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PROLOGO A LAGOS

Scusate il ritardo, ero in Africa. Lagos &€ un’amenetropoli nigeriana che si dice abbia 15 miliohiabitanti. In
realta nessuno sa quanti siano. A percorrere Bdestin macchina sembrano almeno il triplo: tu detcdato
nell'ingorgo perenne e loro ti sfilano accanto @& fiaiscono mai. Poi ci sono alcuni milioni di mata (i taxi) che
sfrecciano ovunque a nugoli (in controsenso, dietrso... con clackson assordanti) con un minimo elipgrsone
sopra, piu eventuali animali (ma non chivaua eirgaintendo capre, caproni e galline). Dev'esssanehe per
guesto che i cinesini con l'aria da Visitors veng@empre piu spesso da queste parti a compraré qiéfdca
(terreni, raccolti, foreste, miniere, petrolio...pwé c’'€ un ingorgo inestricabile loro ormai si et a casa. L'altro
giorno a Pechino ne hanno contati 140, di ingorghgiare che qualcuno sia durato 12 ore. Giorni @$imerano
formate code di 120 chilometri sulle autostradegltite in 11 giorni. Secondo me, chi crede allaiatdello sviluppo
imperituro della Cina a suon di Pil +12% I'anno (B® su!), non si € mai fatto qualche ora di ingocgese, o
africano. Al terzo camion Fiat anni '50 che cerdarubarti I'ultimo millimetro disponibile (con I'iiMmancabile
marmitta in stile candelotto fumogeno ad altezmedirino), con il carico sovraccarico alto 6 metrsempre piu
inclinato verso di te... ti rendi conto che la natprana o poi ci mettera una pezza. Come dicevadJaramond,
illustre scienziato:

“Se i cinesi diventeranno ricchi come noi, 'umandvra bisogno del doppio delle risorse attualmeditgonibili.
Cio é ovviamente impossibile, e qualcosa dovra ¢amlse vogliamo scongiurare un tracollo globale™.

Ma non voglio qui tediarvi con queste storie, bizmgssere ottimisti.

Il lato positivo degli ingorghi di Lagos € che pumdmodamente fare la spesa senza scendere daltzhimeac
Qualunque cosa ti serva, prima o poi la troveraistrade pullulano infatti di venditori che si aggio con il loro
carico in testa evitando d’'un soffio di essere tatiofrutta, verdura, dolci, profumi, set di piadt bicchieri, veleno
per topi, cotton fioc, medicine improbabili, giokdt borse, occhiali, ciabatte, uova sode... mancantd i
promotori finanziari con fondi e polizze (per orBpasta un gesto o un fischio e il venditore accdpPa@, se non &
rimasto stirato sull'asfalto dal camion di turnaarie la tradizionale contrattazione feroce mentrieskgue la
macchina che va a passo d'uomo (e se la coda lsaissulto lui vi corre dietro col carico in equilibsulla testa
schivando, quasi sempre, il solito camion Fiatl:oSi che, mentre viaggiavo verso un quartiere Urp@aferico di

Lagos (una cinquantina di chilometri da percorrars2/6 ore, secondo la sorte), ho comprato ungier, tanto per



aggiornarmi. In realta, dopo una dozzina di giseatiza internet stavo benissimo (avevo fatto untsol@tivo in una
specie di internet point, ma quel giorno la luce era e avevano finito la benzina per il geneetgiuro): non
avendo |-Pad, I-phone, smart phone o Blackberry, Eacebook, Twitter, Messenger, Myspace, etc., a@vo

neanche quei 7/8000 messaggi e chat cui risponcleeese stai un paio d’ore senza controllare ltagdprende una
crisi d’astinenza con tremiti e sudori. Cosi, ggiekno ho comprato il mio primo giornale (nigeriandove ho subito
trovato un articolo sulla Fed del mitico Bernanke:

Fed seeks delay on bank data releas@he Daily Sun, septembef'. (La Fed cerca di ritardare la consegna dei déit ®anche)

Faccio un riepilogo: a inizio 2009 il governo Usarzio un paio di trilioni di dollari (duemila nalidi) per salvare
un po’ di banche, banchieri e i loro bonus (crégpidrizia, tanto pagano i contribuenti). | denagnaiero assegnati
dalla Banca Centrale (la Federal Reserve) a... behshga a chi: la lista dei beneficiari & segrétagenzia di
stampa Bloomberg chiese la lista e la Fed rispogseuna pernacchia. Bloomberg portd quindi la Fettibunale,
sostenendo che il pubblico ha diritto di saperestpueose. Il giudice della Corte di New York hadetla Fed se per
favore potevano cacciare fuori quella lista. Lpoista, in pratica, anzi, letteralmente é stata “Nossiamo, perché
se sveliamo i nomi delle banche che hanno riceglitaiuti — e che quindi, aggiungo, erano sostdnmate fallite —
non solo le compromettiamo irreparabilmente, matiamab a rischio I'intero sistema economico”. Oilviene da
pensare, ma allora... ma allora la crescita econgrtacsolidita del sistema bancario, le Borse, belr, le analisi
degli esperti... non sono una cosa seria. Sara miceastello di carte? Pensieri pericolosi, tanto ittgiudice
incauto deve aver ricevuto qualche telefonata (ddisa dei men in black, di quelli con gli occhidh sole anche di
notte), e, rimangiandosi I'intimazione alla Fednainda tutto a un altro Tribunale. Passano i mafiadine anche il
secondo Tribunale intima alla Fed di cacciare flmbenedetta lista. A questo punto la faccenddngente ridicola
(o tragica, con la prima Banca Centrale al mondosihifiuta di dire cosa ne fa dei soldi dei cdmienti) che arriva
fino ai giornali nigeriani, dove si legge che ladF& chiesto 90 giorni di tempo per fare appella @brte Suprema.
E, arrivati a quel punto, intorno a Natale invoemro ragioni di sicurezza nazionale e il caso @sthison solo
ipotesi e illazioni, owiamente, che come tutti marBabbo Natale esiste). Ma, qualcuno potrebbedehég il
Presidente, il Nobel per la pace, 'uomo del camigiato, Yes we can, We have a dream... perché tatende a
una tale sceneggiata? No, non pensate male, érchagonon ha tempo: deve curare i pisellini di Mille; e poi
guelle estenuanti partite a golf non finiscono mai.



| PISELLINI E | PESCIOLINI, IL GOLF E IL GOLFO

Come tutti ormai sanno, la famiglia Obama si pradig tempo nel dare il buon esempio di frugalitdogigeratezza
agli americani iperindebitati. Ad esempio, Michella piantato i pisellini nel giardino della Casafia (con la
giornalista del tiggi che stava per svenire dalbeione mentre commentava in diretta). In un recelgeorso il
Presidente ha detto con la sua bella voce barédiiae Voicg che lui e famiglia si sentono vicini ai sacrifidie il
popolo americano deve sostenere in questo diffpehéodo.

Poi la First Lady si & concessa qualche giorno diitato riposo e ha portato la figlia Sasha al m&ta non in
Florida, dove grazie alla Bp il mare € un po’ okeoNo, ha lasciato il marito a dire che nel golfeuéo ok (e a
innaffiare i pisellini, che sennd si ammosciand)aeportato la bambina a Marbella sulla Costa déliSposto piu
chic della Spagna. Un viaggio privato, come haruimts precisato gli addetti stampa. Certo: si pace I'Air Force
Two (I'aereo del vice presidente, che costa 12.800ari per ogni ora di volo, piu il mantenimento mlloti e
maggiordomi di bordo), con al seguito uno sciameeadjretarie e parrucchieri, 70 agenti dei senégireati e una
quarantina di amici. Per l'alloggio, frugalmenté,oscupano 60 stanze dell'albergo piu esclusivauentato da
super milionari, dove uno sgabuzzino con brandiostac 500 euro a notte (e una stanza media part&0f4).
Spostamenti con cortei di auto blindate e visiteeali di Spagna. Praticamente una zarina.

Ma La First Lady paga di tasca sua le spese pdisenaffrettano a precisare gli addetti stampg.ilyelato alla
bambina glielo compra lei. Comunque, nonostantelgeste dei giornali, il costo del viaggetto deflarina che sara
a carico dei contribuenti non viene svelato. Pa shmeraviglia che la Fed faccia le pernacchigibunali e il
presidente taccia.

Ad ogni modo, come dicevo prima, Obi € veramentdtarimpegnato: la Cbs ha calcolato che nel primooadi
presidenza ha passato pit tempo sui campi di gajtidnto ha fatto Bush in otto anni. Sembra siosieupato piu
delle buche del golf che di quelle nel Golfo delddieo anche quando uscivano 20.000 litri di pedridira dal buco
subacqueo. Tanto che la Cnn gli ha dedicato ursdmizio intitolato Just plug the darn hole Mr. President",
ovvero:“Vedi di tappare quell’accidenti di buco, Mr. Présnt”, e impietosi lo mostravano a far cilecca leomazza
sul green.

Dev'esser da allora che Obi si &€ impegnato subsergrazie all’'uso dei super poteri (e della Fdrezdi di Obi Wan
Kenobi) il petrolio & scomparso. Non so se I'avet¢ato: nonostante i milioni e milioni di litri fuiisciti per oltre
quattro mesi, il petrolio sembra essersi dissofonulla. Forse ¢ stata la spada Jedi fluorescerftase i milioni di



litri di Corexit, il diluente chimico tossicissime vietatissimo (che al confronto la diossina € raraiata), sparso
giorno e notte — anzi piu di notte - da aerei ei misterna, che ha l'indubbio potere di disperderehiazze nere
(occhio non vede, cuore non duole). Ma i cui effetillaterali, a detta di uno stuolo di scienziatarebbero
devastanti. Tutto da confermare ovviamente. Anaieh@ pare che questi scienziati pessimisti ricewasite da

quegli uomini in completo nero che portano gli aatilda sole anche di notte. | giornali perd nawvano appetibili

certe notizie, e allora bisogna accontentarsi di Yabe, dove ad esempio un reporter investigatiassalto (non
esattamente come i giornalisti che copia/incollalaoci d’agenzia, per intendersi) ci spiega che...

“Feds try CONFISCATING more samples from Gulf...”

Cioe, agenti federali (i Feds, che sarebbe I'Fimom la Fed di Bernanke, cui i segreti piacciono woque

moltissimo) vanno in giro a confiscare i campionadqua del Golfo prelevati da scienziati e giostal

Ad ogni modo, in pratica questo Corexit, il diluenha I'effetto di disgregare i componenti del pkd;, come

I'arsenico e il mercurio, che possono cosi andargegiro liberamente senza essere visti.

Qualche malizioso catastrofista cospirazionista spinto a teorizzare che tutta questa operazioneakie-up serve

in realta per tenere a galla la Bp.
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Secondo questa teoria fantasiosa, un ulterioreassml del colosso petrolifero (provocato da causehgeste di
risarcimenti miliardari, con ulteriore crollo in Bs®) avrebbe tali e tante ripercussioni a catehanaecato del
credito e dei derivati, da far sembrare il crolioLdhman Brothers una passeggiata. Un'altra miaasistemica,
insomma. Cosi, ci si affretta a dichiarare missioompiuta e il petrolio non c’é pid. Solo che igeéni si rifiutano
ostinatamente di sopravvivere. Ma le immagini @egiagge invase dai pesciolini (con tanto di gafilschifati che

si tengono alla larga), per ora si fermano — chigsahé — ai network locali.



Comunque, lo staff di Obi lavora alacremente psteswre e tenere informata la popolazione. Ad egerihCenter
for Disease Control and Prevention (il Centro peontrollo e la prevenzione delle malattie, il slogan &, giuroLa

tua fonte credibile per le informazioni sulla sautHa recentemente diramato un comunicato scieatific
precisissimo (basato su indicazioni della serisagtmod and Drug Administation) su come accertdrsii @esciolini
siano sani e incontaminati:

For the seafood to pose a health risk, the food would have to be heavily contaminated with oil, and
would therefore have a strong odor and taste of oil. (Perché il pesce risulti dannoso alla salute dubveeessere

pesantemente contaminato dal petrolio, avendo guimébrte odore e sapore di petrolio)...

Quindi, se il cocktail di gamberetti non puzza didsene lo possiamo assaggiare senza timori. [Bpgmo boccone
non sa di nafta oleosa possiamo mangiarlo tramaodhte. Oh, dimenticavo: dato che il Corexit separa
componenti del petrolio, i pesciolini potrebbergears pieni di arsenico, mercurio e altre deliziee Gono inodori e
insapori. Ma questo & bieco pessimismo.



GLI ALGORITMI PIRANHA E LA CONTAMINAZIONE DEI MERCATI

Per chi si fosse distratto, ricordo che oltre i#bdelle contrattazioni di Borsa viene ormai effattuda computer,
con Terminator che guida un branco di algoritmi d¢ioh come piranha (chiamati affettuosamente “dljogna
delle tecniche con cui spolpano e contaminano ilcate € quella del “quote stuffing” (letteralmentebottire di
proposte — di acquisto e/o vendita - fasulle). Bapando: per far scendere il prezzo di un titdlonenda il mercato
con migliaia di proposte al secondo a prezzi semppréassi, mettendo cosi il titolo sotto pressidaeiceversa al
rialzo. | programmi di Skynet si shizzarriscono oedare pattern, cioé modelli articolati e ripetitli proposte allo
scopo di ingannare il Mercato (e i computer rivadll societa Nanex é riuscita ad analizzare il fieg@o creando dei
grafici iper zoommati, che mostrano I'andamentdedgroposte di acquisto/vendita nell’arco di unazione di
secondo. Cid che a occhio nudo non sarebbe visitlileenta cosi un pittogramma dalle geometrie perfe
inquietanti. Ecco un titolo del Nasdaqg dove, inhattito di ciglia, le proposte e i prezzi si alteno assieme ai

volumi (il riquadro piu basso nel grafico):
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Qui sotto un modello simile, ma molto piu velocdi. &gos sparano 50.000 proposte in 30 secondpeeitzo va da

29,5 a 30,2 per 1600 volte al secondo (qui ne wedlian centinaio):

Ed ecco un altro titolo. | prezzi salgono, salgosedgono, poi tornano al punto di partenza e ricgiano, creando

cosi dei triangoli (760 proposte al secondo), neemolumi restano fissi:

Qui due proposte su e due giu, in alternanza assaervolumi, 1000 volte in un secondo:



Su questo titolo (sotto) gli algos offrono un pr@zi vendita costante (la riga orizzontale), mentr@umi
passano da 1 a 40.000 azioni (creando una spetierdagna). Sono 56.000 offerte in 10 secondi

(cinquantaseimila...) . Poi si riparte da capo:

Bene. Qual & il problema? Semplice: il mercatosgéilfa; le proposte possono svanire in un milliselmoareando una
voragine. A maggio & successo al Dow Jones, ptatipiel 10% in pochi minuti, salvo poi rimbalzaba allora,
ogni settimana c’é un crash su qualche titolo, dop&anha si accaniscono. Ma i media, impegnadeguire le
previsioni degli economisti di grido, spesso dineamo di raccontarcelo. L'ultimo caso €& quello duder

Corporation, non un titolino, ma un’acciaieria atepitalizza 12 miliardi di dollari. Il 14 settembneell'arco di 1
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secondo il prezzo dell’'azione é passato da 40 riall&9, poi 37, 35 (cioé -10%) e poi... 0,01, cioeagntesimo.

Osservate la lista degli scambi, la colonna “Pritiedestra; in basso si vede la sequenza, evidanniaosso:

EquityQR
1 197.115m
Trade Recap Aogn 12

B iich 4005 Lo

lsD

NUCOR CORP  PRICE 39.4601

Tirme Sire E g [z

Ma, ma... gli organi di controllo, i vigilanti, utori dell'efficienza dei mercati, che fanno? Okhpbsono attivissimi.
Dal crash di maggio hanno istituito comitati dovediscute animatamente e si stilano report corgostilissimi.
Vengono organizzati dibattiti e tavole rotonde esperti della materia; perfino tombole e torndirelccette. Alcuni
burloni hanno messo in rete quello che, a detta, Isarebbe il tipico desktop (lo schermo) del cot@pdi un

funzionario della Sec (la Securities and Exchange@ission, I'organo di controllo sui mercati finéan):

Fomit| g L0 " Sk | i Tk b W | O e 1 | i i | e i |
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IL REDBULL MARKET E LA POMO DELLA DISCORDIA

Certo che, a giudicare dai Fondi di investimentbéa, negli ultimi mesi la gente sta scappandadadirsa a gambe
levate. Forse avranno visto dei piranha in girooa mi fidano piu un granché a tuffarsi. Da iniziena i fondi
azionari hanno subito disinvestimenti per 65 ndiiali dollari. Stesso andamento per gli Etf azignette hanno un
saldo negativo. Sara per questo che la Borsa Safe8teggia la fuga degli investitori? Gia, mawailchi &€ rimasto a
investire in Borsa? Semplice: i computer, le BanCkatrali e le consorelle mega banche d’affari,cpieiche Fondo
Pensione rimasto incastrato.

Ho detto “negli ultimi mesi”, ma ad esser pignalifaccenda va avanti da un paio d’anni. Anchepksuialzo del
2009 e avvenuto mentre i risparmiatori fuggivanae§o non € un bull market, ma un Redbull marlatndme di
guella bevanda presunta eccitante che contienenépgaurina. Bollicine o Bolle?

Nel periodo 1998-2000 (subito prima del crash detia tecnologica) tutti erano investiti in azioiel periodo

2008-2010 tutti sono fuggiti dalle azioni (menteeBorse crescono) e si sono rifugiati nei titolSthto:

Chart of the Week
Going With the “Flows"- Tech Bubble vs, Today

Net flows inta stock and bond funds

500 bn - 476
424
300 bn 4
100 bn
-100bn 1
'::1"]
-300bn -
Tech Bubble Last Twao Yeaars
Apr.'98 -Mar. '00 Jul.*08 - Jun. 10

12



Il problema & che i titoli di Stato stanno diverttaril nuovo asset tossico per eccellenza. Per datauno storico
americano: “l Treasury Usa sono un porto sicuroe®mar Harbor nel 1941”.

Il motivo & semplice: da oltre un anno le Banchetfdi stanno comprando a tutto spiano le ciofecissiche delle
altre banche. Quei titoli che hanno rischiato dnhdwe il pianeta a gambe all’aria, per intenddénstambio pagano
con cash (stampato di fresco, per cosi dire), @ ghte le banche siimpegnino a utilizzarlo penprare i trilioni di
Titoli di Stato che i Governi emettono ormai a ciadontinuo per non affondare (e per finanziare sgjinoli
all’economia tanto cari a Krugman & friends). Hecé come dire che i Titoli di Stato, sempre piarttacome
sottostante le obbligazioni con i mutui subprimasaost... ehm depositate sotto il tappet... ehm nandbildelle
banche centrali (la Fed da sola, negli ultimi 18simtea comprato oltre mille miliardi di quelle olg@zioni. Lo
ripeto, che magari il numero sfugge: 1.000.000 QQ@).

In questo modo pero si ottengono 3 risultati imaiatit

1 — Le banche si salvano, appioppando gli asssittps
2 — 1 Governi si salvano, emettendo debito pubkdiemlonta, prontamente acquistato con i soldicfiedi stampa;

3 — tutti gli altri restano fregati (un piccolo efffo collaterale necessario per il successo ddi fie?2).

Se per caso un giorno qualcuno cominciasse a dehitlla solidita dei Titoli di Stato (realizzandwagari che
derivano dai subprime), avremmo un fuggi fuggi gales con crollo fragoroso delle quotazioni e ra#dle stelle
dei tassi di interesse. Solo che, si fa prestae fdggi fuggi. Dopo esser fuggiti dalle Borse (&, ustionati dai
crolli plurimi degli ultimi anni, praticamente igparmiatori al rogo) per rifugiarsi nel porto sizwei Titoli di Stato,
dove li mandiamo gli investitori quando anche Il rifugio viene mitragliato?

In uno scenario del genere avremmo 3 importaniitas:

1 — le banche si salvano, liberandosi immediataendei Titoli di Stato (appioppandoli alle vecchidai capelli
azzurrini, scaricandoli dentro i Fondi, etc.)

2 — i Governi si salvano con manovre correttivdiinza straordinaria (default, ristrutturazioné debito — tipo:
pagare le cedole dei titoli con altri titoli, allyere le scadenze di mezzo secolo, etc. — rialde tiadse, tagli di tutto
un po’, etc.)

3 — tutti gli altri restano fregati (un piccolo efffo collaterale necessario per il successo ddi fie?2).

Uno scenario che, son certo, molti definirebbertastaofista-apocalittico. Un termine appropriatoctae perché le

Borse, che come visto lievitano solo grazie a Bakaae ai piranha di silicio, dubito che verrebbeonsiderate il

porto sicuro alternativo. Si fa per parlare, ndtuemte. A proposito, avete comprato oro e argento?
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Comunque, ecco perché, appena sorge qualche dulibiorepa nella fiducia degli investitori sulla \gbllita

dell’emittente... Zac! arriva la Banca Centrale dbgao e i Titoli di Stato |li compra lei

ECB intervenes in Irish bond markets Financial Times - September 17 2010
The European Central Bank intervened to stabilise the Irish bond markets on Friday...

Traduzione: siccome I'lrlanda sta per fare la filela Grecia, i suoi Titoli di Stato non li vuolaip
nessuno. Il valore scende e di conseguenza aumsgrtsnento (raddoppiato in un mese e mezzo, nel

grafico sotto).

Il che non & un buon segno, come uno potrebbe perSignifica che non ci si fida piu di quel Govem
che, se la faccenda prosegue, i titoli avrannagagotlo. Ecco allora che la Banca Centrale inter@iper

“stabilizzare” il mercato. In pratica, Jean Cla(@igchet) arriva al galoppa
Ireland government bond
Two - year yield (%)

e i Bot irlandesi li compra lui (con i soldi deimtabuenti europei, ma

questo & un dettaglio).
4.5
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2.0
2 Aug 2010 Sep17

Sowrce: Thomson Reuters Datastream

Dopodiché, tutto come prima. | mercati si rassearena giornalisti in tv sorridono snocciolando idie e le Borse
continuano a salire. Se servissero ulteriori aiusn pud sempre diffondere qualche notizia entminte. Come

guella di Basilea 3:

Borse Europee: Bancari trainano. Euforia su effetto Basilea 3
lunedi, 13 settembre 2010 - I titoli bancari spingono in alto le Borse Europee dopo 1'accordo sui nuovi requisiti
patrimoniali...
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Basilea 3 sarebbe I'accordo raggiunto fra le barmlmpee per impegnarsi ad avere bilanci pit sofidadottare
parametri piu stringenti riguardo alle speculazidpuesto storico accordo, una svolta nella sicared& mercati,

prevede che le banche debbano rafforzare i prepuiisiti patrimoniali entro... il 2019. Avete lett@ie. E anche
allora potranno continuare a usare un leveragéeh @ a 30 per il loro affarucci. Inoltre, 'accar stabilisce che, di
come affrontare lo scottante tema dei derivathigiéra a parlarne solo nel 2013, che ora nonesigpb e hanno altro
a cui pensare.

Chiarito quindi il mistero dell’euforia in Borsae lbanche potranno continuare a fare come gli paner® fino al

2019. Dato che, come visto, in Borsa ci sono sgoénha e le banche, queste ultime, evidentemédegggiano

autocomprandosi le azioni.

Se tutto cid non bastasse a tener su gli indichadalita Redbull, se ci fosse discordia sulla dinez desiderata, ci
pensano Ben (Bernanke) e la sua POM®OnN la quale la Fed - subito dopo I'aperturdleiv York - ricompra un po’
di titoli di Stato dalle banche, fornendo in cambigalche miliardo di cash affinché loro, trentuatidolo con un po’

di leva finanziaria comprino indici di Borsa penéeli allegri e pimpanti. Il 15 settembre c’erapapto, una POMO:

Dow Jones Industrial Average
mDow

12pm 2pm 4pm

B Volume

i
0 .

Milions

! Riporto dal numero scorso del 18 agosto:

“+ 1% in pochi minuti. Cielo! — uno si chiede - chigccede?, quale grandioso sviluppo positivo per
quest'impennata dell'indice? Niente: & solo Berma(iksuccessore di Greenspan) che sta pompando un
po’ la Borsa (indirettamente, per caritd), ricormgha titoli di stato dalle banche. Si chiama Pomo
(Permanent Open Market Operation) ed & un’operazibe si svolge proprio quando la Borsa € aperta.
Ricordate I'esempio di prima, quando la Banca Géatpresta i soldi alle banche, che a loro volta
comprano i titoli di stato? Bene, dopo un po’ (¢titoli che sono ormai aumentati di valore pertti li
vogliono), la Banca Centrale dice alle banche “@iésse vendermi qualche centinaio di milioni tiltidi
stato puo farlo oggi dalle 10.15 alle 11, che faasia Pomo (un’operazione a mercato aperto) efna ah
prezzo vantaggioso”. Cosi, le banche vendono, dapidgia e — con una sincronia incredibile — tutéiqu
miliardi (2,55 in questo caso), in quei pochi minsi riversano in Borsa con un ovvio effetto viagr
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Stesso dicasi per il 20 settembre, dove l'indicefeoma la dinamica tipica. In apertura desiderezettendere, ma
subito dopo parte la POMO a stemperare la discotdiaFed riacquista Titoli di Stato ed elargiscenbiardi da
sparare velocemente in Borsa con leva 30. E vi¥iegra:

Dow Jones Industrial Average

B DOW
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10,680
10,650
10,540

10,620
N e

el Y T 10,600
10am 12pm 2pm 4pm

e Previous Closs

Prossime operazioni in calendario: 22 settembrie24028, 30, 5 ottobre... Gliela vogliamo dare ummal rally di

fine anno (bonus, commissioni di performances,ritige.. ), 0 no?
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QUIE' TUTTO A POSTO

Crisi? Ma dove? | ristoranti sono pieni, i Suv abibano; invece della coda agli sportelli si fa laa@er I'l-phone e
I'-pad. Di ritorno da Lagos su un volo Iberia, li@to un’occhiata al corrispettivo ispanico del Sake Ore,
I'autorevole Cinco Dias. E’ tutto a posto:

“El Ibex gana el 3,5%.."
L’indice della Borsa spagnola Ibex fa fiesta e qugadh il 3,5%...

“Santander y Sabadell se unen a la oleada de enmsm. "

Le banche spagnole (ma anche le italiane) sonadakissime ad emettere miliardi e miliardi di eurodbbligazioni
cosiddette Covered Bond. Una “oleada”, un’'ondatatoscosi tante che ci fanno la “ola”. Che quadrettamista.
Comunque i Covered Bond sono piu 0 meno le soliteotarizzazioni dei mutui, tornate di moda, corleali le
banche impacchettano i loro mutui per appiopparpal@ta a qualcun altro. Tanto, alla peggio, sediFenFondi
Pensione non bastano, glieli comprano le Banchér&@lerk le Agenzie di Rating fanno a gara per gsaee la tripla

A. Ricorda qualcosa?

“Zapatero garantiza en Japon que la deuda no rebasal 70% en 2011.".

Zapatero va in Giappone e rassicura tutti garaotehe gia nel 2011 il deficit spagnolo sara assatenuto. Essendo
il Giappone il terzo detentore al mondo di TitdliStato spagnoli (dopo Francia e Germania), protredrite se la sta
facendo addosso all'idea che quelli comincino aleeg.

Ma che dico. Zapatero non ha bisogno di questihgitic Lui € uno che parla chiaro:

Zapatero dice no a nuove misure di austerity

venerdi, 10 settembre 2010

Madrid non ha bisogno di aggiustare il tiro. La Spagna non ha bisogno di ulteriori misure
di austerity per ridurre il proprio deficit, ha dichiarato il Primo ministro spagnolo, José
Luis Zapatero...
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E’ tutto a posto. In effetti, grazie ai voli Ibeliiaritardo cronico, mi & toccata un sosta di uatiena Madrid, dove si
continua a respirare quest'aria gaia e ordinataedfici tirati a lucido, i giardini dove se buttina carta per terra
arrivano 80 spazzini a levarla... Dov'é la crisi? Basono il 20% di disoccupati? Saranno quelli cHellaho i
tavolini dei locali per I'aperitivo perenne? Perddli certo il bicchiere € mezzo pieno; ma se senatupati come lo
pagano?

A Barajas, vicino all'aeroporto di Madrid, un quattani costa quanto una villa in Florida. La badttanobiliare? Ma
dove? A uno gli viene voglia di dire: qui & tuttgpasto. Come da noi; oppure a New York: Manhattaempre
Manhattan. E per i piu distratti ci pensa l'autamie National Bureau of Economic Research, cheangbeciale
riunione di ieri ha deliberato che negli Usa lagsione iniziata a dicembre 2007 € finita nel... gaug009:

CAMBRIDGE September 20, 2010 — The National Bureau of Economic Research met yesterday... At its
meeting, the committee determined that June 2009 marks the end of the recession that began in December

2007 and the beginning of an expansion...

Da oltre un anno siamo quindi in un florido periatiespansione economica (the beginning of an esipay Buono
a sapersi. Ecco perché i ristoranti sono pienitoTiogne, quindi.

Ma poi mi torna in mente una storia.

Dopo la prima guerra mondiale, la Germania, perjestta in ginocchio. Sei milioni di soldati torndgl fronte si
trovarono improvvisamente disoccupati; parecchiggéaceva letteralmente la fame (cani e gatti ge@owero presto
dalla circolazione); i semi del malcontento, deghtremismi politici, del tracollo economico stavag@®
germogliando. Nel 1919 il governo Britannico, prageato dalle possibili conseguenze dell'instabi{itéa pit che
altro preoccupato che la Germania sconfitta norgsat pagare le riparazioni richieste dalle naziomitrici) mando
due emissari speciali a controllare la situaziomdoco. Questi ovviamente alloggiarono nell’albemgigliore di
Berlino, con sontuosi pranzi e cene, frequentatdathi. Dopo qualche giorno, bollarono le notidifame e poverta
dilagante come “pure dicerie”, mentre affermavahe con si riscontrava alcun segno evidente di;caiszi, i
berlinesi son sempre a ballare e bere vini cogtosjuell’albergo certamente). E se ne tornarormasa. Poco dopo
scoppio l'iperinflazione e le carriole piene di mlair(banconote per centinaia di miliardi) valevaoid per accendere
il fuoco che per comprare qualcosa. Per non pddbadopo.

Come una casa di legno invasa dai tarli. Non sevmaita niente: sta perfettamente in piedi. Fina#arolla.
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SQUALI NEL MAR DELLA CINA

Con tutti questi discorsi uno potrebbe sentirsiintainico. Allora ci vuole qualche buona notizia giearsi su. Ecco

I'andamento del prezzo della terra a Pechino daéB820oggi:

Real Constant Quality Residential Land Price Index For Beijing, 2003-2010
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Fromm W, Gyourko and Deng

Una crescita sana e costante, come il loro Pilpcmepud che rallegrare gli animi.
D’altra parte in Cina hanno certamente un piansvduppo economico a lungo termine ben preordinB&r. questo,
certe dinamiche, come l'iper inquinamento, sfuggannoi occidentali di corte vedute: la loro saggeeztalmente

sottile che é difficile da scorgere. Ecco qua:
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Bavaglini per bambini tossici. Maxi sequestro merce cinese

ROMA 9 agosto- Capi d'abbigliamento prodotti mediante I'impiego di sostanze tossiche
per la salute umana, nonché cancerogene (cromo esavalente) in concentrazione
notevolmente superiori ai limiti consentiti... Molti prodotti, come i bavaglini e le tute per i
neonati, emanavano un odore forte e nauseabondo, probabilmente dovuto al tipo di coloranti
impiegati. E’ stato infatti accertato che per la realizzazione erano stati utilizzati materiali
tossici, tra i quali cromo esavalente, sostanza cancerogena.

La logica ci sfugge, ma cio che a qualcuno pud sembrare un’aberrazione € in realta un piano lungimirante per lo
sviluppo e il benessere delle generazioni future. Dato che a Pechino gia non si respira piu e che quindi inquinamento
e veleni (con nubi gialle e fiumi fluorescenti) saranno una costante sempre piu diffusa nel mondo grazie al miliardo
di cinesini che comprano la macchina, il frigo e le ciminiere, scaricano nei fiumi... ecco che, con lo sguardo volto al
futuro, ci si adopera per la salute dei pit piccoli. Applicando i principi dell’'omeopatia, se il neonato comincia subito
ad assumere piccole dosi di formaldeide, cromo, arsenico, mercurio... ciucciando il bavaglino o la tutina (o un po’ di

pappa coi pesciolini del Golfo), in realta lo si rende immune ai veleni. E pensare che non ci ero arrivato.

Ma che c’entrano allora gli squali del titolo? Beh, dopo i pesciolini del Golfo e i piranha di Borsa, volevo parlarvi
degli Shark Loan cinesi. Letteralmente, i prestiti pescecane. Sono una sorta di Catena di Sant’Antonio (o schema di
Ponzi, come dicono gli americani), dove si raccolgono i soldi da un certo numero di persone e poi il capitale viene
prestato a tassi usurai per essere impiegato in speculazioni nel mercato immobiliare, che, come abbiamo visto, sale e
basta. Pare che ormai, data la facilita e velocita dei guadagni, non ci investano pit solo banchieri, costruttori e
politici locali, ma ci siano tuffati anche impiegati, casalinghe, pensionati, studenti... Purtroppo il cinese mandarino &
un po’ ostico da leggere, che per ora in altre lingue si parla poco del fenomeno. Lo rimando allora alla prossima
volta, in cui, tanto per rallegrarci vorrei anche illustrare il catastrofico futuro che attende i fondi pensione in mezzo

mondo.

Ora, forse, € meglio che mi fermi.
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DOPO | DISCORSI: ORA CHE SI FA?

Ringraziamo sentitamente Bernanke, Obi, Jean Claudétta la cricca di Goldman & friends: grazie lamcal loro

contributo, oggi investire e cercare di preservampri risparmi € come camminare in un campo minQuelli laggiu che
dicono il contrario e si muovono come nulla fossole perché non se ne sono ancora acccort...BUM!

Si continua a parlare dell’eterna battaglia fra erori (bear e bull), ma ormai mi pare che signovicini a una riedizione
della Guerra dei Mondi: una realta cerca di matafesi suoi effetti, che per quanto dolorosi, fapaote di un’evoluzione,
necessaria perché un nuovo ciclo riparta; I'alieme creata da una sorta di Matrix mediatica pssicarare gli animi, e
andare avanti come prima, business as usual.

Qui un anno di Etf sul Cac 40 (Borsa francese). Marda nessuna parte, cercando pero di fare pigi geossibili a

coronarie e portafogli:

4 &1
1

E grazie agli algos piranha e le manipolazioniesaipo POMO, i concetti alla base della creazideieportafogli di fondi,
fondi pensione, etc. sono ormai agonizzanti, semorti e defunti. Come ad esempio il mito dell’attazione del rischio
attraverso la diversificazione. | sales managetedehse di gestione, vanno ancora raccontando w@gbdire un
investimento in Borsa in vari tipi di azioni (grarakiende, piccole aziende, alti dividendi, divessitori economici...) sia
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un’efficace strategia di diversificazione. Forsenrs sono accorti che la Correlazione ha raggiwrtoai il massimo
storico di 0,8 (in una scala da 0 a 1): signifiba €¢80% di tutte le azioni si muove nella stessazione, come un banco
d’'aringhe (inseguite, appunto, dai piranha).

Allora si propone, ad esempio, la diversificazidree Borsa e obbligazioni High Yield, che in rea#amuovono ormai
all’'unisono. Qui sotto l'indice Standard & Poor 58®Graccetto con I'indice dei bond HY :
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D’altra parte i tassi a zero spingono la gentegestori a cercare soluzioni alternative di fatechiose, come appunto le
obbligazioni di cui sopra, che prima si chiamavanohe Junk Bond (obbligazioni spazzatura), ma amna sicercatissime,
che magari rendono il 5%

Tanto, si sa, non fallisce pit nessuno. Alla fiab/ano tutti, quindi il rischio non esiste piu. Qaatto I'ltraxx Crossover,
un indice che misura la rischiosita degli High ieluropei percepita dal mercato.

Piu sale l'indice, maggiore € la paura:
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Dopo il top raggiunto a cavallo fra fine 2008 ezini 2009 (post crollo di Lehman Brothers), nesssambra piu
preoccuparsi che un’azienda possa fare qualchtlatiierzo ai detentori di sue obbligazioni. Il oao sembra voler
dire che non c’é alcun rischio, proprio come néd&@Q007. L'epoca in cui, lo stesso mercato, dicgha fra un titolo
di stato tedesco e uno greco c’era poca differamzarmini di affidabilitd. Con buona pace dellacfia dei Mercati

efficienti, altro mantra dei gestori di Fondi.

Allora, in Usa, ci si tuffa nei Muni Bond, i bondumicipali, tradizionalmente percepiti come pocahissi. Un

mercato da 3 trilioni di dollari, che sta inveceigthiolando pericolosamente (aggiornamenti nekgirmo numero).
Ma i consulenti di turno raccontano ancora allechéte dai capelli azzurrini che gli Stati non fedlbno. No, infatti:

fanno semplicemente crack. Poi arriva il Governarede con le carriole piene di soldi.

E cosi, l'altro giorno, la mia vecchina del porglfo Azzurrino si € lamentata con me che non gk fatto
comprare I'argento. “E’ molto volatile”, ho cercadogiustificarmi. Ma lei & stata irremovibile:

“Giovanotto”, mi ha detto con aria severa “30 afancon le 500 lire d’argento ci compravo un litrolatte, oppure
guasi un chilo di pane, o un litro di benzina...”

Poi, con aria assorta nei calcoli: “Oggi, questaduetto euro le ha trasformate in 25 centesimi,mahdanno una
tazza di latte, o due fettine di pane, o un bia@tiedi benzina. E io come faccio, con la mia pensie i Botti che non
rendono piu niente?”

“Si, ma I'argento pud anche scendere parecchio.. droato di ribattere.

“Quello che scende, per ora, € il mio potere d’'&tquHo visto su Ebayafche Azzurrina, ormai si & attrezzata con il
computer e interngtche le mie 500 lire si vendono a peso a piu durb. Sono 9 grammi d'argento, e ci compro 4
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litri di latte, 3 di benzina e quasi 3 chili di garPane di quello normale, naturalmente, non quéilo che ci vuole un
mutuo...”

Non sapevo piu cosa rispondere.

Oggi gli economisti dibattono animatamente se mrfu avremo inflazione o deflazione. Tutto sommaigpare un
(altro) dibattito inutile. Secondo me la faccendm@to piu semplice: avremo la X-flazione. Un ametenario in
cui cala il valore di cid che si ha (immobili, fitai stato, azioni, risparmi, reddito, pensionee.ya alle stelle il
prezzo di cio che serve (cibo, energia, bollette...).

Ma no, l'inflazione & sotto controllo! Gli UfficiidStatistica dei Van Qualcgseomunicano che il dato ufficiale supera
di poco '1%.

L’altra sera, causa lunga assenza e dispensa vamtdovuto attingere alle scorte di emergenza: lsgtiigsurgelati
(alle vongole). Non erano male. In effetti li haatisaltre volte in passato, e il prezzo mi pare mento stesso. E’ la
guantita che & diminuita. Ma se uno non sta atteatose ne accorge: gli spaghetti sono congelatgimitoli” che
poi si dipanano in padella assieme al sugo. Ricpattettamente che i gomitoli erano otto (due morzicome recita
la confezione). leri sera erano solo sette. E' viéqarezzo non € inflazionato, cosi siamo tutti pianquilli. E’ solo la

quantita che & diminuita del 12%.

COMPRO ARGENTO:

Etfs Physical Silver, trattato su Borsa Italiana. Wdice Isin: JEO0B1VS3333

Un pochino lo metto nel portafoglio Azzurrino, otieleve comprare il pane (e la lana per lo scialle)
E ne aggiungo anche al portafoglio standard.

Ma I'argento € ai massimi!, mi dicono. Ah, e rispet cosa?

Ad ogni modo, ci sarebbe un altro titolo che mitdemolto: il piu grande produttore mondiale di &irCon marchi
come Beck’s e Budweiser € al n.1 in Usa e variigadsuropa. N. 1 in Brasile e mezzo Sudamerica; p@sizionato
in Cina... insomma un’azienda molto interessantechBimaAnheuser-Busch InBev(trattata a Bruxelles con Isin
BE0003793107 e a New York con codice BUD), I'aweluta prendere intorno ai 40 euro, ma poi mi époh
sfuggita (oggi quota 43):

2 per chi avesse perso Bassa Finanza del 22 giugno, riporto la definizione esatta:

“l Van Qualcosa sono quei personaggi dai nomi stthe si annidano a Bruxelles, e di cui non avevaemtito parlare
finché non si scopre che sono diventati presidérgualche importantissimo organismo della Ue @gola la nostra
vita fino a stabilire il diametro massimo dellagzazapoletana. Naturalmente non li abbiamo ekatio arrivati li in
base a qualche Trattato, Direttiva, Regolamentodatteda altri europoliburocrati. Oppure, raccometndal
presidente della Lapponia, o sponsorizzati dabaner accademica delle isole Faer Oer. La loro niissidato che se
salta la Ue saltano le banche, & quella di tenetttivicini vicini. Bisogna tenere a galla quebtnche a tutti i costi. O
meglio, ai costi nostri, dei nostri figli e nipdti.
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Dopo la cioccolata della Hershey e i prodotti agji€Julius Baer) un po’ di birra ci starebbe beBelo che... me ne
sono accorto forse un po’ in ritardo.

“Bisogna comprare solo quando si vede chiaraméreesale”, mi direbbero certamente i fratelli Bostol

Allora, siccome in questo momento non ci vedo mdiéme, preferisco aspettare. Magari qualche POM@liva
traverso a Bernanke e le Borse scendono un po’...

3 | famosi clienti-guru, di cui vi riporto la storida un numero precedente:

Una decina di anni fa io e il mio socio (un gemadntenibile) ci alambiccavamo il cervello 24 oteyiarno per scoprire il segreto del guadagno peipén Borsa.
Riempivamo di dati i computer per convincerli argre sistemi infallibili di trading su futures. Nera una cosa agevole: la finanza via interneqjgpana agli albori.
Per trovare le serie storiche dei prezzi di Boimwaegtamo andare in biblioteca, consultare i gioraedtiascrivere tutto a mano. Per avere i dati ddlese in tempo reale
(e alimentare i computer) avevamo installato uralpala sul tetto dell'ufficio (una mansarda per Bufhe riceveva il segnale del satellite trasmedsan’azienda
norvegese, praticamente I'unica che offriva quelig®. Solo che quando laggiu nevicava troppo &ijs@mpre), il ripetitore norvegese collassava lasgiava al
buio: investimenti in corso, computer bloccati @inoollati al Televideo Rai con i caratteri colerde pisello, per cercar di capire che fine avrerfeitto.

Una sera d’estate (i computer funzionavano) amivardue signori, mandati da un comune conoscendol fratelli Boscoli, imprenditori del tessile ¢lel cuoio,
non ricordo). Di quelli che si son fatti da solgl conto in Andorra e la Porsche intestata alladn®a Isolina per non pagare tasse. Avevano seuditare di noi;
avevano sentito parlare delle Borse che salivanolevano fare degli investimenti. Molto simili,r&® gemelli, stempiati ma con riporto laccato, sswvano camice
in stile Tony Manero (di Saturday Night Fever), collettone che si adagia sulle spalle; apertgstib villoso con catenone d’oro. Ci sedemmo abl@valle nostre
spalle la fila di monitor con grafici, sempre pitminescenti, mentre fuori tramontava. Il mio s@piego per filo e per segno la filosofia del tragindettagli tecnici, i

rischi... Loro annuivano, ma sembravano ipnotizzatigtafici sui monitor. Dopo una mezz'ora di aseallente, parlarono:
“Va bene, siamo d’accordo”, disse uno.

“Si, noi allora si vorrebbe fare degli investimémtisse I'altro.

“Ah, bene”, rispose il mio socio, “ma quali in padiare?”

“Investimenti. Di quelli che salgono”, dissero ficamente in coro.

Rimanemmo un attimo senza parole. “Scusate, irsehso?”

“Semplice: comprate solo quando si vede che pel'sdisse uno ammiccando all’altro con sorriso gtapazione.

“Vedete”, si alzo l'altro, ando al monitor e indicd punto del grafico in mezzo (era I'indice S&F05th un punto di due mesi prima dal quale poigatita una
risalita violenta)... “Vedete: qui...” e tocco lo sche lasciando un’impronta “Qui vedeva chiaramentghe poi sarebbe salito”. E segui tutta la salitalito.

“Quando salesi vedd, disse il primo, convintissimo. “Basta che voingprate quando vedete che poi sale. Se scende...onajovete comprare. Oppure vendete
prima.”
“Ah, certo”, fu I'unica cosa che riuscimmo a dire.

Se ne andarono poco dopo, con l'aria soddisfattaréétammo a lungo a guardarci nella penombrad&itdalla scoperta delle previsioni fatte col serti poi.
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IL PORTAFOGLIO

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 1.11Qigear/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 36,88t (eur/usd: 1,41);

comprato (long) un indice di titoli del settore teare (e infrastrutture correlate) a marzo;
comprato (long) piccole e medie aziende giappormsilo yen a 123,5 su euro e il Nikkei 10.800;
comprato (long) I'indice delle miniere d’oro a fiagrile;

comprato Exxon con il petrolio a 70 e il gas ndiie4,2 (Usd 1,27);

short Cac 40 da 3.550;
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TITOLO

Etfs Physical Gold
Oro

Etfs Physical Silver
Argento

Db X-Trackers S&P 500 Inverse

Borsa Usa al ribasso

Lyxor Etf Bear Ftse Mib

Borsa Italia al ribasso

Templeton Global Bond FundA acc

Obbligazioni globali in valuta

Lyxor ETFIbex 35 Inverso

Borsa Spagna al ribasso

The Hershey Company

La “fabbrica di cioccolato”

Db X-Trackers Hsi Short Daily

Cin cin cinesi al ribasso

Etfx Wna Global Nuclear Energy

Energia verde

Etfs Gold Bullion Securities
Ancora oro

Schroder Japanese smaller comp.
Piccoli giapponesi

Amundi Short Govt. Bond 10-15

| Btp saliranno per sempre?

Market Access Gold Bugs Fund

Le azioni delle miniere d'oro

Db X-Track. ltrx Crossover 5-Y Sht
Fuga dai bond high yield

Db X-Track. Cac 40 Short Etf

La grandeur del Cac

Julius Baer fund Agriculture
L'orto con rape e cipolle

Exxon Mobil
Petrolio, gas, bollette

Prezzo 20/09Var. %

Data acq. Prezzo acq.
23/10/09 69,2 96,72
19/11/09 12,14 15,73
25/11/09 36,33 8,68
25/11/09 42,13 41,69
15/12/09 15,55 8438,
04/01/10 51,3 52,10
22/01/10 36,28 (usd) 48,13
25/01/10 11,27 ),
08/03/10 21,2 192,
08/03/10 80,36 95,5
18/03/10 52,98 (jp 49,97
23/4/10 104,6 922,
29/4/10 144,5 159,5
06/5/10 91,7 88,64
06/5/10 62,9 56,85
08/5/10 82,38 87,88
11/5/10 64,5 (usd) 61,55

+ 39,76

+ 29,57

+ 6,49

- 1,04

+ 21,15

+ 1,55

+ 43,32

+ 4,67

+ 18,84

+ 5,55

+ 10,38

- 3,33

- 9,61

+ 6,67

- 7,19
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POSIZIONI CHIUSE

Acq. Prezzo Vnd. Prezzo Profit/loss
Db X-Trackers li Fed Funds 23/10/09 115,50 np4 127,2 +10,1%
Bot in dollari Usa
Db Currency Return Etf 19/4/10 49,65 28/7/10 , 789 +0.2%
Non solo euro e dollari
... EORAIL
TITOLO Data acq. Prezzo acq. Prezzo 20/09Var. %
Etfs Physical Gold 23/10/09 69,2 96,72 + 39,76
Oro
Templeton Global Bond FundA 15/12/09 15,55 18,84 + 21,15
Obbligazioni globali in valuta
Lyxor ETFIbex 35 Inverso 04/01/10 51,3 52,10 + 1,55
Borsa Spagna al ribasso
The Hershey Company 22/01/10 36,28 (usd) 48,13 + 43,32
La “fabbrica di cioccolato”
Amundi Short Gvt. Bond 10-15 23/4/10 104,6 102,92 - 16
| Btp saliranno per sempre?
Exxon Mobil 11/5/10 64,5 (usd) 61,55 - 7,19

Petrolio, gas, bollette

Ora chiudo, qui dal piano terra della finanza.
A presto.

Beppe Cloza
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investimento del singolo utente, che infatti noncstati presi in considerazione e valutati.

28



