevamo crescita infinita per le azngh-tech e garantivano il Nasdaq al raddoppitvcean
grappolo di settimane; gli stessi che alla fine 2@07 fornivano previsioni entusiastiche per lesborGli
stessi che dicevano che i derivati non sono unlened e il real estate non era in bolla. Per qualgvm ci sia
sempre gente che li ascolta mentre rumina lo ignoro

Forse perché fa figo. Ad esempio, la Bella Fighdamaprivate banker di successo con abbronzatdedtef
Ramses, legge sempre la prestigiosa rivista ecaaoBarron’s che storicamente non ne ha mai azzeccat
una. A lei poco importa, che d’inglese conosce solmarolebudget benchmarkincentivee bull market

Pero guarda le figure, specialmente i grafici coisultati dei sondaggi fra i gestori di fondi. Quei che
possono essere istruttivi, specialmente se unlocfantrario. Ad esempio nell’'ottobre 2012 il 69% destori
vedeva l'oro in rialzolqullish, per i prossimi 6-12 mesi), mentre addiritturd@6P6 di loro era assai negativo
(bearish sulla borsa giappone$eOvviamente I'oro & sceso mentre l'indice di Toksiod sparato il rialzo
maggiore degli ultimi secoli: +70% in sei mesirifultato € che oggi, secondo l'ultimo sondaggioengo
che indovinerete: il 65% dei gestori e diventagarishsull’'oro mentre il 62% e improvvisamente diventato
bullish sul Nikkei? Che alla fine, come dicono i F.lli Boscoli, & &uttha montagna diullshit®

La campagna mediatica terrorizzante prosegue cepart specialistici delle grandi banche di investnto.
Anche qui ci sarebbe parecchio da dire, ma nonate la pena. Diciamo solo che alcuni a volte sevvan
qgualcosa. In altri casi e arcinoto, a chi dispomealtheno due neuroni residui, che quei report sesvo
semplicemente a dare delle “chiamate” per posizgiral’ opposto, cioe contro i clienti/lettori ganzhe se la
bevono. La banca ha un pacchetto di titoli orrefidiui vuole liberarsi? Mette fuori un report coreyisioni
magnifiche per quei titoli. La gente se li strapjpanano, il prezzo sale e la banca glieli vendeeVersa se si
vuole comprare qualcosa facendo prima scendereakp.

A volte invece si tratta semplicemente di analisiedenti. Come quelle recenti che dicono che I'sta
scendendo perché non ci sono all’orizzonte prewigidinflazione. Ma guarda. A me pareva che anobgli
ultimi anni, in cui I'oro & raddoppiato, l'inflaziee ufficiale fosse sempre rimasta sotto controllo a livelli
bassissimi. Cio dimostra che I'oro era in una bsplaculativa, ti rispondono. E a conferma di cispiecano i
titoli tipo “Anche Soros, il megagestore, sta vendendo I'oro.S8lo che “dimenticano” di specificare che

Soros ha venduto una parte della sua posizioneoleh, ges, ma ha poi comprato un vagone di opzioni

! hitp://www.acting-man.com/?p=20218
2 http://www.acting-man.com/?p=22797
3 http://www.wordreference.com/enit/bullshit




speculative al rialzo sulle piccole aziende minieraurifere (gold junior miners) che seguono i mosmti
dell'oro amplificandoli di 3-4 volte. Forse vuoleadagnare di piu.

E, a proposito di bolle speculative: in un mondweelgli equilibri geopolitici stanno cambiando, ymatrebbe
anche chiedersi se per caso certi paesi tipo Res€lama non abbiano tutto l'interesse a compracepar
rendere la loro valuta sempre piu stabile, a discajel dollaro basato sui debiti di Oimama (e t®ubasato
sulle promesse dei burocrati di Bruxelles, megbt nome i Van Qualcosa).

In effetti la banca centrale russa sta aumentandtaotemente le riserve d’oro, mentre quella cine8eh, a
Pechino é dal 2009 che non ci dicono piu quantcharmo. Che dite, staranno comprando? Un giorn@amag
fanno un comunicato e ci fanno una sorpresa.

Perché 'oro, come certamente loro sanno, ha laaca caratteristica di mantenere nel tempo ibneglil
potere d’acquisto. Ad esempio, un’oncia d’oro (mmaneta da 31 grammi) ha sempre “comprato” nei secol
un abito da uomo di sartoria, su misura e di priopalita. Quanto costa oggi un oggetto del genere?
Certamente piu del prezzo attuale del gold. Moitpiwl

Ma nel frattempo, grazie alla fisiologica correzodel prezzo dopo tanti anni di salita ininterrattalla
campagna mediatica, si e raggiunto il livello dbweo €& praticamente diventato il tema di investhiteemeno
amato in assoluto. Anzi si direbbe quasi odiatetovche i grandi investitori (hedge fund, etc.)giro per il
mondo hanno accumulato una quantita di scommesggaako (shorts) con i futures MAI visto primaai®io
praticamente al doppio di tutti i massimi precedent

COMEX Gold Shorts -




In situazioni del genere, quando tutti sembranocentrati in un’unica direzione, basta davvero ppeo
scatenare un putiferio.

In questo caso, il rischio per loro € che scattiasiddettoshort coveringo short squeezéla strizzata del
ribassista). Qui si va un po’ sul tecnico. Per somttere al ribasso gli speculatori vendono ororazzo di
0ggi, senza pero averlo in mano, ma impegnandagiomprarlo in futuro. Cid significa che se il prez
scende loro guadagnano, potendolo ricomprare akprgiu basso. Ma se invece il prezzo sale eccdoche
cominciano a perdere. A questo punto I'unico modo yscire e chiudere la dolorosa posizione ribtssis
guello di onorare 'impegno e... comprare. Eccalhort covering(le cosiddette “ricoperture”): una valanga
di ribassisti che cerca di uscire in massa dallsizomne sbagliata, e per farlo sono costretti a prane,
alimentando ulteriormente il flusso di acquistaeshlita del prezzo e il dolore per chi & ancoréakso.

Nel grafico sotto abbiamo in nero il prezzo deldelin grigio ilsentimentdato dalle posizioni al ribasso).
Negli ultimi anni, e fino ad oggi, la fase piu piesista & stata a fine 2008 (il sentiment e andatdi aotto
della riga orizzontale); dopodiché il prezzo e sehto all'insu del 50% in un anno. Oggi, come slajesiamo
in una fase di pessimismo molto piu estremo:
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Allora, cosa succedera? Per le previsioni devorgppb lasciarvi ai F.lli Boscoli 0 a un guru-coresute di
guelli che hanno le idee chiare.



Per conto mio l'importante & cercare di gestirgpdaizione, visto che i motivi di base per cui I'agcstato
comprato non sono minimamente cambiati. Ne parlianeglio piu avanti. Prima pero vorrei fare il punto

della situazione vista I'eccitazione che regna sonar sui mercati.

Mentre la borsa Usa inanella, come le altre, noesord ne approfitto per mostrare questo grafico:

Fed Balance Sheet Driving Asset Prices STREETTALKLIVE.COM
3 1800.0
3 f 1600.0
- A\/\ /W?‘M'Cﬁ’ -
2700000 \ VIWA_/ / WM 1200.0
2400000 ﬁﬂ W/ 1000.0
2100000 w W'IHJ B00.0
1800000 600.0
1500000 400.0
1200000 l 200.0

900000 0.0
Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13
—Federal Reserve Balance Sheet —S&P 500 Stock Price Index

In rosso la borsa, in nero il bilancio della Feti&aserve (scala di sinistra, che ha superato irBi@ni). La
borsa smette di tracollare a fine 2008/inizio 20§8ando la Fed di San Bernanke inizia la sua opera
suepreroica per salvare il pianeta comprando qgakirtosa (quantitative easing) con i soldini stainghia
fresco. Notare che appena la Fed rallenta gli atiqdiititoli di stato e bond tossici (regalandocembio cash
alle banche per speculare), appena la linea needtesrdi salire la Borsa cerca di ritracollare. Bbiamo
quindi, tutte le volte, Bernanke che rieccita i oar dichiarando che stampera ancora. Ricordo ‘elfteol
motivo per cui salgono le borse e che dall'inized 2009 sono state modificate le regole contapér, cui le
banche possono in pratica dichiarare cio che vogliquanto al valore dei derivati che hanno a bitanc
Siamo certi che ci possiamo fidare delle loro peasiovalutazioni del reale valore di qualche ceaitindi

migliaia di miliardi di carta su cui poggiano lerdofondamenta. Il che é particolarmente rassicetant



specialmente quando si considerano le dimensiggiuate dal sistema bancario rispetto al pil (o Gdip
rispettivi paesi:

Chart 3: Total banking assets as % of GDP
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E pero non é che le azioni vengono comprate reaéndmoppo semplice e poco redditizio: meglio udare
leva, comprando “a margine”, cioé mettendo solopineola cifra e prendendo il resto a prestito.rideche il
rialzo e di natura leggerissimamente speculativaosmpra con soldi non propri, convinti che tantsalira.
Cosa mai potrebbe andare storto? Questo fenombiemato “margin debt” € uno dei motivi principakld
crollo del 1929 con tutto quello che ne é seguMa. per carita, non facciamo paragoni col 29, chgia
differenza di allora abbiamo anche un milione diiardi (un quadrilione) di derivati. Limitiamoci & agli
ultimi anni. Qui sotto la linea rossa indica I'antanto del margin debt alla borsa di New York. Osser il
picco del 2000, quello super del 2007 e... il nuowz@ del 2013, stabilito lo scorso aprile (i dagi grafico
sono fermi a marzo):

10



NYSE Margin Debt - Mutual Fund Liquid Assets vs Wilshire 5000 Mkt Cap (blns, March'00 = 100)
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[l tutto mentre gli algoritmi piranha (quei programmi computerizzati che infestano le Borse e nelguo
ormai almeno la meta delle contrattazioni) sentodore di sangue e non vedono l'ora di massacrare
gualcosa. Ogni tanto qualche evento — opportunataniuto dai media — ci ricorda qual € la soligtatgira

dei mercati. L’altro giorno le azioni di NextEra &gy (azienda che produce e distribuisce energitrieh in
Usa e Canada, con 14.000 dipendenti e 32 miliarctpitalizzazione di borsa)... le sue azioni hanecsg il

50% nel primosecondaodi contrattazioni. Questo grafico rappresentaassd di tempo pari a 2 secondi, un
eternita per gli High Frequency Trading:
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Il prezzo passa in un attimo da 75 a 30 dollari.ifamno spento i computer. Che uno di questi gionaigari
non ripartono nemmeno.

Poi ci sono gli algoritmi “creativi”, come quellhe qualche giorno fa hanno fatto ballare le azibritannie
Mae (settore mutui Usa, 12 miliardi di capitalizoae) del +/- 120% in un giorno:
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A sinistra 'andamento del titolo in Borsa, a dasinvece il grafico che indica le leggi fisiche debto
armonico, cioe i movimenti in seguito a perturbagidi uno stato di equilibrio. In questo caso idéeneno in
fisica si chiama “sottosmorzamento” (underdampegylle cui equazioni qualcuno avra impostato un

simpatico algoritmo di trading per far oscillaratesso modo le azioncine nei portafogli.

Nel frattempo, tutte le borse in giro per il morfdono a gara a chi ha i computer piu veloci per pame e
vendere nei millisecondi e giocare con le equaziféniche gli svizzeri, che uno se li immagina pla®d

prudenti, sono scatenati. Sul sito dello Swiss ISExchange hanno questa pubblicita istituzionale:

1 blink = 10'000 orders - thanks to a latency of 37 microseconds...>

In un battito di ciglia (blink) puoi effettuare D@0 operazioni, grazie a un “ritardo” di 37 microsedi... Mi

sono informato: un microsecondo & un milionesimsetiondo. Cosa mai potrebbe andare storto?

“Vabbé”, mi dice sempre Padre Graziano che si tiaf@mato, “ma ho sentito che gli indicatori ecamoi
stanno migliorando. Ci sono chiari segni di riprefsgliuolo”. Yes, puo darsi. Ma il vero problemache
sembra ormai che in quedieew Normal gli indicatori economici non servano a una maBm@sa (rosso) e
stime degli utili delle aziende (blu):

4 http://it.wikipedia.org/wiki/Moto armonico#Sottosmramento

5 http://www.six-swiss-exchange.com/participantsfimgden.html
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S&P 500 2013 Earnings Estimate
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Forse la borsa festeggia perché le aziende farinotitjl principalmente tagliando tutto il possibilgeste
comprese) e... ricomprando sé stesse. Yes, conhl gaserosamente prestato a tassi zero (che stmzzan
ovviamente le cedole di Bottavio), le aziende siompgegnatissime a ricomprare le proprie azioni.diddetti
buybacks pare siano aumentati dell'88% in un atea@randi aziende fanno salire la borsa comprado s

stessé.

Sempre in tema di indicatori, anche il Macro IndeBloomberg promette bene. Ecco l'indice (in rgssioe

e un mix di aspettative e di reale andamento delfiemia; in verde ovviamente la Borsa:

5 http://www.nbcnews.com/business/big-reason-stogkabaompanies-buying-back-stocks-1C9989316
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E pero abbiamo la ripresa del real estate. Negili $ismpiega parecchio il legname (lumber) perrcaos le
case. Quindi il prezzo del legno nel mercato fiduregenere indica se si prevede che ci sara maggio
minore richiesta. Lumber futures (in rosso), bonseerde:
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In effetti, oltre al prezzo delle case, sta saleadohe la velocita con cui vengono compra-venddése in

California comprate e rivendute entro 6 mesi:

Quick Turnaround

California homes that were bought and resold within six months;
three-month moving average
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Traduzione: grazie al cash gratis gentilmente formlalla banche centrali, i mega investitori (banch
d’'investimento, private equity, hedge fund...) si sbuattati a comprare case, indebitandosi a leva,
ovwviamente. | prezzi salgono e loro, piano pianggndono ai privati, che nel frattempo si stanno

rieccitando...

Una cosa che certamente a ripreso a tirare bet@méssione e il confezionamento di prodottini fizaani
deliziosi. Nel 2007 andavano di modasubprime cioe titoli garantiti da mutui. Oggi abbiamo i OL
(Collateralized Loan Obligation). Sono ottimi tit¢ton leva, derivati e tutto I'armamentario di\dierie), il
cui sottostante a garanzia e dato dai prestitii(ada rimborso — sperato - dei prestiti), tipo bjuper
comprare la macchina tasso zero e maxirata fimateiovo 50 pollici, quel prestituccio per le vaezan etc.

Come si vede, a sinistra nel grafico, le emissstimate di Clo supereranno il picco del 2007:
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Cov-lite is back
US covenant-lite loan issuance
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Un’altra cosa che sta raggiungendo nuovi record auimero delle famiglie in usa che necessitano
dell'assistenza de Governo (il programma chiamatodFStamps) per fare la spesa e comprare i painolin
R 7

-c-._.-

0ggi siamo arrivati a 23 milioni di famiglie. Predimente una su cinque
il rame. L'andamento dekpo

Altro indicatore che in genere veniva usato, ma @imeai pare obsoleto
del rame — si diceva — anticipa 'andamento dediremia e quindi delle borse. Ma forse non piu. Ranisu

e Borsa in verde:
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iPath Dow Jones UBS Copper Tota
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Vabbe, ma il rame & solo uno dei possibili indicatBuardiamo le cose con un’ottica pit ampia. Eaaawi il
Baltic Dry Index, I'indice che misura il costo deasporti marittimi delle materie prime “dry” cio®n liquide
(grano, ferro, carbone...) nel mondo. E’ un indices cliene monitorato per cercare di capire se c'e
movimento nell’economia globale: maggiore e laigska dei cargo, piu sale il Baltic Dry. In verdel n

grafico sotto (scala di sinistra) la Borsa Usa, fdise segue altre logiche:
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Pero... pero sappiamo (che ce lo dicono i gestoli @gnomisti) che la Cina guidera, anzi trainerdipresa
mondiale con i suoi affidabilissimi dati di crescilNon sto qui a sprecare il vostro tempo per gpeeghe in
Cina la tortura viene applicata anche ai numerbase al motto: “Torturate i numeri e vi confessatan
gualsiasi cosa”. Tutti sappiamo che secondo loRilista crescendo a una velocita pazzesca. lllgmb e

checontemporaneamengtanno calando i consumi energetici:
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China: Power consumption growth
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Source: National Energy Administration, CLSA Asia-Pacific Markets

Quindi: o i dati di crescita sono leggerissimaméduntevianti, oppure, rispettosi dell’ambiente, hann
iniziato ad alimentare le industrie con dinamoididbetta azionate da un milione di pedalatori sine

volontari.

Riepilogando, abbiamo borse e bond in giro per dhdo che stanno salendo per vari motivi: 'economia
mondiale sta migliorando, quella Usa in particgldee Cina tira sempre; il real estate e in ripresda
situazione in Europa si sta normalizzando. Quédstiol punto mi pare particolarmente evidente. Loastra
anche la Borsa greca, che negli ultimi 12 mesiitasdel 93%.

A proposito di paesi ben messi. Ecco i crediti ddetti “in sofferenza” (NPF, Non Performing Loarglle
banche italiane e spagnole, cioe i soldi che hamastato e probabilmente non rivedranno mai pi®4isul

totale dei crediti):
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Chart 2: Non-performing loans (% of total)
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Considerate le dimensioni dei sistemi bancari tispai paesi, € evidente che lo spread sui titbktdto e
influenzato dalla quantita di ciofeche in soffer@rfzad debt praticamente i NPF di sopra) presenti nei bilanci
delle banche. Ma negli ultimi mesi anche questgdedglla fisica pare sia stata modificata. Andameleibad

debtnelle banche italiane e, in rosso, lo spread Bip(B

21



[H Italian Bad Debts, bin (black) A

! i
\ H/ BTP-Bund Spread (bps) \

\JL f [ Source: Bloomberg | U (\ | ‘-:”
L \ b b GO

Lo spread migliora (perché Mariuccio compra tukttmomprabile, assieme anche ai giapponesini che non
sanno cosa fare con tutti quegli yen freschi dngi@ ma sotto, nella realta dei piani terra, latsatlelle
banche peggiora.

Bottavio sente al tiggi che lo spread scende edg& comprando Btp.

Negli ultimi mesi i campioni indiscussi dei rialdi borsa sono due: Giappone e Argentina. A guardlare

grafico sembra vadano a braccetto:

22



MERVAL BUENOS AIRES
W MERY

. \/\\/

+40%
+30%
+20%

+10%

o D"'o
dic-12 gen-13 feb-13 mar-13 apr-13 mag-13

In effetti hanno un punto in comune: la svalutaeidariosa delle loro monete. Il che fa bene al mote
d’acquisto nelle tasche della gente. Gli metteasta il potere d’acquisto, si potrebbe dire.
Ricordo che a Tokyo, zitti zitti stanno aumentamtiopo’ di prezzi qua e la. Il Big Mac oggi cost20% in

pitl, mentre I'iPad si & fermato a +18%...

In Argentina, al cambio ufficiale ci vogliono 5 mssper comprare 1 dollaro Usa. Solo che di dadlacambio
ufficiale non se ne trovano. Se vuoi comprare lagollo devi pagare 10 pesos dai cambiavalute fiociali.

Nella realta del piano terra la tua moneta valadaa di quello che ti dicono:

8 http://finance.yahoo.com/news/apple-joins-otheeion-brands-072740815.html
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Argentine Peso: Official And Informal Exchange Rates
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Niente di nuovo. Basta ricordare i bei rialzi deBmrsa dello Zimbabwe, che gia nel 2001 inizio a

raddoppiare-triplicare...

Zimbabwe's Industrial index
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L’unico inconveniente era che ogni tanto dovevaawmlgiare le banconote, aggiungendo una manciata di

zeri:

zﬂu ﬂuo BEARER -';:HLELIL' T

500000000 RESERVE BANK OF ZIMBABWE 500000000

AN
(LR

5
G

k

¥

[

}

0
e i
o

-

u

[*]

a

&

ﬁu;hmq_
eIl a-éﬁ-

fEreeefeis

AV I N

20000000000 2. %

Arrivati alla banconota da 100 miliardi di doll§per comprarci le solite tre uova di prima) smisé&ahi

s'é visto s’e visto.

E cosi arriviamo ai Portafogli.

Ho come la sensazione che I'iPnosi stia vincendojlpnomento. Prosegue l'illusione delle moneteatita
mentre a me pare che, sotto, la realta stia cambiddinflazione e sotto controllo, ci dicono, cleesi
possono stampare ancora. Eppure non mi pare clréangolino di pizza sgualcita a 4 euro in autdgih
una cosa sotto controllo. In fondo, come dicevadtrian, “I'inflazione & una tassazione che non rsiteedi
approvazione per legge”. Pensate al vantaggio perstato di indebitarsi oggi e rimborsare in futlao
stessa cifra, che pero vale molto meno. E di pagetefrattempo interessi (le cedole dei Btp) ridiico

perché... l'inflazione non esiste. Parola di govénngiro per il mondo. Anzi, altro che inflazione,dicono:
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il problema semmai € la deflazione, quando cioéezzi scendono perché I'attivita economica rallemta
nessuno compra e consuma. Specialmente in un’e¢canoome la Ue, dove non si possono fare
aggiustamenti valutari fra i vari paesi, motivo par viene semplicemente svalutata la gente. Sask fper
questo che ad Atene ci sono prostitute che chiedoaaro® O che le bancarelle dei mercati siano inondate
di vestiti a prezzi stracciati, che provengono mgozi falliti. Deflazione, direbbe un economidtarealta,

un giorno, grazie agli esperimenti degli econortbatichieri/alchimisti centrali ci troveremo probaiente

in una tempesta silenziosa fatta di inflazione lad&bne, stagflazione... tutte insieme. La si potesbb
chiamare Xflazione: le cose che ti devi procuraild, energia, servizi...) salgono; quelle che hai(gtoli,
bond, salario...) scendono.

L’altro giorno e stato diffuso il verbale della mione dei gran capi della Federal Reserve. Ci dsee un

errore. Qualcuno si dev’essere dimenticato di &cellare frasi come questa:

"There is also concern about the possibility of a b reakout of inflation... and of an
unsustainable bubble in equity and fixed-income mar kets ...

Uncertainty exists about how markets will reestabli sh normal valuations when the Fed
withdraws from the market... the end of monetary easi ng may be painful for consumers and

businesses...” 1©

Traduzione:

“C’é preoccupazione per la possibilita di un'improwisa insorgenza di inflazione... e per una bolla
insostenibile nei mercati azionari e del reddito §so... C'e incertezza su come i mercati torneranno a
valutazioni normali quando la Fed smettera di intevenire sul mercato... La fine delle politiche

monetarie accomodanti potrebbe risultare dolorosa @r i consumatori e le aziende...”

Ma... ma questi sembrano dei catastrofisti; non celdanchieri centrali piu potenti del pianeta chta

sanno e tutto hanno sotto controllo. E comunqusselmiefrega: nessuno ha tempo di leggere certa roba.

Ecco perché é importante cercare di gestire beped&ione in gold (e silver), che in questo moroamin

brillano. Gestire la posizione mentre le cose nammo come si suppone dovrebbero e, specialmentgrene

? http://lens.blogs.nytimes.com/2013/05/22/socidtslspike-in-crisis-stricken-greece/?hp
10 http://federalreserve.gov/aboutthefed/fac-201305df7.a pag. 15
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pare che il mondo intero sia li impegnatissimo @i feentire un po’ grullo. Sono sensazioni piutbost
spiacevoli che conosco abbastanza, ahimé, graBertafogli Colorati. Come quando nel gennaio 2640
comprato la Hershey a 32 dollari e subito dopo @&ald Sachs tird fuori report ultra pessimista smiéada:
strong selle target massimo a 32 dollati.

Cosi, oggi penso che la prima cosa, mentre siesaffrpo’, sia quella di gestire le posizioni in sapendo
che potrebbe scendere ancora: la correzione putinoare, le speculazioni possono continuare, sehea
guesto cambi i fondamentali.

Oggi il suo prezzo e di circa 1400 dollari. Chiywde un proseguimento della discesa parla di pbdsiblli

a 1250, oppure 1100 e addirittura 1000. Quel chtacquindi, mentre la correziomp®trebbecontinuare, e
controllare che la posizione non sia:

Troppo grossa (in termini %) tale da levare il smnn
Troppo grossa (in termini %) tale da levare il smenpoi far vendere in perdita subito prima deltio del
rialzo;

Troppo grossa tale da causare perdite devastarithediabili in caso di crolli e super crolli.

Ricordo che i Portafogli Colorati sono costruitncomattoncini” dove ogni posizione puo avere ungeke
va fino a un massimo del 4-5% per azioni e simliiidi anche gold e silver, che hanno una volatgimile),
mentre la percentuale pud essere, volendo, un pggmare per i bond. Cio significa che nel Portafogl
Giallo la posizione investita in preziosi si aggirdaorno al 20%; nell’Azzurrino siamo un po’ piu 95
intorno al 12-15%. In entrambi i Portafogli poi,audelle posizioni & stata “acquistata” utilizzandmadagni
ottenuti con un trade precedente. Il che di falbtioessa il rischio di perdite reali.

Il Portafoglio Bianco si aggira anche lui intorridl&-20%, ma con un’ottica molto diversa, di lunggriodo.
Per il momento, a mio parere, le posizioni songatte. Ognuno pero deve aggiustarsi in base ai punti
a,b,c di cui sopra, per trovare una posizione tale da nompreoccuparsi delle oscillazioni momentanee.
Pace della mente, appunto.

L’indicazioneBuy & sempre valida per coloro che non hanno goldyéorm cominciare ad accumulare.

Ribadisco che si parla di percentuali perché sm$ée si vedessero in termini assoluti, il concéttaschio e
volatilita acquisterebbe tutta un’altra dimensioNe. sa qualcosa Bottavio che aveva investito i $00imila

1 http://www.reuters.com/article/2010/01/26/uk-hershesearch-goldman-sachs-idUKTRE60P34120100126
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euro in un Btp pensando di non aver problemi. Rainglo in un giorno il portafoglio ha perso I'1%ue ha
visto scritto -1.000euro in rosso, e diventato rosso anche lui e teemon ha dormito pensando che la sua
pensione di un mese era svanita in un giorno.dingi dopo sembrava un panda (faccia bianca coni occh
cerchiati di nero), si & precipitato in banca adeze. Per fortuna I'addetta alla consulenza avevaradottino
alternativo che sembrava fatto apposta per lui, famdo obbligazionario appena lanciato: Blond
Diversification Multi Assett Efficient Global Sueggu Guadagn Sempr Volatility-Control & Ronfaben.

Non so se avete anche voi questa sensazione: scdcgastori di bond non sanno piu dove batteressat
ecco che si inventano questi prodotti. Bisogna aredpirli, con i tassi che corrono (sempre graltée ed
etc.) c'e poco da stare allegri. Sara forse pestguehe ormai i gestori si strappano di mano quplerbond
purché renda qualcosa piu di zero. Poco tempo dalarvolta delle obbligazioni del Ruanda con un
rendimento introno al 6,5%. Oggi i gestori si tuifasui paesi caraibici tipo Belize e Jamdfck. vero: ogni
tanto vanno in default, ma loro, i gestori, sondana scuola dai F.lli Boscoli. La loro logica pagssere:
compro, prendo la cedola e appena si vede chiatamba sta per tracollare, allora vendo.

D’altronde, poverini, i gestori, devono esseremisti a pressioni sempre piu intense da parteliggiti che

se vedono 50 euro fermi sul conto si agitano sulbitggono, saltellano, come se perdessero ocdagion
guadagno pazzesche e minacciano subito di disirve&t non pare ci sia modo di inserire nelle sanap
neuroniche il concetto che in un mondo dove i tassio artificialmente a zero, tutto cido che e sdpraero
comporta dei rischi. Niente: appena vedono un cdnteposito che offre il 5% ci si tuffano. A progiko,
anche le banche di Cipro offrivano il 5% fino a nmoltissimo tempo fa. Come dice il proverbio: non e
importante quanto rendono, re@ te li rendono

Cosi i fondi obbligazionari, con le loro strategempre piu sofisticate, mi sfuggono sempre piurGia, ad

un convegno di guru strategist, c’era un gestonendi grande banca di investimento. Gli ho chie$ousi,
ma visto che i bond di fatto sono 30 anni che sagmel senso che i tassi scendono dagli anni é86he
quasi nessuno di voi gestori € cosi anziano deeaagperienza diretta di drear marketei bond... non vi
sentite un po’ preoccupati?”

“No problem”, mi ha risposto sorridente: “A diffevea degli anni '70, quando ci si faceva davveroemal
anche coi bond, oggi noi (i gestori) abbiamo a @spone un sacco di figate, per cui siamo in uotebdi
ferro: usiamo i derivati, facciamo gli swap, ci treho al ribasso, scommettiamo sulle valute, fanoa

hedging..." Insomma, ci si diverte. Tanto poi ci peeB&n (Bernanke) a far salire tutto ancora perain p

12 http://www.bloomberg.com/news/2013-05-28/worse-thgprus-debt-load-means-caribbean-defaults-to-meokyml
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Ecco perché, forse, quando cerco di capire i pogtafli certi fondi obbligazionari, in realta noresco a
capire come e in cosa sono investiti. Problema ovgiamente.

Cosi, per incoraggiarmi, leggo quel che scrive aggigestore (di hedge fund) di quelli che da 30i ann
guadagna, Seth Klarman:

“Investire quando tutto sembra semplicissimo € in realta la cosa piu difficile. Quando praticamente
tutti coloro che sono pesantemente investiti stanno guadagnando & dura per gli altri resistere dal
buttarsi anche loro. Ma un mercato che sale senza sosta a dispetto dei fondamentali & I'ambiente piu
rischioso di tutti per investire.

La pazienza e la disciplina ti fanno sembrare stupido e fuori sintonia, finché un giorno ti faranno
apparire prudente e anche un po’ preveggente.

Detenere quote significative del portafoglio in cash che non rende niente pud sembrare ridicolo finché
un giorno non sarai uno dei pochi che ha liquidita disponibile per comprare in mezzo a un tracollo

improvviso.”

Dopodiché... non compro nulla.
Venerdi e scattato il trailing stop Statoil, il petrolio norvegese. Dobbianvendere Statoilquindi,

incassando un +9,82% grazie ai dividendi.

Nei Portafogli sono stati aggiornati i vari indigatoperativi (Trailing Stop e segnali Buy). Mengjeasi
tutte le azioni salgono, ne approfittiamo per adarstop, il livello a cui darsela a gambe.

A Wall Street € stato appena smentito il provefSiell in May e go away, che si potrebbe tradurre con
“Vendi in maggio e fatti un viaggio”.

Vorrei essere pronto per un eventuale nuovo détendi a giugno e scansi un pugno”. Chissa.

Come abbiamo visto il prezzo del legname é scesn.l@ stanno ovviamente scendendo i titoli “foedist
Plum Creek Timber e Rayonier. Siamo in guadagno di circa il 14% in poco pit anesi (roba banale
per le borse di oggi). In questo caso alzo i mgiktop e li porto al pareggio, che almeno noresil@.

Se poi qualcuno volesse vendere e portare a caggsuma obiezione.
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| PORTAFOGLI COLORATI

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

Templeton Global Bond A acc 15/12/09
Obbligazioni globali in valuta

The Hershey Company 02/01/10
La “fabbrica di cioccolato”

Etfs Gold Bullion Securities 08/03/10
Ancora oro

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

Etfs Gold Bullion Securities 26/05/11
Oro, comprato con i guadagni del silver

Nordea Norwegian Krone 05/08/11
Un rifugio fra i ghiacci

Anheuser-Bush Inbev 09/09/11
Birra

Db X- Fed Funds Effective Rate  05/10/11
Bot in dollari

Etfs Gold Bullion Securities 18/06/12
Ancora oro

Aberdeen Asian Bond Fund 20/07/12

Altri bond altre valute

Prezzo

Acquisto

69,2

12,14

15,55

36,28 (usd)

80,36

39,95

104,5

22,80

37,6

128

1245

153,2 (usd)

Prezzo
31/05/2013

104,95

16,68

21,99

89,11

103,6

38,58

103,6

24,58

71,4

132

103,6

4656,

Divid.var.%  Tr.Stop®™  Act®®
+ 51,66 Buy
+ 37,39 Buy
+41,41 TS a20 Buy

,81 2 + 174,8 (incassato l'investimento iniziale)

+ 28,91 Buy

5,72 + 10,88 TSa34,38 Buy

-0,8

+7,8 TSa22,80

1,23+ 93,16 (incassato l'investimento iniziale)

+3,2

-16,8

-3,76

13 e variazioni percentuali nei titoli in valuta sooalcolate al cambio medio del 31/5 di 1,30 eur§d85 eur/gbp.
14 Dividendi percepiti al 31-12-2012 (convertiti inrel

> La dizione TS significa Trailing Stop, cioé il liNe di uscita dall'investimento. Per maggiori defiaconsultate
I'apposito articolo in area riservata “Il trailirsgop e i F.lli Boscoli”.
%n guesta colonna si indica se il titolo pud essequistato anche in questo momeiitoy (comprare).
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Nordea Danish Krone 20/08/12
Altre valute

Russell Global Bond EH-B 05/10/12
Altri bond globali

Nordea Us Tot. Ret. Bond 20/02/13
Bond Usa

Pictet Security R eur 29/04/13

La sicurezza (?)

22,55

14,2

74,51

104,75

|IL PORTAFOGLIO AZZURRINO

22,56 0 Buy

14,57 +2,6 Buy
77,06 + 3,42 Buy
107,73 +2,84 Buy

(Per tutte le vecchine con i capelli azzurrini ¢f@n sanno piu dove mettere i loro risparmi)

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

Templeton Global Bond A acc 15/12/09
Obbligazioni globali in valuta

The Hershey Company 02/01/10
La “fabbrica di cioccolato”

Etfs Gold Bullion Securities 26/05/11
Oro, comprato con i guadagni del silver

Becton Dickinson 30/05/12

Un sollievo al diabete

Etfs Gold Bullion Securities 18/06/12
Ancora oro

Russell Global Bond EH-B 05/10/12

Altri bond globali

Prezzo
Acquisto

69,2

15,55

36,28 (usd)

104,5

73,44 (usd)

1245

14,2

Prezzo Divid. Vako Tr.Stop Act
31/05/2013

104,95 + 51,66 Buy

21,99 +41,41 TS a20,5

89,11 ,81 2 + 174,8 (incassato l'investimento iniziale)

103,6 -0,8

98,62 0,75+ 30,1 TSa+ 1,25%

103,6 -16,8

14,57 +2,6 Buy

Il Portafoglio Materasso (che non rende niente, solo i soldi messi déntro

- Contanti fruscianti

- Repubblica Tedesca- Schatz 0,25% (Bot tedeschi) scadenza 13/12/2013
- World Bank, zero coupon scad. 20 dic. 2015 in Deutsche mark
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IL PORTAFOGLIO BIANCO

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

TITOLO Data acq.
Etfs Physical Gold 28/01/11
Oro

Etfs Physical Silver 28/01/11
Argento

Sarasin Sustainable Water A 28/04/11

Acqua chiara.

Franklin Biotech Discovery A 28/04/11
Curerermo l'incurabile?

Statoil 26/05/11
Petrolio norvegese

Etfs Physical Silver 09/09/11
Argento

Templet. Glob. Tot. Return A acc 09/09/11
Obbligazioni globali in valuta

Coca Cola 08/02/12
Bollicine a lungo termine

Microsoft 05/03/12
Spegni e riaccendi

Dws Invest Africa Ic acc 01/06/12
Il futuro

Etfs Gold Bullion Securities 18/06/12
Ancora oro

Vodafone 19/07/12
Smartphone per tutti

Rayonier 15/11/12
Alberelli e pannolini

EMC Corporation 29/04/13
Nuvole di dati

Prezzo
Acquisto

95,94

19,81

104,85

Prezzo
31/05/2013

104,95

16,68

26,0

11,52 (usd) 17,92

17,60

29

18,3

34,17 (usd)

31,80 (usd)

118,09

1245

1,825 (gbp)

47,88 (usd)

22,49 (usd)

Divid. Vakb Tr.Stop Act
+ 9,39 Buy
- 15,8 Buy
+ 20,25 Buy

+815 TS a+36%

17,8enduta 31/5a 17,60 + 1,77 (div.)=9,82% SELL

16,68

22,27

39,99

34,9

113,19

103,6

1,92

55,4

24,76

- 425

+21,69 TSalgs Buy

1,2 + 23,38 TSa 0%

0,65+ 13,51
- 4,15 Buy
Su Africa se possibile fare
un piano di accumulo
con piccoli acquisti, a rate.
- 16,8
0,083 0,7

0,34+ 13,81 TS a0%

+ 10,09 Buy
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|IL PORTAFOGLIO VERDOLINO

(Etici e attenti si, ma senza esagerare)

TITOLO Data acq. Prezzo
Acquisto
Pictet Generics R — usd 28/04/2011 145,3 (usd)

Medicine per tutte le tasche

Nordea Norwegian Krone 05/08/11 22,80

Un rifugio fra i ghiacci

Dominion Resources 20/04/12 50,8 (usd)
Gas naturale Usa da export

Plum Creek Timber 15/11/12 40,85 (usd)

Foreste: piccoli alberi crescono

|IL PORTAFOGLIO BOLLA FUCSIA

(Per chi vuole provarci...)

TITOLO Data acq. Prezzo
Acquisto

Schroder Japan Equities A Eur hdg 27/05/2011 55,6

Azioncine giappponesi

Etf Msci Cile 18/06/2012 78,4

Un paese senza debito pubblico (1)

MGM Resort Intl. 07/01/2013 12,68

Casino

GS India Equity Port. E eur 20/02/2013 13,15

Azioncine indianine

Etfs Physical Platinum 20/02/2013 119

Platino

Allora vi saluto, qui dal piano terra della finanza. A presto e... un abbraccio.

Giuseppe Cloza

© 2010-2013 Bassa Finanza

Prezzo
31/05/2013

5,715

24,58

56,55

47,7

Prezzo
31/05/2013

74,98

71

15,17

231

109,46

Divid.

1,24

320

Divid.

Vafo Tr.Stop

+22 TS a6,5%

+7,8 TSa22,80

+ 14,66 TS a-5%

+ 14,85 TS a0%

Vafo Tr.Stop

+ 34,85 TS a63,5

-9,44

+ 20,17TS a-7,2%

-0,23

-8,02 TSa89,25

Le informazioni pubblicate non devono essere carate una “sollecitazione al pubblico risparmio”umé& promozione di alcuna forma di investimentd're&comandazioni personalizzate” ai sensi
del Testo Unico della Finanza, trattandosi unicameninformazioni standardizzate rivolte ad unlplido indistinto (cfr. art 69, comma 1, punto c g@amento Emittenti Consob e Considerando n.79
della direttiva Mifid 2006/73/CE) al fine di offeérun mero supporto informativo e decisionale aglnti e agli abbonati mediante I'elaborazione dilusso informativo di dati, notizie, ricerche e
analisi. Proprio perché le raccomandazioni fornda possono intendersi personalizzate rispettccaliatteristiche del singolo utente, potrebberoessere adeguate rispetto alle conoscenze ed
esperienze, alla situazione finanziaria e agli tobieli investimento del singolo utente, che itifabn sono stati presi in considerazione e vallutat
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