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13 Marzo 2020

CRISI CORONAVIRUS - Altra grande crisi economica (e
sociale) che si superera solo con la TESTA e non con la PANCIA

Il presente report intende essere un breve spunto riguardo al momento difficile che si sta
attraversando sui mercati finanziari internazionali. Di certo la crisi finanziaria é da considerarsi,
purtroppo, meno grave dell’emergenza sanitaria, sociale e umana che ormai tutti i Paesi, e in misura
maggiore il nostro, stanno affrontando. Riteniamo doverosa quindi una riflessione sui comportamenti
che i risparmiatori dovrebbero tenere per superarla.

Da quando e scoppiata L'EPIDEMIA da CORONAVIRUS detto anche COVID-2019 ('OMS
dichiara lo STATO DI PANDEMIA MONDIALE il giorno mercoledi 11 marzo) che sta mettendo a dura
prova tutti i Paesi sotto I'aspetto economico e prima di tutto sotto quello del fronteggiamento
della emergenza sanitaria, organizzativa e sociale, i mercati si sono comportati in modo a dir poco
anomalo.

Prima di tutto c’e da dire che il giorno 12 marzo 2020 verra ricordato e inserito negli annali
della Storia economica, come il giovedi nero dei mercati. La perdita giornaliera di tutti gli indici
mondiali & la piu grande della Storia economica, se si esclude solo quella del grande crash del
1929. La perdita registrata dai titoli azionari di alcune primarie banche europee ha raggiunto in
alcuni casi un quinto del proprio valore in una sola giornata. E’ il caso di INTESASANPAOLO -18%,
BNP PARIBAS -16%, Deutsche bank — 17%. Altro dato degno di nota & che in questa giornata
drammatica l'oro, che & il BENE RIFUGIO per eccellenza, il cui andamento € completamente
decorrelato rispetto all’equity e alle altre asset class, ha perso il 6% a 1.586 USD/ONCIA rispetto ai
1690 del giorno precedente.

Ad aggravare ulteriormente i listini durante questa giornata drammatica si aggiunge anche
la BCE con le dichiarazioni del suo Governatore Christine Lagarde e con le “misure” da essa attivata
che i mercati attendevano molto piu drastiche e risolute per fronteggiare una crisi di questa
portata.

Bastano solo questi numeri per renderci conto dell’entita del calo di questa giornata.

var. %
INDICI MONDIALI 12/03/2020 giornaliera
valore Indice

S&P500 2.480 -9,51

DJ 21.200 -9,99

NASDAQ100 7.263 -9,27

DAX 9.158 -14,81

FTSEMIB 14.980 -16,98

NIKKEY225 16.795 -7,21

GOLD 1.586 -6,10
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Ma facciamo un breve passo indietro (di soli pochi giorni).

Il fenomeno CORONAVIRUS ha cominciato a farsi sentire nella cronaca gia intorno al 14
gennaio, quando i primi casi epidemici nella Provincia di Wuan in Cina cominciavano a mietere
contagi e vittime. | riflessi sulle sole borse cinesi si sono subito fatti sentire in pochi giorni
allorquando l'indice di Shangai e I'indice di Pechino hanno perso in pochi giorni circa I'11% e il
livello minimo viene registrato il giorno 2/3/2020 con I'acuirsi degli effetti sanitari e organizzativi
dell’epidemia.

In queste quattro settimane gli indici americani ed europei hanno quasi ignorato questa
tensione che arrivava dalla Cina, tant’ & che sia Dow Jones, Nasdaq e S&P 500 hanno segnato
addirittura il loro massimo storico assoluto il giorno 19/02/2020, quando la Cina era nel pieno
della sua crisi sanitaria, sociale, finanziaria. Tutto cido benché era a tutti evidente che la SECONDA
ECONOMIA DEL MONDO si sarebbe scontrata contro un fortissimo rallentamento economico che
avrebbe messo in discussione anche quello delle economie piu sviluppate e non del resto del
mondo.

Le cose cambiano radicalmente quando i primi giorni di contagio in Europa investono
I'ltalia nel week end del 21 — 23 febbraio. Da allora ad oggi (12/03/2020) lo scivolone dei principali
indici e stato repentino:

INDICI AZIONARI VAR % AL
MONDIALI 20/02/2020 12/03/2020 12/3/20
S&P500 3.373 2.480 -26,47
DJ 29.463 21.200 -28,05
NASDAQ100 9.714 7.263 -25,23
EUROSTOXX50 3.822 2.546 -33,39
DAX 13.788 9.158 -33,58
FTSEMIB 25.419 14.980 -41,07
NIKKEY225 23.594 16.795 -28,82
OIL CRUDE 55,1 31,1 -43,56
VAR % AL
INDICI AZIONARI CINA 14/01/2020 03/02/2020 | VAR % AL 3/2/20 |12/03/2020 | 12/3/20
SHANGHAI COMPOSITE 3.102 2.750 -11,35 2.887 -7,45
SZSE COMPONENT 10.976 9.768 -11,01 10.831 -1,34
FTSI CHINA 50 20.047 18.321 -8,61 17.056 -17,54

Nella situazione attuale la volatilita & schizzata alle stelle con il relativo Indice VIX, detto
anche Indice della Paura, che ha raggiunto valori estremi che hanno superato il 70% (il 69% in

guesto momento). Ma soffermiamoci bene su questo aspetto:
Come si vede dal grafico, abbiamo sovrapposto I'indice S&P500 con I'Indicatore VIX.
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Nella Storia recente questo Indicatore ha raggiunto tali soglie solo altre TRE VOLTE negli
ultimi 20 anni in concomitanza con altrettante crisi finanziarie:
- CRISI 11 SETTEMBRE 2001
- CRISI MUTUI - LEHMAN BROTHERS (SETTEMBRE 2008)

- CRISI DELLO SPREAD — (OTTOBRE 2011)

In questi tre casi con |'acuirsi delle crisi finanziarie le borse hanno anticipato cio che si
sarebbe poi verificato nell'economia reale (RECESSIONE). Tant’@é che quando le economie
effettivamente rallentavano e, gli effetti erano evidenti oltre che sui dati macro anche sui profitti
delle imprese, i mercati continuavano a salire perché ne avevano gia sottolineato e anticipato
I'impatto con le discese dei mesi precedenti.

Ad ogni modo, come si evince dal grafico, a fronte di livelli del VIX al di sopra del 40% sono
sempre coincisi con il minimo delle quotazione degli indici di borsa, e da li in poi sono seguiti dei
rialzi pit o meno consistenti (abbiamo cerchiato di rosso i punti in cui il massimo del VIX
corrisponde con il minimo dell’indice).

| grandi tonfi dei mercati hanno sempre anticipato cid che successo poi, a distanza anche di
mesi, sull’economia reale (rallentamenti economici). A tal proposito vogliamo sottolineare un
aspetto che si verifica spessissimo in queste fasi e che viene studiato, nei suoi aspetti psicologici, in
FINANZA COMPORTAMENTALE. In queste fasi di estreme TENSIONE, ANSIA e PAURA, si forma
nella mente del piccolo risparmiatore I'idea che “IL PEGGIO DOVRA’ ANCORA ARRIVARE!!".

Tale percezione arriva pero sempre tardi, nel senso che e gia stata scontata, digerita e
soprattutto prezzata dal mercato. Per tali motivi si dice che quando i piccoli investitori vendono, e
molto spesso svendono sull’onda di un SENTIMENT NEGATIVO che e di ESTREMA PAURA,
(analogamente allESTREMA EUFORIA che si ha nel caso opposto), ci sono le mani forti che
contrariamente cominciano ad acquistare. Infatti queste fasi di estrema volatilita sono sempre
seguiti dei rialzi spesso esplosivi che non di rado lasciano quegli investitori, che in preda alla paura
avessero proceduto a delle vendite, col “CERINO IN MANO”.

Con queste considerazioni non si vuole affatto minimizzare il momento, che soprattutto
nelle sue implicazioni sanitarie e sociali, vede il mondo, e ancor di piu il nostro Paese,
letteralmente in ginocchio. La speranza di tutti & che si trovera quanto prima il rimedio.

Si e cercato solo di sottolineare con la massima obiettivita, e con lo sguardo analitico
rivolto al passato, che in queste fasi cosi turbolente non & affatto opportuno procedere a delle
vendite in_quanto sarebbero motivate esclusivamente dall’emotivita. Ci0 che invece e
opportune fare, & verificare di aver predisposto una Asset allocation del proprio Portafoglio
guanto piu aderente alla propria propensione al rischio e che la stessa sia caratterizzata dai
seguenti elementi:

- Esposizione azionaria relativamente contenuta (fino al 25% del portafoglio).

- Si sia proceduto ad attuare una buona diversificazione geografica e settoriale della
componente azionaria.

- La componente obbligazionaria sia anch’essa ben diversificata tra obbligazioni governative,
corporate, valute e duration.

- Gli strumenti finanziari scelti per I'allocazione siano efficienti (liquidi e bassi costi)

- Gli obiettivi di investimento restino immutati (non si prevedano spese impreviste)
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Se persistono tali requisiti, I'importante € tenere i nervi saldi perche a questi livelli quanto
prima il rialzo ci sara, considerato oltre modo che una situazione macro di tassi di interesse bassi e
in qualche caso addirittura negativi, favoriranno il ritorno in borsa in tempi assolutamente brevi.
Si sono superate tutte le crisi, si superera anche questa!!

Piuttosto lo STUDIO DI LORENZO, in questi giorni drammatici, intende spendere una parola
e rivolgere una preghiera a tutti quegli uomini e donne che con i loro sforzi stanno fronteggiando,
mettendo a repentaglio la propria vita, una emergenza sanitaria e sociale che non ricorda uguali
nella Storia recente. | loro sforzi meritano di essere ripagati con i nostri comportamenti quanto
piu dettati dal buon senso CIVICO, dal rispetto delle ordinanze degli Organi preposti, e non da
ultimo, dalla razionalita e non dal panico.

E’ nella crisi che emerge il meglio di ognuno,

perché senza crisi tutti i venti sono solo lievi brezze.

La vera crisi e nell'incompetenza.

(tratto da “ll mondo come lo vedo io” — 1931 Albert Einstein)

RACCOMANDAZIONI GENERALI

Le presenti informazioni sono state redatte con la massima perizia possibile in ragione dello stato dell’arte delle conoscenze e delle tecnologie. Il
presente documento non € da considerarsi esaustivo ma ha solo scopi informativi. Le informazioni ed ogni altro parere resi nel presente documento
sono riferiti alla data di redazione del medesimo e possono essere soggetti a modifiche. Il Consulente non deve essere ritenuto responsabile per
eventuali danni, derivanti anche da imprecisioni e/o errori, che possano derivare all’'utenti e/o a terzi dall’'uso dei dati contenuti nel presente
documento.
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