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Bassa Finanza

Visioni dal piano terra.

La finanza ha dato un contributo fondamentale alla crescita economica degli ultimi anni.
Mario Draghi, Governatore della Banca d’ltalia, discorso del 31 maggio 2007

Per la Grecia il peggio ¢ passato, il problema é risolto. Non vedo altri problemi ora in Europa.
Romano Prodi, 10 marzo 2010

Negli ultimi 20 anni abbiamo vissuto in una specie di fiction, pur di godere di uno standard di vita al di sopra
delle nostre possibilita. Tempi duri ci aspettano.
Felix Zulauf, giugno 2010

Now, this is not the end. It’s not even the beginning of the end. But it is, perhaps, the end of the beginning.
(Ora, questa non ¢ la fine. E neanche I’inizio della fine. Ma forse ¢ la fine dell’inizio)
Churchill, 1942

Un titolo che é gia salito tanto, potrebbe anche salire troppo e poi continuare a salire. In genere, finché uno aspetta che
scenda per comprarlo, continua a salire. Quando ti decidi a entrare, il titolo ti guarda per un attimo e poi comincia a
scendere.

Perle di trading dei F.Ili Boscoli, clienti-guru
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L’Europa ¢ una grande ludoteca;

Governatori delle Banche Centrali dalle visioni cristalline, politici mitici, un’orda di Van Qualcosa, bancari

prudenti ¢ Nobel per I’economia che brindano, brindano, brindano....

Un milione di cinesini salvera I’economia;
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FACCIAMO FINTA CHE...

Come i bambini quando giocano, i mitici leaders sembrano essere ormai arrivati alla parte piu divertente, quella del

“facciamo finta che”.

“Allora, io faccio il cow-boy...”

“Ma non hai il cavallo e neanche la pittola!”

“Evvabbé, facciamo finta”, poi spara e soffia sull’indice ancora fumante.

Cosl, a occhio e croce, stanno andando le cose in giro per il mondo. A forza di far finta che tutto va ben, qualcuno dovra

pur iniziare a crederci. Come questi qui (chissa cosa avranno bevuto):

Piazza Affari accelera al rialzo: per operatori adesso si ragiona su ripresa e fondamentali - 15.6.2010

Accelerazione di Piazza Affari in tarda mattinata. Il Ftse Mib si porta in questo momento a 20.488 punti in progresso dell'1,50%. Secondo i trader
interpellati da Finanza.com sul mercato adesso si sta iniziando a guardare ai fondamentali. "Gli investitori hanno incominciato a ragionare
sullaripresa di medio termine; i prossimi due mesi le Borse dovrebbero essere piu stabili e serene”, spiega un operatore...

La ripresa? | fondamentali? Le Borse serene? Certo, col Prozac. Tanto vale giocare alla Playstation... nella grande
ludoteca. Ma, nell’epica battaglia contro i pessimisti (satanassi), nessuno si risparmia:

(ANSA) - HELSINKI, 11 GIU - 'Negli ultimissimi giorni i mercati finanziari si stanno calmando', afferma il governatore
della Banca d'Italia Mario Draghi...

Parole forti. Certezze di Draghi marchiate a fuoco, verrebbe da dire. Come quando nel suo discorso ufficiale del 31
maggio 2007 il Governatore affermo che:

«La finanza ha dato un contributo fondamentale alla crescita economica degli ultimi anni». Compresi i prodotti
derivati, che «consentendo di scomporre e valutare il rischio di credito... contribuiscono a innalzare la produttivita del
sistema finanziario».

Un paio di mesi dopo é saltato tutto per aria. Ma il premio per la migliore affermazione dell’anno non ¢ riuscito a
vincerlo: diviso a pari merito con ’illustre collega Ben Bernanke, che pochi giorni prima (il 17 maggio 2007) affermava
con serenita:

“Siamo convinti che i problemi dei subprime avranno effetti limitati sul mercato immobiliare in genere, e non ci aspettiamo
significativi contagi dal mercato dei subprime verso il resto dell’economia o verso il sistema finanziario.”



Azzeccata al millimetro. E’ confortante sapere che 1’economia mondiale ¢ governata da persone con visioni cosi chiare. A
questo punto quindi, uno non sa bene come interpretare questa frase pronunciata con veemenza 1’altro giorno sempre da

Draghi: 'Tutti devono capire che I'euro rimarra' e che non e’ possibile tornare indietro'.

Prendo nota; sia mai che mi serva come frase dell’anno per un prossimo numero.

In effetti I’euro ¢ 1’Unione (debitoria) Europea non e che se la passino un granché bene. L’altro giorno quei birichini del
Financial Times hanno paragonato la moneta unica a uno di quei prodotti derivati che all’esterno hanno il marchio AAA,
ma dentro sono pieni di ciofeche. L’altra volta non ho fatto in tempo a finire di snocciolare dati inquietanti sul rischio di
epidemia suina dei Piigs (vedere Bassa Finanza del 26 maggio), che & prontamente intervenuta nientepopodimeno che la

Cina a rassicurare i mercati, desiderosi di schizzare in alto (e ingollare Prozac):

venerdi, 28 maggio 2010 - Prosegue la fase di risalita dei mercati. La smentita arrivata ieri da Pechino circa
l'intenzione di vendere i bond europei ha alimentato ieri il rally dei mercati...
Beh, puo darsi che dopo aver preso nei denti un meno 10% in un mese (a maggio, fulminandosi in un botto tutto il
guadagno da inizio 2009) anche il Fondo Sovrano della Cina abbia deciso di aiutare un po’ i mercati... Per I’appunto il
Cic (cosi si chiama, China Investment Corporation) é stato istituito nel 2007 proprio per gestire parte delle riserve in
valuta straniera (300 miliardi, anzi no, a questo punto 270). Forse erano andati al libasso sul dollalo...
Ora poi dicono che lasceranno fluttuare lo yuan, cosi i mercati festeggiano, ma io — giuro — non ho ancora capito perché.
Forse i mercati non si sono accorti che i cinesi non hanno detto quando lasceranno fluttuare lo yuan. Magari fra due
secoli.
Comunque, dopo I’intervento diretto dei cinesi, ormai mancano solo i Fantastici Quattro e il ritorno dello Jedi e per tenere
a galla le Borse (0 meglio, gli Stati). Dopodiché non restano che i Visitors. Come dite? C’¢ sempre il Fondo Monetario
Internazionale? Quello di Dominique (Strauss-Kahn), amico di Jean Claude, conterranei di Nicolas, il maritd di Carla
Bruni? No, mi spiace quello ha gia finito i soldi. Non che i media ne parlino, ovviamente. Pero, I’altro giorno, qualcosa e

sfuggito alla cortina fumogena:

June 4 (Reuters) - The IMF has to have more resources after the support for Greece and needs to "very significantly"
increase the amount of special drawing rights, the head of the Fund's policy-steering committee said...

Traduzione: dopo aver messo i quattrini per la Grecia (cioé salvare il fondoschiena a banche francesi e tedesche) siamo al
verde. E non é proprio il momento adatto. Il fatto e che, con gli Stati indebitati fino alle orecchie, e con la necessita di
continuare a piazzare Bund e Btp a tutto spiano per stare a galla, ’ultima cosa di cui hanno bisogno ¢ un’asta che va male,
con il mercato dei bond che non si fida, chiede tassi piu alti e comincia a vendere invece di comprare. Che & poi
esattamente quello che sta succedendo. La situazione e piuttosto dracmatica, direi a rischio panico. Per fortuna che ci

sono i mondiali di calcio a distrarre.


http://www.reuters.com/places/greece

Pochi giorni fa la Bundesbank si & dovuta tenere 1,5 miliardi di euro dei 7 offerti in asta (bond a 5 anni): non ¢’erano

compratori a sufficienza. E a Standard & Poor gualcuno ha cancellato per sbaglio una A dal rating della Germania:
"FRANKFURT (Standard & Poor's) June 11, 2010—Standard & Poor's Ratings Services today said that due to
an administrative error, it had incorrectly withdrawn its 'AAA'...

Certo, un semplice errore di battitura prontamente corretto.

Poi, i titoli di Stato del Belgio sono stati sottoscritti a fatica e solo a un tasso ben superiore a quello di una settimana prima

(con lo spread sul Bund aumentato del 50%). Asta cui hanno fatto seguito le elezioni stravinte dai separatisti fiamminghi,

che ormai minacciano apertamente di prendere a calci nel didietro i valloni francofoni. Lo fanno a gesti, che non si

capiscono nemmeno; in un esempio adamantino di unita europea.

Poi ¢ arrivato Draghi, con un’altra delle sue memorabili esternazioni:

Allarme di Bankitalia: debito pubblico da record, calano le entrate tributarie
10 giugno 2010 - Si tratta del livello piu alto mai raggiunto....

Chi I’avrebbe mai detto. A questo punto Jean Claude (cioé la Bce) ha iniziato a comprare direttamente titoli di Stato suini
per prevenire i crolli. Siamo gia a 50 miliardi in un mesetto, cosi qualche giornalista babbeo pud scrivere che la situazione
sta migliorando perché la Spagna, all’ultima asta, ha piazzato tutti i suoi bond senza problemi (che c’era Jean Claude in
incognita con naso e baffi finti che glieli comprava). E questa & una convincente dimostrazione del fatto che i rumors su
un imminente salvataggio della Spagna sono assolutamente infondati. L’infaticabile Strauss-Kahn é solo passato di li per

Caso:

June 15 (Reuters) - The head of the International Monetary Fund, Dominique Strauss-Kahn, will travel to Spain on Friday

for talks on the economy with Prime Minister Jose Luis Rodriguez Zapatero...

Certo, parleranno del pit e del meno fra una tapas e una bolas de toro.
Intanto, il compaesano Jean Claude ha sospeso i requisiti minimi di rating perché un bond possa essere depositato dalle
banche come collaterale presso la Bce, a fronte di un prestituccio. Prima, fino a un paio di mesi fa (un paio di secoli), ci
voleva almeno una A. Ma ormai si accetta di tutto, perfino i titoli di Stato greci.
Purtroppo quest’epidemia sembra difficile da estirpare. Pare che anche in Romania, per colpa dei suini non sappiano piu
che pesci prendere, tanto che il Ministero del Tesoro ha annullato un asta di titoli di Stato da 150 milioni di euro (600
milioni di lei) perché gli acquirenti volevano pagare prezzi considerati troppo bassi (e cioé volevano tassi piu alti):

The state rejected all bids submitted by banks to buy bonds on the three years in the auction which was intended to

attract 600 million lei, considering too high yields required...

Poi ci si son messi pure gli ungheresi, con il portavoce del nuovo Governo che ha ammesso candidamente di trovarsi in
una situazione paragonabile alla Grecia, dove non era possibile escludere il default (il tutto, come di consueto, per colpa
del Governo precedente).

Cosi, in un paio di minuti i loro titoli di Stato hanno perso dal 5 all’8%:


http://notizie.tiscali.it/articoli/economia/10/06/14/bankitalia-debito-record.html

Descrizione  Variazione Q.ta Denaro Denaro Lettera Q.ta Lettera
HUN 4.5%GE14 -8.01% + 160,000 92.05 93 7,000
HUN 4.5%FB13 -6.74% + 245,000 9425 95 10,000
HUN 3.625%0T11 -4.78% + 245,000 95.75 97 4,000

Dopodiché, il portavoce chiacchierino &€ misteriosamente scomparso dalla circolazione, e dell’Ungheria non si sente piu
parlare. Né di quanto siano esposte le banche austriache (e italiane) verso quella ridente nazione.

Gia, le banche. In Spagna, zitte zitte, stanno cominciando a venir git. Ma il Governo, prima del crollo le fonde con altre
banche. Una specie di zuppa fredda, tipo gazpacho. Cosli, si creano agglomerati semi-zombie sempre piu grossi, in pieno
stile Usa delle too big too fail (questi spagnoli devono avere una fissazione per i gringos: prima si indebitano come loro,
poi fanno la super bolla immobiliare; ora le grandi super banche). Per far questo il Governo ha naturalmente istituito uno
speciale Fondo (Frob), finanziato con I’emissione di bond speciali che, attenzione, non rientrano contabilmente nel
conteggio del debito pubblico. Tanto, un centinaio di miliardi in piu o in meno... Facciamo finta che. Per rassicurare
ulteriormente i mercati che non & assolutamente vero che sono nel guano fino alle sopracciglia, hanno imitato
ulteriormente gli Usa con la baggianata degli stress test, per verificare la solidita delle banche. Test che hanno piu 0 meno
la validita di un concorso truccato, dove ti chiedono di che colore era il cavallo nero di Zorro. Un po’ come provare la
solidita di un edificio antisismico dandogli una spallata. Ma le Borse, ovviamente, festeggiano. Intanto pero, il mercato
dei bond e del credito (che per fortuna non é ancora composto solo di algoritmi piranha e qualche trader esaltato) non se
la beve cosi facilmente. Questo grafico misura la correlazione fra i cds (in pratica, la rischiosita) sui titoli di Stato

spagnoli e quelli sulle due principali banche spagnole (i super colossi Bbva e Santander):

Market pricing negative feedback loop between sovereigns and financials
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Correlazione 100% significa che ormai il mercato considera le banche e lo Stato un tutt’uno. Bisognerebbe rifletterci su
un attimo, che si raffredda la spina dorsale: chi salva chi? Oppure: chi controlla chi? O shizzarritevi a piacere con gli
interrogativi. Intanto, le banche spagnole cercano di risollevare il disastrato mercato immobiliare (dato che son piene di
mutui incagliati, case espropriate e partecipazioni in aziende costruttrici alla canna del gas) nel modo piu saggio e
lungimirante possibile: concedendo mutui sempre piu facili a cani e piigs e stimolando i costruttori a costruire ancor di
pit. Vogliono rigonfiare la bolla e prendere tempo:

JUNE 21, 2010 - Spain has one of the world's most-troubled housing markets, yet some buyers are suddenly able to get
mortgages with 100% financing, and developers are building new homes on empty lots despite a huge glut...

“Despite a huge glut”: continuano a costruire nonostante un’enorme sovrabbondanza...

A questo punto, qualcuno, arguto, potrebbe chiedersi: ma non sarebbe meglio lasciare che i greci se ne tornino alla loro
dracma, cosi hon rompono piu e anzi gli arrivano piu turisti che con due euro vanno a cena, come ai vecchi tempi... e per
i buchi nei bilanci taroccati si rivolgono a Zeus invece che alle nostre tasche... E il baccala con I’escudo portoghese...
Gia. E le banche? Non si pud. Sono tutte aggrovigliate fra di loro con trilioni di esposizioni e indebitamenti reciproci.
Bisogna stare vicini vicini. Naturalmente hanno anche un leggerissimo leverage, che dev’essere sfuggito agli organi di

controllo:

Table B
/
/ German Bank Leverage

601

Source Blcomberg. Sproft Asset Managemert LP

Oh, i tedeschi. Deutsche Bank ha assets per 1,65 trilioni (milleseicentocinquanta miliardi di euro: poco meno dell’intero
debito pubblico italiano, se non erro), ma supportati da una capitalizzazione di 27 miliardi. Con un leverage sublime di
60:1. Che appare conservativo di fronte al 124:1 di quegli assatanati di Commerzbank. Questi camminano sul ghiaccio
con una bomba a orologeria in mano in un’area a rischio valanghe: una perdita dello 0,8% nel valore degli assets spazza

via I’intero capitale. Questi dati sono di marzo. Che dite, avranno perso lo 0,8% da allora?

Qualcuno deve aver spiegato la faccenda alla Merkel, che da un po’ di tempo cerca in tutti i modi di vietare lo short sulle
sue banche, adducendo naturalmente la nobile crociata contro i perfidi speculatori. Come se, con un leverage di 60 a 1

Deutsche Bank non fosse piu speculativa di un Hedge Fund kamikaze delle Bermuda. E il nervosismo sale, sul cosiddetto



mercato interbancario, dove le banche si prestano i soldi fra loro. O meglio sale la diffidenza. Pare che le banche spagnole
abbiano difficolta a farsi fare credito. Era successo anche alle greche, che ora vivono grazie alla flebo Bce. Si chiama crisi
di liquidita: le banche non si fidano a prestare i soldi e preferiscono parcheggiarli alla Bce. In una specie di ritenzione di
liquidi, i soldi non circolano, il mercato si congela e poi si incrina. Qui sotto, il livello del parcheggio alla Bce da parte

delle banche europee. Oggi € peggio che ai tempi di Lehman. Ma il peggio non era alle spalle?

ECB Deposit Facility Usage (SBN)
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Oh, a proposito, secondo Fitch, le banche europee avranno bisogno di rifinanziare un paio di trilioni (trilioni, yes) del loro
debito (obbligazioni a lunga scadenza) da qui a due anni: “An awful lot of debt coming due” per citare il report (“un

orrenda enormita di debito in scadenza”). Rassicurante. Riusciranno a piazzarlo tutto alle vecchine dai capelli azzurrini?



L’INVASIONE DEI VAN QUALCOSA

I Van Qualcosa sono quei personaggi dai nomi strani che si annidano a Bruxelles, e di cui non avevamo sentito parlare
finché non si scopre che sono diventati presidenti di qualche importantissimo organismo della Ue che regola la nostra vita
fino a stabilire il diametro massimo della pizza napoletana. Naturalmente non li abbiamo eletti: sono arrivati i in base a
gualche Trattato, Direttiva, Regolamento... redatti da altri europoliburocrati. Oppure, raccomandati dal presidente della
Lapponia, o sponsorizzati dalla creme accademica delle isole Faer Oer. La loro missione, dato che se salta la Ue saltano le
banche, é quella di tenerci tutti vicini vicini. Bisogna tenere a galla queste banche a tutti i costi. O meglio, ai costi nostri,

dei nostri figli e nipoti.
Cosi, ad esempio, si scopre che esiste un Consiglio europeo presieduto da Herman Van Qualcosa che decide qualcosa:

17 giugno 2010 - (AGI) Bruxelles - Si valutera' la sostenibilita’ globale del debito, lo ha deciso il consiglio europeo dei
capi di stato e governo. "La sostenibilita’ globale - ha detto il presidente Herman Van Rompuy nella conferenza stampa al

termine del vertice - comprende molti parametri compreso quello del debito privato"...

Si vede chiaramente da affermazioni geniali come questa che siamo guidati da una vera élite illuminata. Quindi il debito
non é solo quello pubblico? Ora si sono accorti che bisogna valutare anche quello privato (aziende e famiglie) per capire

guanto stiamo sprofondando.

Intanto, per farci un’idea, possiamo dare un’occhiata agli Usa. Debito totale, pubblico e privato in percentuale rispetto al
Pil:



debito totale Usa. pdf - Adobe Reader
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Qui i dati sono fermi al marzo 2009 e quindi ora sono certamente peggiorati. Chissa in Europa a che punto siamo.

Per fortuna ho scoperto che abbiamo un Commissario europeo per gli affari economici finlandese che di nome fa Olli (e

somiglia un po’ al babbo di Pippi Calzelunghe) che é praticamente una certezza:

Roma, 9 giu. (Apcom) - Ancora "non siamo fuori pericolo” e dunque servono "riforme” che stimolino la crescita. Il monito
arriva da Olli Rehn, commissario europeo per gli Affari economici... Se si aprira il cantiere delle riforme "per
modernizzare il modello europeo di economia sociale di mercato”, secondo Renh, "nel prossimo decennio

potremo raggiungere un tasso annuo di crescita superiore al 2%"”...

Nel prossimo decennio? E cosa sarebbe il modello europeo di economia sociale di mercato, una cosa cinese? Secondo me

siamo fritti.

Comunque, Olli & uno rigoroso. Ad esempio, se 1I’¢ presa molto quando ha scoperto che anche la Bulgaria — aspirante
membro - ha taroccato i conti: da una previsione di deficit per il 2010 a zero son passati (per colpa del Governo

precedente, ovviamente) al 3,9%. Tuoni e fulmini: una violazione degli obblighi del Trattato (che impone il limite del

10



3%)! Limite sforato ormai anche dalla Germania (3,3%). E la Bulgaria, senza scomporsi piu di tanto, ha rinunciato per ora

a entrare nello Sme 2, I’anticamera dell’Euro. Ci dev’essere un po’ di maretta da quelle parti:

mercoledi, 16 giugno 2010 - Il nuovo governo ceco non indichera una data per I'adozione della moneta unica europea
fino a che gli attuali membri della zona euro non rispetteranno le misure del Trattato di Maastricht applicate a chi

vuole entrarvi...

Direi che siamo quasi alle pernacchie: Olli e i suoi europoliburocrati voglion fare le pulci ai nuovi entrati (senno niente
timbro), quando invece abbiamo: Irlanda con un deficit al 14%, Grecia 13%, Spagna 11, Portogallo 9, Francia 7,5%... Il
rapporto deficit/Pil per i membri Ue, in media nel 2009 ¢ triplicato rispetto all’anno precedente: dal 2 al 6,3%. E
all’ultima revisione di pochi giorni fa hanno sforato anche Cipro, la Danimarca e la Finlandia di Olli. Ormai rimane solo
il Lussemburgo a tenere alta la bandiera del Trattato di Maastricht e del suo rigore fiscale. Le cose miglioreranno
certamente con i prossimi ingressi di Islanda (un paese in ottima forma), Base Artica Zebra e il Paese di Molto Molto

Lontano. Che ormai la Ue prende tutti.

Tornando agli europoliburocrati che ci guidano sapientemente in un mare infestato di timbri, come non ricordare 1’ex
Commissario Prodi (sotto la cui ala, proprio Olli ha iniziato la carriera) e la sua esternazione di marzo sul fatto che la crisi

greca fosse ormai finita? Ultimamente il professore ha colpito ancora con una previsione fulminante :

(ANSA) - TOKYO, 4 GIU - Naoto Kan e’ Tuomo del cambiamento che ha preparato lungamente lalternativa’ lo ha detto 'ex

presidente del Consiglio, Prodi...

Pochi giorni dopo, in Giappone si é tenuta la peggior asta di titoli di stato degli ultimi sei anni. Subito dopo, il neo primo
ministro (ne cambiano uno ogni sei mesi, peggio dell’Italia dei governi balneari) “uomo del cambiamento”, subito
ribattezzato Yes We Kan, ha fatto le seguenti affermazioni: 1) Alzeremo le tasse; 2) Siamo incasinati (financial mess)

come la Grecia:

TOKYO (AP) 11 june 2010-- Japan could face a financial mess like the one that has crippled Greece... the
new prime minister warned Friday...

Pero questi giapponesi, almeno una parvenza di etica formale la mantengono:
4 giugno 2010 (AGI) Tokyo - | dirigenti di Toyota hanno restituito parte dei loro stipendi per la perdite registrate a
marzo 2009. La loro retribuzione totale e' ammontata a 17,8 milioni di dollari (1,6 miliardi di yen), in calo dell'11%

rispetto all'anno precedente. Nello stesso periodo, i direttori generali della casa automobilistica giapponese non hanno
ricevuto bonus...

A questo punto, non so se per 1’effetto Prodi, I’epidemia dei Piigs o I’invasione dei Van Qualcosa, ma, fatto sta che di aste

traballanti di titoli di Stato ve ne sono state in tutto il mondo. Il 3 giugno il Brasile ha semplicemente cancellato la vendita

11



di 81 milioni di Usd di bond decennali, perché il rendimento richiesto dal mercato era giudicato troppo alto.
Cancellazione avvenuta anche il 6 e il 27 maggio. Poco dopo, neanche la Cina € riuscita a piazzare tutti i suoi Bot. Ed ¢ la

terza volta quest’anno. Tassi troppo bassi.

Negli Usa, per ora se la cavano (la Fed compra e stampa). Ma al primo inciampo ¢’¢ il baratro. Pero loro hanno Krugman,
il Nobel per 1’economia del 2008. Che probabilmente non ha ancora smesso di brindare, almeno a giudicare dalle sue

esternazioni:

We’re Not Greece By PAUL KRUGMAN Published: May 13, 2010 - In short, we’re not Greece. We may currently be
running deficits of comparable size, but our economic position — and, as a result, our fiscal outlook — is vastly better...

La nostra posizione & molto migliore della Grecia, gli stimoli trilionari di Obama The Voice stanno creando occupazione,

la ripresa ¢ in corso ...

So here’s the reality: America’s fiscal outlook over the next few years isn’t bad...

Le prospettive per I’ America nei prossimi anni non sono niente male...

Che stia leggendo ancora i dati dell’annuario 1995? Chissa cosa ci mettono nel punch a Stoccolma. Oggi ci sono 40
milioni di americani che hanno bisogno dei sussidi di poverta per fare la spesa. 33 stati su 50 stanno scricchiolando.
Colossi come California, New York e lllinois non sanno piu quale barile raschiare per pagare stipendi e bollette.
L’Arizona sta ormai portando al Monte di Pieta tutti i suoi immobili pur di raccattare qualcosa. Ha impegnato uffici,

prigioni, e ora anche il palazzo della Corte Suprema:

June 8 (Bloomberg) — Arizona, which sold state prisons and offices to raise cash six months ago, plans to borrow $300 million

by marketing its Supreme Court building and about a dozen more properties through leaseback bonds starting today.

Perfino la Commissione creata da Obama per studiare i problemi di deficit... sta finendo i soldi:

As reported by The Fiscal Times, President Obama's commission to study the problem of what to do
about the government running short of money is running short of money...

Le previsioni per i prossimi anni? Eccole, ma non quelle degli accademici, quelle dell’Ufficio Contabilita del Governo
Usa:

“Entro il 2020, per ogni dollaro di entrate, 93 centesimi saranno spesi per interessi sul debito e programmi

di assistenza.”
Amen.
Vabbé, ma il debito non & necessariamente un male, giusto? Il debito pud anche essere produttivo, ad esempio quello
contratto da un’azienda per avviare un’attivita. Purtroppo abbiamo anche un debito di tipo improduttivo, come quello

contratto dai Governi per salvare le banche e i loro bonus, o per pagare gli stipendi a quelli che scavano le buche per poi

riempirle (i famosi programmi di stimolo all’economia). Di quale tipo sara il debito Usa, Mr. Krugman? Un ottimo
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investimento per le generazioni future: negli ultimi due anni, ogni dollaro di debito si é trasformato in meno di 10

centesimi di crescita economica.
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Trasformare direttamente i dollari in comodi rotoli di scottex e altri tipi di carta, sarebbe forse pitl produttivo. Possiamo
stare certi che appena la speculazione si sara stancata dei Piigs, sparera sul dollaro e la California. Chissa, forse non siamo
lontani. Ecco qui, secondo i Cds, chi ha le maggiori probabilita di saltare (alla colonna CPD, notare il sorpasso in velocita
della “Grecia no problem” di Prodi sull’ Argentina):

Highest Default Probabilities

Entity Name Mid Spread CPD (%)
Venezuela 1191.72 55.31
Greece 841.71 51.72
Argentina 952.33 47.64
Pakistan 754.60 40.51
Ukraine 609.50 35.15
Dubai/Emirate of 461.37 27.88
Ilinois/State of 316.80 24.57
Iraq 388.00 24.43
California/State of 296.20 23.58
Latvia, Republic of 362.35 2271

Bisognerebbe chiedere a Jean Claude se accetta anche i Bond Argentini e Pakistani come collaterale a garanzia per un
prestituccio della Bce a tasso agevolato. Se quelli sono troppo rischiosi possiamo provare con i titoli di Stato iracheni,

praticamente un rifugio sicuro rispetto a quelli greci.
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IL MILIONE (di cinesini)

Come disse Marco Polo quando venne accolto in Cina: “Ostrega!, saranno almeno un milion”. Da li il titolo del libro,
presumo.

L’altro giorno dovevo ritirare una raccomandata. All’Ufficio postale ci saranno state 50 persone davanti a me.
Razionalizzazione dei costi, mi hanno detto; spiegandomi poi che a breve verra ridotto anche il numero di uffici per il
ritiro delle raccomandate. Cosi, per ritirare la lettera del condominio che annuncia I’assemblea per deliberare sul colore
delle facciate, dovro fare qualche chilometro di strada, seguito da una fila di 200 persone e 2000 imprecazioni.
Razionalizzazione dei costi? Certo, infatti, come noto, lavorare alle Poste & un’attivita altamente usurante, che richiede
quindi turni brevi, intervallati da frequenti soste, caffé, malattie, ferie, trediquattordicesima, gravidanze pluriennali,
aspettative e lustri sabbatici...

Un giorno perd potrebbe presentarsi sul mercato la CP, la China Post, che ci porta un milione di cinesini, felici di
scorrazzare pedalando a consegnare raccomandate anche di notte; una vera pacchia per loro, dopo i turni di 80 ore in
miniera di carbone. Vitto e alloggio non sono un problema: ciotola di riso, un metro quadro a testa e stanno benissimo. E
con dieci stipendi loro ci fai un postale nostrano. E niente scioperi, ovviamente. Cosi, allo stabilimento Fiat di Termini
Imerese, dove gli operai prima hanno fatto sciopero perché i padroni non avevano installato schermi giganti per guardare
la partita dell’Italia, e poi hanno rifatto sciopero per protesta, che qualcuno si era permesso di criticarli... un giorno —
temo - si presentera la CP, la China Piat (che la F non la pronunciano bene). Un milione di cinesini a un decimo dello
stipendio e divieto di sciopero. Felici, che il turno di sole 23 ore al giorno & un bel passo avanti (e senza polizia segreta,
per giunta). Seguira, probabilmente la CP (China Pilot): un milione di cinesini a pilotare senza tregua treni, bus, tram e
aerei, dove con un’ora di straordinario a un pilota Alitalia ci si paga un equipaggio cinese per un mese. E non € certo un
problema solo italiano. In Francia, se ti azzardi a parlare di massacranti turni da 36 ore a settimana (invece di 35), rischi

una rivolta alle banlieu con roghi e presa della Bastiglia.

Per le banche, dove gli impiegati tengono assemblee sindacali solo il venerdi pomeriggio (credo per rivendicare il diritto
inalienabile alla diciassettesima mensilita), ci vuole un po’ di predisposizione all’uso dei computer. Nel senso che gli
impiegati, ormai, devono solo spegnere/riaccendere quando si pianta Windows, e premere ogni tanto qualche tasto fra una
navigata in internet e una chat. In questo caso gli indianini di Bombay son piu portati. Di quelli che si laureano a 22 anni
in astro-matematica-ingegneristico-telematica, mentre i nostri (al terzo anno fuori corso di Scienze sociali della tolleranza
multietnica) supervisionano le mamme che gli stirano i calzini e fulminano gli ultimi risparmi accumulati dai genitori

negli anni del boom. Un indianino puo tranquillamente produrre il lavoro e i timbri di 10 bancari, senza peraltro riempire i
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computer con i virus dei siti porno. E al posto del ticket restaurant, una ciotola di riso (basmati, stavolta). Quindi per le
scartoffie dei bancari, temo che un giorno potrebbe presentarsi la CP (Chakra Paper), con un milione di indianini, che
presto mettera gli occhi anche sulle Amministrazioni pubbliche (in questo caso bastera un indianino medio per il lavoro di
30 impiegati).

Il fenomeno naturalmente é globale. Cosi, ora abbiamo il disastro ambientale sulle coste Usa e il governo di The Voice sta
assumendo miriadi di persone per bonificare la zona (poi c¢i dira che 1’occupazione ¢ in aumento: Borse su!). Il
Dipartimento per la Salute e Sicurezza sul Lavoro ha stabilito un piano di lavoro con turni di 15 minuti e 15 di riposo

(giuro). In questo modo, gli efficienti burocrati governativi otterranno due risultati:

1) la durata stimata dei lavori di bonifica sara di circa due secoli (occupazione stabile: Borse su!);

2) al settimo trilione speso e al quarto assalto all’arma bianca ai palazzi governativi da parte dei contribuenti imbufaliti, si

consentira I’arrivo della CcP (China cleaning People).

Come forse potete immaginare, si tratta di un milione di cinesini, di quelli abituati a lavorare sugli argini dei fiumi
durante le 5-600 inondazioni mensili di laggiu. Prima, per mettere i sacchi di sabbia (finché ce ne sono) e poi,
direttamente come argini umani, solidamente piantati nel fango a cura di esercito e polizia segreta. Nel Golfo bastera
munirli di cannuccia, e, a turni di 36 ore al giorno, sara per loro un gioco da ragazzi ripulire il tutto in un paio di

settimane.

Un milione di cinesini e la ripresa economica mondiale é cosa fatta.
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DOPO | DISCORSI: ORA CHE SI FA?

Giorni fa, passando da un mercato rionale, mi son fermato al banco del salumiere per farmi fare un bel panino. Almeno
cosi pensavo: meglio di quelli del bar, mi dicevo.

Ma I’omino (sulla cinquantina) era di pessimo umore, sbrigativo e approssimativo, quasi 1’avessi disturbato. 1l panino era
appena decente, ma il prezzo aumentato li per Ii del 20% rispetto a quanto scritto sulla lavagnetta. Per sua fortuna andavo
di fretta e non avevo voglia di tirarglielo dietro. Tanto, gia vedevo I’arrivo della CP, (China Panin), con un milione di
cinesini, eccetera eccetera, e lui che sbraitava che il Governo deve fare qualcosa per tutelarlo.

Ad ogni modo, non feci in tempo a voltarmi per andarmene che lui era gia attaccato al cellulare e borbottava con aria
cupa. Carpii un brano della conversazione: “Il mercato sta perdendo 1’uno e cinquanta...”.

Siccome mi trovavo per I’appunto in un mercato, sulle prime mi guardai intorno per capire chi stava perdendo cosa. Poi
capii: si riferiva alla Borsa, che in effetti quella mattina perdeva oltre un punto percentuale. Ora, voi direte che € un
semplice aneddoto, un caso, una rondine non fa primavera... Puo darsi. o pero dico che, siccome non ci son piu le mezze
stagioni, quando un salumiere ¢ impelagato nel trading di Borsa piu che nell’affettare il prosciutto... c¢’¢ qualcosa che non
va. Un presentimento, un semplice feeling, ma c’¢ qualche stortura che verra raddrizzata, prima o poi, senza troppi

complimenti.

Ultimamente, quando parlo di oro con qualcuno, la risposta e pitt 0 meno sempre la stessa: “Ma ormai ¢ salito troppo!”

11 che ¢ incoraggiante (perché significa che siamo ancora molto molto lontani dalla bolla speculativa sull’oro, quando tutti
lo vorranno comprare a qualunque prezzo). Buffo come invece, per la gente, gli indici di Borsa non salgano mai troppo.
Comunque, se si prende il bull market dell’oro (iniziato nel 2001) e se ne raffronta la progressione con il bull market

azionario (iniziato nell’82 in rosso nel grafico)... Beh, di strada ce n’¢ tanta:
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Ma la cosa piu importante ¢ un’altra: 1’oro sta tornando sempre piu al suo status di moneta, in alternativa alla carta dei
Van Qualcosa e di Bernanke. E, ancora piu importante, si sta affermando come safe haven (porto sicuro) in alternativa ai
bond. Qui sotto, il rapporto gold/bond, dove si vede che ai tempi di Lehman, si vendeva anche 1’oro pur di tornane sui

Treasury (grafico in discesa), ma ormai da un bel po’, il trend ¢ cambiato. Il grafico in salita da un anno e mezzo indica

che gli investitori preferiscono 1’oro ai titoli di Stato:
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Quindi, che facciamo?
Niente. Lasciamo giocare i leaders alla ludoteca dei mercati. E stiamo attenti che non si divertano troppo. Che senno ci

fanno male.
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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 I’oncia;

short (ribasso) di Standard & Poor 500 da 1.110 punti (eur/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 36,28 dollari (eur/usd: 1,41)

comprato (long) un indice di titoli del settore nucleare (e infrastrutture correlate) a marzo
comprato (long) piccole e medie aziende giapponesi con lo yen a 123,5 su euro e il Nikkei 10.800
comprato (long) I’indice delle miniere d’oro a fine aprile

comprato Exxon con il petrolio a 70 e il gas naturale a 4,2 (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 ETF Ibex 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

Db Currency Return Etf

Non solo euro e dollari

Amundi Short Govt. Bond 10-15

| Btp saliranno per sempre?

Market Access Gold Bugs Fund

Le azioni delle miniere d’oro

Db X-Track. Itrx 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

Data acq.

23/10/09

19/11/09

25/11/09

25/11/09

15/12/09

04/01/10

22/01/10

25/01/10

08/03/10

08/03/10

18/03/10

19/4/10

23/4/10

29/4/10

06/5/10

06/5/10

08/5/10

11/5/10

Prezzo acq.

69,2

12,14

36,33

42,13

15,55

51,3

36,28 (usd)

11,27

21,2

80,36

52,23 (jpy)

49,65

104,6

144.5

91,7

62,9

82,38

64,5 (usd)

Prezzo 22/06

99,57

15,20

42,73

42,90

19,33

56,58

49,16

12,40

22,80

98,53

54,76

49,98

104,53

162,8

93,13

59,25

81,2

59,31

Var. %

+ 43,88

+ 25,2

+17,6

+1,82

+24,3

+ 10,29

+ 55,84

+ 10

+7,54

+ 22,61

+ 16,74

+ 0,66

-0,06
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POSIZIONI CHIUSE

19/4/10

Acq. Prezzo Vnd.
Db X-Trackers li Fed Funds 23/10/09 115,50
Bot in dollari Usa
E orail
TITOLO Data acq. Prezzo acq.
Etfs Physical Gold 23/10/09 69,2
Oro
Templeton Global Bond FundA acc  15/12/09 15,55
Obbligazioni globali in valuta
Lyxor ETF Ibex 35 Inverso 04/01/10 51,3
Borsa Spagna al ribasso
The Hershey Company 22/01/10 36,28 (usd)
La “fabbrica di cioccolato”
Db Currency Return Etf 19/4/10 49,65
Non solo euro e dollari
Amundi Short Govt. Bond 10-15 23/4/10 104,6
| Btp saliranno per sempre?
Exxon Mobil 11/5/10 64,5 (usd)
Petrolio, gas, bollette...
Ora chiudo, qui dal piano terra della finanza.
A presto.
Beppe Cloza

© 2010 Bassa Finanza

Le informazioni pubblicate non devono essere considerate una “sollecitazione al pubblico risparmio” né una promozione di alcuna forma di investimento ne'
“raccomandazioni personalizzate” ai sensi del Testo Unico della Finanza, trattandosi unicamente di informazioni standardizzate rivolte ad un pubblico indistinto (cfr.
art 69, comma 1, punto ¢, Regolamento Emittenti Consob e Considerando n.79 della direttiva Mifid 2006/73/CE) al fine di offrire un mero supporto informativo e

Prezzo

127,2

Prezzo 22/06

99,57

19,33

56,58

49,16

49,98

104,53

59,31

decisionale agli utenti e agli abbonati mediante I'elaborazione di un flusso informativo di dati, notizie, ricerche e analisi.

Proprio perché le raccomandazioni fornite non possono intendersi personalizzate rispetto alle caratteristiche del singolo utente, potrebbero non essere adeguate rispetto
alle conoscenze ed esperienze, alla situazione finanziaria e agli obiettivi di investimento del singolo utente, che infatti non sono stati presi in considerazione e valutati.

Profit/loss
+10,1%

Var. %

+43,88

+24,3

+ 10,29

+ 55,84

+0.66

-0,06

2,4
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