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Umorismo.

« Vedo una vecchia signora, coi capelli tinti, tutti unti non si sa di qual orribile
manteca, e poi tutta goffamente imbellettata e parata d'abiti giovanili. Mi metto a
ridere. "Avverto" che quella vecchia signora e il contrario di cio che una rispettabile
signora dovrebbe essere. Posso cosi, a prima giunta e superficialmente, arrestarmi
a questa espressione comica. Il comico €& appunto un "avvertimento del
contrario".Ma se ora interviene in me la riflessione, e mi suggerisce che quella
vecchia signora non prova forse piacere a pararsi cosi come un pappagallo, ma che
forse ne soffre e lo fa soltanto perché pietosamente, s'inganna che, parata cosi,
nascondendo le rughe e le canizie, riesca a trattenere a sé I'amore del marito molto
piu giovane di lei, ecco che io non posso piu riderne come prima, perché appunto la
riflessione, lavorando in me, mi ha fatto andar oltre a quel primo avvertimento, o
piuttosto, piu addentro: da quel primo avvertimento del contrario mi ha fatto passare
a questo sentimento del contrario. Ed e tutta qui la differenza tra il comico e
I'umoristico. »

Luigi Pirandello spiega cosi la differenza tra comico umoristico, ossia il comico fa
ridere perché all'apparenza mostra al pubblico il contrario di quello che dovrebbe
essere mentre I'umorista invece spinge a riflettere sul motivo del contrario, passando
cosi da un primo sentimento di disarmonia, che fa ridere, ad un sentimento quasi di
compassione che si manifesta non piu in una risata divertita, ma un sorriso di
comprensione.



Umorismo.

Questo mese ci vogliamo soffermare sulla grande quantita di elementi umoristici che
| nostri policy maker ci offrono quotidianamente. Perche’ riteniamo utile I' umorismo
(nell’ accezione pirandelliana del termine) in un momento cosi’ difficile e grave a
livello economico ? In un contesto come quello di seguito descritto ?

(ANSA) - BRUXELLES, 27 OTT - Il 73% degli europel e 11 75%
degli italiani ritengono che la poverta' sia diffusa nel loro
paese. Otto persone su dieci nell'Ue pensa inoltre che il
fenomeno sia aumentato negli ultiml tre anni. E' quanto
evidenzia un'indagine Eurobarometro, resa nota oggl dalla
Commissione europea, dopo un sondaggio su un campione di
cittadini nel 27 Stati membri. )

Secondo dati accertati, quasi 80 milioni di persone, ossia
16% della popolazione in Ue, vive al di sotto della soglia di
poverta'. (ANSA).

Per la risposta intervengono a nostro soccorso personaggi autorevoli :

L'umorismo e il piu eminente meccanismo di difesa. (Sigmund Freud)

il

L'umorismo e una gran cosa, e quello che ci salva. Non appena spunta, tutte le nostre
irritazioni, tutti i nostri risentimenti scivolano via, e al posto loro sorge uno spirito solare.
(Mark Twain)

L'umorismo puo esistere solo la dove la gente distingue ancora il confine tra cio che e
importante e cio che non lo €. E questo confine oggi non si distingue piu. (Milan

Kundera)



Umorismo.

Gli spunti umoristici in passato non sono mai mancati. Ad esempio Trichet e i suoi cavalieri
che nel 2008 ci avvisano che ci proteggeranno dall’ inflazione e che ci rassicurano che I
Europa e’ molto meglio preparata (che gli Usa ndr) a difendersi da shock esterni !

Wellink ha detto che 1'economia statunitense e' fin d'ora in
una recessione che potrebbe durare oltre due trimestri. COn le
sue parole 11 banchiere centrale ha confermato 1 timori di molti
economlistl dopo che, 1eri, lo stesso presidente della Fed Ben
Bernanke ha detto che una recessione e' possibile. Wellink ha
pol aggiunto che ''l'economla europea e' molto meglio preparata
ad affrontare gli shock esterni che in passato'', e 51 e' detto
"'piuttosto preoccupato'' per le dinamiche del prezzi. Garganas
ha rincarato la dose, definendo 1'andamento dei prezzi ''molto
preoccupante’’ in un'intervista all'agenzia Market News, e
aggiungendo di non attendersi un calo dell'inflazione al di
sotto della soglia del 2% fino al 2009.(ANSA). Apr/03/2008 14:42 GMT

Ironico, al limite del comico, alla luce di quanto successo solo pochi mesi dopo :

Annual GDP GDP CPI Jobless
(Bil US%) YoY% YoY% Rate
|5) United States 14204 .32 -2.30% 09/09 -1.30 09/09 9.80% 09/09
Europe/Africa/ME
10) Eurozone 13565.48 -4.80% 06/09 -.30% 09/09 9.70% 09/09
11) Germany 3652.82 -5.90% 06/09 .00% 10/09 8.10% 10/09
12) United Kingdom 2645.59 -5.20% 09/09 1.10% 09/09 7.90% 08/09
13) France 2853.06 -2.80% 06/09 -.40% 09/09 9.50% 06/09
14) Italy 2203.01 -6.00% 06/09 .30% 10/09 7.35% 06/09
Asia/Pacitic

[15) Japan | 4909.27 -7.20% 06/09 -2.20 09/09 5.30% 09/09 |




Umorismo.

Alla luce di quanto dicemmo a Giugno 2009 (Punto di Soprarno di Giugno 2009) :

“In definitiva temiamo che, nel prossimo futuro, possiate sentire frasi del tipo “il nostro paese ha il tasso
disoccupazione piu basso d'Europa, a dimostrazione c he abbiamo fronteggiato bene la crisi " (il
virgolettato € stato inserito perché siamo pronti a scommettere che la frase sara pronunciata in futuro da
gualche politico™

Non trovate ironico quello che oggi viene detto dal nostro governo ?

(ANSA) - ROMA, 22 SET - L'impatto della crisi
sull'occupazione e' ''manifestamente inferiore a quello di gran
parte del Paesi industrializzati'': e' quanto sottolinea il
ministro del Lavoro, Maurizio Sacconl commentando 1 dati diffusi
oggl dall'Istat sulle Forze di lavoro nel secondo trimestre
2009.

Sacconl sottolinea che i1l tasso di disoccupazione al 7,4% e’
ancora lontano dalla media UE 15 dell'8,8%, dell'Eurozona del
9,5% e dal 18% della Spagna, ma soprattutto da quello registrato
nella precedente crisi del 1993-94. auando ammontava all'11%.

Dove risiede | ironia ? Nei dati Istat ossia nella realta quale e’ veramente !

20 10 40 30 20 10
2009 2009 2008 2008 2008 2008

Eurozone Unemployment Rate 9.3% 8.8%  8.0% 7.6% 7.4% 7.2%
Oct. 14 (Bloomberg)



Umorismo.

E arriviamo cosi all’ ultima rappresentazione umoristica, sempre a cura di Trichet e dei suoi
adepti in giro per I' Europa :

(ANSA) - FRANCOFORTE, 5 NOV - L'economia di Eurclandia e' in
miglioramento'" e ci si aspetta una ''ripresa graduale'' nel
2010.

Lo ha detto il presidente della Banca centrale europea,
Jean-Claude Trichet, durante una conferenza stampa. In
precedenza Trichet aveva parlato di una semplice
"'stabilizzazione''. (ANSA).

(ANSA) - ROMA, 22 OTT - '"'Se a luglio wverso 1 mercatl extra
Ue c'era stata una prima scintilla (+5%) a settembre e' arrivata
gquella fiammata che ci aspettavamo (+17,4%), che rafforza la
ripresa delle nostre esportazionl e cil permettera'’ di chiudere
l'anno recuperando in parte 11 passivo del primo semestire
2009' "', Lo afferma Adolfo Urso, vice ministro allo Sviluppo
economlco con delega al Commerclo esterc, commentande 1 dati
diffusi dall'Istat oagal.

""Questo sprint di settembre - prosegue Urso - ha permesso di
recuperare su base cumulata nel primi nove mesl del 2009 un calo
del nostro export piu' accettabile (- 19.7%)

Cosa c’e di umoristico in tutto cio’ ??

Ma come , non ditemi che non vedete anche voi “quella vecchia signora, coi capelli ritinti,
tutti unti non si sa di qual orribile manteca, e poi tutta goffamente imbellettata e parata
d'abiti giovanili” ... ma si, dai , non ditemi che non vedete Eurolandia !

Non la vedete ? E allora permettetemi di mostrarvela in tutta la sua belta!



Umorismo.

Le vendite al dettaglio reali (ex auto) nell’ area euro sono in caduta libera dal dicembre del 2007
e non hanno mai dato alcun segno di ripresa. Il dato di settembre 2009 presenta un -0,7% su
agosto 09. Il dato sulle vendite al dettaglio e’ importante perche’ :

he Retall Sales Index 1s a business cycle indicator that shows the activity of

he retail sector in volume.

It is a short term indicator for final domestic

demand and 1ts accounts for 40% of total private consumption.
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In nero abbiamo indicato la trend line
delle vendite al dettaglio prima dello
scoppio della crisi (all’ incirca un
1,5% annuo di tasso di crescita).
Scala sinistra

L’'indice delle vendite al dettaglio che
rappresenta i volumi venduti ogni
mese, fatta come base 100 il volume
delle vendite del 2005 e’ la linea
rossa, scala di sinistra.

In blu, scala di destra, abbiamo
indicato, per ogni mese dal 1995 ad
0ggi, lo scostamento delle vendite dal
loro trend.



Umorismo.

La cosa interessante e’ che se prendiamo la serie de-trendizzata del GDP europeo, gli scostamenti dal

trend sono molto simili a quelli visti in precedenza e relativi alle vendite al dettaglio.

In nero abbiamo indicato la trendline del GDP Europeo (all’ incirca un 2% annuo reale di tasso di

crescita). Scala sinistra.

Il Gdp europeo (in blu) e’ quello reale annuo ed e’ stato trasformato in un numero indice avente come

base 90 il 31/12/1995 , scala di sinistra.

In rosso, scala di destra, abbiamo indicato, per ogni mese dal 1995 ad oggi, lo scostamento del GDP

reale dal suo trend.

125,00 -

120,00 -

115,00 +

110,00 -

105,00 +

100,00 -

95,00 +

90,00 +

30/06/09; 115,99

30/06/09; -4,30

85,00

feb-94

ago-94 -

lug-97 -

gen-98 -
lug-98 -

gen-99 -
lug-99 -

gen-00 -
lug-00 -

gen-01 -
lug-01 -

gen-02 -
lug-02 -
dic-02 -
giu-03 -
dic-03 -
giu-04 -
dic-04 -
giu-05 -
dic-05 -
giu-06 -
dic-06 -
giu-07 -
dic-07 -
giu-08 -

feb-95 -
ago-95 -
feb-96 -
ago-96 -
gen-97 -
nov-08 -

mag-09 -
nov-09 -
mag-10 -
nov-10

- Andamento GDP reale area euro

Trend Gdp reale

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

-2,00

-3,00

-4,00

-5,00




Umorismo.

Quindi purtroppo la dinamica delle vendite al dettaglio ci fa concludere che la crisi non solo non e’
finita, ma e’ appena iniziata : se e’ vero, come dicono i due grafici qui sotto, che I' andamento delle
vendite al dettaglio e’ anticipatore ( di almeno sei mesi) di quello del GDP, possiamo concludere che
strutturalmente e’ molto probabile che I' Europa rimarra in recessione per almeno altri 12 mesi, ossia |l
GDP di fine 2010 sara inferiore o uguale a quello di fine 2009. (7 punti sotto al trend delle vendite al

dettaglio equivalgono a 7,63 punti sotto al trend del Gdp

Scostamento mensile assoluto tra valore osservato e valore

del trend dal 94 ad oggi per Gdp e vendte al dettaglio

a fine 2010 trend = 123,64 — 7,63 = 115,99).

Regressione tra Serie Vendite al dettaglio (asse x) e

Gdp (asse Y) Detrendizzati dal 1994 ad oggi.

—— Serie de-trendizzata vendite al dettaglio area euro
— Serie de-trendizzata crescita GDP area euro
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Umorismo.

Ma tutte le altre componenti del PIL quali Spesa pubblica, Ciclo delle Scorte e Vendite auto (drogate da
incentivi demenziali)? Purtroppo non sono che “goffi belletti e abiti giovanili ” che non ingannano
nessuno e che non possono farci dimenticare che davanti a noi su quella auto nuova flammante
comprata usufruendo degli incentivi c’e una donna vecchia, vetusta : si chiama Europa.

Questa €’ la nuda realta : IN EUROPA MANCANO | CONSUMI INTERNI PERCHE’ SIAMO VECCHI
(punto di Agosto 2008).

Variazione % immatricolazioni auto rispetto allo stesso mese dell’ anno precedente dal 2000 ad oggi nei
15 paesi dell’ euro
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Umorismo.

| Paesi vecchi devono contare su un cambio competitivo e su tassi nominali pari a zero per poter
contare su un avanzo commerciale. Ma di questo non ci dobbiamo preoccupare visto che le nostre
esportazioni stanno mostrando scintille e fammate ! O no? Dipende ! E’ dal 2004 che mostriamo un
disavanzo commerciale verso i paesi extra EU e negli ultimi 12 mesi abbiamo avuto un DISAVANZO
commerciale di 7 mld di euro (594 *12), lo 0,4% del PIL. Un “vecchio” (che conta sul serio e non per
scherzo sulle esportazioni) pre-crisi poteva contare su un AVANZO commerciale annuo del 2,3% !

Bilancia commerciale extra EU dell’ Italia e , in verde, Bilancia commerciale del Giappone e, in verde, media
media degi ultimi 12 mesi degi ultimi 12 mesi.
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Umorismo.

Otretutto le “flammate” e le “scintille” che abbiamo visto in Italia negli ultimi mesi sono figlie della crisi
e della contrazione del commercio mondiale, importazioni incluse non della nostra competitivita ne’
dell aumento della nostra quota all' interno del commercio mondiale. Basta guardare I' andamento
dell’ indice di Gini riferito al totale esportazioni dei principali paesi dell' area euro per capire che se
mai dovesse esserci ripresa del commercio mondiale la concentrazione delle esportazioni a favore
della Germania riprendera il suo inesorabile cammino. Le “flammate” e di “scintille” citate in
precedenza sono quelle che stanno divorando il nostro povero paese !

0,625 -

Andamento dell' indice di Gini
riferito  alle  esportazioni  di
0.6 1 Germania, Francia Italia Olanda
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Umorismo.

E poi non va scordato che anche i vecchi muoiono o si ammalano come ci ricorda JP Morgan :

Tra le letture del mese troverete tutte le notizie di questo malato grave .... Leggetele con attenzione
perche’ e’ la stessa malattia di cui soffre I' Europa e I’ Italia.



Risultati modelli macro del mese

Il mercato azionario Usa rimane il migliore. Il potenziale apprezzamento e pari al 8% in presenza di un
premio al rischio al 3,40% sul tasso trentennale.
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Risultatt modelli macro del mese

Il mercato azionario Giapponese e’ la nostra second
(in presenza di un premio al rischio dello 1,31% sul tasso trentennale ) rimane favorito rispetto all’ Europa
in quanto immune da rischio sistemico, che riteniam

sia per I implosione dell’ Euro !

a scelta. Il potenziale apprezzamento e pari al 22%

0 molto alto in Europa sia per il settore bancario
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Risultatt modelli macro del mese

Il mercato azionario Europeo rimane il nostro short . Il potenziale deprezzamento & pari al 45% in
presenza di un premio al rischio del 5,93% sul tasso trentennale . L’ indice sta scontando un AUMENTO
degli utili del 142% rispetto a 12,09 attuali. Lo stock picking non mostra valori interessanti e il rischio che I
Euro collassi e’ per noi molto alta.

90,0% 900
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0% A n
0,0%

N A A[\\\v. 500
10,0% \] \ W v
-20,0% 400
-30,0%
-40,0%
-50,0% 300
-60,0%

800

700

600

-70,0% 200
-80,0%
-90,0% T T T T T 1 100

— — 1" — 'y




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 ai6 8%
rispetto agli 51$ consuntivi di ottobre e 68% stima  ti a ottobre dal nostro modello ; questo giustifica in
parte un premio al rischio effettivo (linea rossa) su livelli ancora alti.
sow M # O $# %& && M 300 00%
6,5%
6,0% + 0
5'506 250,00%
0
2500 - 200,00%
4,0%
3,5% -+ 150,00%
3,0% “
2,5% J -+ 100,00%
2.0% Y J et
1,5% 1
1800 50,00%
0,5%
0.0% +0,00%
-0,5%
-1,0% -50,00%
$% & $( — $% ) * & P — $+ & (




Andamento premio al rischio Giappone.

Molte societa’ Giapponesi rimangono un investimento incredibilmente value per chi ha pazienza.
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Andamento premio al rischio Europa.

Quello che non ci piace del mercato europeo € che | e aspettative sugli utili societari SONO TROPPO
POSITIVE. In altre parole, il mercato oggi fa pagar e agli acquirenti un premio del 44% sugli utili sti mati dal
nostro modello (29 euro stimati dal mercato contro 20 euro stimati dal nostro modello e 12 euro attual i). Se
almeno il premio al rischio, dato il contesto, fosse ai massimi storici, le due componenti si compenserebbero !
Invece il premio al rischio rimane sui valori minimi. Inoltre, riteniamo molto alto il rischio sistemico in Europa sia per
la situazione bancaria sia per il fatto che a nostro avviso € molto alto il rischio di una implosione dell’ Euro.
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Utill attesi mercato statunitense.

Gli attuali dati macro-economici portano a stimare un utile teorico dell’ S&P500 a ottobre pari a 68
dollari rispetto ai 51$ effettivi.

100,00

90,00 -

80,00 -

70,00 -

60,00 -

50,00 -

utili effettivi = tili teorici mensili — utili teorici annui




Utili attesi mercato giapponese.

La dinamica degli utili stimati dal nostro modello ora e’ superiore ai valori effettivi : il crollo della
produzione industriale da dicembre in poi, simile ma piu’ profondo di quello sperimentato da molte
economie europee, ha gia sortito il suo effetto sull’ earning per share dell’ indice Nikkei 225.
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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 488 punti attuali ?
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