Milano, 1 dicembre 2008

QUADRO GENERALE

Lo scenario di rimbalzo dai minimi che era favorito al 95% nel
Modello Previsionale di Sofia ha favorito un rallentamento della
pressione delle vendite sulle borse.

Il mercato ha lasciato la fascia dei minimi e in particolare il DJ
Industrial (indice parametro in questa fase di mercato) si e riportato
poco sotto quota 9000, allontanando per il momento il cosiddetto
Armageddon like scenario, ma non cancellandolo completamente.

Lo scenario macroeconomico resta molto depresso, il Baltic Dry
e ancora sceso anche se su i livelli di minimo sembra aver trovato
un’area di supporto, forse un livello incomprimibile, in area 700.

Baltic Dry

Baltic Dry Index (BDIY) 733 -30.00 weeews fullerrnoney. com 27 Mow 2008
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Continua lo sforzo riflazionista delle Banche Centrali (grafico
M1 Index weekly), ma per ora non produce benefici diretti né
all’economia né alla finanza, visto che la curva 2y 10 y resta piatta
e i dati macro sono ancora molto negativi

W1 Index (M1) 1507 .5 -3.10 wewry fullermoney.com 17 Mov 2008
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L'indice Bloomberg sulle condizioni finanziarie in USA resta
negativo e non mostra segnali di aver raggiunto un minimo

Bloomberg United States Financial Conditions Index (BFCIUS) -7.23 -0.49 whanw fullermoney. com 1 Oct 2003
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Soc Gen ha prodotto il 25 novembre scorso un report dove
vengono proposte alcune riflessioni interessanti sullo stato
dell’economia e sulle relazioni che questo ha sui prezzi di borsa.
Secondo Soc Gen immaginando di usare solo parametri value (i 10
indicatori di Graham) per identificare i titoli da comprare in questo
momento, si arriva a costruire una lista di titoli abbastanza ricca.

Queste in Europa, in Usa invece la lista € piu breve:



E’ importante dire che nessuna delle aziende maggiori risponda a
tutti i requirements dei dieci punti di Ben Graham, ma anche
usando solo una parte di questi, la lista risulta composta di titoli di
qualita.

Purtroppo per quanto sia all’apparenza molto interessante I'idea di
acquistare questi titoli per via dell’evidente sottovalutazione di
mercato, non si puo dimenticare che il ribasso non € un evento
logico e che, se per via del peggioramento delle condizioni
economiche di base la borsa dovesse ripetere specularmente
guello che e successo nella grande depressione del 1930, i corsi di
mercato potrebbero scendere fino ad un valore di S&P in area 300
con un P/E di 5 volte!



Questo scenario drammatico sembra tuttavia ad oggi improponibile,
anche perché, per citare le parole stesse di Soc Gen:

Ovvero: da un punto di vista statistico i P/E Graham & Dodd dei
titoli quotati sono gia ben sotto al livello medio statistico di 18 volte,
che si calcola sul lunghissimo termine.



Il rimbalzo verso quota 9000 di DJ dai minimi di 7449

del 21 novembre in termini percentuali € quasi pari al 20% una
percentuale che in termini assoluti non e irrilevante.

La costruzione di una base su questi livelli € molto importante. Il
segnale che trasformerebbe questo movimento correttivo in
rimbalzo conclamato sarebbe la rottura del massimo della
settimana passata nel corso della settimana in corso.

Fino ad allora la situazione restera completamente fluida e non sara
possibile determinare se la domanda sara in grado di prendere |l
sopravvento sull’offerta, generando un vero e proprio contro trend: il
rally di fine anno.

Solo sopra 15758 il mercato dara segnali di ripresa.



Il motivo di un ribasso e il motivo di un rialzo

Il grafico sopra rappresenta il chart mensile dell’'S&P 500 e
permette di presentare una interessante riflessione, per una volta
non proprio ribassista.

Doverosa € una premessa metodologica. L'uso che viene fatto dei
chart in queste note € relativo all’'analisi comportamentale dei
compratori e dei venditori.

Per esempio, la domanda e I'offerta nella scorsa settimana sia sul
DJ che sul Mibtel si sono confrontate in un ambiente meno volatile
della media di periodo. L'oscillazione dei prezzi ha dato luogo ad
una situazione in cui il miglior bilanciamento della domanda e
dell’offerta potrebbe dar vita ad una ripresa dei corsi se i compratori
riuscissero a spingere i prezzi sopra i massimi della settimana
passata. In questo caso le ricoperture potrebbero dare vita ad una
spinta verso il prezzi subito successivi al crack Lehman.

Tornando al chart dell’'S&P 500, si deve notare che nel luglio del
2007, mentre tutti i segnali macroeconomici indicavano che la
crescita economica era in pieno svolgimento e le borse passavano
di massimo in massimo, I'analisi comportamentale segnalava in



controtendenza con tutto il resto del mercato un grave rischio di
ribasso.

Infatti insieme a Bear Sterns (ben lontana da ogni ipotesi di bail out
I JPM, in quel momento) veniva proposta alla clientela
un’obbligazione put, a capitale garantito, durata 5 anni, su quattro
indici azionari maggiori. La cosa aveva scopi speculativi, ma anche
e soprattutto di protezione del capitale investito al rialzo.

Come oggi sappiamo, le condizioni economiche sarebbero
peggiorate in maniera impensabile solo qualche mese prima, per
portare questa obbligazione a rendimenti strabilianti.

Come allora, oggi I'analisi comportamentale, insieme alle teorie
value di Ben Graham, segnala una fortissima opportunita di
acquisto.

Per dirla con Isaac Newton:”posso prevedere il movimento dei corpi
celesti, ma non la follia della folla”, quindi provare a indicare il
tempo in cui il recupero potrebbe avvenire € cosa ardua.

Ma dando fiducia oggi a quello stesso indicatore che nel luglio del
2007 ha dato una grande prova di se stesso, oggi, magari con la
garanzia del capitale, provare a entrare sui mercati azionari con un
obiettivo a 5 anni, potrebbe non essere poi un azzardo.

Con questo pensiero, un po’ lontano e astratto dalla logica
dell’investimento total return che correttamente interessa il cliente
evoluto, torniamo alla gestione di portafoglio in attesa che almeno
dal lato dello sviluppo di domanda e offerta, si generi una base
dalla quale si possa prendere spunto per vedere un qualche
segnale di ripresa. Per ora, questo non € nei numeri dell’economia
e neppure nei grafici dei prezzi.






MERCATI

La dinamica attendista della scorsa ottava si inserisce in un
contesto ad alta volatilita, siamo sui massimi decennali da questo
punto di vista e di questo fatto bisogna tenere conto nel momento in
cui si cerca un punto di ingresso sui mercati.

| nostri oscillatori evidenziano una notevole tensione tra domanda e
offerta, ancora una volta il mercato genera un tentativo di reazione
rialzista in coincidenza della fine del mese, riportandosi al di sopra
dei minimi segnati ad ottobre. Ancora notevole lo spread tra valori
correnti e valori medi di lungo termine.




Anche il grafico dell’indice dei titoli a maggior capitalizzazione su
scala europea (includendo il Regno Unito) evidenzia un punto di
tensione formatosi in coincidenza dei valori massimi scambiati a
fine novembre. Un suo superamento spostera gli equilibri a favore
della domanda, trascinando con sé una seconda ondata di
compratori.

Finche questo non accade, pero, &€ saggio rimanere cauti, specie

per quei settori (finanziari su tutti) che ancora non danno sufficienti
elementi per essere tranquilli.




Da valutare invece il settore Healthcare europeo, il cui grafico
evidenzia perfettamente una forte tensione domanda/offerta che
andra con tutta probabilita a generare un nuovo movimento
direzionale. Data I'impostazione del settore € possibile che questo
nuovo trend sia rialzista, tuttavia aspettiamo maggiori segnali
dall’analisi della dinamica compratori/venditori.

La Borsa italiana e dotata di minore forza relativa rispetto agli indici
europei, un eventuale movimento di rimbalzo rialzista potrebbe
andare a generare un nuovo segnale di vendita, nell’ottica di quel
mercato calante di lungo termine di cui stiamo parlando da tempo.



TASSI E VALUTE

Strumento Strategia
Eur/Usd Long Eur, Short Usd
Bonds Long Bund, Long TNotes10Y

Confermiamo I'approccio rialzista su Euro, visto in ripresa in
particolare rispetto al Dollaro. Il superamento di quota 1.300 sara la
conferma di questa indicazione di tendenza favorevole per la valuta
europea. Privilegiamo Euro anche contro Franco CH e Sterlina.

DOLLAR INDEX



TBOND

EURIBOR 3 Months

BUND Weekly



BOND US Vs CORPORATE SPREAD

CORPORATE BONDS P&F

Bund e TNote ancora previsti in rialzo, dovrebbero andare a violare
I massimi di periodo, proseguendo nel loro marcato uptrend.
Chiaramente la dinamica potra risultare composita e potranno
verificarsi momenti di temporanea debolezza, ma la tendenza
dovrebbe ancora essere crescente.

Interesse sempre vivo per quelle che potrebbero essere davvero le
ultime occasioni sui BTP, prima di una riduzione degli spread, dopo
di che ci concentreremo volentieri su una politica di turnover tra
corporate bond privilegiando una duration sui 5 anni.



In particolare sara interessante una politica di bond picking
all'interno di settori attualmente molto penalizzati, bancario su tutti,
naturalmente senza modifiche sostanziali al profilo di rischio del
portafoglio.

ETF Corportate Bond Ishares



MATERIE PRIME

E’ attesa una reazione da parte delle materie prime, il petrolio dovra
consolidare area 50% prima di confermare questo scenario, mentre
I'indice CRB Grain ha gia raggiunto un’area statisticamente molto
interessante, a partire dalla quale potrebbero verificarsi reazioni, la
cui ottica & pero ancora indefinita, a causa di uno scenario macro
ricco di incertezze.

Tra i metalli valutiamo con interesse un possibile spread tra Silver e
Gold in rapporto 2:1, privilegiando dunque la maggiore forza
relativa dell’argento.

CRUDE Monthly

CRB Grain




GOLD Weekly

PLATINUM Monthly




ETF Platinum

PLATINUM Vs GOLD



SILVER Monthly

RIO TINTO



