
“You know, the only 
reason you refuse to 
fight a duel with me, is 
because you think it’s 
too unconventional.
Well, it’s not you know. 
It’s been accepted in 
every other century 
since David and Go-
liath.
Yes, but in the twen-
tieth century, it’s not 
only unconventional, 
it’s unheard of.
Nonsense, it goes on 
all the time. What’s the 

Cold War but a duel. The two-party political system. Com-
petitive enterprise, rival firms, human relationships, the Da-
vis Cup, they’re all forms of dueling. Even fishing.

From the movie: “The grass is greener”by Stanley Donen.

 
During the weekend, 9,5 million Bavarians have been cal-
led to the election, Germany’s richest Landtag. The voters’ 
turn-out is almost 10 points higher than the last election’s, 
hitting the 72,4%.
The Christian Social Union (the Csu, Angela Merkel’s Csu 
twin and allied party) has reported its worse result since 
1957, and for the second time since then isn’t going to have 
the absolute majority to govern Bavaria: it dropped from 
2013’s 37% to Sunday’s 37%. It still is the main party but 
it is going to have to rule with a coalition that will almost 
surely prove to be problematic. A huge fall also for the So-
cial Democratic party, the Spd: from 20,6% to 9,5%. The 
green Die Grünen, on the contrary, experienced a great sur-
ge, hitting almost the 18% (only five years ago they were at 
the 8,6%), whilst the Afd (Alternative for Germany), the far 
right party, starts off at a 10,7%. The most likely scenario 
is a “Bavarian” coalition between Csu and Freie Waehler, 
a party very strong at a local scale, that obtained the 11,6% 

THE PEAK: ALLA FONTE DEI MERCATI

THE GRASS IS GREENER 

of preferences. If not enough, the liberals of the Fdp (5%) 
may join too. Surely the Csu’s 37,3% is higher than some 
pre-vote projections but it is far off from the threshold of ca-
tastrophe that some sources of the Csu estimated at a 32%.
 
The grass is always greener on the other side, and Germany 
is on the other side. We too have a yellow-green govern-
ment, where green stands fom League. Nothing political. 
But Europe sees in the League a populist right party uncon-
cerned with the budget’s rules while it considers Germany’s 
voting as an unexpected solution to solve the problem of the 
far right parties’ growth. Let’s not forget that behind all this 
there is a significant strength of the Csu. Now the equili-
brium, even in Germany, seems more and more unstable, or 
rather, the Country is looking for new balancing solutions. 
But Merkel’s debacle has been avoided.
 
Elections, like the markets, are often like a duel. Sometimes 
subtle and hidden, sometimes out in the open. Victor, in the 
movie, challenges his rival to a duel to win back his wife 
and deliberately gets wounded to regain her affection.
 
Italy is challenging Europe to a duel. The aim seems to ap-
pear too big to fail, without dragging along the euros’ defeat. 
But markets aren’t like wives, they don’t like sentimentali-
sm. Italy’s wound is spreading together with the spread, but 
up to 300 it is not considered hemorrhage yet. After, it is 
very dangerous.
 
All this is happening in a context where another duel is 
being fought at a global scale: the USA against China, in 
a hot time like the United States midterm elections China 
participates at the duel without ever raising its voice but 
whispering to the market. A USA’s commission is assessing 
if it had been fiddling with the exchange rate in order to send 
the yuan up to 7.
 
Message received. To give an example, there are some Coun-
tries, like Ireland, that possess 300 billions worth Treasuries 
and the experts think that it is a Chinese trick to influence 
the markets without making it too obvious. But the message, 
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“Una crisi di inspira-
tion? E se non fosse 
per niente passegge-
ra, signorino bello? 
Se fosse il crollo fina-
le di un bugiardaccio 
senza più estro né ta-
lento? Sgulp! 

Ma io l’ho capito, 
sai, quello che vuoi 
raccontare! Tu vuoi 
raccontare la confu-
sione che un uomo ha 
dentro di sé. Ma devi 
essere chiaro! Mi devi 

far capire! Altrimenti che scopo c’è? (Pace)

Citazioni  dal film: “8 ½” di Federico Fellini.

“L’ho girato senza vedere mai nulla di quello che facevo, 
perché era in atto uno sciopero. Ho dovuto impormi, grida-
re, per obbligare tutti a continuare ugualmente. Ed è stata 
la situazione ideale. Perché quando vai a vedere giorno per 
giorno il materiale girato, vedi un altro film, vedi cioè il film 
che stai facendo, che comunque non sarà mai identico a 
quello che volevi fare”.  

Fellini racconta come ha girato 8 ½, la sceneggiatura ricalca  
l’attuale situazione italiana: registi senza più ispirazioni, in-
tenzionati semplicemente a girare un film, senza idea della 
trama, se non la confusione. Gli attori ci sono, e anche bravi. 
Cottarelli ha una lunga carriera al Fondo monetario interna-
zionale ma rischia di non avere l’appoggio dei partiti.

La realtà però non ha bisogno di regia e i mercati odiano 
incertezza e confusione. Aggiungete che la Bce potrebbe, 
a settembre, togliere il piede dall’acceleratore, terminando 
il programma di Quantitative easing. Ed è fatta. Lo spread 
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8 ½

Bund/Btp a dieci anni  vola di 200 punti base. Il FtseMib 
perde l’11% in 14 sedute. Alcune banche italiane tornano a 
segnare cali del 6% in una sola mattina.

I periferici in Europa sembrano avere tutti un’anima comu-
ne. La Spagna si prepara ad affrontare, il primo giugno,  il 
voto sulla mozione di sfiducia contro il premier conservato-
re Mariano Rajoy, il cui Partido Popular è stato travolto da 
pesanti condanne per corruzione.

Il debito italiano impone all’Italia, garanzie più alte di quel-
le richieste ad altri Paesi e non sembra che i nuovi arrivati 
a Roma ne siano consapevoli. I mercati sì. E, in assenza di 
regia, sono loro scrivere la sceneggiatura. Nel primo tempo 
si allarga lo spread italiano, si mandano avvertimenti. Forti. 
Senza alternative. Poi si tratta.  I numeri, non le promesse 
dei politici, nero su bianco dicono una cosa immutabile, con 
lo spread in rialzo, per i conti pubblici italiani non c’è spazio 
per nessuna manovra espansiva. Gli investitori non stanno 
a pensare. Il diktat è uscire dall’Italia, con un Pil che pesa 
meno del 2,5% di quello mondiale, i grandi fondi non ci 
pensano due volte.

Nel secondo tempo si intravede il finale.Il problema sono gli 
effetti a cascata. Si tornerà a parlare di un euro a due veloci-
tà? Cosa significa questo per i nostri investimenti? Significa 
sfiducia, significa volatilità e la soluzione è sempre una sola, 
quella che da tempo stiamo adottando: diversificare il più 
possibile. L’Italia non fornisce garanzie necessarie. Cresce 
meno del resto d’Europa e del mondo. E’ andata bene finora, 
adesso è meglio aprire l’ombrello sotto la tempesta e met-
tersi al riparo. Aspettare che il clima si rassereni, ma senza 
essere esposti, non ne vale la pena, soprattutto per chi in 
Italia ha già tutto, casa, lavoro, stipendio. In questo scenario 
l‘euro forte appare una chimera. Una moneta unica debole 
piace a tutti, Germania in testa, perché il maggiore esporta-
tore dell’area.

Questa è la fotografia dell’oggi. Nel 2050 l’Italia, oggi 
all’ottavo posto nella classifica mondiale basata sul Pil, è 
vista al 20esimo. Tra trent’anni, il Pil a parità di potere di 
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acquisto vedono (ricordiamo che gli  Usa già oggi hanno 
già perso il primato), Stati Uniti al terzo posto, quarto In-
donesia, seguita da Brasile, Russia e Messico. Le stime a 
trent’anni trovano il tempo che trovano, ma il trend di fondo 
è segnato e la demografia ha il suo peso. Ora, al di là della 
solita retorica politica, la domanda più concreta è, il nostro 
portafoglio che orizzonte e che pesi ha? Questo è il motivo 
principale per cui puntiamo molto sulla diversificazione e 
finora ha sempre pagato. La debolezza è spesso nasconde 
una forza.

In questo contesto il mercato dei bond appare sempre più 
interessante. L’equity è volatile e l’obbligazionario offre 
alternative valide di investimento, soprattutto fuori dall’a-
rea euro. Decennale Usa al 2,9%. Interessanti anche i bond 
strutturati sul differenziale dei tassi a breve e a lungo ter-
mine. Ora la curva è piatta ma la media di lungo periodo è 
sempre stata per un differenziali decisamente superiori

Anche gli Usa sembrano aver perso il loro regista. Non si 
capisce più dove va la politica estera di Trump, il successo/
non successo della Corea,  il contrasto con l’Iran, i dazi. Ai 
mercati non piacciono le telenovelas, preferiscono focaliz-
zarsi sui numeri.Così il prezzo del petrolio non teme i toni 
alti tra Usa e Iran ma guarda ai fondamentali. Gli Usa pom-
pano 10,7 milioni di barili giorno. Primo produttore mon-
diale. Russia e Arabia Saudita vogliono aumentare la produ-
zione. Il caro greggio si spegne, il Brent torna a 75 dollari 
al barile e il differenziale con il Wti è quasi sui massimi di 
sempre. Prendere profitto dalla puntatina sugli energetici.

L’Italia è una delle nazioni più belle al mondo, ma non con-
fondiamo bellezza con i fondamentali economici.  Il film 
si chiude con tutti i personaggi che si tengono per mano in 
un unico girotondo ed è inutile drammatizzare sul grande 
palcoscenico della vita.Basta diversificare.
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to those that are on the inside, is intentionally clear.
 
The United States Secretary of the Treasury
stated that: “if China decides to sell its Treasuries, it is not 
something I am at all losing any sleep about. It’s a over a 
thousand billion dollars portfolio, it will be very costly for 
them”. It’s a duel on thin ice. The United States pain thre-
shold has been touched. The 3,25% USA’s bond yield made 
Wall Street crash down of a 10%. The duel is now subtle. 
Trump seems to be willing to meet Xi Jinping at the next 
G20 in Argentina and to resume the dialogue. Meanwhile, 
the markets are worried about the yield’s increase. Also, the 
USA’s macro data aren’t shining as they used to. In Sep-
tember retailing went up for the ninth month in a row, but 
at a much slower pace than expected. This data, notified 
by the United States Department of Commerce, has been 

rising of a 0,1% on a monthly basis, reaching 509 billion 
dollars. Analysts had foreseen a +0,7%. On a yearly basis, 
the growth reached the 4,7%. These are the reasons we have 
been expecting for a while now, to begin a correction after 
months of strong increases.
 
The grass is always greener but what is great about markets 
is that they don’t have any boundaries, giving you the chan-
ce to invest in every meadow you want, also next door’s. 
You don’t need a duel to win. You only need the conviction 
that not all meadows are the same and that even if today the 
market seems to fervently desire a correction, there always 
will be greener areas.
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“Una crisi di inspira-
tion? E se non fosse 
per niente passegge-
ra, signorino bello? 
Se fosse il crollo fina-
le di un bugiardaccio 
senza più estro né ta-
lento? Sgulp! 

Ma io l’ho capito, 
sai, quello che vuoi 
raccontare! Tu vuoi 
raccontare la confu-
sione che un uomo ha 
dentro di sé. Ma devi 
essere chiaro! Mi devi 

far capire! Altrimenti che scopo c’è? (Pace)

Citazioni  dal film: “8 ½” di Federico Fellini.

“L’ho girato senza vedere mai nulla di quello che facevo, 
perché era in atto uno sciopero. Ho dovuto impormi, grida-
re, per obbligare tutti a continuare ugualmente. Ed è stata 
la situazione ideale. Perché quando vai a vedere giorno per 
giorno il materiale girato, vedi un altro film, vedi cioè il film 
che stai facendo, che comunque non sarà mai identico a 
quello che volevi fare”.  

Fellini racconta come ha girato 8 ½, la sceneggiatura ricalca  
l’attuale situazione italiana: registi senza più ispirazioni, in-
tenzionati semplicemente a girare un film, senza idea della 
trama, se non la confusione. Gli attori ci sono, e anche bravi. 
Cottarelli ha una lunga carriera al Fondo monetario interna-
zionale ma rischia di non avere l’appoggio dei partiti.

La realtà però non ha bisogno di regia e i mercati odiano 
incertezza e confusione. Aggiungete che la Bce potrebbe, 
a settembre, togliere il piede dall’acceleratore, terminando 
il programma di Quantitative easing. Ed è fatta. Lo spread 
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Bund/Btp a dieci anni  vola di 200 punti base. Il FtseMib 
perde l’11% in 14 sedute. Alcune banche italiane tornano a 
segnare cali del 6% in una sola mattina.

I periferici in Europa sembrano avere tutti un’anima comu-
ne. La Spagna si prepara ad affrontare, il primo giugno,  il 
voto sulla mozione di sfiducia contro il premier conservato-
re Mariano Rajoy, il cui Partido Popular è stato travolto da 
pesanti condanne per corruzione.

Il debito italiano impone all’Italia, garanzie più alte di quel-
le richieste ad altri Paesi e non sembra che i nuovi arrivati 
a Roma ne siano consapevoli. I mercati sì. E, in assenza di 
regia, sono loro scrivere la sceneggiatura. Nel primo tempo 
si allarga lo spread italiano, si mandano avvertimenti. Forti. 
Senza alternative. Poi si tratta.  I numeri, non le promesse 
dei politici, nero su bianco dicono una cosa immutabile, con 
lo spread in rialzo, per i conti pubblici italiani non c’è spazio 
per nessuna manovra espansiva. Gli investitori non stanno 
a pensare. Il diktat è uscire dall’Italia, con un Pil che pesa 
meno del 2,5% di quello mondiale, i grandi fondi non ci 
pensano due volte.

Nel secondo tempo si intravede il finale.Il problema sono gli 
effetti a cascata. Si tornerà a parlare di un euro a due veloci-
tà? Cosa significa questo per i nostri investimenti? Significa 
sfiducia, significa volatilità e la soluzione è sempre una sola, 
quella che da tempo stiamo adottando: diversificare il più 
possibile. L’Italia non fornisce garanzie necessarie. Cresce 
meno del resto d’Europa e del mondo. E’ andata bene finora, 
adesso è meglio aprire l’ombrello sotto la tempesta e met-
tersi al riparo. Aspettare che il clima si rassereni, ma senza 
essere esposti, non ne vale la pena, soprattutto per chi in 
Italia ha già tutto, casa, lavoro, stipendio. In questo scenario 
l‘euro forte appare una chimera. Una moneta unica debole 
piace a tutti, Germania in testa, perché il maggiore esporta-
tore dell’area.

Questa è la fotografia dell’oggi. Nel 2050 l’Italia, oggi 
all’ottavo posto nella classifica mondiale basata sul Pil, è 
vista al 20esimo. Tra trent’anni, il Pil a parità di potere di 
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acquisto vedono (ricordiamo che gli  Usa già oggi hanno 
già perso il primato), Stati Uniti al terzo posto, quarto In-
donesia, seguita da Brasile, Russia e Messico. Le stime a 
trent’anni trovano il tempo che trovano, ma il trend di fondo 
è segnato e la demografia ha il suo peso. Ora, al di là della 
solita retorica politica, la domanda più concreta è, il nostro 
portafoglio che orizzonte e che pesi ha? Questo è il motivo 
principale per cui puntiamo molto sulla diversificazione e 
finora ha sempre pagato. La debolezza è spesso nasconde 
una forza.

In questo contesto il mercato dei bond appare sempre più 
interessante. L’equity è volatile e l’obbligazionario offre 
alternative valide di investimento, soprattutto fuori dall’a-
rea euro. Decennale Usa al 2,9%. Interessanti anche i bond 
strutturati sul differenziale dei tassi a breve e a lungo ter-
mine. Ora la curva è piatta ma la media di lungo periodo è 
sempre stata per un differenziali decisamente superiori

Anche gli Usa sembrano aver perso il loro regista. Non si 
capisce più dove va la politica estera di Trump, il successo/
non successo della Corea,  il contrasto con l’Iran, i dazi. Ai 
mercati non piacciono le telenovelas, preferiscono focaliz-
zarsi sui numeri.Così il prezzo del petrolio non teme i toni 
alti tra Usa e Iran ma guarda ai fondamentali. Gli Usa pom-
pano 10,7 milioni di barili giorno. Primo produttore mon-
diale. Russia e Arabia Saudita vogliono aumentare la produ-
zione. Il caro greggio si spegne, il Brent torna a 75 dollari 
al barile e il differenziale con il Wti è quasi sui massimi di 
sempre. Prendere profitto dalla puntatina sugli energetici.

L’Italia è una delle nazioni più belle al mondo, ma non con-
fondiamo bellezza con i fondamentali economici.  Il film 
si chiude con tutti i personaggi che si tengono per mano in 
un unico girotondo ed è inutile drammatizzare sul grande 
palcoscenico della vita.Basta diversificare.
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acquisto vedono (ricordiamo che gli  Usa già oggi hanno 
già perso il primato), Stati Uniti al terzo posto, quarto In-
donesia, seguita da Brasile, Russia e Messico. Le stime a 
trent’anni trovano il tempo che trovano, ma il trend di fondo 
è segnato e la demografia ha il suo peso. Ora, al di là della 
solita retorica politica, la domanda più concreta è, il nostro 
portafoglio che orizzonte e che pesi ha? Questo è il motivo 
principale per cui puntiamo molto sulla diversificazione e 
finora ha sempre pagato. La debolezza è spesso nasconde 
una forza.

In questo contesto il mercato dei bond appare sempre più 
interessante. L’equity è volatile e l’obbligazionario offre 
alternative valide di investimento, soprattutto fuori dall’a-
rea euro. Decennale Usa al 2,9%. Interessanti anche i bond 
strutturati sul differenziale dei tassi a breve e a lungo ter-
mine. Ora la curva è piatta ma la media di lungo periodo è 
sempre stata per un differenziali decisamente superiori

Anche gli Usa sembrano aver perso il loro regista. Non si 
capisce più dove va la politica estera di Trump, il successo/
non successo della Corea,  il contrasto con l’Iran, i dazi. Ai 
mercati non piacciono le telenovelas, preferiscono focaliz-
zarsi sui numeri.Così il prezzo del petrolio non teme i toni 
alti tra Usa e Iran ma guarda ai fondamentali. Gli Usa pom-
pano 10,7 milioni di barili giorno. Primo produttore mon-
diale. Russia e Arabia Saudita vogliono aumentare la produ-
zione. Il caro greggio si spegne, il Brent torna a 75 dollari 
al barile e il differenziale con il Wti è quasi sui massimi di 
sempre. Prendere profitto dalla puntatina sugli energetici.

L’Italia è una delle nazioni più belle al mondo, ma non con-
fondiamo bellezza con i fondamentali economici.  Il film 
si chiude con tutti i personaggi che si tengono per mano in 
un unico girotondo ed è inutile drammatizzare sul grande 
palcoscenico della vita.Basta diversificare.
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