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Visioni dal piano terra.

| titoli di Stato Usa sono un porto sicuro oggi @Rearl Harbour nel 1941
Niall Ferguson, storico

Nell'investire non & mai sbagliato cambiare ideasbaglio € cambiare idea e poi non fare niente.
Seth Klarman

Entro il 2020, per ogni dollaro di entrate, 93 esini saranno spesi per interessi sul debito eranogi di
assistenza
Ufficio Contabilita del Governo Usa, marzo 2010

Tecnica di trading n. 8 — livello avanzato. Gestialelle posizioni al ribasso:
“Siate aggressivi al ribasso solo quando si vedgraimente che il mercato non rimbalzera: quando
rimbalza & meglio non stargli sopra.”
Tratto da “Tecniche vincenti per day-traders”, ilamuale dei F.lIl Boscoli, i clienti-guru



L’Unione Debitoria Europea, il ritorno dello Jedi @ Fondo Monetario Intergalattico;
tutto il mondo & paese: da grande volevo fare ihpuiere;
la grandeur: “Vive le Cac!”;
panini e hot-dog svedesi, api e pipistrelli;

il ritorno della vecchina dai capelli azzurrini.
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DIETRO LE QUINTE

Non voglio tediarvi con questa storia della Grecleg ormai (purtroppo) fa notizia: ne hanno paréatohe ai tiggi e
quindi se ne sono accorti quasi tutti (credo cséosn trafiletto anche sulla Gazzetta dello Sport).
Solo qualche sprazzo di come dev'essere andataestiggiorni la faccenda del salvataggio, dietrajlente, la

facciata, i sorrisi di circostanza...

BRUXELLES:

i ministri finanziari, riuniti nei ritagli di tempdra un banchetto e un ricevimento in qualche awcibtes hanno tentato
fino all'ultimo di tenere duro, coerenti con il Gr&dCommissario per gli Affari Economici e Monetaelld Ue,
Joaquin Almunia che due mesi fa aveva pubblicamgiotearato in un’intervista: “La Grecia non hadgso di alcun
salvataggio”, rimproverando poi I'intraprendentergalista con un “smettetela di creare inutili atiégsmi”. Pare che
fino all'ultimo sia rimasta in piedi l'ipotesi daf finta di niente, secondo il motto napoleonico @é “la storia & una
serie di bugie sulle quali si € tutti d'accordo’dfiorse anche secondo il noto processo di creaziorealta a piacere,
messo in atto dai bambini con la formula “facciafinta che...”). Poi pero é arrivata la notizia chiitali greci con
scadenza un mese rendevano ormai il 30% e cheiquinercato valutava le dichiarazioni di Almuniadegli

europoliburocrati quanto il due di briscola.

BERLINO:

Frau Merkel non ne voleva sapere, ma poi devonoleapiegato che se veniva giu la Grecia, probaibe
saltavano anche un po’ di banche tedesche, ovvienpesantemente esposte. Pare che non 'abbiampodabene:
“MalediZIONEN! Acc###... Zozzen Greken PAPANDREUFILAZIONEN!!"

E mentre cercavano di calmare la Merkel ululariddtrd giorno a Berlino sono arrivati in tutta fitetaddirittura Jean
Claude e Dominique (rispettivamente Trichet e Stsaiahn, presidenti di Banca Centrale Europea edd-on
Monetario Internazionale) in visita lampo per spigg ancora col fiatone, ai parlamentari teutod@ era urgente
approvare un piano di salvataggio per le banch... lanBrecia. Il che ricorda non poco lo scatto dat@metrista di
Paulson (ministro del Tesoro Usa e, ovviamenteGekiman Sachs) che nel 2008 si fiondd al Congrpssdarsi

approvare un piano da 700 miliardi di dollari, gleeno gli saltava la sua Goldman, con Aig e altre.

PARIGI:
Anche Sarkozy esitava, ma poi qualche banchiere degrgli spiegato che le banche francesi sonailegposte in
assoluto: hanno concesso prestiti in Grecia pemifiardi di euro (contro i 45 della Germania) e ngirsa bene a

quanto potrebbero ammontare in dracme.



“Parbleu!” avrebbe esclamato le president, “alousiaweommes nella cac”. Exactement. E, per un’inbiledi
coincidenza, l'indice della Borsa di Parigi si ehi proprio Cac 40. Una coincidenza sulla quale et@mo.

Comunque, da allora, Sarkozy e diventato acerrimstesitore del salvataggio.

Negli altri paesi nessun problema. Irlanda, Spatjalia, Portogallo: tutti d’accordo sul salvatamgCioe sul far finta

di prestare soldi che tanto non hanno. Per lo nsestabilisce un solido precedente per quando &¥éch loro.

Infine, nel tentativo di non far precipitare lausizione, l'altro giorno € arrivato questo comuracabngiunto
nientepopodimeno che dai capi di mezzo pianeta fjoesn Ocse, World Trade Organization, Fondo Momnetar

Banca Mondiale).

Joint press release by German Federal Chancellor, OECD Secretary-General, WTO Director-
General, ILO Director-General, IMF Managing Director and World Bank President.

April 28, 2010

International policymakers have countered the globeonomic crisis with determined and coordinatexica.
Thanks to these efforts the global economy hasratwned to a growth track, even if the crisis @& get over and
unemployment continues to be high...

Beh, all'inizio le solite baggianate in politichestpo “i governanti internazionali stanno affrontl la crisi
economica con abnegazione e sprezzo del pericolo...”

Comunque, vien da chiedersi: chissa perché tafdezgonel tranquillizzare gli animi del pianeta.fbndo, la Grecia
non pesa solo il 2,7% della Ue? E che sara mato@ke, se ci vogliono (per iniziare) 110 miliadiieuro (quasi il
triplo di quanto dicevano un mese fa) per la Grecke succederebbe in caso di... “contagio”? Ma &onoi al
comunicato tranquillizzante. Un passo, verso la:fin

“... Only a sustainable global economy can continuguarantee growing wealth without jeopardizing theaiece
for future generations to meet their own needs”.

Pensando di aver sbagliato, a uno gli viene dggé#ee questo pezzo di poesia:

“Solo un’economia globale sostenibile pud contiruargarantire una ricchezza crescente senza mattgrericolo
le possibilita per le future generazioni di soddrsfi propri bisogni”.

Ricchezza? Quale ricchezza? Le future generazoma gia indebitate fino al collo.

E questo sarebbe quanto le migliori menti dellaldeship mondiale son riuscite a partorire? No, eesere andata
cosi, dietro le quinte. Mentre la Grecia stavatpmgollare trascinandosi dietro le banche di mézaz@pa, i leaders,
avendo a cuore le preoccupazioni della gente hdalilerato:

“Presto, scriviamo qualcosa per tranquillizzarei dyabbei, roba del tipdCircolare!, qui non c’e niente da vedere,

tornate alla tve comprate azioni: il peggio ¢é alle spalle.

Nel frattempo, mentre salvano le banch... ehm la i@re® approfittano per guadagnarci un po’, targoldi sono
prestati direttamente dalle future generazioni.iCaka Grecia i soldi (dei contribuenti) li prestaal 5%, cioé I'1,5%

in piu del costo del finanziamento. Come mai? Falsenon si fidano?



“Non vogliamo prestare a un tasso super attratismonon incoraggiare il fenomen#/¢ did not want to lend at super
attractive rates so as not to encourage the sej\ispiega la ministra delle finanze francese aldPaento, cercando
di convincerlo ad approvare la cosa.

Certo, certo, e siamo sicuri che i guadagni detivdalo spread torneranno nelle tasche dei citiade volevano
dare un segnale al mercato, ci sono riusciti. Caqnandevono aver imparato da Bernanke, con la BeBeserve
che presta soldi a Goldman Sachs allo 0,75%. $oldi quali la Goldman compra il debito degli aroani (i titoli di
stato) che invece rende quasi il 4%. Un buon affapecialmente per le generazioni future.

Riepilogando:

- all'inizio era in crisi il sistema finanziario;

- allora sono intervenuti i Governi a fare bomlieeta tutti (che tutti giocano a nascondino conia®bilanci);

- purtroppo si sono leggermente indebitati (offremsldi quasi gratis alle banche perché continuassespeculare
come prima), pur essendo gia obesi gravi;

- cosi ora si passa alla crisi degli stati;

- a questo punto intervengono le istituzioni ingaipnali (Banca Mondiale, Fondo Monetario...) a sdotmilioni;

- e per il prossimo livello di salvataggi avremdrgli il ritorno dello Jedi e l'intervento direttoetiFondo Imperiale

Galattico.

Nel frattempo € stata tamponata la falla (fors@)cubo principale: la fuga in massa dalle bandberto, a questo
punto le rassicurazioni del Primo Ministro, chaeanpi di Lehman appariva in televisione dicendatesttranquilli, i
vostri depositi in banca sono garantiti dal Govegrexo”... beh, non € che suonino un granché bene.

Infatti, nelle ultime settimane, le banche grecherto sofferto un calo dei depositi di circa il 496ca cosa, verrebbe
da pensare. No, non in un mondo di leverage, dmreuna leva di 1 a 25, il 4% si trasforma nel 108#nfatti, ecco
che Jean Claude & friends, zitti zitti, hanno caahiie regole;

lunedi, 3 maggio 2010 - 8:55
La Banca centrale europea ha deciso di sospendere la soglia minima di rating per i titoli del debito greco

garantiti o emessi dal governo di Atene. "Il Consiglio direttivo della Bce - si legge in una nota - ha deciso di
sospendere [applicazione della soglia minima di rating quale requisito di idoneita per il collaterale nelle
operazioni di credito nell’ Eurosistema nel caso di strumenti emessi o garantiti dal Governo greco”.
Meglio prepararsi in anticipo, cosi, anche quarmd@iecia avra il rating del Venezuela, le bancheapao continuare
a depositare a garanzia i suoi titoli di Stato goels Bce, in cambio di prestiti a tassi agevapati fare un po’ di
trading in Borsa. Esattamente come accade allar&ld@eserve.
E gia che siamo a cambiare le regole:
(ASCA-AFP) - Parigi, 3 mag - Occorre una riflessosulla necessita' di riformare il Patto di statali in
particolare relativamente ai disavanzi pubblici. ladferma il ministro francese delllEconomia, Chirist
Lagarde, in un'intervista su Le Monde dopo il vilzeta al piano di aiuti alla Grecia, alle prese cda crisi
provocata dal decifit pubblico fuori controllo.

Mmmm... questi francesi e il loro Cac.



Una cosa € certa: dopo aver usato i soldi dei ibmnti per salvare le banche, adesso si usaridiid&i contribuenti

per salvare gli stati (o forse, per ri-salvare dadhe). In cambio la Grecia, in questo caso, giurgon prendere piu

per i fondelli con trucchetti contabili e di impegsi in un rigoroso piano di austerity con dolorogame del tipo:

- Tagliare la quindicesima e financo parte della tudicesima dai salari del pubblico impiego;

- Diminuire il peso dell’apparato pubblico-burocratidal 97% della forza lavoro al 95% entro tre aabplendo
Uffici e Istituti non piu di primaria necessita,me L’Istituto Ateniese per le relazioni con Sparta;

- Eliminare almeno in parte i bonus meritocraticii agipiegati pubblici, come il bonus per chi arrigantuale al
lavoro (che, giuro, esiste davvero);

- Riformare drasticamente il sistema pensionisticostringere i greci a lavorare addirittura fin dof® anni;

- Eliminare le pensioni eterne, ricordandosi di ciace quelle dei defunti;

- Eliminare le pensioni ereditarie per le figlie reposate di impiegati pubblici...

Beh, i greci questa storia del salvataggio contjpoele non sembrano averla presa molto bene.dasiati hanno
subito indetto uno sciopero di 48 (o 480) ore. Bpeo non si scateni troppa violenza. Sciopera atiabeonautica
militare (una ghiotta occasione per chi volessead®ere la Grecia). Né sembrano particolarmente ilietitadini
tedeschi: a giudicare dai sondaggi farebbero viglérst meno di sborsare qualche miliardo.

Ma allora perché tutte queste manovre cosi urg&di?non far franare le banche, ovvio. Non certoguitare gli
scontri di piazza. E non scordiamo le compagniecasgive. Ma il mercato non sembra molto conviabe la cifra
ipotizzata sia sufficiente. Il problema & che né@nd Fondo Monetario Internazionale sembra sapbee pesci
prendere a questo punto, dopo aver gia chiestoilsfranagli stati membri. Fosse costretto a chredaltri soldi, e
probabile che perfino i cittadini americani si aggyebbero che, dopo aver finanziato banche Usaie tituzioni,
ora son passati direttamente alle donazioni insonali, iniziando dalla Grecia (7/8 miliardi la@g@ Usa). Altro che
5 per mille.

In realtd quale sarebbe il sogno di Atene? Unabrétrutturazione del debito, senza onerosi grefdi rimborsare.
Cioé un default senza fare (ufficialmente) defauit: bel taglio del 30% (come minimo) del valore tiili; o la
sostituzione dei titoli in scadenza con bond piighi. Dove contribuenti e risparmiatori di mezzaopa sarebbero -
niente di nuovo — le vittime.

“Ma io non ho investito in titoli greci!” direbbeal nostra vecchina dai capelli azzurrini. Sicura?gieforse
controllare il portafoglio del fondo monetario caigtole in banca (dopo aver dato un’occhiata atunamericani

nella polizza Bancoposta — v. Bassa Finanza 1teapeg. 16). Ne parleremo dopo.



GEMELLAGGI D'OLTREOCEANO

Vallejo € una ridente cittadina della Californiseatonta 120.000 abitanti. Il 74% del budget muiilEserviva per
foraggiare il settore pubblico. In effetti gli inggjati non se la passavano poi cosi male, che @gi gumentavano
concessioni e benefici. Lavorare al Municipio, a&j & un attivita pericolosa e usurante, per cipémndenti potevano
andare in pensione a 55 anni con 1'80% dell’'ultipagya. Per non parlare di poliziotti e pompieri: jpgo bastavano
50 anni e si tenevano il 90% della paga (300.00@&rdger un capitano e 170.000 per un pompiereco dorse

perché dicevo sempre “Da grande voglio fare il piengd).

Alla fine, naturalmente, sono scoppiati e, nel 2G08itta ha dichiarato bancarotta. Da allora tagdusterity sono
all'ordine del giorno. Ad esempio, di poliziotti nse ne vedono quasi piu in giro ed e previstaroba per chi

chiama il 911 (il nostro 113) senza un valido motiRer non parlare dei tagli alle scuole, ai sesanitari, quelli per

i giovani, le spese per non far crollare gli edifiwbblici. Nonostante cio, i diritti acquisiti namesce a toccarli
nessuno, pena la guerra civile. Cosi, i polizidttenni si tengono i loro 270.000 dollari di pengi@mnua, mentre la
citta va a batter cassa alla Contea, la Providoigtato della California... fino, si presume, al Bormonetario

Internazionale.

Vallejo non e l'unica citta gemellata con i parado europei (tipo Salonicco o Valencia...). Negli Ustuazioni del
genere si sprecano. Anzi, a dirla tutta, sono 330sgli stati in crisi (fra cui California, New Yk lllinois sull’orlo

del baratro), per non parlare di un'orda di Corgddunicipi. Qui le cifre in gioco sono semplicemeigpaventose.
Dev'essere per questo che si fa un gran parlareasel Grecia: per distrarre I'attenzione. Da nonedfiticare che un
po’ di panico in Borsa con relativa fuga verso @dsury Bill (i Bot Usa), contribuisce a tenere Hagla baracca e fa
bene a Bernanke. Solo ad aprile sono scaduti 6Bérdnidi dollari (ripeto: miliardi) di Treasury Bi Bisognera pure
invogliare gli investitori a rinnovarli (specialmtena tasso zero). Niente di meglio di un tight to safety verso il

porto sicuro del debito Usa (sicuro come Pearl blairp

Comunque, finché le cose andavano a gonfie veldi, &ontee e Citta riuscivano a finanziare glegtl budget
emettendo obbligazioni (i cosiddetti Munibond, esig®r I'agghiacciante cifra di 3.000 miliardi; Bassa Finanza
31 dicembre 2009, pag. 13-14). Pai la crisi, illlordelle entrate fiscali e i munibond che nondble pit nessuno (un
po’ come i bond greci). Beh, non solo non li voghole sempre creative grandi banche gia salvatgedaanke e dal
Nobel, hanno confezionato dei prodotti derivati viudi zecca per scommettere sul fallimento di ci#t&tati Usa (e

quindi sul crollo di tre trilioni di Munibond):



Bailed Out Banks Betting Against U.S. Cities andaBts- April 29, 2010...

E’ il segno inequivocabile della grande democraisa. Un cittadino che ha contribuito a salvareriusodei manager
di JP Morgan, pud ora usare i suoi soldi rimasti gpgwmmettere sul fallimento della sua citta, ggadado quindi

qualcosa prima di essere licenziato. Yes, we can.

Nel frattempo, a forza di tagliare, i poliziottissseggiano, e il crimine aumenta. Ad esempio, @ eaontea dell’Ohio
c’erano 112 poliziotti. Ne sono rimasti 49, e |latgesi preoccupa. Ecco quindi il consiglio di undice del Tribunale

locale:

(AP) — Apr 9, 2010 - CLEVELAND — One judge's sotufor citizens feeling less secure because of dtuclgts

in an Ohio county: Carry a gun...

Vi sentite meno sicuri a causa dei tagli al perkodalle forze dell’ordine? Armatevi.



LE CAC E LA GRANDEUR

Dicevamo della Francia. Ecco qua. Qual & lo Stato le banche piu esposte in assoluto verso i PNgsla, la
grandeur delle banche francesi con 781 miliargirdstiti (di cui 75 solo alla Grecia):

Germany (Foreign Claims On Int'l Banks) France (Foreign Claims On Int'l Banks)
= United States = Euro Area (Excl PIIGS) m United States = Euro Area (Excl PIIGS)
uPIIGS B Emerging Markets (Ex. CEE) EPIGS B Emerging Markets(Ex. CEE)
u CEE % Rest Of The World mCEE u Best Of The World

UK (Foreign Claims On Int'l Banks) US (Foreign Claims On Int'l Banks)
m United States = Euro Area (Excl PIIGS) m Euro Area (Excl PIIGS) = PIIGS
= PIIGS B Emerging Markets (Ex. CEE) ® Emerging Markets (Ex. CEE) BCEE
m CEE % Rest Of The World = Rest Of The World

E qual € lo Stato le cui tre banche principali stalmente enormi da avere dimensioni pari al 23&/dil? Mais la
France, con Bnp Paribas, Credit Agricole e SodBsgerale che son plus gros del doppio della Frdficabbastanza
evidente che se la situazione dovesse deteriaxacsira (tipo Spagna e Portogallo), la Francia dbeeata tremare.
Tanto piu che, combinazione, € il paese della Weregi 2010 avra bisogno di emettere titoli di Stgitodegli altri

(377 miliardi, contro i 341 della Germania e 32@'lelia. Ripeto: miliardi, di euro non dracme).oN solo: & anche il
paese con lo stock di debito a breve termine ([Bpg che necessitano di frequenti rinnovi) piu al&dla Ue: 205

miliardi contro i 104 della Germania. Il che sigcéf doversi presentare di frequente al mercatefamente esserne
9



piu soggetti agli umori. Tant’é che per I'appuntwader di Cds, quelli speculatori satanassi ctecsaniscono dove
vedono debolezza (o trucchi contabili, o troppigenati cinquantenni...), I'altro giorno ce I'avevapmprio con la
Francia, i cui bond erano i piu gettonati al rilsasseguiti da Spagna e Portogallo (un bel podia)Qrecia non la

prendono piu nemmeno in considerazione (oops, eathe il Brasile, mmm...):

Weekly Change: April 5 through April 9
Reference Entity Gross Notional Net Notional # Contracts
185,545,688
140,450,050
138.320.251
138.329.251
130,402,145
126.478.284
113,404,614
02.568.431
71.089.015
064,184.1458

A guesto punto devo riproporre questo grafico @iriarzo (pag. 12), che illustra il livello di dipgemza di un paese

dagli investitori esteri:
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Ad esempio, I'ltalia a -20 significa che una cifladebito pubblico pari al 20% del Pil € detenutaidvestitori
stranieri (che, se hanno bisogno di soldi o si grapano dell’affidabilita, vendono tutto e ci scano addosso 230
miliardi di Btp). La Germania, come si vede, & naegittosto bene, che non deve render conto a megtasciate
perdere la Cina i cui dati di Pil e debito pubblgmno forniti dal Governo, ma le stime — clandestindipingono
scenari ben peggiori). Invece la France — ullaliton € cosi lontana dall’ltalia, ed & comunquegjzedella media Ue

(il che e tutto dire). Strano, perché nellimmagiaaollettivo, Francia e Germania sono sempre ig@aconsiderate
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come i solidi pilastri che reggono la Ue. Ma, vistasi la faccenda appare molto diversa. Che siti@laado, zitta
zitta, un po’ nel guano?

Ed ecco altri paesi, non proprio in forma (guardareolonna di numeri al centro, che rappresentampandezze del
grafico sopra):

Austria -19.5 -14.4 1.4
thl"ce questa classifica 22 181 éi
[usa— eella posizione -13.4 -24.0 29
Turkey finanziaria verso 237.0 7 23
Slovenia |'Estero -11.8 -30.8 0.3
Czech Republic  (ad es attivita dei -89 -38.3 -1.0
E"’a"d_ residenti italiani - ggé ég} ii
omania CRETI =Ll -au. -4,
Slovakia ,ﬁass:wta, VErso g9 531 3.2
estero) 59 5.2 29

ti da i paesi piu 2351 504 3.8

esposti -38.8 697 -11.2

-48.9 724 46

.... partendo dal ;‘;;’ ___'7552-65 gi

basso... 323 75,6 51

-39.9 %919 2101

318 298.6 .95

-69.9 10 0.4

557 215.8 38

Note: Current Account for Belgium, Croatia, the Czech Republic, Hungary, Norway, Poland, the Slovak
Republic, Slovenia, Sweden and Switzerland as of 2008. Source: Haver and Citi Investment Research and
Analysis

Greece, Spain and Portugal all have large negative net internatW t
e . . . . Buy now to prevert this ta
positions and large current account deficits. Ireland too is a sizi=% wawiechsmthcon

| 1

In ultima posizione, I'lslanda: pare che le ultin@onta della sua defunta economia siano statpaiigere le proprie
ceneri nei cieli d’Europa.
Il Portogallo fa impressione: il 92% é in mano edfero, e in pratica i portoghesi non hanno unesimb (fedeli al

tradizionale detto di “fare il portoghese”). Ma aeda Spagna - ahi ahi! — si direbbe proprio cheri.guai.

E ANCORA DERIVATI

Tornando in Francia, pare che anche li le grandchea abbiano trovato pane per i loro denti (da icest ben bene)
con i governanti locali, ansiosi di “ristrutturard@”debito e fare il make-up ai conti (che poi, @agai ci pensa il

sindaco successivo). Quello che sembrava un fermingumietante in Italia, impallidisce a confrontelld creatitivita
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transalpina. Cosi, ad esempio, nella storica dittadi Saint-Etienne, all’Ufficio bilancio del Coma si sono accorti
(ora che certe clausole contrattuali son scattaieje succedera ad altri trilioni di mutui Usa), dipgei bravi
professionisti di Deutsche Bank gli hanno appioppdgrivati talmente aggrovigliati, che per uscibisognerebbe
accusare una perdita di circa 100 milioni di euro.

E pensavamo di essere messi male in ltalia, constima (secondo Bankitalia) di 460 Enti Locali iarghta sui
derivati per 2,5 miliardi di euro. In Francia trfarla grandeur: gli Enti locali che si son datadihanza creativa sono
piu di 1.000. E, attualmente, accusano perditelfiemiliardi. Perdite rese accuratamente invisigitizie ai cavilli
contabili (per una lettura inquietan@aint-Etienne Swaps Expladesuwww.bloomberg.condel 15 aprile).
Probabilmente anche i pit accaniti lettori di gedrrsportivi si accorgeranno che qualcosa non anda il Comune,
per ripagare il debito con le banche, triplichéid, laumentera la mensa scolastica del 500% diareda le scuole, e
via cosi.

Per fortuna, a differenza della Francia, non abbiamcora sviluppato una tendenza al sequestro aeager o alle
sommosse in periferia con falo di automonbili.
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CERCO UN CENTRO DI GRAVITA’

Comunque sia, sembra che da un anno a questad@&tese debbano solo salire. Ma non é detta thatparola: la
legge di gravita potrebbe avere un sussulto diglige cercare di riprendere il soppravvento sphestidigitazioni
dei nostri banchieri centrali.

Ad esempio, se uno confronta la Borsa greca (&lestquella italiana (blu scuro) da marzo 2009 rigoasono
iniziate le levitazioni magiche) nota che fino atiettobre andavano su all’'unisono. Anzi, i gre@n® super
pimpanti (+110%):

T110

mag ug 3

Poi pero il mercato deve aver cominciato ad aver@ape dubbio sulla solidita dell’economia gredansandosi
probabilmente della tiritera del peggio alle spalle banche sono solide e i conti sono a postsi, @a stampato un -
45%, mentre I'ltalia, come si vede, tentenna (mésercato si fa qualche domanda in piu potreldved andare a far

compagnia agli ateniesi):
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In pratica, il fantasmagorico rialzo Greco del 2090 & quasi evaporato. Cid non significa cheetlgt Borse

debbano seguire la stessa parabola, ma, francaniegrafico non promette nulla di buono:
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| PANINI DELL'ISTAT

L’altro giorno mi sono fermato al negozio di alin@n per farmi fare un panino. Agli amanti della
mortadella consiglio I'abbinamento con una fettthanelanzana grigliata (e poi sott’olio). In genene la
cavavo con 2 euro e 50. Ma erano un po’ di mesnomemi fermavo. Questa volta il negoziante haca&do

un pochino: 3 euro e 50 (+40%) che somiglia pitiadzi dei prezzi del riso in India (+50% in un ann

Qui da noi, come noto, I'inflazione non esiste. Rba dubbio mi & venuto quando, dopo il panino kEsso
benzina; ma poi mi sono ricordato che a noi prapini dati dell'inflazione “core”, quella che auntemlello
0,000... perché si escludono cibo ed energia. Falf$stat vanno al lavoro in aliante e non mangiano
Speriamo che siano meglio di quelli di Eurostag phendevano per buoni i dati di bilancio di Papandll
guale l'altro giorno ha dichiarato che, se in Gaedjestissero lo Stato con [l'efficienza svedese,

risparmierebbero 20 miliardi 'anno. Ahi, Papandrasci perdere:

April 13 (Bloomberg) -- Everyone is allowed one mistake. In Sweden, the Statistics Office has

made so many the biggest morning newspaper taunted it with the picture "2 + 2 = 3.”

In Svezia, I'ufficio di statistica ha fatto talmentanti errori ultimamente, che il principale qd@no ha
titolato: 2+2=3. Chissa, forse stanno imparandoGlaci. O dagli americani, che sparacchiano i gati
tener su le Borse (salvo poi fare le revisioni gleanon se ne accorge piu nesuno). Magari mangrappit

hot-dog all'lkea. Meglio la mortadella.
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DOPO | DISCORSI: ORA CHE SI FA.

Prima un riepilogo di cosa abbiamo fatto nei giceorsi.

Abbiamo comprato la settimana scorsa un Etf chal vébasso sui titoli di Stato di area euro. Irifatbn si
vede come mai, in Usa, da inizio anno, i bond gduermine hanno perso circa il 10%, mentre dalmigip
ha guadagnato il 5%. Saliranno per sempre queg® B, prima o poi, saliranno invece i tassi corcebsa
dei Btp?

Poi, I'altro giorno, abbiamo comprato un Etf chedste nelle miniere d’oro. Sappiamo che ci sarballare
(specialmente quando tutti vendono tutto), ma emltontinua a salire (grazie allinondazione czrtaa
cura delle Banche Centrali), le azioni minerariga&ano ancora di piu.

A questo punto, checché ne dicano all'lstat o ieZ&, sento il bisogno di comprare cibo ed ener@ia.
meglio, agricoltura, petrolio e gas naturale. Ma roglio direttamente le materie prime, troppo titlper i

miei gusti.

Mentre a Detroit si discute di trasformare le afembitate (son passati da 2 milioni a 700 mildaatbi) in
fattorie di “urban agricolture” (della serie, coro@ambiano i tempi: un terreno edificabile vale meinan
campo di patate), ci sono un paio di fenomeni ababaa preoccupanti (fra i tanti) per cui il prezs cibo

in genere potrebbe aumentare assai. Non mi riteaitnflazione, ma ad api e pipistrelli.

Negli Usa, le colonie di api sono decimate. Il moté ancora sconosciuto: semplicemente le arnigoren
ritrovate vuote e non si sa dove siano finite le @osi la chiamano Colony Collapse Disorder, ohanc
Sindrome del Mary Celeste, dal nome di una navéagama che nell’800 fu trovata in mezzo all’oceano
completamente abbandonata (nessuna traccia digogssed equipaggio e tutte le provviste a bordo).

E’ dal 2006 che il fenomeno va avanti. Quest’anramoano all’appello il 33% delle api (e c’é gia phrla

di “ape pazza”, causa pesticidi e fertilizzantgra pare che il fenomeno si stia allargando:

The world may be on the brink of biological disastfter news that a third of US bee colonies did suorvive

the winter...

Beh, ma le api che c’entrano col cibo? C’entrarme®: la maggior parte di cio che cresce sullat@talla
frutta alle carote, la soia, il caffe, il cotone.e.xhe mangiamo noi o i futuri hamburger, dipenddaloloro

polline per crescere. Ahi.

16



E ora i pipistrelli. Anche loro non se la passaeodr Un male misterioso li sta decimando. Lo chiama
Sindrome del naso bianco (perché il muso si rierdpiena specie di fungo bianco e poi schiattanajeP
che stia arrivando anche in Europa. Intanto negia We sono morti un milione. Il che significa, data
'enorme quantita di insetti nocivi di cui si cilam pipistrelli, un milione di pesticidi naturaliolanti in
meno. O, se si preferisce, 1.100 tonnellate ditinse piu per devastare i raccolti (per non palaelle
zanzare). Per ora.

C’é un Etf trattato sulla Borsa Italiana che ineasél settore agricolo. Solo che, analizzandorilgioglio si
scopre che I'11% e investito nella Monsanto, queliie trasformano i semi. Diventarne azionista
appassionato, francamente non mi va. Meglio allmrdondo - dove la Monsanto pesa meno dell’1% - che

investe nel settore agricolo (azioni e materie pjim

Compro:

Julius Baer Agriculture B Eur
Codice Isin: LU0O363638510

Il gas naturale e una materia prima che certammnte un grande sviluppo. Piace ai Governi, che kBomo
piu pulito ed ecologico del carbone per mandarentava centrali elettriche. Comincia anche ad esser
competitivo con il diesel, per mandare i camiontuAlmente il prezzo € anche storicamente moltodass
Siccome dubito che le bollette di luce e gas vadamiéminuire, intanto compro un po’ di gas naturdle
problema e che il prezzo della commodity € moltatie (e I'Etf in questo caso non e adatto, pea sarie

di ragioni tecniche). Xto Energy e una delle piagge produttrici di gas naturale in Usa. Quest’angtata
comprata per la cifra record di 41 miliardi di dollda Exxon Mobil, il colosso mondiale del petoolil che

fa pensare che alla Exxon siano d'accordo con obifitguro del gas. Inoltre 'azienda ha abbondanti
giacimenti di gas e petrolio lontani dalle zonedeatlel Medio oriente (ad esempio in Canada). Il che
potrebbe risultare utile se da quelle parti siratgero un po’ troppo. E in fondo, oltre al gasigoeche un

po’ di petrolio non guasti.

Compro:

Exxon Mobil, trattata a New York, (simbolo XOM).

(ATTENZIONE: ATTENDERE CONFERMA VIA EMAIL PRIMA DI ESEGUIRE L'ACQUISTO DI
EXXON)

A guesto punto abbiamo aggiunto tre posizioniakd (due oggi e le azioni minerarie I'altro gioynib che

mi rende leggermente nervoso. Cerchiamo quindopliicci un po’: facciamo un ribasso di Cac (la sodi

Sarkozy), che magari si accorgono di quanto sorsimeale.
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Compro:
Db X-Trackers Cac 40 Short Daily Etf

Trattato alla Borsa ltaliana, cod. Isin Luo322251280

Ora, scusate se mi ripeto. Un mese fa, ci si chiedeme mai tutti volessero comprare obbligazioighH
Yield (alto rendimento, alto rischio). Un fenomeancora in gran voga. MotivoBassa Finanzadel 29

marzo 2010:

Beh, ci sono almeno due motivi. Uno, i tassi a Zdr@en e Jean Claude) fanno letteralmente impa4aigente alla ricerca

di rendimenti (oltre a distruggere le rendite dansionati e a far prendere rischi pazzeschi ai fqrehsione, un tema che
tratterd a breve). Due, come ormai quasi tutti harmapito, il peggio € alle spalle e quindi il risohé un concetto obsoleto.
L'altro giorno una blasonata societa di gestioneegentava a una platea di promotori finanziari ilave fondo Bond High

Yield: obbligazioni ad alto rendimento, proprio cemquelle di Detroit. Il gestore spiegava serafit® én questo settore c'é
ancora troppo pessimismo, mentre le prospettive soeee e il rischio di fallimenti minimo (obsolgttmmagino che la sua
analisi si basasse sull'ormai consolidato principiger cui se un’azienda sta per fallire ci pensa3tato a salvarla. A

giudicare dall'indice che misura la rischiosita @pepita dal mercato) dei Bond High Yield, devoneegs in parecchi a

pensarla come quel gestore. L'indice Itraxx Crossofche tutti i gestori di fondi obbligazionari guekano), semplificando,

misura lo spread in basis points (centesimi) fraobbligazione corporate a basso rating e un titeloStato considerato
sicuro. Maggiore lo spread, maggiore il rendimemuaggiore il rischio. Notare I'impennata post Lehm@ettembre 2008) e
il crollo da quando hanno cambiato le regole coriliglrasb) nel marzo 2009:

MarkitiTraxx Crossover closing at tightest level since June 08
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Il grafico si ferma a fine 2009 a circa 500 pungjuindi lo aggiorno io: il valore dell'indice a ogge di 392,
praticamente al di fuori del grafico. Molto piu basso di quando c’era quella cosa chiamata crisafiziaria. Infatti,
sulle testate diciamo cosi specializzate, tornasaliti, terrificanti, titoli:
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L'high yield fa venire lI'acquolina

8-3-2010 Il comparto € stato penalizzato da Cina, Usa e Grecia. Ma sta tornando la fiducia...

Esiste un Etf quotato alla Borsa italiana che replil’'ltraxx Crossover, ma al ribasso (cioe al carip): se l'indice
sale, mentre sale la preoccupazione sui merc&tf uadadgna. Naturalmente nell’'ultimo anno haseeit 30%...

13
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Aggiornamento:
A marzo si e toccato il record nelle emissioni aind High Yield (beh, le aziende ne approfittano...):
Record level of U.S. high-yield non-financial debt issued in March...

Hanno piazzato bond High Yield per un importo sigrerdel 30% al precedente record di novembre Z60&ndo
non c’era la crisi). Un livello pari a 17 volte dieedi marzo 2009 (quando c’era la crisi). E gliesgd sono ai minimi.
Nessuno ha paura.

L'indice ITRAXX sta dando qualche timido segno d@iveglio in questi giorni. Forse qualcuno sta cari@ndo a
pensare che i governi non potranno sempre salutteslé aziende con i loro bond ciofeca. Chissandretorni prima
0 poi un po’ di (sana) avversione al rischio, I'op del moral hazard.

Compro:

ITRAXX CROSSOVER 5-YEAR SHORT TR
Borsa Italiana - Cod. Isin LU0321462870
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IL PORTAFOGLIO (AZZURRINO)

L’altra volta abbiamo parlato della nostra vecchd®a capelli azzurrini, la risparmiatrice in cerdainvestimenti
sicuri, che si affidava a una polizza offerta da®&=aPosta (con dentro, ahimé, i mutui Usa - veBassa Finanza

16 aprile 2010, pag. 16). Oggi € la volta, natueste, dei bond greci.

Purtroppo, in banca le avevano suggerito alcundifanonetari sicurissimi. | gestori, pero, per autaes il

rendimento (e coprire i costi) li avevano riemgitbond greci (irlandesi e portoghesi). Cosi, lackena, arcisicura di
avere solo Bot e Cct, si trova ora ad aver pergmahi giorni quanto le rende un Bot in tre anni.

Ma i gestori non mollano, sono confidenti. Eccéol@ opinione. Una casa d'investimento italiana:

“Il nostro posizionamento.
Il debito sovrano Greco sconta il peggio € noi siamo fiduciosi su
una via di uscita.

Nell'ultimo mese abbiamo progressivamente aumentato la nostra
esposizione alla Grecia...”

E una blasonata societa di gestione internazionale:

Government bonds from Greece, Ireland, Sweden and

Portugal appear as attractive purchase opportunities...

In questo caso scelgono anche la Svezia (che $olsesano sulle statistiche di cui sopra). Insomenaglita solfa del
bomba libera tutti. Da notare I'opinione del meeogaieggermente diversa dai gestori. Mentre loro entavano
I'esposizione della vecchina sulla Grecia, i Cdszpavano una probabilita di default del 50%, lagiia in assoluto.
Superiore a tutti i piu illustri e solidi paesi:

Country Spread CPD (Cumulative Probability of Default in %)

+ Greece: 874.22 50.66
e Venezuela: 841.28 44.57
« Argentina: 832.50 43.17
e Pakistan: 708.40 38.22
« Ukraine: 601.41 34.24
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Ed ecco le tipiche oscillazioni quotidiane dei bamdci a breve termine, adattissime, come si valden fondo

monetario:

scadenza prezzo variaz. %
GR0110021236 GRECIA GGB 4,3 20.03.2012 81,730 88,750 -5,05 n.d.
GR0114020457 GRECIA GGB 4,1 20.08.2012 77,570 85,590 -5,95 n.d.

Notare anche il leggerissimo differenziale fraézmi in acquisto e in vendita (denaro/lettera).differenziale

del 21%, roba vista con i bond dell’Argentina:

Codice ISIN: GR0114021463 GRECIA 4% 20.08.2013
Prezzi aggiornati alle 17:49 del 05.05.2010

Q.ta denaro Denaro% Lettera% Qta lettera
100.000 64,750 78,770 100.000

A guesto punto la scelta si fa inevitabile: doblbagreare il portafoglio per la nostra vecchina etp#i coloro
che, come lei, vogliono rischiare il meno possibdercare di mantenere il potere d'acquisto e,assipile,
guadagnare anche qualcosina.

Direi che Portafoglio Azzurrino potrebbe esseraname adatto.

In pratica, selezioniamo solo alcuni degli investit del portafoglio di Bassa Finanza: quelli cbacadatti a
lei. E che lo sarebbero stati fin dall'iniziccome I'oro, la cioccolata (che lei € anche golosm po’ di
diversificazione valutaria. Un ribassino protettiper eventuali oscillazioni (giuro che avrei scdltbex).
Magari anche una protezione dal rialzo dei tassi.

Tutto questo tenendo conto che buona parte deirspairmi rimangono liquidi o investiti su qualct®lo di

Stato a breve termine, magari di Frau Merkel.

Intanto, riepilogando, ho comprato:

dollari a 1,49 su euro (venduti a 1,33);

oro a 1.045 Usd I'oncia e poi 1.120;

argento a 18,4 Usd l'oncia;

short (ribasso) di Standard & Poor 500 da 1.11Qigaar/usd: 1,51);

short di FtseMib da 22.750 punti,

short Ibex da 12.100;

short Hang Seng da 20.600 (eur/usd: 1,41);

ho investito nel cioccolato della Hershey a 36,88adi (eur/usd: 1,41)

comprato (long) un indice di titoli del settore feare (e infrastrutture correlate) a marzo
comprato (long) piccole e medie aziende giappor@silo yen a 123,5 su euro e il Nikkei 10.800
comprato (long) l'indice delle miniere d’oro a fiaerile
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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 FundA acc 15/12/09

Obbligazioni globali in valuta

Lyxor ETFIbex 35 Inverso 04/01/10
Borsa Spagna al ribasso
The Hershey Company 22/01/10
La “fabbrica di cioccolato”
Db X-Trackers Hsi Short Daily 25/01/10
Borsa Hong Kong al ribasso
Etfx Wna Global Nuclear Energy 08/03/10
Energia verde
Etfs Gold Bullion Securities 08/03/10
Ancora oro
Schroder Japanese smaller comp. 18/03/10
Piccoli giapponesi
Db Currency Return Etf 19/4/10
Non solo euro e dollari
Amundi Short Govt. Bond 10-15 23/4/10
| Btp saliranno per sempre?
Market Access Gold Bugs Fund 29/4/10
Le azioni delle miniere d’oro
POSIZIONI CHIUSE

Acq.
Db X-Trackers li Fed Funds 23/10/09

Bot in dollari Usa

Prezzo acq.
69,2 89,05
12,14 13,64
36,33 ,139
42,13 46,13
15,55 418,
51,3 62,3
36,28 (usd) 47,02
11,27 B0
21,2 P23
80,36 87,90

52,28 (jpy57,22

49,65 50,63
104,6 105,8
1445 145,18
Prezzo Vnd.
115,50 419)

Prezzo 04/05/ar. %

1688,

12435

+7,7

+ 9,49

+ 18,39

+21,44

40,#8

+ 7,01

+5,18

+ 9,38

+10

971,

+1,14

+ 0,47

Prezzo
127,2

Profit/loss

+10,1%
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... EORAIL

TITOLO

Etfs Physical Gold
Oro

Data acq.

23/10/09

Templeton Global Bond FundA acc 15/12/09

Obbligazioni globali in valuta

Lyxor ETFIbex 35 Inverso

Borsa Spagna al ribasso

The Hershey Company

La “fabbrica di cioccolato”

Db Currency Return Etf

Non solo euro e dollari

Amundi Short Govt. Bond 10-15

| Btp saliranno per sempre?

04/01/10

22/01/10

19/4/10

23/4/10

Prezzo acq. Prezzo 04/05/ar. %

69,2 89,05 6880
15,55 418, + 18,39
51,3 62,3 + 21,44

36,28 (usd) 47,02981,2 40,78

Ora chiudo, qui dal piano terra della finanza.

A presto.

49,65 50,63 1,
104,6 105,8 +1,14
Beppe Cloza
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