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Inflazione o Deflazione?: that is the question!

E’ un periodo difficile per tutti, per i mercati elvagano come zombie , per chi scrive news-ledter,
report per chi fa trasmissioni radiofoniche o tedae su borse ed economia e per gli stessi lettori
che alla fine restano disorientati e non sanno dbrattere la testa.

Ci sono ancora molti ottimisti in giro che non deduno; alla lunga anche I'eccesso di ottimismo
puo diventare una malattia pericolosa che impedist@ corretta valutazione dei rischi e dei
pericoli, ma questo € un discorso che meriterelvbeapitolo a parte perché si va nel campo della
psicologia delle masse e della socionomica. Comesgiegato negli articoli precedenti con i
continui interventi di governi e banche centrali,ajtacchi della speculazione ribassista vengono
rallentati dando la sensazione che le economie ralbede borse si stiano normalizzando; in realta
se si gratta un po’ la crosta superficiale, vediathe sotto I'attivita vulcanica, € tutt'altro che
terminata. L’apparente stabilizzazione e stata {@agearo prezzo e per rilanciare I'economia reale
sono state messe in moto le rotative in ogni angel@ianeta e si sono varati grandi piani anticris
finanziandoli in grande stile. Per I'anno fiscatedorso la Casa Bianca stima un deficit di 1560
miliardi di dollari contro i 1420 dell’anno appepassato. | governi vogliono far credere ai loro
concittadini e alle opinioni pubbliche che a lungomine, la montagna di debiti potra essere
abbattuta. Allora ci sono due situazioni da corsie se ci credono davvero, allora c’é da dubitare
della competenza di questi signori in fatto di exmora e finanza; se invece non ci credono e ce la
raccontano per continuare a menare il can peritiei difesa oltranzista dei lo privilegi allorala
mettere in dubbio la loro sincerita e onesta ietklale e poiché sappiamo bene quanto il passo
dalla menzogna alla truffa sia breve... tirate vasdéenme.

La reale pericolosita della situazione che si s¢amdo sotto ai nostri occhi, mentre si auspicano
(diffidate sempre da chiunque pronunci questa parokhi auspica al 99% € un ciocca piatti)
fantomatiche riprese, torini, torelli e torroni ¢&s a voi la scelta, I'ha ben spiegata recentemignte
vice direttore dell’FMI John Lipsky spiegando chdre il 2014, il livello di indebitamento totale
dei paesi del G7 (escluso Germania e Canada) raggyia e probabilmente superera il 100% del
PIL, mentre gia alla fine di quest’anno il livellib indebitamento dei paesi industrializzati tornaira
livelli del primo dopoguerra (1950). La via migleper fronteggiare il problema sarebbe quello di
una forte crescita economica (aumentando il prapporto risulterebbe meno negativo). Invece
accade esattamente I'opposto, ovvero I'unica cheacoesce € la miseria.

Cresce la disoccupazione, crescono gli sfrattihdinon riesce piu a pagare nemmeno l'affitto di
casa, cresce la spesa per sanita e pensioni.reestitide possibili sono un ritorno dell'inflazioae
due cifre con affamamento dei ceti sociali piuaef@ipendenti e pensionati) e probabili, quanto a
guesto punto inevitabili, disordini sociali, oppuaebancarotta di Stato per vari paesi.

Va pero detto che a tutt'oggi non ci sono segnadbpcupanti sul fronte dell’inflazione, anzi nel
breve periodo se uno dovesse scommettere un caéme piu per uno scenario deflazionistico che
inflazionistico. Ricordiamo che il Giappone ha wvssdal 1990 per almeno 16 anni in uno scenario
deflazionistico ed & uno scenario terribile percbé prezzi che calano i consumatori tendono a
rinviare i loro acquisti, ritenendo che il bene agyi costa 100 domani potrd comprarlo a 99 e
posdomani probabilmente a 98. Solo che il caloadelbmanda che ne consegue, tendera
ulteriormente a deprimere i prezzi, per cui si &mtr una spirale difficile da spezzare. Se invace c
spostiamo sul lungo termine, allora la maggioramniegli esperti teme di piu lo scenario
inflazionistico. Ad alimentare le ragioni di quesithieramento & soprattutto I'esplosione dei defici
dei budget. Alcuni economisti di Deutsche Bank lanprodotto un studio intitolato
“Indebitamenteo statale nel 2020” ed il quadro oheemerge e che in molti paesi industrializzati,
I'attuale politica fiscale e l'indebitamento statahon sono piu sostenibili e che senza drastici
adeguamenti della spesa e/o delle entrate; nesipmroanni, diversi paesi diventeranno insolventi e



si arriva addirittura a pronosticare un debito @ri33% del PIL nel 2020. In questo scenario, il
debito dei paesi industrializzati emergenti, pregpecdi meno sia perché I'indebitamento statale é
molto minore a quello dei maggiori paesi indusizigdti e sia perche questi paesi possono contare
Su una crescita economica abbastanza vigorosaupalla fine della fiera non ci dovrebbero essere
problemi a ridurre i debiti dal 46% del PIL 20103&8% del PIL 2020 senza aumentare la pressione
fiscale.

Questo sembra dunque essere il nodo cruciale p@éeazosa converra fare in futuro. Inflazione o
deflazione? This is the question!.

Se persisteranno le spinte deflazionistiche con areacita economica debole come quella a cui
assistiamo in questi mesi, allora si scateneraisacal ribasso e alla svalutazione, e ciascunepaes
fara cido che puo , pur di accaparrarsi un fettéodia a scapito magari del paese confinante. La
definitiva rottura dell’'unione monetaria europeagacata magari da un Germania che notte tempo
ritorna in quattro e quattr’otto al marco fungerelta sigillo a questa strada. Ci sono comunque
gruppi di lavoro che stanno valutando i pro e itomrdi questi scenari anche se ufficialmente
sentirete sempre e solo smentite; peraltro la &i@wizzera avrebbe discreti vantaggi dal ritorno de
forte marco ai suoi confini. Con un euro ridottoaaita straccia anche il Dollaro USA e il Renminbi
cinese, ritornerebbero in grande spolvero cometi‘mcuri”. | mercati azionari soffrirebbero
mentre vivrebbero una sorta di seconda giovinerzercati obbligazionari.

Insomma € un quadro complicato dove aspettatiierelie e lungo termine incrociano i mercati
valutari, obbligazionari e azionari con risultafferenti a seconda che si vada verso uno scedario
deflazione o di inflazione permanente, o in unonac@ misto dove potrebbe prevalere I'aspetto
deflazionistico nel breve e quello inflazionistisa lungo.

In questo scenario incredibilmente complesso cath ghe varano manovre di ben altre dimensioni,
assistiamo allo spettacolo quasi surreale di peesidlii Regioni italiane , pronti a pararsi il clda
mettere le mani avanti dichiarando che sarannoettist tagliare i servizi sociali... Evidentemente
non c’é peggior sordo di chi non vuol sentire e cmio sinceramente a chiedermi quanto tempo
dovra passare prima che la pazienza degli itapassi il limite e vengano a buttarvi fuori dagli
uffici con spranghe e bastoni!

Provo a spiegarvelo in italiano: cari presidentradjione, se avete meno soldi non dovete correre a
tagliare i servizi sociali... Ammesso e non concaesdsosiate capaci di fare il mestiere per cui siete
stati eletti, voidovete tagliare le spese e gli sprechi.dimagrire... mandare a casa quell’esercito di
consulenti che si ingrassano coi nostri soldi im&hsionare, gli organici non rimpiazzando quelli
che vanno in pensione etc. etc...

Se poi invece non siete capaci ... pazienza, fatgesto di dignita ... dimettetevi, andate a casa ,
compratevi un lotto di terra e coltivatela! Punta eapo.

Stendo poi un velo pietoso sulle proposte uscitean® un mese fa al congresso della CGIL come
guella di assumere subito 400.000 persone nel mablvhpiego, perché qua siamo veramente al
delirio.

Terminata la panoramica generale passiamo ad uredlag sui nostri amati grafici:
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L’'immagine sopra mostra come La Cina per primadgmato i massimi ad agosto dello scorso
anno e poi ha iniziato a declinare. All'inizio @10 tocca i massimi anche I'indice delle
commodity e comincia a declinare, quindi a distam@zaicinata uno dopo I'altro toccano |l
massimo e cominciano a correggere nell’ordine Bioxx50, Dow Jones Ind e DowJones
Composite con conseguente ritorno della volatidgara 30.

A questo punto c’e il recente doppio minimo, di twiti hanno parlato... ok siamo d’accordo.
Poiché né il sottoscritto né nessun’altro puo predee di avere la verita in tasca, I'unica
valutazione che ha un senso logico in questi cgsiefla di cercare di stare sul lato alto delle
probabilita e da li giocarsi la partita.

Ora personalmente, se il doppio minimo fosse satoninimo di marzo 2009, gli avrei data una
valenza di un certo peso, ma un doppio minimo saoimi di febbraio... bah... non mi pare un
muro insormontabile.

Per contro se la vediamo dal lato dei ribassistipitte un anno, abbiamo adottato un certo tipo di
conteggio e finora quel conteggio non € stato dadue marcia che € una bellezza.



Se osserviamo il grafico qua sopra, I'unica cosamttra rimettere in discussione il quadro
ribassista a prescindere dal doppio minimo é karatal rialzo del punto segnato come punto 2 vale
a dire quota 10.920 di DowJones e fra la prosgettiuna rottura al ribasso del doppio minimo e
quella di una rottura al rialzo di quota 10.920pé& ora vedo piu semplice la prima.

Chiarito questo, premetto che un primo viaggettobalsso me lo sono gia fatto quando I'indice
arrivato a quota 10.920, e ritornato attorno a D0Pper chiudere la posizione dopo che fatto il
doppio minimo, l'indice e rimbalzato a 10.200. Eessb aspettiamo solo di vedere nelle prossime
sedute dove va a terminare il rimbalzetto per igosarci. L'ideale sarebbe che prima di

riprendere a scendere, il rimbalzo si riportassaréa 10.400/10.500, ma poi ovviamente non si puo
avere tutto nella vita!.

La prossima onda dovrebbe essere piu lunga e viotiila 1° e portare I'indice almeno in area
8000-8500 per cui barra a dritta e pedalare.

Concludendo:

» Stiamo lontano da azioni su singoli titoli se nan ghortarli ad esempio con i mini-future
short e shortiamo direttamente gli indici ogni aathe ve ne sia I'opportunita

» Teniamoci ben strette(che non vi venga voglia dideze) le once d’argento e le sterline
d’oro.

* Scambiamo un po’ di euro con altre valute (frarsstizzeri, corone norvegesi, dollari
australiani)

» Se avete ripostigli sicuri, potete tenere anchpaudi liquidita in casa, in azienda, in
campagna (non in banca)



» Se avete portafogli obbligazionari pesanti, ridadetarico tenendo le scadenze piu brevi e
ricordatevi che in borsa si sale con le scaleseande con I'ascensore. Se arriva lo scrollo e
il panico, a liquidare 50 posizioni serve un temoliquidarne 10/12 molto meno.

» Cominciate a dubitare anche della vostra gran@rtezza sui titoli di stato, magari non
scappando, ma preferendo scadenze brevi (da tieamasanno max) rispetto a quelle
lunghe (BTP decennali); oppure preferite titolsthto tedeschi o austriaci anche a scapito
di rendimenti piu bassi, perche lo ripeto ancoeaqda al 2012, non conta guadagnare, ma
contaSALVAGUARDARE il CAPITALE e come ha detto recentemente Warren Buffet a
chi gli chiedeva due consigli per operare sui ntefganziari:

0 regolan.l —cerca di non perdere soldi
0 regola n.2 —ricordati della regola n.1
* Infine alla larga da seconde case, terze caseteodeterreni agricoli o qualche ettaro di bosco
in zone sperdute dei nostri appennini , abbanaot@Dio e dagli uomini.

alla prossima



