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Lorenzo Raffo

INFLAZIONE SI,

NO O FORSE?
ECCO COMUNQUE GLI ASSET
PER PROTEGGERSI

Panoramica a 360° con varie sorprese e infine un mini portafoglio in euro — molto
semplice — adatto a difendere da un rischio di cui si parla tanto ma che resta poco
nitido nel breve e medio termine.

CEDOLE & DIVIDENDI

Le notizie sullinflazione Usa e della
sua onda lunga che si estende a mol-
te altre parti del mondo, compresa
I’'Unione europea, sono note. Non
vi tedieremo quindi con numeri, va-
lutazioni in merito o altro. No, oggi
vi parliamo di come proteggervi da
guesto potenziale cancro per i vostri
risparmi, anche se occorre ricordare
sempre che il momento migliore per
difendersene & puntare sugli asset
“anti inflation” quando l'inflazione
non c'e. Ora i buoi sono in parte
scappati dalle stalle — pronti magari
a rientrarci fra qualche mese - e lo
dimostrano le quotazioni dei titoli di
Stato Usa “inflation linked” saliti alle
stelle in poco tempo, al punto tale
che c’e gia chi sostiene che conven-

ga venderli.

Entriamo allora nel vivo del proble-
ma, sfruttando le valutazioni di chi
sui mercati deve agire contro questa
piaga.

Vagliando una serie di ricerche spe-
cifiche ecco cosa emerge in una
classifica degli strumenti considerati
pit adatti o piu pericolosi in questa
situazione:

dio risparmiatore

I bond “inflation linked”

E logico che sia cosi ma non si pensi
che si tratta di un investimento sem-
plice. Le dinamiche delle quotazioni
vengono infatti determinate da vari
fattori e sono comunque un asset
che protegge soprattutto nel lungo
termine

AL TOP

AL FONDO

Le monete da collezione

A sorpresa si collocano al primo po-
sto nella piu totale inconsapevolezza
della quasi totalita degli investitori.
Lo dicono i numeri, anche se si tratta
di un mondo per specialisti, difficil-
mente usufruibile dal piccolo e me-

Le azioni tecnologiche

Fattori complessi le penalizzano. I
principale?

Un rialzo dei rendimenti obbligazio-
nari danneggia i comparti pit costo-
si dei mercati azionari. E poi ci sono
vari altri motivi
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I bond a tasso fisso
Inevitabilmente il rischio di un au-
mento dei tassi di interesse compor-
ta un calo delle quotazioni del fixed
income

Fatte queste premesse vediamo
come si ragiona per gli altri asset.

Di solito si pensa che i cosiddetti
“real asset”, cioé i beni reali, proteg-
gano sempre dall'inflazione. E' cosi?
No. Lo fanno solo in parte. Quelli
che si adattano bene a un ambiente
di mercato surriscaldato dall‘inflazio-
ne sono le azioni delle aziende attive
nelle risorse naturali, i Reit (societa
che operano nel settore immobilia-
re), i titoli di leader delle infrastruttu-
re e le materie prime.

Oro e altri metalli preziosi sono piu
adatti a un quadro di stagflazione,
cioé di contemporanea presenza di
stagnazione economica e di infla-
zione, oppure a situazioni estreme
— 0ggi non immaginabili — di iperin-
flazione.

Sul fronte obbligazionario quali sono
le categorie meglio adeguate a una
situazione di surriscaldamento dei
prezzi?

COSA PIACE

Unanimita di valutazioni positive
sulle obbligazioni bancarie, che con-
sentono una maggiore diversifica-
zione di strutture (si veda la tabella
seguente). Giudizi invece contraddit-
tori sui bond high yield, interessanti
solo se i tassi non aumenteranno o
cresceranno poco nei prossimi due/
tre anni

COSA NON PIACE

| titoli di Stato in euro, troppo com-
pressi nei rendimenti, soprattutto
nel caso delle scadenze lunghe, e
i corporate a tasso fisso, che oggi
non remunerano in maniera ade-
guata

| bond bancari sono in effetti con-
grui rispetto a questa situazione dei
mercati, sempre che si punti su emit-
tenti forti e su strutture diverse. Si
puo ipotizzare un portafoglio di tale
tipo per esempio relativamente all’a-
rea dollaro?

Eccone uno, basato su titoli quotati
sul regolamentato italiano (se il sito
di Borsa lItaliana talvolta non li rico-
nosce e perché non funziona in ma-
niera correttal!!!) e quindi facilmente
acquistabili con qualunque piatta-
forma. Si riferiscono appunto all’a-
rea dollaro, oggi interessante grazie
alla sua debolezza sull’euro.

IT0005436875

Mediobanca Step Up 01ap28 - da
1,4% (2022) a 2,4% (2028) — Pre-
gio: quota sotto 100 — Difetto: taglio
20.000 $

IT0005396863

Mediobanca - Fix Float 28fb27 — tas-
so fisso 3,2% fino al 2023 e poi tas-
so variabile — Pregio: quota sui 100
— Difetto: taglio: 6.000 $

XS1410333527

lbrd Fix Float Cap 31mg26 — Pregi:
quota sotto 100 e rating AAA — Di-
fetto: cap del variabile 2,33%

XS0461387325

Db-Fix To Cms 15Ig25 indicizzato 10
anni Cms — Pregio: quota sotto 100
— Difetto: spread sui 200 pb

XS$1791340554

Banca Imi Us inflation — indicizzato
inflazione Usa — Pregio: tasso di in-
flazione US Cpi Urban Consumers
(consumi nelle aree urbane, piu sen-
sibili ai rialzi del costo della vita) —
Difetti: cedola solo annuale — il capi-
tale non & interessato dall’aumento
dell'inflazione — volatilita della quo-
tazione

XS2351324947
Banca Intesa Mc Us Inflation Link
Gn28 Usd — nuova emissione (2%

13/06/2021 07:31

annuo per le cedole in pagamento
nel 2022, 2023 e 2024, poi la varia-
zione percentuale annua dell’indice
US Cpi Urban Consumers inflation
rate per le cedole in pagamento nei
successivi anni dal 2025 fino a sca-
denza. Per le cedole a tasso variabile
& previsto un “floor” dell'1% e un
"cap” del 2%. L'indice US Cpi Urban
Consumers inflation rate e I'indice
nazionale dei prezzi al consumo ne-
gli Usa relativamente alle aree urba-
ne o metropolitane. Rispetto al pre-
cedente & penalizzato dalla presenza
del “cap”

La forza dell’euro (in parte ingiusti-
ficata) e la debolezza di molte altre
valute potrebbero modificarsi se
I'inflazione tendesse a spostarsi re-
almente verso livelli superiori al 2%
E' un tema complesso ma che tro-
va molti analisti d’accordo sul fatto
che le monete legate al ciclo delle
commodities siano favorite da que-
sta situazione. La lista vede in prima
linea cinque valute: dollaro canade-
se, corona norvegese, rublo russo,
real brasiliano e rupia indonesiana.
Sono tutte facilmente investibili con
obbligazioni quotate sui mercati re-
golamentati (Mot/TIx).

SULL'AZIONARIO

QUALI SONO

LE PROSPETTIVE?

Le azioni value e cicliche, quali quel-
le dei comparti finanziari, energetici
e industriali, oltre a molte small cap
e alle stock dei mercati emergenti,
tendono a ottenere buoni risultati
guando l'inflazione aumenta in ma-
niera programmata e le attivita eco-
nomiche si stabilizzano, mentre le
azioni legate ai “real asset” sono un
airbag in presenza di un’inflazione
inattesa, un po’ come sta succeden-
do ora.

Proviamo allora a ipotizzare gli asset
preferibili in base all'andamento dei
tassi inflattivi, che nei prossimi anni
potrebbero scendere e poi risalire a
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seguito di cambiamenti strutturali
del sistema produttivo ed economi-
co. E fattibile?

Si puo fare anche se si tratta di un
esercizio teorico. Immaginiamo allo-
ra una tabella cosi strutturata:

come migliori in tale ambito?

Sono vari e tutti in valute diverse
dall’euro. C'é quindi un rischio cam-
bio che potrebbe incidere positiva-
mente o negativamente sui contro-
valori trattati. Una selezione dei piu
generosi vede questa classificazione.

Azione Borsa Yield lordo
Rio Tinto Group (RIO) Londra 5,8%
BHP Group (BHPB) Londra 5,6%
Southern Copper Corp. Nyse 4,7%

(Scco)
LyondeliBasell Industries Nyse 4,4%
N.V. (LYB)

Vale Adr (VALE) Nyse 4,0%
Newmont Corp. (NEM) Nyse 3,5%

Non si fa riferimento nella ta-
bella alle criptovalute. Per quale
motivo?

Probabilmente proteggono bene
dall'inflazione, data la loro stessa
natura, che prevede un limite alla
relativa crescita. Siamo perd ancora
nell’ambito delle ipotesi, visto che la
presenza sui mercati & troppo corta
per fornire un quadro sperimenta-
to del comportamento delle valute
digitali in presenza di media e alta
inflazione. Non I’'hanno mai testata.

L'azionario del settore commodi-
ty ha un vantaggio: garantisce un
buon rendimento da dividendi e
solitamente sale molto in presen-
za di inflazione.

Quali titoli si possono identificare

Quale il consiglio piu importante
nella fase in corso?

I 19,2% dei nuclei familiari ha un
mutuo sulle spalle. In Italia il patri-
monio immobiliare residenziale co-
stituisce una parte molto rilevante
della ricchezza delle famiglie. Il va-
lore dell’insieme delle abitazioni, nel
2017, ultimo dato disponibile, costi-
tuiva quasi la meta (il 49,2%) delle
risorse totali. Quindi i prestiti erogati
dalle banche pesano sui bilanci fami-
liari. Pur essendo vero che la mag-
gior parte della clientela preferisce
nella fase in corso le strutture a tas-
so fisso, la quota di quelle a tasso
variabile resta significativa e impone
guanto meno di valutare un ripensa-
mento sulla possibilita di una trasfor-
mazione verso il primo tipo, sempre
che l'inflazione salga stabilmente e
comporti un aumento futuro del co-
sto del denaro.

Infine si puo prevedere un mini
portafoglio in euro per il piccolo
e medio investitore italiano ido-
neo ad affrontare il rischio — per
ora potenziale in Italia - di un
consistente incremento dell’in-

flazione?
Bassa Media Alta inflazione Iper inflazione
inflazione (fino inflazione (dal 2| (dal 3,5 al 5%)  (oltre il 5%)
al 2%) al 3,5%)

Asset migliore | Azionario Azionario e |Commodities e Commodities e
in assoluto bond inflation | bond inflation bond inflation
Migliore Tecnologia Energia Energia e Pochi titoli

tipologia materiali molto difensivi |

azionaria industriali

Migliore Energia Energia Materiali Oro
commodity industriali
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+41,67% SULLE
AZIONI SORRENTO
E +26,47%
SULL'ETF DIGITAL
INFRASTRUCTURE
& CONNECTIVITY

Partiamo da un ETF innovativo della tecnologia il Digital Infrastructure &
Connectivity. Si tratta di un ETF quotato su Borsa Italia S.p.a con codice ISIN
[EO0BL643144. Proposto da HANetf nell’ottobre dell’anno scorso, punta su un
vasto sottostante di aziende specialiste nella seconda rivoluzione di internet e si
concentra su infrastrutture digitali e connettivita.

uesto giovane ETF ha come

sottostante le aziende che

possono  beneficiare in

modo molto cospicuo della
crescitaesplosiva delle infrastrutture
digitali e secondo alcuni studi entro
il 2022 il traffico internet crescera del
370% a livello mondiale.

Non & stata quindi una cattiva mos-
sa entrare in posizione su questo ETF
all'inizio della sua quotazione sui
mercati il 22/10/2020. Siamo entra-
ti al prezzo di 6.555€ e siamo usciti
ieri al prezzo di 8.29€, andando a
target e guadagnando sul prezzo di
entrata ben il 26.47%.

15/06/2021 11:20

DIGITAL

INFRASTRUCTURE
&CONNECTIVITY:

Il secondo target raggiunto invece &
quello sull’azienda biofarmaceutica
californiana Sorrento Therapeutics,
guotata sul mercato azionario ame-
ricano (NASDAQ100), codice ISIN




+41,67% sulle azioni Sorrento ¢ +26,47% sull KT Digital Infrastructure...
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US83587F2020. 10.20€, raggiungendo il target e

In questo caso siamo entrati a mer-
cato il 12 aprile di quest’anno al
prezzo di 7.20€ e abbiamo lasciato
la posizione nella giornata di ieri a

ben il 41.67%.

guadagnando sul prezzo di entrata

SORRENTO THERAPEUTICS:
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P di Stella Boso

VIVERE
DI TRADING

L'ambizione piu grande di un qualsiasi investitore & sicuramente, dopo quella
della performance di oltre il 100% da raccontare agli amici (un po’ come il
pescatore che si vanta del grosso pesce pescato), quella di riuscire a raggiungere
I'indipendenza finanziaria grazie alle conoscenze sui mercati finanziari.

a troppo spesso queste
conoscenze, che potreb-
bero fare la differenza tra
una performance positiva
ed una disastrosa, vengono messe da
parte e derise grazie a sedicenti guru
che da posti esotici e con le loro scin-
tillanti macchine (noleggiate giusto il
tempo di registrare il video) ci tengono
a dire che “se sei povero & solo colpa
tua” e che solo grazie a loro “potrai
diventare ricco senza dover studiare
niente, il metodo é sicuro al 100%".

E IL MODO SBAGLIATO

E non sapete quante persone mi scri-
vono via mail, dopo aver letto i miei
editoriali, riportando le loro esperienze
con questi sedicenti esperti: decine di
migliaia di euro letteralmente buttati
per un corso che non é altro che una
seduta di Marketing PNL mirata alla
vendita di altri corsi o prodotti. Ma
tutto cio, alla fine, non porta nulla
nella testa del partecipante che oltre
ad essersi impegnato economicamen-
te si trova anche con la sensazione di
non aver imparato nulla e sentirsi solo
confuso. Non avendo imparato prati-

camente nulla, avra ancora piu paura
ad affrontare i mercati finanziari e, alla
fine, senza le giuste conoscenze deci-
dera di mollare tutto.

LE CONOSCENZE SONO LA
PARTE FONDAMENTALE DEL-
LA SOLUZIONE

Come spiega benissimo Mark Douglas
in Trading in The Zone (un capolavoro
di psicologia del trading che sara nuo-
vamente disponibile fra pochissimol!),
la conoscenza € uno dei punti fonda-
mentali che rende un trader migliore
rispetto alla media

Inizialmente il grafico ha rappresen-
tato per voi una serie informazioni
indifferenziate, che creano uno stato
di confusione: probabilmente ¢ que-
sto che avete percepito la prima vol-
ta ne avete visto uno. Gradualmente
avete imparato a distinguere detta-
gli in queste informazioni, come ad
esempio il trend oppure la trendline,
i punti di consolidamento, i supporti
e le resistenze, i ritracciamenti oppure
gualche relazione significativa fra il vo-
lume, I'open interest e la price action,
giusto per nominarne qualcuna. Avete

18.06.2021

imparato che ognuna di queste distin-
zioni nel comportamento del mercato
pOSSONO rappresentare un’opportuni-
ta per esaudire un obiettivo persona-
le, una necessita oppure un desiderio.
Ognuna di queste ora ha un senso e
qualche grado relativo di significato o
importanza che riuscite a collegare.
Utilizzate la vostra immaginazione e
fingete di essere nuovamente di fron-
te al vostro primo grafico. Ci sarebbe
gualche differenza fra quel che avete
visto al tempo e ora?

Preferireste, quindi, essere gettati in
pasto ad un guru che spiega poco e
niente per potervi vendere il suo pros-
simo evento oppure intraprendere un
percorso di conoscenza e consape-
volezza riguardo i mercati finanziari
per diventare un trader con risultati
costanti? Cio non vuol dire che non
esisteranno delle operazioni negative,
ma sarete in grado di riconoscerle ed
agire tempestivamente per evitare che
si trasformino in tragedie economiche.
I migliori investitori sono quelli che non
danno per scontato cio che il mercato
puo offrire e continuano ad imparare
nozioni al riguardo!




Conla Prefazione di Renato Di Lorenzo Angelo Simeone

wSPREAD | Lo SPREAD TRADING PER TUTTI

/TRADING | di Angelo Simeone

PER TUT" .| Il primo libro di Trading Library con QR Code! Lo Spread non & nient'altro
~~ 1 che la differenza fra un elemento A ed un altro B: maggiore & questa

, @ s | differenza, piu alto sara il valore dello stesso e viceversa. Niente di piu,
., epiwdme | niente di meno. Utilizzare a nostro vantaggio questa strategia nelle

operazioni di trading € molto piu semplice di quanto si possa credere

TRADING
LIBRARY

CRYPTO TRADING
di Ponzinibbi Daniele, Mirko Castignani,

Marco Crotta

Perché tutta questa attenzione per un qualche cosa che

- come le criptovalute — non é fisicamente tangibile e
facilmente controllabile? Quali sono le opportunita? Come
cavalcarle? Ci sono dei rischi? Come controllarli? Queste e
altre domande trovano risposta nel presente libro.

il LA TUA PIATTAFORMA PER FOREX E CFD
PIA‘"‘AF“RMA di Lindi Daniele, Ponzinibbi Daniele
Lo scopo di questo libro & quello di fornirvi un manuale per conoscere al

F“REK an meglio e ottimizzare la Metatrader con funzioni ed esempi applicativi e
tanti strumenti per il vostro autotrading.

» CONOSCERE E OTTIMIZZARE
LA METATRADER

» FUNZIONI ED ESEMPI APPLICATIVI
»> TOOLS PER AUTOTRADING

it

VITO TARANTINI

OPZIONI - STRATEGIE OPZIONI
CON IL LONG STRANGLE .
. . . STRATEGIE CON
di Vito Tarantini IL LONG STRANGLE

Un manuale operativo che contiene indicazioni precise ed
essenziali per operare con le opzioni, controllando il rischio
e valorizzando le opportunita di profitto. Con il contributo
della statistica, resa semplice per consentire di apprendere
il metodo in maniera efficace e pratica. Imperdibile per ogni
Option Trader.
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3 DIVERSI ABBONAMENTI PER OGNI TIPO DI
TRADER E DI INVESTITORE

DAL 1996 LOMBARDREPORT.COM E IL PRIMO QUOTIDIANO ON LINE
DI BORSA IN ITALIA:
NON LEGGERLO SIGNIFICA PERDERE SOLDI!

PER TUTTI | TRADER E GLI INVESTITORI
ABBONAMENTO STORICO

SCOPRI IL SERVIZIO >>

E' il servizio storico di LombardReport.com che ha il maggior gradimento del pubblico perché copre a 360 gradi tutti gli strumenti e tutti | mercati finanziari: azioni
italiane e straniere, titoli sottili e a grande capitalizzazione, obbligazioni e forex, indici ed ETF / ETGC.

PER CHI \as/ ABBONAMENTO PER CHI VUOLE GUADAGNARE
VUOLE PROVARE MOST POPULAR CON COSTANZA

Storico Standard Storico Premium Storico VIP

BIMESTRE SEMESTRE ANNO
L"abbonamento Iniziale di chi si L'abbonamento apprezzato da chi non L'abbonamento per chi considera la
avvicina a LombardReport.com vuole perdere un segnale Borsa un vero e proprio lavero

Accesso al sito Accesso al sito Accesso al sito
Facilitazioni eventi organizzati Facilitazioni eventi organizzati Facilitazioni eventi organizzati
da Lombard da Lombard da Lombard
Corso "analisi tecnica” di SOER0 ‘analist tecica. &
Virginio Frigieri con sconto Virginio Frigieri con sconto
25% 50%




PER GLI INVESTITOR! A BASSO RISCHIO

ABBONAMENTO A RISCHIO CONTENUTO

IL REPORT PER | PADRI DI FAMIGLLA
SCOPRI L SERVZIO »»

Un sprvizio di consuborea per invoshion cal proflo di rschic moko basse | oul ooietive o di minimEzare i rischio garaniendo pur lulavia on rencimenio suporione 2
quiio oteria ol mernato, Grancs focus U chbigazion: corpamin & govmatve.

PER TRADER PROFESSIONISTI

ABBOMAMENTI COMBINATI E PROMOZIONI

CLICCA QU PRIMA DI FARE LABBOMAMENTO E RISPARMIAL

E s luitha quiesia ron dovesse bastars

Hai la mia Garanzia 100%
soddisfatto o rimborsato entro 7 giorni!

Sandno Marcind
Pressiconbe Lomband Reporl com SR & W

Il Tuo abboramerio & protetio dalla mia Garanzia Completa ed Incondizionata.

Ecoo coms funziona: legaimenie questo & un info-prodotto eletironico & non sono fenubo a carTi nossuna garmnzia ma s ERNTRG 7
GI0RMI dal tuo abbonamento per qualsiasi motive Tw dtenessd di non esserns soddisfatto avvisami o i restiuind ogni singolo centesima.

Cwwviamenie quosia garanzia non vale nel casa in oui insieme all'abbonamento siano presandi oferie promozionali ci liba o di prodotti

caracei.




k 12 | LOMBARD REPORT

» di Virginio Frigieri

20/06/2021

23:51

PREVISIONI DI BORSA

ON LE ONDE DI
ELLIOTT E FIBONACCI

PIANO BAR

Questa settimana devo giocoforza rovesciare il report.

ella non conferma del DJI su

S&P500 e dei paralleli con

guanto avvenuto nel 2000

avevo giusto parlato la setti-
mana scorsa invitando per I'ennesima
volta alla prudenza. Che ci fosse pa-
recchia attesa per il discorso di Jerome
Powell a margine della riunione della
FED di giovedi & fuor di dubbio ed an-
che se per ora sembra che non verra
toccato nulla fino al 2023 (a mio avviso
gualcosa scattera gia I'anno prossimo
ma € una mia personale sensazione) &
chiaro che anche il solo fatto di par-
larne mette nervosismo sui mercati dal
momento che volenti o nolenti i tassi
influenzano tutti i mercati dall’aziona-
rio all'obbligazionario, passando per le
valute, senza tralasciare le commodity.
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cora un massimo leggermente pit in alto come mostrato
nello scenario Alternativo.

Questo scenario tuttavia appare meno probabile perché
non rispetta appieno del regole di un ending-diagonal.
La prima ondata in particolare risulterebbe sproporziona-
tamente lunga rispetto alle onde successive. Se dovesse
risultare un ending diagonal andrebbe catalogato nel
contesto delle “figure rare”.

L'S&P500 ha chiuso la seduta di venerdi al di sotto del-
la chiusura del 16 Aprile a 5185,47 punti che sarebbe
I'onda iii di (iii) non etichettata per non rendere il grafico
poco leggibile. La chiusura avviene per altro in prossimita
della linea inferiore del canale di trend. E'chiaro che una
rottura del canale sarebbe un primo importante segnale
ribassista.

Se vuoi continuare
la lettura
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» di Giovanni Milano

TENSIONI
U PREZIOSI
E MATERIE PRIME

| rischi crescenti di inflazione, evidenziati nelle ultime rubriche, inizia a innervosire
| mercati finanziari. In particolare negli USA , con un tasso di inflazione annua gia
al 4% e oltre, iniziano ad esserci ipotesi di evoluzioni della politica monetaria in
senso meno espansivo di quanto si sperava. La Fed da un lato rassicura i mercati

dicendo che si tratta di rialzi solo temporanei e non dell’inizio di una nuova

e duratura stagione inflazionistica, ma dall’altro seqgue con molta attenzione
I"'evoluzione per non farsi cogliere impreparata. Dopo la riunione di mercoledi, i
timori di rialzi dei tassi hanno provocato nella seduta di giovedi un forte sell-off
sui metalli preziosi e sulla quasi totalita di materie prime. Una reazione forse
troppo emotiva e in parte spiegata dall’apprezzamento del dollaro Usa, correlato
inversamente con le commodities. Nella seduta di venerdi le vendite si sono
estese anche ai mercati azionari.

nche se i tassi dovessero

risalire un poco, sembra

poco probabile che le Ban-

che Centrali abbandonino
la loro politica di “repressione finan-
ziaria”, che consiste nel lasciare ri-
salire I'inflazione intervenendo sui
rendimenti nominali per tenerli artifi-
cialmente compressi. L'obiettivo prin-
cipale delle Banche Centrali e sgon-
fiare in termini reali I'enorme massa
di debiti, pubblici e privati, in giro per
il mondo (balzati dai gia stratosferici
250mila miliardi di dollari USA pre-Co-
vid agli oltre 280mila miliardi attuali,
circa il 365% del Pil mondiale) e |'uni-
o modo in cui possono riuscirci, evi-
tando dei default a catena, & quello

di portare il sistema verso rendimenti
reali negativi (= rendimenti nominali -
tasso inflazione): in tal modo i debiti
(e i corrispondenti crediti dei poveri ri-
sparmiatori!) si sgonfiano magicamen-
te da soli col passare del tempo. Come
dicevamo la scorsa volta: “una sorta di
‘usura al contrario’, ai danni non del
debitore ma del creditore. Il problema
& che con la mole di debiti in circolo
ci vorranno anni di tale tassa occulta
sul risparmio per mettere in sicurezza
i grandi debitori (ovwiamente a spese
di tanti piccoli risparmiatori...). Riusci-
ranno le Banche Centrali a mantenere
rendimenti artificialmente compressi
in pendenza di tensioni inflazionisti-
che? E quanto probabilmente si stan-

no domandando gli stessi governatori
delle varie Banche Centrali in giro per
il mondo...".

Gia, il tema rimane quello, come riu-
scire a tenere i tassi bassi se parte I'in-
flazione? & il motivo dietro al sell-off di
giovedi sulle materie prime e ai realizzi
sull’azionario di venerdi...

Come scrivevamo la scorsa volta, “In
un contesto inflazionistico bisogna
iniziare a ragione in termini reali, cioé
di potere d'acquisto, e non in termini
semplicemente nominali, come siamo
abituati a fare da anni dato che in as-
senza di inflazione le due grandezze
coincidono: in una prospettiva inflazio-
nistica la peggiore asset class € quella
obbligazionaria, perché rende poco in
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termini nominali e presenta rendimenti
negativi in termini reali a fronte di rischi
di forte discesa dei corsi se le Banche
Centrali dovessero perdere il controllo
della situazione. Dovrebbero soffrire
meno le Borse, senonché presentano
quotazioni tiratissime, in specie negli
USA. L'asset class piu interessante in
termini strategici rimangono le materie
prime”. Cid non significa che le com-

modities siano immuni da andamenti
fortemente volatili ed erratici di breve,
come abbiamo visto nella seduta forte-
mente negativa di giovedi: la quota di
portafoglio strategico allocata sul com-

parto non dovrebbe perd dipendere
dalla volatilita di breve; anzi, eventuali
ulteriori storni fornirebbero interessanti
occasioni di ingresso per chi e rimasto
fuori dal comparto o per chi potesse in-
crementare |'esposizione.
Confermiamo quindi  “lI'opportunita
di mantenere una quota importante
del portafoglio allocata sul comparto
dei preziosi, in prospettiva strategica”.
Come veicoli, manteniamo i seguenti
Etc quotati su Borsa italiana:

Oro, ticker PHAU: PC 141,72; Argen-
to, ticker PHAG: PC 20,475 (cfr. Gra-
fico) Platino, ticker PHPT: PC 82,830.

A parziale "“copertura” della posizione
lunga netta sul comparto manteniamo
anche lo short sul Palladio, ticker 1PAS:
PC 9,320. Manteniamo anche le posi-
zioni lunghe sul frumento (ticker WEAT:
PC 0,6104), sul Mais (ticker CORN: PC
0,7617), sul Caffe (ticker COFF: 0,7809)
e sul Cotone (ticker COTN: 2,0300). Da
monitorare il Rame, che dopo lo storno
potrebbe essere interessante..attendia-
mo pero una stabilizzazione.
Manteniamo anche le posizioni corte
tattiche sull’'S&P500, con I'Etf short
sull’'S&P500 Xtrackers S&P500 Inv Day
con ticker XSPS (PC 7,250).
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ANCORA A ZONZO

A WALL STREET

| COMMENTI SULLO

STESSO TITOLO....

CHE OSCILLA
CONTINUAMENTE

Credavamo di non dover tornare su NOVAN la compagnia biofarmaceutica che
ricerca una crema dermatologica che possa guarire gli effetti da molluscum
contagiosum una malattia della pelle che colpisce 16 milioni di persone tra USA e
Giappone. e per la quale per ora non vi & una cura specifica.. Societa’ segnalata
su queste colonne a fine maggio per I'assurda reazione del mercato (da 17 a 8
dollari) alla notizia di un raggruppamento di azioni,non giustificato da alcuna

comunicazione economica.

oi dopo un paio di settimane
I'esplosione del 120% nella
quotazione che ha fatto felice
gli speculatori(che prima pian-
gevano) che seguivano |'azione,giun-
ta a sfiorare 20 dollari in quanto la
molecola scoperta e proposta sembra
funzionare. Su tale comunicazione la
maggior parte degli speculatori/in-
vestitori aveva liquidato I'azione. Un
120% in tre giorni e da leggenda.
Ma non era finita! L'azione ¢ infat-
ti crollata tre sedute fa a 11 dollari.
Notizie negative ? NO. Soltanto la de-
cisione del vertice di emettere azioni a
11 dollari sul mercato. La quotazione

e’ crollata sotto gli 11 dollari. Le per-
sone che avevano venduto a 17/18
dollari sono rientrate sulla compagnia
NOVAN due giorni dopoa 11....

Non possiamo non esprimere un certo
disappunto su come viene trattato il
piccolo investitore in America (ma an-
che altrove non si scherza,,,, il picco-
lo e’ sistematicamente bastonato....).
Prima si raggruppano le azioni e si fa
piu’ che dimezzare la quotazione per
una reazione psicologica senza ragio-
ni economiche. Poi,con azione piu’
che raddoppiata, si emettono azioni a
quasi meta’ del prezzo toccato poche
sedute prima im borsa. provocando

un nuovo crollo.

Tutto questo con scambi fortissimi e
delizia degli speculatori.Oltre che pro-
babilmente grandi lamenti per chi, sul-
la base del comunicato sul buon pro-
seguimento sugli studi della molecola,
aveva puntato su NOVAN.

Non sappiamo se quanto avvenuto
in USA sarebbe stato possibile in Ita-
lia. Quello che ci interessa segnalare
e l'impazzimento dei mercati . Una
ragione di piu’ per operare con cifre
irrisorie per chi non demorda dallo
speculare. Noi piccoli siamo delle ma-
rionette spesse mosse da mani chiara-
mente interessate.
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P di Fabio Tanevini

LE TRE
STREGHE
E UN MAGO

Arriva il terzo venerdi del trimestre e con esso arrivano le scadenze tecniche,
ma senza il consueto rimodellamento dei portafogli, senza alcun sussulto, quasi
come un normalissimo venerdi se non fosse per I'aggiornamento necessario
dello strumento da osservare, e quindi la canonica ricerca del nuovo simbolo,
e, una volta trovato, avviene I'inserimento nel book ove ha alloggiato il
predecessore giunto mestamente a fine corsa.

rriva il terzo venerdi del tri-
mestre e con esso arrivano
le scadenze tecniche, ma
senza il consueto rimodel-
lamento dei portafogli, senza alcun
sussulto, quasi come un normalissimo
venerdi se non fosse per |'aggiorna-
mento necessario dello strumento da
osservare, e quindi la canonica ricerca
del nuovo simbolo, e, una volta trova-
to, awviene l'inserimento nel book ove
ha alloggiato il predecessore giunto
mestamente a fine corsa.
La costante pero, & che la mole di

contratti scambiati non varia, rima-
nendo sottilissimo.

Si potrebbe sostenere che sia tutto
sommato normale in un mercato
tranquillo, se non addirittura sopor-
tifero.

Personalmente questa vacuita di
volumi, crea irrequietezza per |l
semplice fatto che questo non e
mercato e né tantomeno é corretto
proporre analisi, perché |'esito della
lettura sarebbe piu assimilabile ad
una scommessa e a noi, le scom-
messe non interessano.

20/06/2021 10:29

Questa e la cronaca settimanale,al-
meno fino alle ore 13 di venerdi 18
giugno, quando, sono piombate sul
mercato le parole, fra I'altro sconta-
te, di Bullard, Presidente della Fed
di St. Louis, che hanno iniziato a far
scendere i mercati europei gia pri-
ma che aprissero le gabbie a Wall
Street e finalmente, un po di buon
mercato con buona volatilita & tor-
nato a fare capolino sui book di tut-
to il mondo.

Improvvisamente quindi, si e in-
terpretata una Fed piu “falco” o
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“hawkish” se preferite, rispetto agli
ultimi meeting e, mi viene da chie-
dere, cosa i si aspettava, con l'in-
flazione che inizia a dare segnali di
accelerazione al rialzo?

Che rimanessero  accomodanti
all'infinito?

Strane le motivazioni che alle volte
si adducono a spiegare quanto di
pill naturale, cosi tanto da far di-
ventare pleonastico anche il voler-
lo commentare. Il mercato & bello
guando scende e quando sale, pur-
che vi sia contrattazione.

Il quadro ancora non si & del tutto
delineato e statisticamente il lune-

di che ci attende, gia storicamente
la peggior giornata settimanale per
le borse, portera oltre al malumore
per I'essere tornati al lavoro dopo
il weekend, presumibilmente anche
un ribasso, quanto marcato é da
decidere e come sempre dalle 15
in poi a decidere saranno i mercati
americani.

Questo almeno nelle prospettive ed
affidandosi alla statistica relativa al
lunedi.

Il quadro rimane immutato in Euro-
pa con il Dax al di sopra dei 15150
punti, mentre iniziera ad emana-
re cattivo odore al di sotto di tale

Se vuoi continuare
la lettura

ABBONATI

al lombardreport.com
UNA OFFERTA

IMPERDIBILE
CLICCA QUI >>

-~ "

DOUGLAS

/ONE

MARK

Tﬂnu IHE | GRANDI CLASSICE DEL TRADING

LIBRARY

DOMINA IL MERCATO
CON SICURELZEZA, DISCIPLINA

E UNA MENTALITA VINCENTE

TRADING

INTHE

EREEIOSE TTALLA™N,

MARK

DOUGLAS

\

/

PRENOTALO SENZA SPESE DISPEDIZIONE!




24  LOMBARD REPORT

19/06/2021 16:47

P di Pier Nicola Assiso

NUBI IN VISTA
DOPO LE
STREGHE?

Buon sabato a tutti. Come pensavo ci sono volute le scadenze tecniche di venerdi
per sbloccare il mercato. Solitamente lo sblocco avviene verso il basso in questa
circostanza, ma non € una regola naturalmente. Come avevo avuto modo di
scrivere nei miei precedenti articoli la mia sensazione era che la salita fosse
dettata piu da ricoperture di short indotte da operatori intraday che da veri e
propri acquisti dettati da una reale voglia di comprare

Da un punto di vista pratico questo lo :
si notava da grossi quantitativi posti FISEMIBAO daily ¢ FTSEMIBA0 orario
in lettera sui book (lato ask per inten- ) b ball 4L
derci) che inducevano appunto all’as- : 'v;[ n” oy | . u“udw"f"wl"'"g,‘l“ﬂ
sunzione di posizioni corte che pero I II;*“‘WH .,»-mﬂ\ﬂ“nﬁ‘rﬁ,— , w{wﬂ

venivano stoppate nel momento in cui ,I. WX ,ulk}‘ T ‘

guelle stesse quantita in vendita ve-
nivano evase. Questo produceva una
ulteriore salita dei corsi, ma una salita
non dettata dalla volonta di acquistare
guanto dalla necessita di chiudere una
operazione in perdita. Naturalmente
questo si & verificato o tendeva a ve-
rificarsi su molti titoli azionari e di ri-
flesso anche sul nostro indice rimasto
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portunita di vendita. Sul daily abbiamo
un forte supporto posto a 24650 (visi-
bile anche sul chart orario). Ovviamen-
te molto dipendera anche dal compor-
tamento degli altri indici visto che non
siamo mai stati delle stelle che brillano
di luce propria come piu volte scritto
dal sottoscritto. A proposito degli altri
indici, statisticamente c'é sempre stato
un periodo di vendite su quelli ame-
ricani nell’'ultima decade di giugno.
Negli ultimi 22 anni questo fenomeno
si e verificato quasi sempre e pil pre-
cisamente tra il nono e settimo gior-
no di Borsa aperta prima della fine di
giugno la profittabilita derivante dalla
vendita si & attestata attorno al 90%.

M ﬂ“w
‘ \" :

| i
\' * “l W UﬂWUn‘mwﬁ%hl’imqjl J
i

FTSEMIB40 orario

Insomma, non acquistare tra il settimo
ed il decimo giorno prima della fine di
guesto mese riduce drasticamente i ri-
schi per chi & long (in 21 casi su 22).
Alcuni invece traggono profitto grazie
allo short.

Nel mio update di giovedi (link: https:/
www.lombardreport.com/2021/6/17/
in-vista-di-domani/) avevo indicato
il titolo Webuild e nel caso specifi-
co l'area compresa tra 2.06 e 2.09
come supportile in un contesto co-
munque fragile. Venerdi il minimo &
stato esattamente a 2.06. In virtu del
contesto di mercato ritengo opportu-
no alzare subito lo stop a 2.03 euro
market on close (da 1.98): un paio di

‘ﬂ
"*'”*"W‘“‘W

U
e

d"\m ”
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» di Emilio Tomasini

21 GIUGNDO 7:04

RIBASSISTI DI BORSA =
DISFATTISTI?
IL RITRACCIAMENTO
E' SOLO “"REALISMO”

Disfattista ! Questa e I'accusa che un lettore mi ha rivolto in settimana. Tomasini
é disfattista perché cerca di nascondere il grande rialzo che e sotto gli occhi di

tutti per bieche ragioni di bottega. Innanzi tutto Tomasini & pieno di azioni come
un ovetto e trema al pensiero che possano stornare.

on la differenza che ha cer-
cato di comprare le azioni
“buone” ma rimaste indie-
tro e non quelle sulla cresta
dell'onda. E quindi una barra come
quella di venerdi gli fa semplicemente
pensare che un ribasso a questa sta-

gione dell’'anno non sia altro che salu-
tare. Un mercato non puo continuare
a salire sfidando le leggi della gravita.
E ora i prezzi hanno fatto quel pull
back che era necessario ritornando sui
massimi di febbraio 2020. E non é fi-
nita qui, almeno speriamo che non sia

R 03 sLiues (=] [ ¥\ SToRCO 1 Quarter [=] Trade UNDEF Metastock Stocks

{J,

HH |
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finita qui. Giudicheremo da cosa fa il
mercato e al momento ci sono due al-
ternative: un movimento leggermente
ribassista ma sostanzialmente laterale
oppure un ribassone. Il primo sarebbe
il vero segnale del grande rialzo ancor
prima che i massimi vengano portati

r 30,000.00

|
r 25,000.00

+20,000.00

|
+ 15,000.00

+10,000.00

|2002  [2004  |2006

2008

12010 2012 2014

2016

2018|2020




Ribassisti di borsa = disfattisti? Il ritracciamento ¢ solo “realismo”

27

via perché significa che i pesci grossi
approfittano dei tremolii delle mani
deboli per acquistare a man bassa.
Il secondo sarebbe il segnale antici-
pato che niente & cambiato e che il
nostro Paese semplicemente attende
che i tedeschi vengano a comprar-
selo una buona volta archiviata la
pandemia.

A livello tecnico ricordiamo sempre
che abbiamo un Sequential in corso
sul grafico trimestrale del MIB storico
come da seguente immagine (pagina
precedente)

Il Sequential & un indicatore ciclico
che non ci dice dove va un mercato ci
dice semplicemente che deve succe-
dere qualcosa: tipicamente in questo
caso il segnale e ribassista e se unito
alla caratteristica stagionalita della
borsa ce la dice lunga su quello che
deve accadere.

Diciamo che il mercato azionario ita-
liano con la barra di venerdi ha fatto
i compiti ovvero é ritracciato fino al
massimo del febbraio 2020. Ora si
deve vedere quale delle due ipotesi di
Ccui sopra verra realizzata: lateralita si-
mil ribassista o ribaltone. Noi propen-
diamo ovviamente per la prima.

100%

95%

90%

85%

80%

75%

70%
65%
60%

55%
The Daily Shot®
508 - o

05-Mar-21

05-Apr-21

Probability of Fed Rate Hike
by the End of 2022

05-May-21 05-Jun-21

Due immagini “macro” ci danno
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spesso e volentieri infatti vengono
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prima dell'Europa. La prima & |'opi-
nione degli operatori finanziari rela-
tivamente ad un aumento dei tassi
prima della fine del 2022. Siamo a
pit del 90% di probabilita ... I'era
dei tassi “gratis” ha poco piu di un
anno di vita davanti ...

la politica dei tassi di interesse va
a braccetto con I'immobiliare ecco
qui sotto le condizioni per comprare
casa negli USA in relazione all’anda-
mento dei prezzi: in drastico peggio-
ramento perché i prezzi dell'immobi-
liare negli USA stanno volando.
Questi ultimi due grafici spiegano
perché il ciclo positivo non & ancora
finito, anche se all’orizzonte si legge
gia scritta sulla sabbia la data in cui
i tassi invertiranno la tendenza ed ¢
la fine del 2022 con tutte le conse-
guenze del caso (anche se abbiamo
messo in guardia i lettori su quanto
avvenuto negli anni ‘90 quando per
10 anni i tassi di interesse sono rima-
sti elevati ma la borsa correva perché
i profitti delle aziende correvano piu
dei tassi).
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» di Francesco Norcini

STRATEGIA VALUE

20/06/2021

AGGIORNAMENTO SU

FIRST CAPITAL

FIRST CAPITAL si e rivelata la perla delle segnalazioni della
rubrica: dallo scorso agosto, la variazione del prezzo (dividendi
esclusi) e stata pari al +91,67%.

iventa interessante appro-
fondire le cause di questo
rialzo: qui di seguito si ana-
lizzeranno rapidamente gli
andamenti delle partecipazioni strate-
giche.
INTRED rappresenta I'investimen-
to dal controvalore piu rilevante
(29,46%): anche il 2021 si sta con-
fermando eccezionale (+64,58%).
La societa, proprietaria di una vasta
rete di fibra di ultima generazione in
Lombardia, ha numeri e prospettive
molto solide. First Capital, entran-
do in fase di pre-IPO, & riuscita a
beneficiare integralmente del rapi-
do sviluppo del business di INTRED.

FIRSTUAC

Hﬁi =

y

17:40

APITAL

TIToL0 SETTORE PREZZO SE:oM;:': o INVE'S'\;';';NT o| PONDERAZIONE® | Var.% 2021 Va::)':;: %
TRI | 4 & | VedisgECommerce | 1,45 MTA mar-16 2,61% 36,79% -
@ IN'!;BKED Telecomunicazioni 15,8 AlM lug-18 29,46% 64,58% 572,60%
@ Food 9,12 STAR set-18 10,65% 45,69% 21,79%
EE c:;g’:‘a:g::u'(‘;o 5,05 AM nov-18 4,43% 35,03% 22,16%
DANET Insurtech 6,2 AIM dic-18 6,51% 17,87% 33,42%
2 E 2 IS F | prodottiindustriali 6,82 AIM mar-19 15,36% 24,00% 22,77%
— /\-;-_E. Cybceyge”r‘i‘c‘fj”;e 3 9,3 AIM giu-20 7,51% 8,14% 160,80%
ABQMAR Nutraceutica 12,5 AIM ott-20 12,14% 86,01% 94,08%
celrline| e | ass | sm | wem | eam
Leader mondiale nella
realizzazione di 11,25 STAR mar-21 4,96% 13,31%

trasduttori

* La ponderazione stimata & calcolata solamente sulla parte del portafoglio strategico
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L'investimento ha generato un ren-
dimento del +572%.

ORSERO, dopo un deludente 2020,
ha rialzato la testa fornendo un otti-
mo rendimento nel 2021 (+45,69%).
Molto positivo I'andamento dell’in-
vestimento in LABOMAR: |'azienda
nutraceutica, quotata nel 2020, ha
raddoppiato i valori dall'IPO. | risul-
tati riportati dal bilancio sono molto
promettenti.

CY4 GATE (+160%) é stata protago-
nista di un eccellente 2020: il busi-
ness della cyber intelligence presenta
interessanti prospettive per il futuro.
ICF GROUP (+22,77%) e TPS
(22,16%), nel 2021 hanno iniziato
a esprimere parte della loro poten-
zialita.

Il contributo di CELLULARLINE e sta-
to ancora marginale: I'attivita (retail)
ha particolarmente sofferto le con-
seguenze della pandemia.

Occorrera un po’ di pazienza, ma
con un orizzonte temporale di me-
dio lungo periodo, nell’ottica di una
progressiva normalizzazione, l'inve-
stimento potra dare soddisfazioni.
B&C SPEAKERS e l'ultima entrata
nel portafoglio strategico: I'azienda
presenta un ottimo posizionamento
all'interno della propria nicchia di
mercato e quando potranno ripren-
dere con regolarita i grandi eventi
musicali dal vivo, tornera ben presto
a generare rendimenti elevati.
CONFRONTO TRA FIRST CAPITAL E
FTSE Italia Small Cap Index DA AGO-
STO 2020:

Il grafico riporta in bianco I'anda-
mento normalizzato di FIRST CAPI-
TAL confrontato con quello dell’indi-
ce FTSE Italia Small Cap. La differenza
& evidente: FIRST CAPITAL, dall’ago-
sto 2020 ha raddoppiato la propria
capitalizzazione mentre l'indice ha
presentato un aumento del 53%.

PREZZO VS VALORE

Il 7 giugno, FIRST CAPITAL ha pubbli-
cato il suo consueto aggiornamento
in merito alla valorizzazione del pro-
prio portafoglio al 31 maggio:

€ 23,6

PREZO DI BORSA

€ 30,0

PORTAFOGLIO

NETTO PER AZIONE

FICIM € 5

m 11

0 23.00N

FIC IM Equi 09 Grafici suggeriti ~ 96 Azion
108/01/20201=14 06/21/202 1] ¥

Giornaliero., =~ 1}

16 3G 1M 6M YD 1A 58 Mass

Normalizzato
Ultimo pri
W FIC IM Equity

M FITSC Index 15

Ott
2020

Nonostante |'elevato aumento delle
quotazioni di FIRST CAPITAL, lo scon-
to rispetto al NAV, seppur in riduzio-
ne, risulta ancora elevato: 21%.

Aggiornando i dati alla chiusura di
venerdi 18 giugno (euro 23), sulla
base di personali stime, lo sconto

si & addirittura allargato a circa il
23%.

OBBLIGAZIONE
CONVERTIBILE

Considerando:

e |l prezzo del BOND: € 108,49

e il prossimo periodo di conversio-

DATA uLTIMO | PREZZO DI
TiToLo BORSA
ArTIcOLO PREZZO RIE.

VAR % DA
SEGNALAZIONE

VARIAZIONE 1 | VARIAZIONE 1 | VARIAZIONE 3

> € 37

INTRINSIC VALUE
PER AZIONE

21%

SCONTO PREZZO
vs. NAV

Mag

ne (a partire dal 10 novembre
2021 fino al 24 novembre 2021)

e |l premio previsto per la conver-
sione (che avverrebbe di fatto a
€ 19);

¢ le cedole previste (3,75%):

e il prezzo attuale dell’emittente
(€ 23);

¢ il NAV dell’emittente (€ 30);

L'investimento tramite il bond con-
vertibile presenta ancora tratti di as-
soluta convenienza.

RIEPILOGO DELLE SEGNALAZIONI:

Vs sencHmaRK |
VARIAZIONE 1 o oALLA | DisTANZA
oA oaTATRm.
anno Tm | 000

seonmuazone |

VARIAZIONE YTD

st |
06/06/2020 | AMAELS FiR 15120€ | 11340€ | 3333%

11,18% 25,58% 36,96% 13,09% |22/07201| 31 17,39%

13/062020 | [@ANT T
2000672020 | WINMARK

Swedish
atch

TecrneGyM

396€| 459¢€

$ 18963|S 170

27/06/2020 77,00k | 66,62kr

02/08/2020 1045€|  7,18€

16/08/2020 | riesreRisivas 2300€|  12,00€

29/08/2020 $ 327,19|$ 237,02

Bms=imzn

06/09/2020 | rec~ rEorresee

07/11/2020

[magme
14/11/2020 | Snaez=T

s0012001] VALS@IA. [l W | 1590¢| 1300¢| 2231%

£ 2502(€ 2056

11,25€¢|  898€

£ 26600 £ 2600

Ny -
A

4,49% 532% 2/092021 | 93

0,99% 2,06% 13,54% /07201 | 24 3,19%

w0720 | 29 11,95%

o8/09/2021 | 79 830%

29/09/2021 | 100 26,19%

25/08/2021 | 65 10,72%

osjosj2021 | 79 693%

10/09/2021 | 81 4,49%

22/07/2021 31

16,91% 20,91% 35,32% 4,59% | 02/09/2021 7 14,90%

osjosi2021| coverso |l A 785€|  705€|  11,35%

MEDIA 25,01% 2,15%

0,64% 12,95% ‘ 13,77% 857%

21/09/2021 92 11,10%

7,14% 14,14% 25,88% -0,26%

NB: Si trascurano gli effetti dei cambi e dei dividendi.
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Caro lettore,

ogni settimana con tanta passione ma anche tanta
fatica impaginiamo il settimanale di borsa e fi-
nanza di LombardReport.com dove pubblichiamo
tutti i migliori articoli FREE del nostro storico sito.
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