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Assiomi , teoremi e corollari.

La geometria era la mia passione e vorrei utilizzarla come spunto anche questo mese. E’
obbligo, allora, rinfrescare la memoria con alcuni principi cardine.

La Geometria Euclidea si fonda su “concetti primitivi” definiti mediante assiomi (in
particolare prendono il nome di “Postulati”). Gli assiomi sono proposizioni che vengono
assunte come vere e che pertanto non hanno bisogno di dimostrazione.

Gli Assiomi devono soddisfare alcune condizioni :
Compatibilita’ : ossia non devono contraddirsi I’ uno con I altro;

Indipendenza : dalle proprieta affermate dell’ uno non si devono poter dedurre le proprieta
affermate dell’ altro.

Dagli assiomi si deducono, mediante definizioni, nuovi enti ; mediante dimostrazione nuove
proprieta. Ricordiamo che gli enti primitivi, in geometria, sono i Punti, le Rette e i Piani ; che
gli assiomi sono affermazioni del tipo “due punti distinti determinano una ed una sola retta” .

Su cinque assiomi si fonda tutta la “geometria euclidea”.

A guesto indirizzo li potete rileggere tutti : nttp://users.libero.it/prof.lazzarini/geometria_sulla_sfera/geo02.htm

La geometria non permette divagazioni : una affermazione o e’ vera in quanto assioma o in
guanto viene dimostrata (Teorema) .

Non esistono sfumature, opinioni, analisi tecnica, interpretazioni. Esistono Assiomi e
Teoremi. Questi ultimi sono veri se dimostrati tali oppure falsi.



Assiomi , teoremi e corollari.

Sarebbe molto bello, interessante e sicuramente di maggior soddisfazione continuare
ripercorrendo alcune dimostrazioni quale ad esempio quella del teorema di Pitagora,
ma, purtroppo, ci limiteremo, da adesso in poi, ad analizzare alcuni assiomi 0
presunti tali in campo economico quali ad esempio I' “Assioma di Tremonti” formulato
nel 2006 :

(ANSA) BRUXELLES Feb 23 2006 - Le fusioni cross-border nel
settore bancario italiano sono importanti e devono essere
accompagnate dalla reciprocita' a livello Ue. Ma altrettanto
importantl per 1'Italia sono le fusioni tra istituti nmazionali,
perche' nel Paese ''e' mancata la possibilita' di aggregare'’.

Ne e' convinto il presidente di Confindustria, lLuca Cordero
di Montezemolo, dichiarandosi d'accordo su questi temi con il
ministro dell'Economia, Giulio Tremonti e con il Governatore
della Banca d'Italia Mario Draghi.

""Per quanto riguarda le banche, sono d'accordo totalmente
con Tremontl e con Draghl - ha dichiarato oggli Montezemolo a
Bruxelles -. Il tema vero e' di aumentare la massa critica, di
fare aggregazioni, di aumentare le dimensioni e quindi la
potenzialita' internazionale'' degli istituti italiani.

Tremontl ha spiegato di essere sempre stato favorevole alle
concentrazionl perche' ''le banche sono strategiche per lo
sviluppo'' e per questo tutti 1 paesi ''hanno interesse a
concentrazionl bancarie proprie'’'. E ha aggiunto: ''l'errore
degli ultimi 10 anni e' stato di non fare concentrazioni e
fusioni Italia su Italia''.(ANSA).



Assiomi , teoremi e corollari.

Tale assioma si e rivelato pero falso in quanto contraddetto da un altra affermazione
formulata dallo stesso autore solo pochi anni dopo :

(ANSA) MILANO. Qet 12 2009 - ''I1 sistema bancario italiano e’
troppo asimmetrico'' rispetto a quello industriale, composto da
tante piccole e medie imprese. Il ministro dell'Economia,
Giulio Tremonti, torna ancora una volta a puntare il dito contro
le banche colpevoli, a suo dire, di essere ''troppo'' distanti
"'dal territorio’’.

""In Italia 11 90-95% del Pil viene da imprese con meno di
quindici addetti'', mentre ''c'e' una concentrazione del 30% del
mercato 1n due grandil banche'', spiega Tremonti nel corso di un
convegno sulle Pmi.

Le due affermazioni pertanto sono falsi assiomi in quanto non rispettose del
principio della “compatibilita”

Purtroppo sul primo presunto assioma (“la concentrazione e’ un bene”) dal 2006 al
2007 e’ stato sviluppato un nuovo filone di “Geometria Bancaria” di cui I'acquisizione di
Abn Amro rappresenta |I' apogeo.

| risultati del fallimento di tale dottrina oggi sono sotto gli occhi di tutti : banche “too big
to fail” .

Nella tabella che segue possiamo apprezzare quantitativamente i risultati di questa
branca di geometria oggi ripudiata dai suoi stessi fautori :



Assiomi , teoremi e corollari.

Date 14102006 - 1272002007 Waluta USD
Fiazzunto 11Pid grande NZocietd con pid acquisizion
Numero di deal 1696 Target RFEZ Holdingz NV Leoquirente DEUTZCHE BANE AG-REGI
Volume go7.58k Acquirente RF= Holdings BY Mumero di deal Ta
Ararn media deal 545, 98M Lrnrn deal 100,056 Wolume 13.566
Prermio medio 22.29% Data annuncio 07252007 Lram media deal 193.72M

TOP ACQUIRENTI

Banche comm non USA
Soctd investimento
Finanza- Invest Bnkr/Brkr
Assicurazioni multi-line
Asshcurazions vita/salute
TOPF TARGET

Banche comm non USA
Acqua

Servizio/sviluppo immobili
Al dettaglio-farmacie
Sery finanz diversificati

Settare

TOF ACQUIRENTI
UK

Spagna
Italia
Belgio

USA

TOP TARGET
Olanda
Italia

114

USA

Francia

Paeze
1 E

In 2 anni abbiamo avuto 1.696 acquisizioni, per un controvalore di 711 miliardi di
dollari nel solo settore bancario, di cui 152 miliardi hanno riguardato acquisizioni
effettuate da banche italiane. E pensate, tutto sulla base di un falso assioma

Fonte : Bloomberg.




Assiomi , teoremi e corollari.

Col senno di poi, sarebbe stato meglio che la stagione delle acquisizioni fosse partita da un
teorema dimostrato e non dall’ “assioma Tremonti” : si sarebbe evitata la situazione di
seguito rappresentata.

(ANSA) - ROMADet 13 2009- ''Oggi le banche ritengono che la
cosa meno rischiosa e' fare finanza e non vogliono esporsi al
rischio impresa. C'e' questa situazione atipica di bassi tassi
di interesse, grande liquidita', ma pochissimo credito'’'. Lo ha
detto i1l direttore generale del Tesoro, Vittorio Grilli,
parlando alla Conferenza nazionale dei prefetti.

""Dagli osservatori sul credito istituiti - ha spiegato
Grilli - e' arrivata la conferma che il problema sul territorio
e' ancora 1]l credito: il problema sembra piu' pronunciato nelle
grandi banche che in quelle locali, meno esposte alla crisi e
con le spalle piu' larghe''. (ANSA).

Osservando oggi i risultati disastrosi prodotti da tale errore “geometrico”, crediamo che
anche al tempo, il tentativo di dimostrare il Teorema delle concentrazioni” sarebbe fallito. |
dati raccolti da uno studio Mediobanca sono, al riguardo, inequivocabili.

Now 12 2009 MILANO, - Le principali 20 banche europee
stanno registrando un forte aumento deli 'crediti' dubbi® e le
italiane sono tra quelle che accusano di piu' il fenomeno. Lo
affermano i dati raccolti da R&S Mediobanca.

Secondo lo studio, nei primi sel mesi del 2009 i1 crediti
dubbi lordi nel sistema delle grandi banche europee sono
arrivati a un totale di 358 miliardi di euro (+22%), contro 1
294 di fine 2008. Gran parte di questo balzo e' stato causato da
giganti anche molto esposti nella finanza come Deutsche bank
(+81%), Bnp Paribas (+77%), che sconta l'acquisizione delle
attivita' di Fortis, e Royal Bank of Scotland (+64%).



Assiomi , teoremi e corollari.

Ma, tra le banche 'tradizionali', quelle italiane - afferma
la ricerca - mostrano piu' di altre segnall preoccupanti nella
qualita' del credito: Intesa SanPaolo e' a 29 miliardi di
crediti classificati come dubbi (+29%), Unicredit a 49 miliardi
(+18%), mentre Monte dei Paschi non ha comunicato nella
semestrale il dato disaggregato (era a 12 miliardi a fine 2008).

Quello che mette gli istituti 'made in Italy' neqgli ultimi

postl della classifica e' la percentuale dei crediti dubbi
rispetto alla massa deil crediti dei clienti: la media europea e'
all'1,9%, mentre Intesa e' al 4,3% e Unicredit al 4,2% tra 1
gruppl paragonabili ai colossi continentali. Tra le 'piccole’
Mps e' al 6,8% nel rapporto crediti dubbi-crediti complessivi
dei clienti, Banco popolare al 5,4%, la Banca popolare di Milano
al 4,8%.

E, secondo 1 dati R&S Mediobanca, la situazione non cambia
nel rapporto tra crediti dubbi e i1l patrimonio netto delle
banche italiane: la media europea e' del 27%, mentre questo
rapporto per Monte dei Paschi nel giugno scorso e’ salito al
128%, per Unicredit al 70%, per Intesa SanPaolo al 65%. (ANSA).

Ecco le scorie dei falsi assiomi, delle verita rivelate, della teologia economica :

crediti dubbi pari al 4% dei crediti complessivi e pari ad oltre 60% del patrimonio per
Intesa ed Unicredit e al 120% per Monte paschi.



Assiomi , teoremi e corollari.

Il problema purtroppo e che viviamo in un epoca in tutto viene assunto come assioma : ogni frase
e esposta come assioma mentre i teoremi dimostrati latitano.

La stessa adesione all’ euro e’ stata un assioma ! Avete mai visto una analisi seria di costi
benefici che portasse a dimostrare la bonta dell’ adesione ? 1o no. Al massimo ho visto questa
roba qua :

VANTAGGI DELL’EURO SRR " 7ecrAzionE eunorea

Eliminazione dei
costi di transazione

Stabilita del &=
potere di acquisto

Fonte

Banca Centrale europea

Eliminazione del
Trasparenza dei prezzi rischio di cambio

Paese A Paese B
€ 13.247 € 10.738




Assiomi , teoremi e corollari.

Se solo per un attimo I' Euro non fosse stato considerato un assioma ma un teorema da dimostrare
....... forse la dimostrazione di tale teorema sarebbe stata ardua (quanto quella dell’ Teorema delle
concentrazioni) se non impossibile ..... e allora oggi, a 10 anni di distanza, nhon saremmo costretti
ad avere questi risultati : Italia che perde circa un 3% di Pil all’ anno (dal 1996 ad oggi) a favore

della Germania e tassi di interesse greci piu vicini a quelli turchi che a quelli tedeschi. Ci consola
parzialmente il non dover cambiare la valuta quando ci si reca all’ estero.

[talia : Bilancia commerciale annuale in milioni di euro.

. . . . MULTIPLE YIELD CURVES [HEFUETEFAND]
Dati annui come somma 12 mesi precedenti -

# 1: EUR Germe iovere ign




Assiomi , teoremi e corollari.

L’ Italia non fa eccezione; anzi € la patria dellassioma. Il famoso autore di quello (falso) sulle
concentrazioni bancarie di recente ne ha formulati altri quattro che, se fossero riconosciuti come
tali avrebbero una enorme portata e aprirebbero la strada ad una nuovo filone geometrico : la
“geometria del paradosso” .

| quattro presunti assiomi sono i seguenti
il paese e’ uscito bene dalla crisi
I' Italia ha una crescita nella media europea se non addirittura superiore
| dati sull’ occupazione sono migliori che negli altri paesi

Il debito italiano cresce meno degli altri.



Assiomi , teoremi e corollari.

Quelli riguardanti I' uscita dalla crisi e la crescita non pare siano tali e non pare siano neppure
teoremi dato che il tentativo di dimostrazione dei medesimi porta a risultati opposti !

In verde il tasso di crescita Italiano ............ in bianco quello di EU15.
Tasso di crescita cumulato GDP reale trimestrale : raffronto Italia - EU15 dal 2000 ad oggi.
Da apprezzare il differenziale di

crescita a nostro sfavore

Da notare |’ uscita dalla crisi ... /




Assiomi , teoremi e corollari.

L’ affermazione sulla disoccupazione italiana parrebbe in effetti un assioma ....

Fonte

Bloomberg da statistiche nazionali

ma se si considerano le ore di cassa integrazione ordinaria e straordinaria si capisce
immediatamente che, purtroppo, €’ annoverabile anch’ esso tra i falsi teoremi.



Assiomi , teoremi e corollari.

Qui di seguito, infatti, trasformando le ore autorizzate di Cassa integrazione ordinaria e
straordinaria (dal 2005 ad oggi) in numero di lavoratori senza lavoro (abbiamo supposto 40 ore
settimanali per circa 4,5 settimane di lavoro in un mese) otteniamo la seguente evoluzione dei
senza lavoro in Italia.

Tasso di disoccupazione comprensivo dei lavoratori in cassa integrazione.

12,00% -
11,50% -
11,00% -
10,50% - .
10,00% - Fonti : Istat e Inps
9,50% - o : .
9,00% - http://servizi.inps.it/banchedatist
8,50% -| atistiche/cig2/index.jsp
8,00% -
7,50% -
7,00% - http://www.istat.it/salastampa/c
6,50% 1 omunicati/in_calendario/occpro

6,00% -
5,50% - v/20100331_00/

5,00% -
4,50% -
4,00%

—— Tasso disoccupazione comprensivo ore cassa integrazione

tasso di disoccupazione ufficiale

Come si vede il tasso di disoccupazione effettivo in Italia ammonta, a Febbraio 2010, all' 11,5%
......... altro che assiomi !!!!



Assiomi, teoremi e corollari.

A questo punto il quarto assioma non solo non e’ tale (basta guardare la tabella del FMI)

ma e’ possibile dimostrare il contrario (vedasi il Punto di Gennaio 2010).



Assiomi, teoremi e corollari.

Se ci siamo dilungati un po’ prima di entrare nel vivo della discussione di questo mese e’ perche’
riteniamo pericolosissimo scambiare affermazioni errate per assiomi. In Grecia lo hanno fatto e oggi

sono sull’ orlo della bancarotta. Di seguito proveremo a verificare se e’ valido “I' assioma
Bossi/Brunetta” :

In altre parole le banche non fanno il loro lavoro non erogano quando dovrebbero e potrebbero
erogare perche’ sono egoiste. Se questo assioma e’ vero per uscire dalla crisi basta entrare nelle
banche per garantire un maggior afflusso di liquidita. Ma e’ proprio cosi ? Temiamo di no.



Assiomi, teoremi e corollari.

Per cercare di capire I' evoluzione del credito abbiamo provato a costruire un modello molto
semplice domanda-offerta applicato al credito. A dire il vero si tratta di un semplice esercizio
matematico che, partendo da alcuni “assiomi” che riteniamo di buon senso, cerchera di
determinare un teorema che leghi le variazioni incrementali della domanda e dell’ offerta. In
maniera semplicistica potremmo dire che lavoreremo su serie de-trendizzate.

Assiomi :

« La variazione incrementale della domanda di credito dipende dalla variazione
incrementale dello stock di ricchezza. Semplificando, abbiamo supposto che la
domanda di credito cresca al crescere del valore degli immobili percepito come stabile.
Tale valore e’ stato identificato mese per mese nella differenza tra valore puntuale e la
media mobile degli ultimi 12 mesi.

» La variazione incrementale di credito e pari ad una determinata quota della variazione
del reddito disponibile. Ad esempio abbiamo supposto che esista la propensione ad
aumentare la propria rata debitoria sino ad un massimo del 50% dell' incremento di
reddito.

« L’ offerta incrementale di credito dipende dalla variazione dell Equity (del patrimonio)
della banca al netto dei non performing loans. In altre parole se il patrimonio diminuisce
diminuisce I’ offerta di credito.

Il mercato che abbiamo esaminato e’ quello statunitense in quanto, come al solito, €' I' unico a
fornire una serie storica significativa dei dati che ci necessitano.



Assiomi, teoremi e corollari.

Di seqguito riportiamo i grafici relativi ai dati da cui deriveremo I' offerta incrementale di credito

secondo gli assiomi riportati in precedenza.

rdi di dollari

Banche USA : Totale crediti erogati. Stock in milia

ti.

Banche USA : rapporto tra patrimonio e totale credi
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Fonte

Board of Governors of the Federal Reserve System




Assiomi, teoremi e corollari.

Di seguito riportiamo ora i grafici relativi ai dati da cui deriveremo la domanda incrementale di

credito secondo gli assiomi riportati in precedenza.
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Assiomi, teoremi e corollari.

A questo punto i risultati della applicazione del modello sono riportati nel seguente grafico.

USA. Domanda incrementale di credito --- Offerta incrementale di credito  --- Variazione effettiva del credito

Valori trimestrali in miliardi di dollari.
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Assiomi, teoremi e corollari.

Fino al 1998 il mercato del credito era guidato dalla domanda; dal 1998 in poi dalla
offerta; la domanda e’ stabilmente superiore all’ offerta dal 1998. Non esiste un credit
crunch in quanto sia la domanda incrementale di credito che I' offerta incrementale di
credito sono negative dal dicembre 2007. Dal 2007 ad oggi I' andamento del credito
ha ecceduto sia la reale domanda di credito che la reale offerta di credito. Solo
aumentando la dotazione patrimoniale delle banche, ad esempio favorendo la
ritenzione degli utili e gli accantonamenti a riserva, potra aumentare I’ offerta di
credito.

In estrema sintesi la mancata crescita del credito negli Usa, malgrado la liquidita
elevata, deriva dal fatto che in generale il sistema non lo domanda e le banche non lo
possono offrire.

Se potessimo applicare per similitudine al sistema italiano I' analisi appena fatta per
gli USA avremmo di fatto dimostrato che I' assioma Brunetta/Bossi €’ errato, a meno
che la domanda di credito a cui fanno riferimento gli autori non sia quella con finalita
di copertura di spese correnti. A questo punto, pero, non si discuterebbe di credito ma
di sovvenzioni o sussidi e quindi non di attivita bancaria ma di assistenza sociale !

Abbiamo usato appositamente una costruzione periodale condizionale, per estendere
le conclusioni USA all' Italia, per evitare di formulare un assioma .......... ma Ci
ripromettiamo di verificare quanto prima se si possa formulare al riguardo un teorema
dimostrabile.



Risultati modelli macro del mese

Il mercato azionario Usa risulta ora sopravvalutato
(3,06%) e superiore a quello teorico (2,3%) e il tas
63%) rispetto al
nostra prima scelta per la naturale posizione long

+ 21% stimato dal modello per ave

del 19% .
so di crescita degli utili dovrebbe essere il tripl

short rispetto all’ Europa.
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Risultatt modelli macro del mese

Il mercato azionario Giapponese e€’la nostra second  a scelta. Il potenziale apprezzamento e pari al 5,9%
(in presenza di un premio al rischio dello 1,57% sul tasso trentennale ).

70,0% 30000
65,0%
60,0%

55,0%
50,0%
25.0% 25000
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
2o 20000
15,0%
S W) i
5,0%

A A
0,0% 1 15000
5o | v W AVa|
-10,0%
-15,0%
-20,0%
55.0% 10000
-30,0%
-35,0%

-40,0%
-45,0%
-50,0%
-55,0%
-60,0%
-65,0%
-70,0% 0

5000




Risultatt modelli macro del mese

Il mercato azionario Europeo rimane il nostro short . Il potenziale deprezzamento _ e pari al 55% in presenza
di un premio al rischio del 4,26% sul tasso trentennale . Sarebbe necessario un AUMENTO _degli _utili _ del
268% rispetto ai 16 attuali stimati dal modello ed un premio al rischio del 2,3% per avere un mercato in equilibrio.
Il modello stima un aumento degli utili del 76%. Lo stock picking non mostra valori interessanti e il rischio che le
tensioni su alcuni paesi periferici dell’ area Euro sconsigliano posizioni lunghe di asset rischiosi nell’ area.
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Andamento premio al

Negli ultimi mesi abbiamo assistito ad un repentino
aziendali (linea blu) : oggi il mercato prezza un u

rischio Usa.

recupero delle aspettative del modello sugli utili
tile prospettico del S&P500 di poco superiore ai 95  $

rispetto ai 58% consuntivi di febbraio e ai 70$ sti  mati a febbraio dal nostro modello; questo giustifi cain
parte un premio al rischio effettivo (linea rossa) su livelli ancora alti.
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Andamento premio al rischio Giappone.

Molte societa’ Giapponesi rimangono un investimento incredibilmente value per chi ha pazienza. Premio al rischio
teorico in linea con quello effettivo. Gli utili attesi dal modello sono aumento del 5% circa mentre per portare il
mercato in equilibrio ci vorrebbe un calo del 4%. Inoltre il Giappone rimane il “paradiso dello stock picking”.
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Andamento premio al rischio Europa.

Le aspettative sugli utili societari sono ora norma
utili pari a 27 euro rispetto ai 18 attuali stimati

li. In altre parole, il mercato oggi fa pagare agli acquirenti
dal nostro modello . Il premio effettivo su dati storici storico e’ al

4% e quello teorico dovrebbe essere pari al 5,77% .
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Utill attesi mercato statunitense.

Gli attuali dati macro-economici portano a stimare un utile teorico dell’ S&P500 a febbraio pari a 58
dollari rispetto ai 62% effettivi. Purtroppo, malgrado la sensazione che i mercati possono
trasmettere, gi utili aziendali operativi non hanno imboccato alcuna ripresa ed e’ quindi lecito non
assecondare ipotesi eccessivamente ottimistiche sulle dinamiche future degli utili.

utili effettivi e tili teorici mensili — utili teorici annui




Utili attesi mercato giapponese.

La dinamica degli utili stimati dal nostro modello riamane superiore ai valori effettivi : gli attuali dati
macro-economici portano a stimare un utile teorico dell’ Nikkei a marzo di 401 Yen rispetto ai 327
yen effettivi. Contrariamente alla Germania, qui gli utili teorici sono in aumento da aprile 2009.
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Utili attesi mercato europeo.

Secondo il nostro modello, i dati macroeconomici sarebbero compatibili con un utile teorico, ad
esempio sul C-Dax pari ai minimi degli ultimi 27 anni. Inoltre gli utili teorici mensili da fine estate
2009 hanno ricominciato a scendere. Il CDax nel periodo 1989 - 1994 oscillava tra i 150 ed i
200 punti. Che non sia questo il prossimo target di questo indice dai 529 punti attuali ?
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