La Sindrome Concordia e | mercati del 2012
Topical study i 1901.2012
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Ritengo questo articolo un fAtopical studyo s
particolare per seguirmi lungo una strada fatta di numeri e di applicazione logica e metodologica.

Lo spunto arriva dalla trageaddella Costa Concordia, cui tutti abbiamo assistito. Quanto & successo
puodé, a mio avviso, essere schematizzato in u
che chiamerodé fASindrome Concordiao.

Una situazione apparentemente normale e dolasa si tramuta, a causa di una serie di errori di
valutazione e di leggerezze, in una tragedia, cioé in una sequenza rapida di eventi che porta al

Awor st case scenari oo. Una volta preso atto
mediae opinione pubblica | 6individuazione acrit
senti menti: i Col pevole e | 6Eroe. La realt ™,

sfaccettata. Il Colpevole pur con tutte le sue innegabili esa@tissime responsabilitanon e altro

che [ 6ultimo anell o di una catena, | a parte e
caso specifico: | 6accettazione da parte di tL
dovevaessee vi et ata e il Cui di vieto doveva esser.
una situazione di emergenza, si sa prendere le sue responsdbdit#ato da bravi collaboratoiri

fa bene e fino in fondo il suo dovere. La Sindrome Concogdla tendenza a percepire una
situazione in modo estremo, cioé dal punto di vista statistico in una delle due code della curva di
distribuzione gaussiana.

Provate a cambiare eventi e nomi e otterrete facilmente, applicando questo schema, un perfetto
spacato di molte delle situazioni che, negli ultimi anni, sono state al centro delle vicende
finanziarie e politiche nazionali e internazionali.

Uno dei paragoni intuitivi € quello con la crisi del debito pubblico europeo. Le cause arrivano da
lontanoesom una mala gestio da parte di di ver si p



parte dei partecipanti di questo stato di cose come normale e il non adeguato controllo ed eventuale
repressione da parte di chi aveva il compito di farlo. Lo scogitaté la crisi greca. La nalslena
spiaggiata | 6Europa monetaria, i debiti pub
compl essa | 6identificazi one di ad<ahdpeevnomentiee Er
dei punti di visai alcuni governi, alcuni enti sovranazionali (BCE, EFSF) e alcune entita astratte
(gli Speculatori, i Mercati). Il risultato € assolutamente identico, con la divisione delle previsioni tra
Bianco (soluzione della crisi e quindi opportunita di acquistorrae) e Nero (sfaldamento

del | 6Euro e dell 6Europa).

La realt? ~ piub6 compl essa. Suggerisco di | €
razionali e interessanti sul 2012, Fugnoli (Cinque quinti) e Bill Gross di Pimco (Verso Il
Paranormale). Coentemente con la Sindrome Concordia, Fugnoli indica nei BTP decennali uno
dei suoi cinque quinti di asset allocation (Bianco), mentre Gross definisce il debito pubblico italiano

AVenus Flytrapo, ci oBEntrainpi hammoragionicvakdarsastegma. a 0 ( Ner
Esistono due component. nella formazione del
ri schio credito. Piué sono al ti, piud | 6obbl i

paga rischio tasso (deicdsd ahkaeve sia peglrUSA ahe it Europgadinoa me
a nuovo ordine) e paga rischio credito negat.

(Il 6equi val ente del nostro BOT) che ha dato re
di credito enorme & a ben vederé un rischio tasso simile a quello che ci sarebbe in caso di ritorno
alla Lira. Entrambi sono giustificati sol o i
altro scenario, ripeto: qualunque, il Bund € un SELL OF ANGRATION mentre il BTP e
guant omeno un HOLD per | 6enor me cllaontragto appaed e (

anche, evidente, dai grafici.
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b BTP (31 2500, 352400, 30,3400, 35,300, +4 40000), Composies momentum (S0.5719)
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BTP, dati mensili

Il Bund e su una giuntura di vendita di lungo termine speculare a quella di acquisto del 1990, post
unificazione delle due Germanie. Il BTP e addirittura in una fase di discesa parabolica, che solo
nelle ultime settimane mostra segnali di stabilizzazione. Proviamo a calcolare un tasso di interesse
di equilibrio per il BTP in caso di necrisi. | tre rendimati sono: 1.8% (Bund), 6.5% (BTP), 3%

(bond decennale EFSF). La media fra i tre e circa 3.75%. Lo spread sul top & stato 550 bp, ora
siamo a 450. Fino a che i tassi a breve restano stabili e con aspettative stabili e non si aggrava la
crisi, il BTP probaldimente dovrebbe oscillare in una forchetta tra 6.5% e 5.75% (dato dalla somma
del rendimento del bond EFSF e 3BIb bp di spread). Questo implica un vantaggio sistemico e
statistico nella posizione in BTP rispetto a quella in BUND. Il BUND per alcuni nresarra a

ball are dovod  -046 ése ci arrvdsse) alrébBe, incaaporatattdtto ma proprio tutto.
Sotto 133 ha fatto il top. Se e quando la situazione si normalizzera e i tassi salirannoj IiEBTP
veroi non avra spazio di salita: maavrié@rht o pi ué da perdere il BUNI
e rischio credito. Sinceramente, dovendomi o volendomi creare una specie di assicurazione contro
| 6eventualit”™ di uno sfaldamento dell 6EuWr o e
farl o molto piué che con il BUND attraverso
vedremo in seguito.

La Sindrome Concordia si applica anche alle borse: crash inevitabile o occasione di acquisto

generazionale, queste le view prevalenti. Tré@d al t r o, la volatilit™, I
presenza mediatica dei mercat.i negl i ul ti mi n
investitori e operatori sui singoli movimenti di breve e brevissimo: ogni spunto al rialzo € visto

come | 6inizio di un Bul | Mar ket , ogni di sces

metodologia ciclica e i miei modelli quantitativi suggeriscono un approccio diverso, pragmatico. La
base e la divisione del ciclo di lungo termine (la cuilunghaz puod6 variare da mi
4 a 6 anni) in sei stadi e in un certo numero di fasi cicliche intermedie, 3 o0 4 (rarissimamente 5) al
rialzo e 1 o 2 (rarissimamente 3) al ribasso. Come avevo segnalato in un articolo del 7 Gennaio su
Borsa & Finanzgpag_pdfl) e nei post precedenti dedicati ai mercati, Pensieri e La sottile linea
rossa, le ciclicita di medio e di breve sulle borse supportavano il classico rally stagionale, con una
particolare forza sui mercati USA espressi in USD e con target/resisee posi zi onat e
rossao del +10% rispetto alla media a 5 mesi



si stanno dirigendo in quelle aree: 665XD0 DAX, 25002600 ES50, 131603400 Dow, 13570

S&P. Anc he | 0 odlissing,isiasta sviegliamdo re gotrebbebrecuperare fino a 16700
17100. Le implicazioni operative di breve sono chiare e derivano da questi numeri e dalla
posizione/orizzonte temporale/grado di rischio di ciascuno di voi. La ragione del rally € ciclica (in

un senso ancora piubd ampio, come spiego dopo.
iniziato | 6anno con un forte sottopeso (chi V
da Novembre, sovrappesat o spodizione scoreoda dUurséyjireie or
mercato, forzati dal rialzo a comperare. Probabile che, raggiunti nelle prossime settimane i target
indicat.i e riportatisi tutti a peso, segua un
sanno che il pewdo FebbraieAprile € irto di problematiche relative ai vari debiti e statisticamente

sono molto frequenti correzioni secondarie con minimi tra fine Febbraio e inizio Aprile. Ma come si
colloca questo movimento nella struttura ciclica di medio/lungo ge?id.a mia ipotesi di lavoro e

che tutto sia perfettamente normale e che que
Toro ma rappresenti la terza e conclusiva fase ciclica rialzista del Vecchio Toro iniziato nel 2009.
Semplicemente, € in atto unROFONDA DIVERSIFICAZIONE DI ANDAMENTO tra i mercati
azionari, basata sulla differente situazione
mer cat.i piud forti, qguel | i americani . La di
posizionedelle due grandi correzioni, 2010 e 2011. Come si vede dai grafici che seguono, i mercati
USA hanno fatto registrare MINIMI CRESCENTI, mentre quelli europei MINIMI
DECRESCENTI.
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S & P, dati mensili e conteggio ciclico
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Questo andamento  sintomati co dedakeguefinoraenr s a

ciclo
finor mal eo

CASO 1 - CICLO NORMALE

|71 cclopiunco TERMINE ~ Bull Phase = 50%

Bear Phase = 50%
E==== CICLO DI MEDIO TERMINE




mentre | Europa segue un ciclo con uno skew s

CASO 2 — CICLO DOMINATO
B DA SECOLARITA’ NEGATIVA
Bull Phase = 40%
Bear Phase = 60%

I | cicLopiLuNGO TERMINE =

=== CICLO DIMEDIO TER

DISTORSIONE DA
SECOLARITA’ NEGATIVA

Per entrambe, i prossimo top ciclico di me d i
sequenza di cicli discendenti di portata ben maggeoraprira a una delle fasi di massima criticita
ciclica nella storia dei mercatia posizione ciclica attuale e quirgliesta:

I | ccLopiLUNGOTERMINE [l CICLODIMEDIOTERMINE '« CICLO DIBREVE TERMINE

I Borse - POSIZIONE CICLICA

“FeicLo Lt (dati trimestrali)

[ ALRIBASSO => RESTERA’ AL

¥ RIBASSO ALMENO PERTUTTA
/[N LAPRIMA META’ DEL 2012

CICLO MT (dati mensili)
ALRIALZO DA UNA POSIZIONE
DI IPERVENDUTO = RESTERA’
ALRIALZO ALMENO FINO A
TUTTO ILPRIMO TRIM 2012

ICLO BT (dati settimanali)
l ALRIALZO > FASE POSITIVA
I INSERITA IN UNA CICLICITA' DI
MEDIO FAVOREVOLE =
SOSTEGNO CICLICO TATTICO
FINO A GENNAIO-FEBBRAIO

L}
&=

—————=>



Sul breve, la posizione delle borse € identificata attraverso questo grafico settimanale:
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S & P- dati settimanali e conteggio delle uplegs/downlegs di breve

Nel grafico si nota bene la SCOMPOSING dei movimenti ciclici di medio termine: le fasi
negative sono tutte caratterizzate da DUE DOWNLEGS DI BREVE, mentre quelle positive
possono essere caratterizzate da DUE A QUATTRO UPLEGS DI BREVE, a seconda che siano
inserite in una fase Bear o Bull.

ORA SI AMO PERTANTO NELLA UPLEG 2 DI BREVE, AL
MEDIO.L6i ndi cazione  precisa e univoca.

Questi prossimi mesi, quindi, saranno probabilmente per i mercati una sorta di Nirvana, inteso
proprio come fistat o ad sospersisna.zPeroarag quidda lil ralty el o r
ciclicamente sostenibile, come provato anche dal mio Breadth Indicator, che misura lo spessore
interno del mercato (sinteticamente: titoli al rialzo meno titoli al ribasso) e che e tornato in Gennaio
in territorio positivo.

BREADTH

Veniamo a tre punti I mportanti: 1) quanto puo
che il Nirvana é finito.



1) quant o 1 phapoira uplag diantedio del ciclo rialzista (2009>2010) e durata310

mesi. La second®2(010>2011) e durataPl mesi. La terza ha avuto la sua originazione ufficiale in
Settembre 2011 e la sua lunghezza standard sara inferib®en@si, quindi il top ciclico € previsto

tra Maggio e Luglio 2012. La possibilita che si arrivi alBlmesiddl 6or i gi nazi one
Ottobre) =~ |l egata piud alla possibilit™ di un

2) dove piuAttdbuiggoin questoeenso un ruolo essenziale alla mia metodologia di

calcolo algoritmico delle proiezioni 2@10sservando le proiezioni di range pubblicate a suo tempo
anche sul blog a inizia011:

TIPO 1 = DEBOLE —— = s =
TIPO 2 = MEDIO proiezioni 2011 - resistenze proiezioni 2011 - supporti

TIPO 3 = FORTE
range 2011
var '11 Security Name Ultimo Max Min
i .Benchmark 50-50 96.35[ 103.57 B 104.05 102.22 100.99 99.39
a.ISH FTSE BRIC 50 19.29 25.14 27.34 25.74 24.00 22.37 20.67
a.ISH FTSE CHINA25 76.35 98.19 105.80 105.19 100.83] 91.51 88.72 79.39 76.60
a.ISH FTSE100 6.64 7.27 7.83 7.55 7.44] 6.93 6.60 6.09 5.76
a.ISH MSCI EAST EUROPE 19.30 28.05 30.26 28.59 28.22] 25.81 23.95 21.54 19.68
a.ISH MSCI EM MKTS 27.80 35.40 40.58 37.47 37.41] 34.19 31.06 27.83 24.70
a.ISH MSCI FAR EAST 29.81 36.82 41.13 38.26 38.11] 34.95 32.00 28.84 25.89
[ -13.8%]a.ISH MSCI JAPAN 7.05 8.57 9.21 8.87 8.75] 8.18 7.78 7.20 6.80
[ -17.4%]a.ISH MSCI LATIN AM 18.44 2311 26.11 24.40 24.28] 22.32 20.54 18.59 16.81
i a.ISH MSCI WORLD 19.32 21.40 23.04 22.14 21.88| 20.45 19.42 18.00 16.97
a.ISH SP500 9.69 9.90 10.73 10.25 10.15] 9.45 8.92 8.23 7.69
-10.9%]a.ISH STXX600 24.32 29.52 31.01 30.04 29.63] 27.84 26.66 24.37 23.69
a.LYX DAX 57:52 74.56 78.30 7492 73.56] 67.45 63.39 57.29 53.23
a.LYX FTSE MIB 15.05 23.48 24.20 23.51 21.03| 20.34 17.86 16.66 14.69
a.LYX HONG KONG 18.10 2420 15.48 25.93 25.15 24.49] 22.39 21.729 19.19 18.08
a.LYX MSCI WORLD 90.97[ 100.99 77.48 108.62 104.10 103.05] 96.42 91.37 84.75 79.70
a.LYX NSDQ100 7.02 7.19 5.68 7.94 7.46 7.37] 6.71 6.18 5.52 5.00
aa.AMEX Gold 213.19 270.73 205.34 318.66 296.58 290.73|256.96 231.96 198.18 173.18
aa.CAC 40 3160 4170 2693 4605 4355 4088] 3805 3366 3288 3004
) aa.DAX 5898 7600 4966 8017 7639 7524] 6914 6478 5869 5433
[ -17.1%]aa.DJ EU STOXX50 2317 3077 1936 3389 3243 3044] 2793 2479 2448 2197
aa.D) STOXX 600 245 292 209 I 299 295 276 263 243 230
aa.DOW JONES 12218 12876 10404 12918 12295 12264| 11578 10939 10253 9614
aa.FTSE 100 (UK) 5572 6106 4791 6721 6432 6351] 5900 5570 5120 4790
aa.FTSEMIB40 15090 23274 13115 26188 26064 24059] 20173 17459 17166 14159
aa.HONG KONG HS 18434 24469 16170 27047 26994 25692| 23035 22332 19675 18972
aa.NASDAQ 2605 2888 2299 3062 2880 2865| 2653 2463 2251 2061
aa.S&P 500 1258 1371 1075 1425 1346 1343] 1258 1177 1091 1011
aa.SMi 5936 6739 4695 7492 7343 6991| 6436 5917 5908 5380
aa.TOKYO TOPIX 729 976 704 1101 1069 1002| 899 798 798 697
+1.6%|b.JPM GBI EMU GLOBAL 117.22] 119.36] 11113 121.30 119.67 117.04]115.41 13277 112.10 108.51
+0.8%|b.LYX EMTS 01-03Y 117.88] 118.77] 11463 119.36 118.93 117.41]116.98 115.45 114.72 113.50
+0.9%| b.LYX EMTS 03-05Y 129.41 130.66 123.86 132.00 131.34 128.96/128.30 125.92 124.77 122.88
+1.0% | b.LYX EMTS 05-07Y 121.08] 124.34] 114.60 126.10 124.95 121.07]119.92 116.05 114.23 111.02
+2.2%|b.LYX EMTS 07-10Y 119.57] 12412 112.76 125.00 122.43 119.57]117.00 114.13 113.93 108.70
-2.6%]|b.LYX EMTS 10-15Y 128.34] 136.76] 119.48 142.02 138.85 134.93[131.76 127.83 127.33 120.74
+4.3%| b.LYX EMTS 15+Y 126.33 128.50 114.00 135.83 132.33 124.58[121.08 113.32 110.48 102.07
8 -2.2%|b.LYX EMTS INF LINK 114.00] 121.20] 102.88 122.04 120.82 117.83[116.61 113.63 112.45 109.42
Z | +3.0%|b.LYX EU CORP BOND A 118.52] 119.40] 113381 123.39 121.78 119.00[115.04 110.79 110.65 106.69
8 -16.0%|bb.BTP 91.58] 111.67 87.46 119.04 115.87 112.13]108.96 105.23 104.85 98.32
+1.2%| bb.EUR 02Y SCHATZ 110.39 110.40 106.89 111.39 110.93 110.15[108.05 107.86 107.82 106.72
+5.2%| bb.EUR 05Y BOBL 125.15]  125.20] 113.79 126.25 125.16 122.71]118.91 115.28 115.24 111.57
+10.7%|bb.EUR 10Y BUND 138.95] 139.58] 119.86 139.43 139.41 134.77]125.50 119.30 118.54 111.57
-2.5%| bb.High Yield 180.12] 196.93] 169.32 201.94 197.41 194.69[184.73 178.85 168.89 163.00
+0.7%| bb.US 02Y T-NOTE 110.27 110.38 108.76 110.78 110.70 110.31|109.45 109.17 108.32 108.04
+4.7%|bb.US 05Y T-NOTE 123.26] 124.03] 115.89 126.20 125.19 122.36[117.72 113.61 113.48 109.23
+8.9% | bb.US 10Y T-NOTE 13113 13177 117.73 133.48 132.29 127.94]120.44 114.24 113.91 107.39
-5.5%| c.ETF CRB 22.47 25.29 21.00 27.75 26.34 25.95] 23.77 22.16 19.97 18.37
-12.7%|c.ETFS AGRIC 6.03 7.50 5.51 8.77 7.99 7.89] 6.91 6.08 5.10 4.27
-22.2%|c.ETFS COPPER 28.45 38.20 24.39 45.30 4121 41.03] 36.57 32.39 27.94 23.76
-0.0%)] c.ETFS CRUDE OIL 20.56 21.99 14.98 23.94 23.88 22.80] 20.57 19.97 17.75 17.15
-12.0%| c.ETFS ENERGY 8.02 9.56 7.27 11.58 11.08 10.26| 9.12 7.86 7.80 6.66
O [ -11.7%)|c.ETFS GRAINS 4.42 5.50 3.90 6.25 5.72 5.66| 5.00 4.44 3.79 3.23
g -22.2%| c.ETFS INDMETALS 11.98 16.50 10.94 18.29 17.05 16.91] 15.40 14.09 12.57 11.26
= [ -44.0%|c.ETFS NATURAL GAS 0.13 0.26 0.13 0.42 0.37 0.29] 0.24 0.15 0.13 0.02
8 +14.2%|c.ETFS PH GOLD 119.10 134.01 94.15 124.34 116.03 114.90/104.32 95.44 84.87 75.99
= | -16.5%)|c.ETFS PH PALLADIUM 49.01 61.90 39.40 80.50 70.80 70.00| 58.70 48.60 37.30 27.20
% [ -19.0%]c.ETFS PH PLATINUM 105.04] 135.61] 102.00 152.88 148.69 143.72]129.60 122.93 108.80 102.13
-5.6%)| c.ETFS PH SILVER 2130 32.95 19.06 30.71 27.07 26.78] 22.56 18.78 14.56 10.78
-13.3%)| c.ETFS SOFTS 6.5 8.6 6.3 10.2 9.3 9.0 7.5 6.5 5.0 3.9
+15.1%| cc.BRENT OIL 107.6 125.6 93.2 110.2 102.6 102.1] 93.5 85.6 77.0 69.1
-7.2%]cc.CRB CASH INDEX 305.3 370.7 292.4 385.5 360.5 358.3] 328.9 302.8 2734 2473
+10.1%|cc.GOLD 1564.5] 1921.2] 1309.8 1679.2 1560.7 1553.5]1420.7 1298.7 1165.9 1043.8
-2.4%|v.EUR/CHF 1.22 1.32 1.01 1.49 1.41 1.33| 1.25 1.16 1.16 1.00
§ -8.1%|v.EUR/JPY 99.63[ 123.28 99.60 13437 126.70 116.07[108.40 97.76 95.78 79.46
= [ -3.2%|v.EUR/USD 1.30 1.49 1.29 1.61 1.55 1.46/1.3386 1.20 119 1.07
= [ +1.5%]|v.US DOLLAR INDEX 80.18 8131 72.70 88.71 86.61 81.12[ 79.03 73.54 71.27 65.95
-5.0%|v.USD/IPY 76.885 85.525 75.525 94.985 90.4883 85.4117| 80.92 75.8383 75.4517 66.265




S i nota che su moltissi mi mer cat i [ mas si mi
COLLOCATI nelle aree indicate. Questo ovviamente non € casuale: i mercatregiando
sostanzialmente imprevidibili nei loro andamenti, hanno un ordine matematico interiore. Centrerei
la mia attenzione sui livelli del mercathiave, lo S&P: 1370, oltre che prima proiezione, e |l
massimo del 2011. Sopra si andrebbe verso -T860D seguito la tabella di forecast 2012
aggiornata.

proiezioni 2012 - resistenze proiezioni 2012 - supporti
TIPO 2 = MEDIO

TIPO 3 = FORTE
range 2012

var "12 Security Name Ultimo | Max Min |[Tipo 31.12
| +1.7%|.Benchmark 50-50 98.00| 98.00| 96.60 103.57| 102.21 97.71| 96.35 91.85 89.76| 85.99
+10.3%|a.ISH FTSE BRIC 50 21.28| 21.38] 19.03 25.14 24.04 20.39 .29 15.64 13.94| 10.89
+10.1% |a.ISH FTSE CHINA25 84.05| 84.41| 75.78 112.90| 110.37 98.19| 76.35 59.26 58.08| 39.80
+3.0%|a.ISH FTSE100 6.84 6.90 6.65 8.35 7.84 7.27| 6.64 5.71 5.56 4.93
+9.0%|a.ISH MSCI EAST EUROPE | 21.03[ 21.15] 19.56 28.05 25.77 21.57| 19.30 15.10 13.82 8.63
+8.1%|a.ISH MSCI EM MKTS 30.05| 30.10] 27.41 35.40 34.11 29.08| 27.80 22.76 20.27| 16.45
+6.9%|a.ISH MSCI FAR EAST 31.86| 32.02| 29.94 41.18 40.60 36.82| 29.81 24.57 24.13| 18.45
+2.7%|a.ISH MSCI JAPAN 7.24 7.28 7.07 8.57 8.25 7.37| 7.05 6.18 5.81 4.98
[ +10.0%|a.ISH MSCI LATIN AM 20.27| 20.30] 18.52 25.85 25.58 23.11] 18.44 15.05 14.73| 11.03
+4.4%|a.ISH MSCI WORLD 20.18| 20.30] 19.41 24.22 23.03 21.40| 19.32 16.75 16.50| 14.42
+4.5%|a.ISH SP500 10.13| 10.22 9.63 11.15 10.63 10.49| 9.69 9.10 8.30 7.71
+3.5%|a.ISH STXX600 25.69| 25.75| 24.83 33.15 32.29 29.52| 24.82 20.83 20.65| 16.48
+8.0%|a.LYX DAX 62.12| 62.50| 57.57 83.58 83.25 74.56| 57.52 45.83 44.49| 31.46
+1.5%|a.LYX FTSE MIB 15.28| 15.72| 14.29 23.48 21.29 17.24| 15.05 11.00 9.75 4.75
+8.3%|a.LYX HONG KONG 19.60| 19.67| 18.13 24.20 23.04 19.26| 18.10 14.32 12.57 9.38
+4.4%|a.LYX MSCI WORLD 95.00| 95.64| 91.30 114.48| 108.83| 100.99| 90.97 78.64 77.48| 67.46
+7.1%|a.LYX NSDQ100 7.52 7.54 6.80 8.03 7.69 7.58| 7.02 6.63 6.07 5.68
+3.6%|aa.AMEX Gold 220.93| 229.89| 213.19 270.73| 254.17| 229.75|213.19| 188.78| 183.54| 147.80
+3.3%|aa.CAC 40 3265 3302 3114 4170 3989 3341| 3160 2512 2201 1683
+7.7%|aa.DAX 6355 6399 5900 8533 8479 7600| 5898 4709 4581 3264
+3.2%|aa.DJ EU STOXX50 2391 2423 2280 3458 3458 3077| 2317 1809 1746 1175
+3.7%|aa.DJ) STOXX 600 253 254 245 327 320 292| 245 205 203 162
+3.0%|aa.DOW JONES 12579| 12582| 12221 13865 13700 13261| 12218 11833 10789| 10404
+2.3%|aa.FTSE 100 (UK) 5702 5724 5572 6887 6544 6106| 5572 4874 4791 4258
+1.2%|aa.FTSEMIB40 15278| 15675| 14371 23274 21204 17159 15090 11045 9729 4931
+6.8%|aa.HONG KONG HS 19687| 19727| 18303 24469 23212 19691| 18434 14914 13404| 10136
+6.3%|aa.NASDAQ 2770 2770 2627 3194 3084 2888| 2605 2307 2299 2016
+4.0%|aa.S&P 500 1308 1308 1259 1553 1469 1371| 1258 1098 1075 962
+3.0%|aa.SMI 6116 6120 5962 7980 7420 6739| 5936 4841 4695 3892
+0.9%[aa.TOKYO TOPIX 735 744 723 976 902 803| 729 630 613 456
+0.0%|b.JPM GBI EMU GLOBAL | 117.24[ 117.24| 117.11 122.71| 122.10{ 120.68|117.22| 115.90| 112.45| 111.13
+0.2%|b.LYX EMTS 01-03Y 118.09| 118.52| 117.53 120.64| 120.15| 119.56|117.88| 117.09| 115.42| 114.63
+0.7%| b.LYX EMTS 03-05Y 130.35| 130.81| 127.06 133.94| 132.93| 132.09|129.41| 127.98| 125.29| 123.86
+0.4%|b.LYX EMTS 05-07Y 121.52| 122.21] 119.45 130.82| 127.59| 124.34|121.08| 115.67| 114.60[ 111.34
+1.3%|b.LYX EMTS 07-10Y 121.07| 121.26| 117.68 130.93| 127.91| 124.12|119.57| 113.51| 112.76| 108.21
+0.1%|b.LYX EMTS 10-15Y 128.46| 129.72| 125.61 145.62| 142.52| 136.76|128.34| 119.63| 119.48| 111.06
-1.0%|b.LYX EMTS 15+Y 125.02| 125.93]| 123.00 136.00( 133.33| 131.89|126.33| 122.94| 117.39| 114.00
8 +0.6%|b.LYX EMTS INF LINK 114.63| 115.53] 112.75 132.32| 127.31| 121.20/114.00| 104.19| 102.88| 95.68
Z | +1.0%|b.LYX EU CORP BOND A 119.69| 120.99| 118.32 122.25| 121.26| 120.68|118.52| 117.24| 115.09| 113.81
8 +4.8%|bb.BTP 95.98| 96.24| 90.34 111.67| 106.35 96.90| 91.58 82.14 79.39] 67.37
-0.0%|bb.EUR 02Y SCHATZ 110.33| 110.44| 110.24 112.73| 111.57| 111.56|110.39| 109.22| 108.05| 106.89
+0.1%|bb.EUR 05Y BOBL 125.30| 125.69| 124.59 132.76| 129.00{ 128.97|125.15| 121.38| 117.56| 113.79
+0.5%|bb.EUR 10Y BUND 139.58| 140.23| 137.70 152.10| 146.15| 145.73|138.95| 132.80| 126.01| 119.86
+2.9%|bb.High Yield 185.40| 185.40| 180.16 207.72| 206.13| 196.93|180.12| 167.32| 166.31| 152.51
+0.1%|bb.US 02Y T-NOTE 110.35| 110.38] 110.19 11135 110.91| 110.85|110.27| 109.80f 109.23| 108.76
+0.3%|bb.US 05Y T-NOTE 123.63| 123.67| 122.82 128.68| 126.74| 126.23|123.26| 121.06| 118.09| 115.89
+0.1%|bb.US 10Y T-NOTE 131.27| 131.64| 130.39 140.48| 136.44| 136.02|131.13| 126.88| 121.98| 117.73
+2.6%|c.ETF CRB 23.04] 23.65] 22.30 26.76 26.72 25.29| 22.47 20.55 20.32| 18.18
-2.2%|c.ETFS AGRIC 5.90 6.24 5:55 7.50 7.19 6.35| 6.03 5.19 4.84 4.04
+10.7%|c.ETFS COPPER 31.50| 31.68| 28.21 38.20 36.31 30.35| 28.45 22.49 19.78| 14.64
+3.1%|c.ETFS CRUDE OIL 21.20| 21.75| 20.52 25.24 24.33 23.38| 20.56 19.18 16.36| 14.98
o -2.1%|c.ETFS ENERGY 7.86 8.41 7.85 9.56 9.30 8.28| 8.02 7.00 6.50 5.73
e} -4.2%|c.ETFS GRAINS 4.23 4.58 4.20 5.50 531 461| 4.42 3.71 3.37 2.82
= | +9.7%|c.ETFS INDMETALS 13.14| 13.24| 11.90 16.50 15.34 13.14| 11.98 9.78 9.09 6.42
g -15.7%|c.ETFS NATURAL GAS 0.111] 0.137| 0.110 0.259 0.217 0.174| 0.132 0.089 0.088| 0.004
O | +6.2%|c.ETFS PH GOLD 126.50| 128.89| 118.00 158.96| 147.30| 134.01|11%9.10 97.50 94.15| 79.24
= | +3.1%|c.ETFS PH PALLADIUM 50.52| 50.55| 47.07 71.51 69.40 61.90| 49.01 38.30 37.76] 26.51
g +10.0%|c.ETFS PH PLATINUM 115.59| 117.26| 104.50 135.61| 126.43| 114.22/105.04 92.82 90.80| 71.43
+8.6%|c.ETFS PH SILVER 23.14| 23.47| 21.00 32.95 29.81 24.44| 21.30 15.92 14.43 7.41
+3.8%|c.ETFS SOFTS 6.8 6.9 6.5 8.6 8.0 7.1|M86:5 5.7 55 4.2
+4.0%|cc.BRENT OIL 1119 113.6/ 1075 140.0 136.3 125.6| 107.6 92.0 91.4 75:3
+1.7%|cc.CRB CASH INDEX 310.5| 316.1| 306.8 370.7 353.2 322.8| 305.3 274.9 266.3| 227.0
+6.1%|cc.GOLD 1659.7| 1667.9| 1564.1 2175.9] 2125.0( 1921.2|1564.5| 1275.8| 1258.8| 953.1
e -0.8%|v.EUR/CHF L2 1.22 1.21 1.54 143 1.32| 1.22 1.04 1.01 0.90
? -0.9%|v.EUR/JPY 98.73] 100.31| 97.04 123.28| 115.40| 107.50| 99.63 91.72 91.71| 75.95
C -0.8%|v.EUR/USD 1.2859| 1.3077| 1.2624 1.4940| 1.4316| 1.3585|1.2961| 1.2231| 1.2160| 1.0876
r_T‘l +0.4%|v.US DOLLAR INDEX 80.48| 81.78| 79.52 85.92 84.19 83.43| 80.18 78.06 74.81| 72.70
-0.2%|v.USD/JPY 76.73]| 77.335] 76.545 85.525| 83.0983| 79.3117| 76.89 | 73.0983| 72.1917| 66.885




3) cosa puod far c aipDue esecirhquesti primi Mésr (quendi ia caso dif i n |
Afaborto prematuroo della wupleg, uno scenari o
fattore di cisi esogeno e attualmente imprevedibile), il ritorno sotto ai minimi di Gennaio e in
particolare sotto a 1250205 S&P. Da Aprile in avanti, il ritorno al ribasso del modello su base

mensil e, gui ndi i ritorno del | Ohopvuestiduwl
borse.
Change of Trend Automatic Mode! - genetic algorithm Investitore Discipinato (p i di medio termine)
QUADRO RIEPILOGATIVO DEL TREND 19.01.2012 [ Posizione | STOP | STOP | ENTRY | ENTRY
Var 2012 |Ulima quotaz Gen Feb Gen Feb

Benchmark 50-50 (Fideuram Bil) SHORT RYLO O 1.7% 98.00
alSH FTSE BRIC 50 SHORT RYLO 0 10.3% 21.28 100% 18.50
aISH FTSE CHINA25 SHORT R O 0 10.1% 84.05 100% 73.80
alSHFTSE100 ENTRY SHORT 0 3.0% 684 100% 589 6.36
aISH MSCI EAST EUROPE SHORT SHORT 0 9.0% 2103 out 2174 21.15
alISH MSCI EM MKTS SHORT RYLO 8.1% 30.05 100% 26.06
3.ISH MSCI FAR EAST SHORT RY LO 0 6.9% 31.86 100% 28.47
aISH MSCI JAPAN SHORT RY LO 2.7% 724 100% 681
alISH MSCI LATIN AM SHORT 0 10.0% 2027 100% 16.58 17.85
aISH MSCI WORLD ENTRY SHORT 0 0 4.4% 20.18 100% 17.36 18.53
alSH SP500 NEUTRALE 0 0 4.5% 10.13 100% 8.53 9.08
alSH STXX800 SHORT RY LO 0 3.5% 2569 100% 2266
aLlYX DAX SHORT R 0 8.0% 6212 100% 5511
alLYXFTSE MiB SHORT SHORT SHORT 1.5% 1528 out 16.64 16 45
aLYX HONG KONG SHORT RYLO 8.3% 19.60 100% 17.50
aLYX MSCI WORLD ENTRY SHORT 0 0 4.4% 95.00 100% 82.50 86.63
aLYX NSDQ100 0 0 0 7.1% 7.52 100% 6.48 6.80
aa AMEX Gold SHORT SHORT 0 3.6% 220.93 out 277.01| 25295
aa CAC 40 SHORT R 0 3.3% 3264.93 100% 2941.40
aa DAX SHORT R O 0 7.7% 6354 57 100% 5637 53
aa DJ EU STOXX50 SHORT R O 0 3.2% 239064 100% 218276
aa DJ STOXX 600 SHORT RYLO 0 3.7% 253 48 100% 23202
a3a DOW JONES NEUTRALE RYLO 0 3.0% 12578 95 100% 1173519
aa.FTSE 100 (UK) SHORT RYLO 0 2.3% 5702 37 100% 5328.67
aa FTSEMIB40 SHORT SHORT NEUTRALE 1.2% 15278.00 out 16154 96| 16154.96)
aa HONG KONG HS SHORT SHORT 0 6.8% 19686.92 out 21002.33| 19864 87
aa NASDAQ SHORT RYLO 0 8.3% 2769.71 100% 2518.01
aa S&P 500 SHORT R O 0 4.0% 1308 .04 100% 1202.37
aa SMI NEUTRALE 0 3.0% 611623 100% | 5307.76 | 564029
2a TOKYO TOPIX SHORT SHORT NEUTRALE 0.9% 73498 out 78449 77150
b.JPM GBI EMU GLOBAL SHORT NEUTRALE 0 0.0% 117 24 out 121.98] 12198
b.LYX EMTS 01-03Y NEUTRALE NEUTRALE 0 0.2% 118.09 50% 11463 | 11573
b.LYX EMTS 03-05Y ENTRY SHORT NEUTRALE NEUTRALE 0.7% 130.35 50% 12386 | 12585
b.LYX EMTS 05-07Y SHORT NEUTRALE 0 0.4% 121.52 out 126.57| 126.57
b.LYX EMTS 07-10Y NEUTRALE NEUTRALE 1.3% 121.07 out 12588 12588
b.LYX EMTS 10-15Y SHORT NEUTRALE 0 0.1% 128.46 out 13858 13764
bLYX EMTS 15+Y NEUTRALE 0 -1.0% 12502 50% 11400 | 11882
b LYX EMTS INF LINK ENTRY SHORT NEUTRALE 0 0.6% 114 63 out 12512 12327
b LYX EU CORP BOND A 0 RY LO 0 1.0% 119 69 100% 11570
bb.BTP SHORT SHORT 4.8% 9598 out 107.94] 107.94
bb.EUR 02Y SCHATZ EXIT - NEUTRALE 0 0 0.0% 110.33 100% | 10963 | 10983
bb.EUR 05Y BOBL 0 0 0.1% 125.30 100% | 12161 | 122.49
bb.EUR 10Y BUND 0 0 0.5% 139.58 100% | 13299 | 13356
bb High Yield SHORT EXIT - NEUTRALE 0 2.9% 185.40 50% 172.77
bb.US 02Y T-NOTE 0 0 0.1% 110.35 100% 11010 | 11014
bb US 05Y T-NOTE O O O 0.3% 123 63 100% 12227 | 12227
bb US 10Y T-NOTE 0 0 0 0.1% 131.27 100% | 12889 | 12889
¢ ETF CRB NEUTRALE RYLO 0 2.6% 2304 100% 2168
¢ ETFS AGRIC NEUTRALE EXIT - NEUTRALE 0 2.2% 590 out 6.25] 624
¢.ETFS COPPER SHORT RYLO 0 10.7% 31.50 100% 27.00
¢.ETFS CRUDE OIL NEUTRALE 0 0 3.1% 21.20 100% 16.74 17.82
¢ ETFS ENERGY SHORT RYLO NEUTRALE -2.1% 7.86 100% 7.7
c ETFS GRAINS NEUTRALE RYLO NEUTRALE -4.2% 423 100% 3.90
¢ ETFS INDMETALS SHORT R O 0 9.7% 13.14 100% 11 60
¢ ETFS NATURAL GAS SHORT SHORT SHORT -15.7% 0.11 out 021 0.20
¢ ETFS PH GOLD 0 NEUTRALE 0 6.2% 126.50 50% 11600 | 116.00
¢.ETFS PH PALLADIUM SHORT EXIT - NEUTRALE 0 3.1% 50.52 out 52.90 50.55
¢ ETFS PH PLATINUM SHORT SHORT 10.0% 115.59 out 12560 120 48|
¢ ETFS PH SILVER NEUTRALE SHORT NEUTRALE 8.6% 2314 out 26.12 25 38|
¢ ETFS SOFTS NEUTRALE EXIT - NEUTRALE 3.8% 6.76 out 6.99 6.99|
cc.BRENT OIL 0 SHORT 0 4.0% 111.94 out 11824 11359
cc.CRB CASH INDEX NEUTRALE SHORT 0 1.7% 31051 out 32857| 31984
cc.GOLD NEUTRALE SHORT NEUTRALE 6.1% 1659 74 out 1876.12| 1836 30
v.EUR/CHF NEUTRALE NEUTRALE SHORT -0.8% 1.208 50% 1.200 1206
v.EURNPY EXIT - NEUTRALE SHORT SHORT -0.9% 987 out 110.75|  109.48
v.EURMSD EXIT - NEUTRALE SHORT SHORT -0.8% 1.286 out 1.438] 1.407
v.US DOLLAR INDEX EXIT - NEUTRALE 0.4% 805 100% 76.46 76.49
v.USDIPY SHORT ENTRY SHORT SHORT -0.2% 76.7 out 78.28
Legenda Situazione refativa all'arco temporale in esame (settmeseltnmestre)

Posizione al nialzo gia in essere | livell EXIT e SHORT indicano i punti dove cambsa il trend
NEUTRALE |Posizione neutrale gia in essere | livelli LONG e SHORT indicano i punti dove il trend inizia
SHORT Posizione al nbasso gia in essere. | bvelli EXIT e LONG indicano i punti dove cambia d trend

Posizione al nalzo entrata nel periodo in corso
EXIT - NEUTRALE Posizione neutrale entrata nel periodo. | bvelli LONG o SHORT indicano dove il trend si ribalta
ENTRY SHORT |Posizione al nbasso entrata nel penodo n corso




Il mio Barometro Economico segnala un netto miglioramento negli USA (dove tutte le componenti
sono positive, ad eccezione dei tassi a lungo) e un accenno di reazione (dato dal DAX che e tornato
al rialzo) in Europa.
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Quali implicazioni ha questo dato, osservando le evenienze simili del passato? Due su tutte: A) una
conferma di una fase NON NEGATIVA delle borse n€d énesiseguenti; B) la storia dice che

dopo questi apici negativi dello spread € SEMPRE seguita una fase di RAFFORZAMENTO DEL
USD, a volte anche molto ampia. Del punto A abbiamo gia detto; sul USD indico un target minimo
2012 a 1.231.20 (vedi proiezione 2012 @), con possibilita di raggiungimento di 1.15 e 1.08 in
caso di crisi europea particolarmente acut a.
ribasso. Dato che esiste un certo ipervenduto, il USD é da comperare gradualmente su correzioni di
3-5-8 figure dai minimi (quindi: 1.29, 1.31, 1.34).
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EUR / USD,dati mensili

Concludo con | 60ro. I Messaggero Silenzioso
segno positivo ma ancora non ve ne e traccia nei suggerimenti di acquisto: anzi, lo sport di moda &
parl arne mal e. Si di ce c hbella & éaf@ttenzzata da tme fathoo: I1)| a :
accettazione wuniversale della prosecuzione d
sovrappeso dell dasset nei portafogli (che not
Change a nuovi massimi@h non c¢c6  mai stata). Qui ndi fino
riposando, in attesa della Fase Tre, quella che la portera ai suoi veri target e che probabilmente
coincider”™ con | a prossima fase cintoturecguestae g at
fase i ntermedi a: i ntanto Oro anche questdan
i ratio fra S&P e Oro to er” al ri basso e |
Thereds no fev&inkekamgaot stbever puod essere
ter mini di ELEVATA | MPROB | -lamnriledso che ihtermihedmair o t

abbia un senso sui mercasotto i 12501 000 dol |l ari / onci a. Chi ce |
come hedge naturale a eventuali crisi immediate (nel mio Portafoglio Perfetto, ad esempio, ha un
peso standard del 25%) e chi non ce | 6ha aspe

(esempio: S&P 1450, Oro 1400) potrebbe far cambiare glascénlungo periodo: ma alla borsa,
non all éoro.



Oro, dati annuali



