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Il triangolo no ?
Il titolo può aver riportato alla mente, visti i tanti ammiratori del cantante,  una vecchia 
canzone di Renato Zero ma vogliamo subito chiarire che non e’ di costumi sessuali 
che vogliamo parlare ma del “triangolo” inteso come forma geometrica.

Il triangolo è un poligono formato da tre lati che, tra le tante, annovera anche una 
proprietà riguardante i suoi lati :  

ogni lato è sempre minore della somma degli altri du e lati e maggiore della loro 
differenza. 

I mercati di fatto o ignorano tale proprietà o, più verosimilmente, stanno 
scommettendo che il sentiero della ripresa sia quello che va da B ad A e non quello 
che passa per C ! 

Anzi, guardando la sopravalutazione dei mercati calcolata secondo i nostri 
modelli quantitativi,  sembrano già dare per certo il futuro  approdo in A. 
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Molti investitori troppi policy maker sono discepoli della filosofia del “detto fatto” , del “cotto e 
mangiato”, filosofia assurta ad un ruolo primario non rispettosa del tempo, della storia. Basta 
Guardare la vicenda Grecia. Il 3 marzo 2010 il premier greco non fa in tempo a varare la 
manovra di contenimento del deficit pubblico che immediatamente un ex presidente della 
commissione europea nonché ex premier dichiara : 

"The worst of Greece’s financial crisis is over and other European nations won’t follow in its path
………For Greece, the problem is completely over ……I don’t see any other case now in 
Europe. I don’t think there is any reason to think the euro system will collapse or will suffer
greatly because of Greece.”
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L’ annuncio diventa esito; la tempestività d’ azione ha piu’ valore di una accurata analisi delle 
radici profonde del  problema Grecia.

Per Prodi basta un annuncio e il problema Grecia non c’e più ! Sono “Completely over ” un 
rapporto Debito/PIL che a fine 2009 era pari al 115% ; un Deficit pubblico che, ammesso e non 
concesso che la manovra abbia successo, sarà pari all’ 9% nel 2010 ; un disavanzo 
commerciale che da 10 anni, grazie all’ Euro,  viaggia ad un ritmo mensile di  2,5 miliardi di euro 
al mese (ogni anno il 12% del GdP). 

DISAVANZO COMMERCIALE DELLA GRECIA. DATI MENSILI DA L LUGLIO 2001 AD OGGI. 
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Comprendere ed analizzare la storia. “Chi controlla il passato controlla il futuro e chi controlla 
il presente controlla il passato “ diceva Orwell e io penso avesse ragione.

La crescita economica dal 2002 al 2008 ha avuto come motore il consumatore americano che ha 
portato il suo indebitamento sul reddito disponibile dal 80% al 116%. Trattasi di totali 3.960 miliardi 
di dollari di incremento della domanda aggregata USA ossia il 4,5% di contributo medio annuo alla 
crescita. 

Tale comportamento non può essere bollato come irresponsabile ma e’ stata diretta 
conseguenza dell’ aumento del prezzo delle case e dell’ aumento del tasso di crescita del 
reddito disponibile. Possiamo certo definirlo un eccesso, forse frutto di ottimismo irrealistico.

STATI UNITI --- DINAMICA DI : 
Reddito disponibile delle famiglie (scala destra in  mld di dollari)
Andamento prezzi delle case (scala sinistra base 10 0 l' anno 2000)
Indebitamento famiglie come percentuale del reddito  disponibile (scala sinistra)
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L’ onda dei consumi Usa ha favorito la crescita di Asia ed Europa secondo uno schema facile:  gli 
Usa consumano, la Cina produce ed Europa (pardon Germania!)  e Giappone esportano alla Cina 
impianti e macchinari per la produzione . 

Relazione tra exp verso Usa e import Asia

y = 1,0261x + 1431

R2 = 0,9499
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Relazione tra exp verso Usa e import Europa

y = 0,2935x + 372,15

R2 = 0,9315
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Che tale relazione sia una buona rappresentazione della realtà lo dimostra anche il grafico che 
segue : l’ aumento e la riduzione del saldo commerciale commerciale tra Cina ed Usa influenza 
specularmente quello di Corea  e Giappone. 

(Per ulteriori considerazioni sul piano di stimolo all’ economia da 586 mld di dollari della Cina 
vedasi il punto di Soprarno dei mercati di novembre 2009)

Saldo commerciale mensile della Cina 
verso alcuni paesi in mln di dollari.

Dati mensili dal gennaio 1999 ad Agosto 2009
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L’ onda dei consumi Usa favorisce anche la crescita degli investimenti in Europa e negli 
Usa. Guardando alle società quotate in Europa sono stati finanziati dal debito, negli Stati
Uniti sono stati finanziati dal cash flow. 

Emblematico il caso dell’ Italia : la posizione finanziaria netta negativa delle imprese e’ passata 
dall’ 87% del GdP al 107% del GdP.   (Il settore privato non sono solo le famiglie !)

Il triangolo no ?

SOCIETA EU SOCIETA USA

DEBITO / MP 156,7% 109,4%
EV / CF 12,73 10,42

DEBITO NETTO 2.836.208 5.006.699
MEZZI PROPRI 1.809.743 4.575.908

CAPITALIZZAZIONE 3.283.197 12.473.653
CASH FLOW 2010 480.595 1.677.138

I dati sono quelli di bilancio e 
rappresentativo di tutte le 
società valutate dal nostro 
modello quantitativo.

Attività e passività finanziarie delle imprese : mi liardi di euro

31/12/99 31/12/01 31/12/03 31/12/05 31/12/08 31/12/09

attività 591,57    1.387,80 1.122,70 1.442,51 1.763,30 1.717,46 
passività 1.581,09 2.261,05 2.217,20 2.671,99 3.334,72 3.337,29 

a saldo 989,52-    873,25-    1.094,50- 1.229,48- 1.571,42- 1.619,83- 
b Pil nominale 1.125,87 1.248,58 1.336,16 1.429,94 1.567,64 1.520,34 

a / b 87,89% 69,94% 81,91% 85,98% 100,24% 106,54%

fonte : Banca d' Italia

Indicatori societari al 18 marzo 2010



in un circolo vizioso.

Il fatto che il calo della produzione 
industriale negli Usa sia stato 
inferiore a quello registrato in 
Europa e Giappone dimostra 
ulteriormente quanto espresso in 
precedenza : “non esiste altro 
motore della crescita mondiale all’
infuori che gli USA” ; anche la 
crescita europea non era autonoma 
ma US driven ! 

+ case  ---- + reddito diponibile �

+ debito                                    �

+ consumi                                �

+ occupazione �

+ case ----- reddito disponibile  �

Arriva la crisi, innescata dal calo del 
prezzo degli immobili, che trasforma

questo virtuoso:
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1) avranno riassorbito il gap produttivo aperto dall a crisi

La nostra interpretazione del passato ci permette ora di formulare una corretta aspettativa (non 
speranza) riguardo il prossimo futuro. Innanzi tutto ci permette di legare i tempi della ripresa dell’
economia globale a quelli della ripresa della crescita negli Stati Uniti. Questa avverrà quando gli 
Stati Uniti : 

Utilizzando la trasformazione logaritmica della funzione Cobb – Douglas possiamo calcolare il gap  
tra il valore stimato della produzione teorica (la linea Blu) e quella effettiva (linea rossa) : 

Valore teorico della produzione ricavato dalla funz ione Cobb douglas 
rispetto a quella effettiva
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Dal grafico si nota che l’ attuale dotazione di capitale e lavoro impiegato e’ ancora 
superiore a quello richiesto dall’ attuale livello della produzione effettiva : linea blu a marzo 
superiore alla linea rossa. Quindi, perchè il sistema economico raggiunga il nuovo equilibrio in 
termini di utilizzo dei fattori produttivi necessariamente abbiamo solo 2 possibilità : 

1) La disoccupazione negli Stati Uniti deve aumentare di un ulteriore 3,5%
ossia altri 5 milioni di disoccupati (disoccupazione al 13%)

oppure

2) La dotazione di capitale deve scendere di 1800 mld di dollari ossia del 11% 
rispetto al livello attuale di 17.000 mld di dollari

Ipotizzando che la disoccupazione salga tra un 1% ed il 2% il riequilibrio attraverso lo 
stock di capitale e’ di circa 1.000 di $ , ossia quasi 2 anni di stasi degli investimenti (dato 
che il ritmo di crescita dello stock di capitale negli USA  è storicamente pari a  500 / 700 
miliardi di dollari annui.
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2) Il debito delle famiglie  sarà rientrato  ad  un liv ello di  equilibrio  da  noi  stimato nel

STATI UNITI
Andamento reddito personale dal 1987   e sua approssimazione 
tramite curva logistica degli occupati
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Per trovare tale valore abbiamo calcolato la funzione che deriva il reddito 
disponibile dal numero degli occupati nel corso del tempo. 

104% del reddito disponibile
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L’ asintoto superiore della logistica  e’ stato ricavato utilizzando le previsioni del U.S. 
Census bureau.  

Births Deaths

2010 310.233 3.021 0,98 1.682 4.268 2.586 1.338
2015 325.540 3.117 0,97 1.740 4.455 2.715 1.377
2016 328.678 3.138 0,96 1.742 4.484 2.743 1.396
2017 331.833 3.156 0,96 1.741 4.512 2.772 1.415
2018 335.005 3.172 0,96 1.737 4.539 2.802 1.434
2019 338.190 3.185 0,95 1.732 4.565 2.834 1.454
2020 341.387 3.196 0,95 1.723 4.590 2.867 1.473
2025 357.452 3.217 0,91 1.648 4.712 3.064 1.569
2026 360.667 3.215 0,90 1.628 4.738 3.110 1.588
2027 363.880 3.213 0,89 1.606 4.765 3.158 1.607
2028 367.090 3.210 0,88 1.584 4.794 3.209 1.626
2029 370.298 3.208 0,87 1.563 4.825 3.262 1.645
2030 373.504 3.206 0,87 1.542 4.858 3.316 1.664
2035 389.531 3.209 0,83 1.449 5.052 3.604 1.760
2036 392.743 3.212 0,82 1.433 5.095 3.661 1.779
2037 395.961 3.217 0,82 1.419 5.138 3.718 1.798
2038 399.184 3.223 0,81 1.406 5.180 3.774 1.817
2039 402.415 3.231 0,81 1.395 5.223 3.828 1.836
2040 405.655 3.240 0,81 1.385 5.265 3.881 1.855
2045 422.059 3.315 0,79 1.364 5.467 4.103 1.951
2046 425.395 3.337 0,79 1.367 5.505 4.138 1.970
2047 428.756 3.360 0,79 1.371 5.542 4.171 1.989
2048 432.143 3.387 0,79 1.379 5.579 4.201 2.008
2049 435.560 3.417 0,79 1.390 5.616 4.226 2.028
2050 439.010 3.450 0,79 1.403 5.653 4.249 2.047

Source: Population Division, U.S. Census Bureau
Release Date: August 14, 2008

Footnotes:

table with row headers in column A and column headers in rows 4 through 5 (leading dots indicate sub-parts)
Table 1.  Projections of the Population and Compone nts of Change for the United States: 2010 to 2050 

(Resident population as of July 1. Numbers in thous ands)

Vital Events
Year Population Numeric Change Percent Change

Natural
Increase

Net
International

Migration 1
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Abbiamo quindi ricavato la stima del livello teorico di indebitamento in funzione del tasso di 
crescita del reddito disponibile e dei  i prezzi degli immobili.

Se il reddito disponibile teorico e’ quello descritto dal grafico precedente e se ipotizziamo che i 
prezzi degli immobili salgano del 8% all’ anno, ricaviamo che l’ indebitamento delle famiglie 
teorico coincide con quello effettivo nella primavera del 2013. 

STATI UNITI : INDEBITAMENTO DELLE FAMIGLIE E IPOTES I DI EVOUZIONE
STIMA                        LINEA VERDE 
DATI EFFETTIVI      LINEA ROSSA
EVOLUZIONE          OMBREGGIATURA GIALLA 
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STATI UNITI --- DINAMICA DI : 
Reddito disponibile delle famiglie (scala destra in  mld di 
dollari)Andamento prezzi delle case (scala sinistra base 10 0 l' anno 2000)
Indebitamento famiglie come percentuale del reddito  disponibile (scala sinistra)
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Il 2013 rappresenta per noi la data di uscita definitiva degli Stati Uniti dalla crisi e questa 
sicuramente non e’ una buona notizia per molti paesi europei  tra cui l’ Italia. Non abbiamo, 
purtroppo,  tutto questo tempo. L’ Europa non ha tutto questo tempo. Cosa centra l’ Europa ?

Se un “problemino” peraltro “completely over” ad una nazione di 250 miliardi di euro di GdP ha 
causato una performance negativa degli indici azionari europei del 7% (S&P500 rispetto ad Dj 
eurostoxx50 da 1° gennaio 2010 al 23 marzo 2010) e d el 6,13%  dell’ euro rispetto al dollaro, 
proviamo a immaginare l’ effetto dello stesso “problemino” ad una nazione da 1.600 miliardi di GdP.
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La crisi italiana ed europea ha radici lontane : basta guardare un grafico della nostra 
produzione industriale  a confronto con quella USA il divario di crescita tra Usa e Italia a nostro 
sfavore e’ imbarazzante :

Produzione industriale. 
 ITALIA (linea blu) --------- USA (linea rossa)
Gennaio 1990 base 90 per entrambi i paesi

80,00
85,00
90,00
95,00

100,00
105,00
110,00
115,00
120,00
125,00
130,00
135,00
140,00
145,00
150,00

ge
n-

90
ge

n-
91

ge
n-

92
ge

n-
93

ge
n-

94
ge

n-
95

ge
n-

96
ge

n-
97

ge
n-

98
ge

n-
99

ge
n-

00
ge

n-
01

ge
n-

02
ge

n-
03

ge
n-

04
ge

n-
05

ge
n-

06
ge

n-
07

ge
n-

08
ge

n-
09

Il triangolo no ?



Questo e’ diretta conseguenza della scarsa crescita della popolazione italiana e della forza 
lavoro il che rende il nostro sistema economico come un sistema economico a rischio crescita 
nominale pari a zero. Nel grafico che segue vediamo che la forza lavoro negli USA e’
aumentata di oltre il 20% in 17 anni contro l’ aumento di poco piu’ del 5% in Italia.  

Evoluzione forza lavoro 
 USA (linea rossa) ed in ITALIA (linea blu)

Dati in migliaia di unità.
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Le conseguenze a lungo termine di una forza lavoro che non cresce sono negative perche’
conduce ad una mancata crescita del PIL nominale a causa del progressivo della invecchiamento 
della popolazione.

In questo senso l’ Italia di oggi pare 
assomigliare al Giappone tra il 2000 ed il 2002.

Su sfondo giallo, dati consuntivi, su sfondo 
bianco previsioni ISTAT scenario centrale

Andamento età popolazione italiana
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Per il  Giappone , come si vede dal grafico che 
segue, le variazioni assolute annue del Gdp
nominale (linea verde scala sx, mld di Yen) sono 
legate alle variazioni di anno in anno della quota di 
popolazione compresa tra i 20 ed i 60 anni (linea blu 
scala di destra). 

La linea rossa (scala sx). Rappresenta la variazione 
annua del rapporto debito / gdp.

Quindi il prossimo futuro dell’ Italia 
potrebbe essere un futuro deflattivo alla 
giapponese. 

In generale la mancata crescita 
economica nominale, con popolazione 
costante, non e’ un problema a patto che 
non si abbia debito pubblico e che la 
ricchezza sia equi distribuita. 

Se si ha debito pubblico, non e’ un 
problema se si stampa moneta e se si ha 
un saldo commerciale con l’ estero molto 
positivo (Giappone). 

Noi, in Italia non abbiamo alcuna di 
queste caratteristiche eccetto il debito 
pubblico. Quello si, lo abbiamo ed e’
altissimo : 116% del PIL a dicembre 2209.
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Lo stesso discorso, non ripeto i grafici per non annoiarvi,  calza a pennello anche alla 
Germania.  Anche la Germania probabilmente avrà di fronte un futuro deflattivo.
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Ma la Germania ha un saldo commerciale con l’ estero molto positivo e non ha un debito pubblico 
elevato. Ma non e’ poi così difficili essere virtuosi con i conti pubblici quando si ha un avanzo 
commerciale e’ pari al 6% del PIL. Quest’ultimo e’ un gentile regalo dell’ Euro, regalo di Grecia 
Italia e Spagna e Francia. Lo dice Gini .
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Torniamo all’ Italia, o meglio ha quello che la cara “vecchia” Italia non ha per affrontare 
serenamente una stagione deflattiva, un avanzo commerciale . 

Cambio Marco tedesco Lira italiana dal 1988 ad oggi.     Asse Y :  
lire per 1 marco tedesco.

Italia : Bilancia commerciale annuale in milioni di euro.       Dati 
annui come somma 12 mesi precedenti
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In Italia manca pure un equi distribuzione accettabile della ricchezza soprattutto di 
quella finanziaria; guardate l’ indice di Gini : 

Fonte : 
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Veniamo invece a ciò che deteniamo in abbondanza : il debito pubblico. 

Il grafico che segue evidenzia, dal 1992 il saldo primario di bilancio necessario per rendere 
sostenibile ossia stabile il debito pubblico italiano (linea scura)  ed il saldo effettivo primario (Linea 
chiara). La differenza tra le due linee, oggi, ha un solo precedente : il 1992. Ed il 1992 ci ricorda la 
Manovra Amato.

Altre analogie con il 1992 ? Ora come allora l’ Italia aderiva ad un regime di tassi di cambio fissi, 
ora come allora presentava un disavanzo commerciale.

avanzo primario teorico,  
calcolato secondo la formula di 
sostenibilità del debito

avanzo primario effettivo secondo 
dati Istat. 

L’ asse delle Y rappresenta punti 
percentuali di PIL.
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Abbiamo allora provato  a  simulare (metodo montecarlo)  la possibile evoluzione da 
qui al 2013 del debito pubblico rispetto al Pil ipotizzando due scenari. 

Primo scenario :                                                
tassi di crescita reale medio annuo del PIL -0,9%                                                   
costo del debito medio medio annuo               +1,2%                
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secondo scenario :                                              
tassi di crescita reale medio annuo del PIL + 0,9%                                                   
costo del debito medio medio annuo                + 1,2%                

Probabilità
associata 
all’

evento.

Possibile livello del rapporto Debito/PIL (asse X) e relative 
probabilità di accadimento

Evoluzione saldo primario sul Pil simulato.
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Riportiamo anche le relative tabelle di frequenza della probabilità di un certo livello di 
debito Pil nell’ ottobre del 2010 e nel gennaio del 2013.                 

Ipotesi Pil -0,9% annuo per tre anni

rapporto Debito Pil  gen-13 ott-10
115 to 117,5 0,00% 0,01%
117,5 to 120 0,00% 7,71%
120 to 122,5 0,00% 40,99%
122,5 to 125 0,00% 36,30%
125 to 127,5 0,00% 12,48%
127,5 to 130 0,15% 2,17%
130 to 132,5 0,43% 0,31%
132,5 to 135 1,69% 0,03%
135 to 137,5 3,52% 0,00%
137,5 to 140 5,27% 0,00%
140 to 142,5 7,59% 0,00%
142,5 to 145 8,86% 0,00%
145 to 147,5 9,86% 0,00%
147,5 to 150 9,85% 0,00%
150 to 152,5 9,55% 0,00%
152,5 to 155 8,19% 0,00%
155 to 157,5 6,79% 0,00%
157,5 to 160 5,50% 0,00%
160 to 162,5 4,60% 0,00%
162,5 to 165 3,59% 0,00%
165 to 167,5 3,00% 0,00%
167,5 to 170 2,62% 0,00%
170 to 172,5 2,09% 0,00%
172,5 to 175 1,47% 0,00%

distribuzione probabilità      

Ipotesi Pil +0,9% annuo per tre anni 

rapporto Debito Pil  gen-13 ott-10
90 to 92,5 0,01% 0,00%
92,5 to 95 0,04% 0,00%
95 to 97,5 0,06% 0,00%
97,5 to 100 0,20% 0,00%
100 to 102,5 0,42% 0,00%
102,5 to 105 1,21% 0,00%
105 to 107,5 2,22% 0,00%
107,5 to 110 4,65% 0,00%
110 to 112,5 7,54% 0,00%
112,5 to 115 10,90% 0,18%
115 to 117,5 13,78% 20,28%
117,5 to 120 13,46% 56,43%
120 to 122,5 11,54% 19,63%
122,5 to 125 8,84% 3,20%
125 to 127,5 6,98% 0,27%
127,5 to 130 4,68% 0,01%
130 to 132,5 3,43% 0,00%
132,5 to 135 2,29% 0,00%
135 to 137,5 1,72% 0,00%
137,5 to 140 1,52% 0,00%
140 to 142,5 1,02% 0,00%

distribuzione probabilità      
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Più il tempo passa più cresce l’ entità della manovra per riportare sul sentiero di sostenibilità il 
debito. Oggi siamo ad un 6% di Pil, ossia 90 mld di euro solo 1 anno fa era di 40 mld di euro 
(vedi punto di ottobre 2008). Ma quanto costerebbe riappropriarci della facoltà di stampare 
moneta, di svalutare, di riprenderci il regalo fatto alla Germania ? Sicuramente il costo non 
sarebbe l’ inflazione.

In sintesi questa e’ la nostra analisi. Se sarà corretta lo “scopriremo solo vivendo” ma se mai 
lo fosse non meravigliatevi se sentirete cantare da molti ….  “il triangolo no !! Non lo avevo 
considerato”.
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Conclusioni

Gli Usa usciranno dalla crisi nel 2013.
Le economie emergenti continueranno ad essere al traino degli USA.
Gli Usa non andranno in deflazione.
L’ Euro potrebbe non arrivare al 2013 così come lo conosciamo.
L’ Europa sperimenterà deflazione nelle sue economie principali.   
L’ economia nel suo complesso ridurrà pesantemente i debiti.

Opportunità di investimento 

Puntare non sui trend ma sui differenziali gli indici sono sopravalutati : 
comprare azioni Usa vendere azioni Europa                       
comprare Bund 10 anni  vendere Treasury 10 anni,                                                       
comprare valute contro Euro. 
comprare azioni europa vendere SPMIB

La liquidita rimane un asset.
La curva dei tassi europea e’ troppo ripida : 3 mesi forward giugno 2012  e’ pari al  2,3% .   
Gli unici direzionali sono titoli governativi lunghi AAA europa e Azioni di E-M o Giappone.
Evitare corporate bonds o azioni ad alto debito in Europa.
Evitare i finanziari 
Comprare CDS Italia Portogallo e Spagna vendendo CDS Usa e GB.

Il triangolo no ?



Il mercato azionario Usa risulta ora sopravvalutato  del 17%, a causa in parte dell’ impatto sugli utili  
teorici dovuti alla revisione del Pil del terzo tri mestre 2009 tra dati anticipati (+3,5%) e dati defi nitivi 
(+2,2%), in parte al rialzo dell’ indice. Il premio al rischio è pari al 3,11% sul tasso trentennale. Rimane 
comunque la nostra prima scelta per la naturale pos izione long short rispetto all’ Europa.

Risultati modelli macro del mese
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Risultati modelli macro del mese
Il mercato azionario Giapponese  e’ la nostra second a scelta. Il potenziale apprezzamento è pari al 7% ( in 
presenza di un premio al rischio dello 1,42% sul tasso trentennale ).
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Risultati modelli macro del mese
Il mercato azionario Europeo rimane il nostro short .  Il potenziale deprezzamento è pari al 49% in 
presenza di un premio al rischio del 4,26% sul tasso trentennale . I dati sul Gdp tedesco del 3° trimestre, 
hanno modificato leggermente i risultati dei precedenti utili stimati dal modello ma senza incidere sulla sostanza 
dei risultati. L’ indice sta scontando un AUMENTO degli utili del 15% rispetto ai 16 attuali stimati dal modello.  
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 rischio Usa.
Negli ultimi mesi abbiamo assistito ad un repentino  recupero delle aspettative del mercato sugli utili  
aziendali (linea blu)  : oggi il mercato prezza un utile prospettico del S&P500 di poco superiore ai 7 6$ 
rispetto ai 62$ consuntivi di febbraio e 58$ stimat i a febbraio dal nostro modello; questo giustifica in 
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 linae con quello effettivo, assenza di premio sugli utili richiesto dagli investitori  fanno di questo mercato il 
“paradiso dello stock picking”.
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Andamento premio al rischio Europa.
Le aspettative sugli utili societari sono oranormal i. In altre parole, il mercato oggi fa pagare agli acquirenti 
utili pari a 18 euro rispetto ai 18 attuali  stimat i dal nostro modello . Il premio al rischio che il mercato paga oggi 
e’ inferiore all’ 1% mentre quello effettivo su dati storici storico e’ al 4% e quello teorico dovrebbe essere pari al 
5,79% !
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Utili 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.
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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 febbraio di 351 Yen rispetto ai 
277 yen effettivi. Quindi Il mercato ha aspettative di calo pari al 21% degli utili.
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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. 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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“La tua serenità è il nostro benchmark.”
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