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---Strategy Summary---

Fase Economica

EU - in contrazione ma ancora positiva
USA - stabile

GLOBALE = in lieve contrazione

Fase Ciclica (Momentum)
Borse

LT > in fase di top

MT - negativa

BT - negativa - vicina a un flesso

Mercati azionari - In netto calo - Real Estate, Materie
prime e Auriferi i settori migliori

Bonds - Recupero tecnico dei governativi > uscita dalle
borse e tensioni belliche - flight to quality

Valute - USD a nuovi massimi dell'anno

Commodities - Continua il Bull Market rotazionale

Oro - In Bull Market
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---MONTHLY SUMMARY---

»  COMMENTO TECNICO

*  FORECASTER

SCENARIO CICLICO GLOBALE

*  RENDIMENTI

*  INDICATORI ECONOMICI

» TOP SELECTION

o«  TAVOLA DEI RENDIMENTI PROSPETTICI
« CicLO DEI 7 ANNI

 CicLo DEI 4 ANNI (PRESIDENZIALE)
*  PORTAFOGLI MODELLO

o  CICLI E RATING EUROPA

CICLI E RATING ITALIA

CiIcLI E RATING USA

*  VOLATILITA’

CICLI E RATING BONDS

CicLI E RATING COMMODITIES

*  PROIEZIONI

Commento tecnico

SINTESI GENERALE
Parola d'ordine del 2022: NORMALIZZAZIONE

QUADRO MACRO - Netto deterioramento: solo in Europa?

A nostro awviso, il messaggio dei modelli macro e dei mercati & chiaro:
I'Europa va verso un netto rallentamento (e anche le prospettive di
crescita saranno presto riviste ulteriormente al ribasso) e I'unico dubbio
che rimane sotto la Spada di Damocle di un evento esogeno primario
come la guerra & se sara rallentamento, contrazione oppure recessione.
Questo sara chiaro solo tra qualche mese, tra la fine del Q2 e l'inizio del
Q3. Il trigger iniziale, come noto, & stato la fine del supporto
indiscriminato delle banche Centrali. Sono seguite le tensioni inflattive,
che in questo contesto permangono e si aggravano. Si e aggiunto il
cumulo di variabili portate dalla guerra: questo mix rischia di
provocare un deleveraging violento, gia visibile su molti asset.

Una uscita controllata da questo impasse e improbabile e comunque
non eviterebbe un rallentamento economico (contrazione).

La vera questione e la reazione dei consumatori a questo ambiente di
altissima incertezza, che segue oltretutto un’altra crisi esogena, quella
del COVID. Le Banche Centrali sono prese in una morsa a tenaglia tra la
necessita di bloccare linflazione e quella di supportare un eventuale
choc negativo sui consumi: non sara una scelta facile o indolore e gli USA
non rimarranno immuni a lungo da questo stato di cose. Il quadro, che
anche senza la questione ucraina si presentava gia a fine 2021 meno
roseo, ora e davvero complesso e da navigazione a vista.

MERCATI AZIONARI - Sull’'orlo del Bear Market globale

La comune definizione di Bear Market come «calo del 20% dai massimi»
e obsoleta e per molti versi operativamente inutile. La vera questione
risiede nel capire eventualmente la natura e la struttura di un calo.
Moltissimi investitori hanno in mente il calo del COVID e la successiva
ripresa come «schema base» di un Bear Market: nulla di piu fuorviante,
sia nella struttura che nella rapidita di ripresa. Mentre scriviamo queste
note, i mercati sono sui minimi: & sempre piu probabile una reazione,
ma non un minimo stabile. La volatilita e il deleveraging forzato da
opzioni e prodotti strutturati giocheranno un ruolo decisivo.
Intanto, la stagionalita dei cicli dei 4 e 7 anni (presentata fin da
Dicembre) si sta rivelando una guida preziosa, come il FORECASTER.

La ciclicita di lungo si sta girando in negativo e con ogni probabilita con il
prossimo trimestre la maggioranza assoluta dei mercati sara in fase D,
confermando un approccio tattico radicalmente diverso da quello in
voga fino a fine 2021 (da «BUY THE DIPS» a «SELL THE PEAKS»).

In questo contesto, appena si allenta liperinterventismo monetario e i
mercati riprendono il loro fisiologico andamento ciclico, si vedono i
vantaggi importanti di un approccio dinamico e realmente flessibile
come quello dei nostri Portafogli Modello.

Non andiamo oltre: inutile perdersi in foto della realta espresse gia dai
numeri o scenari previsivi perfettamente inquadrati dai nostri modelli
stagionali e ciclici. Bisogna essere disciplinati e basta.

Se interverranno opportunita eccezionali, lo comunicheremo in modo
chiaro. Fino ad allora, prudenza e utilizzo solo di strumenti molto liquidi.

MERCATI OBBLIGAZIONARI - |l processo di normalizzazione dei
rendimenti che era iniziato in modo autonomo a fine 2021 si & interrotto
a causa della guerra e di una prima ondata di eccessi che si era creata a
fine Febbraio. Resta il conundrum insolubile tra timore dell'inflazione,
timore di un rallentamento e cedole tra zero e 1% per quasi tutti i bond
sotto i 5 anni. La tendenza dei prossimi 6-12 mesi sara comunque per un
appiattimento della curva dei tassi, prima negli USA e poi in Europa, con
i bonds inflation linked e a scadenza lunga che in questo scenario
inflazione+guerra potrebbero performare meglio dei bonds a breve.

COMMODITIES - Il target 250/300 indicato oltre un anno fa sul CRB
Index & stato raggiunto (CRB a 300) e probabilmente verra ecceduto, ma
il petrolio € in OVERSHOOTING e vicino ai massimi storici (145/150):
attenzione. Anche 'ORO ¢ esploso al rialzo: metalli preziosi da acquistare
ma preferibilmente nelle prossime correzioni.

VALUTE - USD forte. Mantenere le posizioni a cambio aperto fino a
segnale contrario.

CRYPTO - Inizio d'anno difficile anche per le crypto. Ipervenduto di
breve che puo portare a una reazione di stabilizzazione.

CONCLUSIONI - Sono possibili reazioni sulle borse nei prossimi mesi,
ma va mantenuto un approccio prudente da parte degli investitori (che
possono eventualmente iniziare una accumulazione graduale) e tattico
contrarian da parte dei traders.

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono
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FORECASTER | Modello di scenario
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VALUTAZIONE ATTUALE: NEUTRALE
FORECAST CICLICO PIU* PROBABILE: POSITIVO
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VALUTAZIONEATTUALE: MOLTO NEGATIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: POSITIVO

VALUTAZIONEATTUALE: NEGATIVA
FORECAST CICLICO PIU* PROBABILE: POSITIVO

pax Global Recap

Il FORECASTER presente nel MONTHLY REPORT fornisce per i
principali mercati uno scenario statistico completo, attraverso
la valutazione storica oggettiva delle potenzialita, dei rischi,
dei probabili sviluppi e dei target (sia medi che estremi) di una
determinata COMBINAZIONE CICLICA a livello strategico. FE'
quindi un MODELLO DI SCENARIO.

In concreto, € un algoritmo che analizza la struttura dell’asset sottostante
attraverso la combinazione delle posizioni cicliche, calcolate su due
diversi archi temporali: mensile e trimestrale. L'analisi individua da un
lato la combinazione ciclica attuale, il “qui e ora” dellasset analizzato, e
genera una valutazione della profittabilita corrente basata sull'analisi delle
combinazioni analoghe verificatesi nel passato. || FORECASTER contiene
anche un‘analisi prospettica che individua tutti i possibili sviluppi della
struttura ciclica attuale e assegna ad ogni scenario la probabilita e il relativo
stato di profittabilita.

COMBINAZIONE CICLICA: e la combinazione data dalla posizione del
Composite Momentum sui due archi temporali misurati. Il Composite
Momentum puO assumere quattro posizioni: Up, Advancing, Down,
Terminating. Il numero di possibili combinazioni cicliche & 16.

Il Composite Momentum identifica i diversi cicli su archi temporali diversi in
base al time frame corrispondente: il lungo periodo (= grafici trimestrali)
fornisce indicazioni importanti sulla direzione di fondo del mercato. Il medio
periodo (mensile) fornisce agli investitori il timing di ingresso e uscita.
L'importanza dell'intersezione tra cicli di diverso grado temporale, la
conseguente identificazione delle opportunita e dei rischi e 'esame dei
raffronti storici rappresentano I'output operativo del Forecaster.

COME S| LEGGE IL REPORT

GRAFICO: nella finestra superiore e rappresentato il Composite Momentum
calcolato simultaneamente su due diversi archi temporali ovvero trimestrale
(linea rossa) e mensile (linea blu). Nella finestra principale & rappresentata
I'evoluzione dei prezzi dell’asset analizzato in un bar chart settimanale, con le
medie a 20 e 40 periodi.

EVOLUZIONE DELLO SCENARIO STRATEGICO: identifica la combinazione
ciclica tra lungo e medio termine, cioé il trend ciclico di fondo del mercato. E’
un dato FONDAMENTALE per comprendere il movimento di base di un
mercato. Quando il rapporto tra WIN e LOSS supera il 3:1 (es.: 75%-25% o
25%-75%) si e di fronte a un vantaggio statistico importante.

IMPORTANTE - Le combinazioni di scenario strategico con un rapporto
WIN/LOSS o LOSS/WIN superiore a 3:1 e una durata attuale ed
estensione di prezzo inferiori alla media (dato utile per non entrare
tardivamente in un trend) verranno evidenziate nel report.

QUADRO CICLICO ATTUALE: identifica la combinazione ciclica sulla base

Valutazione sintetica Valutazione sintetica
NEUTRALE NEUTRALE
x 0SITIVA +
NEGATVASRGY NEGATIVA :
\\ 1
1
\ LT !
MOLT \ SITIVA MOLTG, :
NEGAT) \\ NEGATI '
1
\‘ H
VALUTAZIONE ATTUALE: POSITIVA VALUTAZIONEATTUALE: POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: NEGATIVO FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: NEUTRALE

Valutazione sintetica Valutazione sintetica

NEUTRALE NEUTRALE

NEGATIVA POSITIVA

NEGATIVA

MOLTO

MOLTO

NEGAT! 0sITIVA

VALUTAZIONEATTUALE: POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: MOLTO NEGATIVO

VALUTAZIONEATTUALE: MOLTO POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: POSITIVO

della posizione del Composite Momentum sui due diversi archi temporali
(trimestrale e mensile). La combinazione corrente diventa la base per un
sistema di pattern recognition che identifica situazioni analoghe in tutto il
pregresso storico disponibile (variabile da asset ad asset). Maggiore € la
lunghezza dello storico e migliore e l'affidabilita dell'analisi. Le posizioni
cicliche utilizzate nel Forecaster sono quelle consolidate alla fine del periodo
di riferimento, sia esso mese o trimestre.

STATISTICHE DI DURATA: identificano la durata, in numero di mesi, della
combinazione in corso, della durata massima/minima/media della
combinazione. Quanto piu la durata della combinazione & bassa (o
comunque inferiore alla media) tanto piu tempo resta alla combinazione per
estrinsecarsi. Al contrario, quanto piu € elevata la durata della combinazione
in corso, specialmente se sopra la media, tanto piu e probabile la sua
conclusione con lo sviluppo ciclico che resta legato alla variazione di una o
piu posizioni delle curve del Composite Momentum (— l'attenzione si sposta
verso il blocco di destra delle possibili evoluzioni).

STATISTICHE DI PERFORMANCE: misurano le performance della
combinazione ciclica nei suoi precedenti storici. Vengono forniti i dati di
sintesi sul numero di casi precedenti e sulla ripartizione tra sequenze
positive (%win) e negative (%loss). Le statistiche vengono integrate con dati
piu dettagliati relativamente al guadagno medio e massimo della
combinazione ed alla perdita media e massima della stessa.

IMPORTANTE - | livelli medi e massimi di performance positiva e negativa
rappresentano anche aree di supporto e resistenza, oltre che potenziali
strike prices per strategie con le opzioni.

N.B. - Le performance vengono considerate calcolando come prezzo di
ingresso l'apertura mensile nella quale si attiva la combinazione ciclica e
come prezzo di uscita la chiusura mensile antecedente a quella del cambio di
combinazione. Il livello al quale e iniziata la combinazione attuale é
specificato in rosso con la dicitura «entry level della combinazione attuale».
Le statistiche di performance rappresentano una misurazione ex-post, non
potendo sapere in anticipo quando si avra un cambio di combinazione.

I risultati proposti rappresentano l'analisi dei casi passati e non
implicano in alcun modo I'impossibilita di registrare, ad esempio, nuovi
record in termini di performance (positiva/negativa) o di durata.

PROBABILI EVOLUZIONI CICLICHE: rappresentano in ordine probabilistico,
dalla piu probabile alla meno probabile, le possibili evoluzioni della struttura
ciclica attuale, sino ad un massimo di quattro. Il dato & prodotto analizzando
le performances reali verifcatesi nei casi precedenti. Nel caso in cui si
presentassero piu di quattro possibili evoluzioni, vengono riportate le
quattro piu probabili, tralasciando le opzioni residuali.

VALUTAZIONE SINTETICA (tabella): esprime in forma sintetica una
valutazione sulla profittabilita della combinazione attuale e su quella
dellevoluzione piu probabile. La valutazione e basata sul rapporto
%win/%loss delle combinazioni analizzate con una classificazione suddivisa
in cinque aree di appartenenza, da molto negativa a molto positiva.

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono
espressione di modelli matematici. E' vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di MRM | All Rights Reserved © Market Risk Management srl
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FORECASTER - S&P500

Analisi del’'andamento dell'S&P500, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi temporali
(mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni combinazione
vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua evoluzione
probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - statistiche krobablll evoluzioni cicliche
Monthly Quarterly x Probabilita di sviluppo: 63.2%
Monthly Quarterly
Precedenti ciclici dal 1970: 20* Win / Loss della combinazione
*compresa la combinazione attuale Win
Durata** attuale della combinazione: 3.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 4778.14
Come si & comportata questa combiazione nel passato? Probabilita di sviluppo: 21.1%
Durata massima della combinazione: 7.00 Monthly Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00 - M Tm
Durata media della combinazione: 315 Win / Loss della combinazione
(**Durata intesa come numero di mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss
win [50% | }
Loss Probabilita di sviluppo: 5.3%
Media combinazioni positive {Avg Win): 418% | = [4978.10 Monthly Quarterly
Media combinazioni negative (Avg Loss): -558% | = |4506.97 _
Combinazione migliore (Max Win): 4% > [5483.87 Win / Loss della combinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): [-1M43% | = |4088.55 Win
Loss
Valutazione sintetica
NEUTRALE Probabilita di sviluppo: 5.3%
NEGATIVA BOSITIVA Monthly Quarterly
MOLTO MOLTO Win / Loss della combinazione
NEGATIVA !.f 0SITIVA Win BOES
Loss
VALUTAZIONEATTUALE: NEUTRALE
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: POSITIVO
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di Pagina | 3
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FORECASTER - DAX

Analisi dellandamento del DAX, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi temporali
(mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni combinazione
vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua evoluzione
probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - sliﬁstlche Probabili evoluzioni cicliche
Monthly Quarterl Probabilita di sviluppo: 73.7%
Monthly Quarterly
Precedenti ciclici dal 1970: 20* Win / Loss della combinazione
*compresa la combinazione ajfuale Win
Durata™ attuale della combinazione: 3.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 15947.44
Come si @ comportata questa combiazjone nel passato? Probabilita di sviluppo: 15.8%
Durata massima della combinazione: 6.00 Monthly Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00
Durata media della combinazione: 3.25 Win / Loss della combinazione
(**Durata intesa come numero i mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss 75%
Win
Loss [ 60% Probabilita di sviluppo: 10.5%
Media combinazioni positive (Avg Win): 760 | = |17170.71 Monthly Quarterly
Media comhbinazioni negative (Avg Loss): -1EH% | 2 [13967.73
Combinazione migliore (Max Win): 16.88% ]| = |18630.56 Win / Loss della combinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): [-2905% | = |12000.17 Win
Loss 45%
Valutazione sintetica
MEUTRALE
MEGATIVA T POSITIVA
1
MOLTO : MOLTO
NEGATIVA l 0SITIVA
VALUTAZIONEATTUALE: NEUTRALE
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: NEUTRALE
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di Pagina | 4

modelli matematici. E’ vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di Market Risk Management srl. All Rights Reserved © Market Risk Management srl Cicli & Mercati



FORECASTER - FTSE MIB

Analisi dellandamento del FTSE MIB, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi temporali
(mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni combinazione
vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua evoluzione
probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - statistiche Probabili evoluzioni cicliche

Monthly Quarterly Probabilita di sviluppo: 64.3%
M  Down Monthly Quarterly
o wo [Dewn
Precedenti ciclici dal 1970: 15* Win / Loss della combinazione
*compresa la combinazione attuale Win
Durata** attuale della combinazione: 3.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 27408.89
Come si @ comportata questa combiazione nel passato? Probabilita di sviluppo: 21.4%
Durata massima della combinazione: 7.00 Monthly Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00 _
Durata media della combinazione: 3.53 Win / Loss della combinazione
(**Durata intesa come numero i mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss
Win
Loss i B67% Probabilita di sviluppo: 7.1%
Media combinazioni positive (Avg Win): 5.22%4]| = |28839.61 Monthly Quarterly
Media combinazioni negative (Avg Loss): 1408 | > |23520.47 _
Combinazione migliore (Max Win): g.64] = |29777.13 Win / Loss della combinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): > [20111.44 win [ 60%
Loss 40%
Valutazione sintetica
NEUTRALE Probabilita di sviluppo: 7.1%
NEGATIVA BOSITIVA Monthly Quarterly
o oaw DGR
MOLTO 7 MOLTO Win / Loss della combinazione
MEGATIVA ’f 0SITIVA Win 60%
Loss 40%
VALUTAZIONEATTUALE: NEGATIVA
FORECAST CICLICO PIV' PROBABILE: POSITIVO

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di
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FORECASTER - GOLD

Analisi delllandamento del GOLD, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi temporali
(mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni combinazione
vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua evoluzione
probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - statistiche Probabili evoluzioni cicliche
Monthly Quarterly Probabilita di sviluppo: 58.3%
e TR Monthy Qartery
Precedenti ciclici dal 1975: 13* Win / Loss della combinazione
*compresa la combinazione attuale Win
Durata** attuale della combinazione: 2.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 1797.84
Come si & comportata questa combiazione nel passato? Probabilita di sviluppo: 33.3%
Durata massima della combinazione: 4.00 Monthly Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00
Durata media della combinazione: 2.3 Win / Loss della combinazione
(**Durata intesa come numero di mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss
Win
Loss Probabilita di sviluppo: 8.3%
Media combinazioni positive {Avg Win): 3.46% | = [1860.05 Monthly Quarterly
Media combinazioni negative (Avg Loss): -5h0% | = |1707.86
Combinazione migliore (Max Win): 11.06% | = [1996.68 Win / Loss della combinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): [Il42% | = |1610.57 Win
Loss B7%
Valutazione sintetica
MEUTRALE
HNEGATIVA g; POSITIVA
L
MOLTO A MOLTO
NEGATIVA “ 0SITIVA
VALUTAZIONEATTUALE: POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: NEGATIVO
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di Pagina | 6
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FORECASTER - SILVER

Analisi del’'andamento del SILVER, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi temporali
(mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni combinazione
vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua evoluzione
probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - statistiche

Monthly Quarterly

Precedenti ciclici dal 1975: 8*

*compresa la combinazione attuale
Durata** attuale della combinazione: 1.00
Entry Level della combinazione attuale: 24.42

Come si @ comportata questa combiazione nel passato?

Durata massima della combinazione: 3.00
Durata minima della combinazione: 1.00
Durata media della combinazione: 213

T T T T T T T T T T T : T T T T T T T T T T T : T T T T T T T
2021 2022

Probabili evoluzioni cicliche

Probabilita di sviluppo: 28.6%
Monthly Quarterly

Win / Loss della combinazione

Win
Loss

Probabilita di sviluppo: 28.6%
Monthly Quarterly

Win / Loss della combinazione

(**Durata intesa come numero di mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss
Win
Loss Probabilita di sviluppo: 14.3%
Media combinazioni positive (Avg Win): 400% | = |25.44 Monthly Quarterly
Media combinazioni negative (Avg Loss): [[@77% | =& |22.76 _
Combinazione migliore {(Max Win): 1% | > |27.59 Win / Loss della comhinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): lN% | > |22.29 Win
Loss
Valutazione sintetica
NEUTRALE Probabilita di sviluppo: 14.3%
NEGATIVA 1- POSITIVA Monthly Quarterly
' oA TR
MOLTO | MOLTO Win / Loss della combinazione
NEGATIVA : 0STIVA Win
Loss
VALUTAZIONEATTUALE: POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: NEUTRALE

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di

modelli matematici. E’ vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di Market Risk Management srl. All Rights Reserved © Market Risk Management srl
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FORECASTER - BRENT OIL

Analisi dellandamento del BRENT OIL, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi
temporali (mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni
combinazione vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua
evoluzione probabilistica/prospettica.

100 L 100
50 - 5D
0 \ E 0
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100 ' L 100
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Quadro ciclico attuale - statistiche } Probabili evoluzioni cicliche
Monthly Quarterly Probabilita di sviluppo: 63.6%
A A Monthy Quartery
Precedenti ciclici dal 1993: 12* Win / Loss della combinazione
*compresa |a combinazione attuale Win
Durata** attuale della combinazione: 1.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 08.43
Come si @ comportata questa combiazione nel passato? Probabilita di sviluppo: 18.2%
Durata massima della combinazione: 5.00 Monthly Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00
Durata media della combinazione: 2.83 Win / Loss della combinazione
(**Durata intesa come numero di mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss
Win ¢
Loss Probabilita di sviluppo: 18.2%
Media combinazioni positive {Avg Win): 2.38% | = |120.46 Monthly Quarterly
Media combinazioni negative (Avg Loss): [9.29% | = | 89.29
Combinazione migliore (Max Win): 4 = |144.57 Win / Loss della combinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): [4.91%| = | 83.75 Win
Loss 42%
Valutazione sintetica
MNEUTRALE
MEGATIVA POSITIVA
MOLTO I MOLTO
NEGATIVA K 0SITIVA
VALUTAZIONEATTUALE: MOLTO POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: POSITIVO
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di Pagina | 8
modelli matematici. E’ vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di Market Risk Management srl. All Rights Reserved © Market Risk Management srl Cicli & Mercati 9



FORECASTER - US T-NOTE 10y

Analisi dellandamento del US T-NOTE 10y, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi
temporali (mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni
combinazione vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua

evoluzione probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - statistiche Probabili evoluzioni cicliche
Monthly Quarterly Probabilita di sviluppo: 87.5%
Monthly Quarterly
Precedenti ciclici dal 1993: 9* Win / Loss della combinazione
*compresa |a combinazione attuale Win
Durata** attuale della comhinazione: 3.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 130.25
Come si & comportata questa combiazione nel passato? Probabilita di sviluppo: 12.5%
Durata massima della combinazione: 5.00 Monthly Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00
Durata media della comhbinazione: 2.78 Win / Loss della combinazione
(**Durata intesa come numero di mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss
‘ Win
Loss | /8%
Media combinazioni positive {Avg Win): 381% || = [134.95
Media combinazioni negative (Avg Loss): 3% | = [127.60
Combinazione migliore {Max Win): 178% | > [135.17
Combinazione peggiore (Max Loss): [3B2% | = [125.92
Valutazione sintetica
MEUTRALE
MEGATIVA POSITIVA
MOLTO ! MOLTD
NEGATIVA ‘f 0SITIVA
VALUTAZIONEATTUALE: MOLTO NEGATIVA
FORECAST CICLICO PIU PROBABILE: POSITIVO
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di Pagina | 9
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FORECASTER - EUR/USD

Analisi dellandamento del EUR/USD, alla luce della sua evoluzione ciclica, utilizzando SIMULTANEAMENTE il Composite Momentum su due diversi archi temporali
(mensile e trimestrale) ed identificando la combinazione delle posizioni tra le possibili quattro fasi (Up, Advancing, Down e Terminating). Per ogni combinazione
vengono valutati i casi analoghi verificatesi nella serie storica, in modo da fornire un quadro OGGETTIVO della profittabilita ciclica attuale e della sua evoluzione
probabilistica/prospettica.
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Quadro ciclico attuale - statistiche Pr*\)\bili evoluzioni cicliche

PYobabilita di sviluppo: 62.5%
Quarterly

Monthly Quarterly

Precedenti ciclici dal 1985: 9* in / Loss della combinazione
*compresa |la combinazione attuale Win
Durata™ attuale della combinazione: 3.00 Loss
Entry Level della combinazione attuale: 1.1375
Come si @ comportata questa combiazione nel passato? obabilita di sviluppo: 25%
Durata massima della combinazione: 3.00 Quarterly
Durata minima della combinazione: 1.00
Durata media della comhbinazione: 2.33 in/ Loss della combinazione

(**Durata intesa come numero di mesi) Win
Win / Loss della combinazione Loss

Win
Loss abilita di sviluppo: 12.5%
Media combinazioni positive (Avg Win): 508k | 9 [1.1964 Quarterly
Media combinazioni negative (Avg Loss): [[3.91% | = [1.0930
Combinazione migliore {Max Win): 10086% | = |1.2577 in / Loss della combinazione
Combinazione peggiore (Max Loss): [8.92% | = [1.0702 Win

Loss [E8%_|

Valutazione sintetica
NEUTRALE

NEGATIVA POSITIVA
MOLTO MOLTO
NEGATIVA N OSITIVA

b

VALUTAZIONEATTUALE: POSITIVA
FORECAST CICLICO PIU' PROBABILE: MOLTO NEGATIVO

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono espressione di Pagina| 10
modelli matematici. E’ vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di Market Risk Management srl. All Rights Reserved © Market Risk Management srl Cicli & Mercati 9



#STAGIONALITA’ BIMESTRALE S&P500 - Bimestre Aprile/Maggio - Statistiche dal 1994

Buy at open ANTICIPAZIONE DEI RISULTATI DELLA STRATEGIA STAGIONALE BIMESTRALE
in Aprile . . . .

STEP #1 - Acquistare all’apertura della prima seduta di Aprile

STEP #2 - Vendere all'apertura della prima seduta di Giugno

+ La statistica stagionale di questo bimestre ha un rendimento POSITIVO.

+ La performance media CAGR dal 1994 é +4.92% ed é positiva in 19 casi su 27.

* Il bimestre Aprile/Maggio si colloca in posizione #3 tra le 12 possibili
combinazioni ed ha contribuito a quasi 1:3 della performance dello S&P post
1995, con una max loss relativamente ridotta (vedi tabella qui sotto).

Il bimestre successivo, Mag-Giu, ha una performance media storica in media (>
CAGR +2.46% vs CAGR medio +2.98%).

Da inizio Giugno in poi le statistiche peggiorano fino all'autunno, con
I'eccezione di Luglio.

Sell at open
inGiugno

vinseriscidata| Datadiuscita | Tipe [Nmb..|  AbsPerf | RelatPerf(%) | Max d... # Indice di Sharpe|# Guadagni / Perdite| £ Distribuzione delle performance Risultati lordi: Trade #

1-apr-2021 1-giu-2021 Normal ~

1-apr-2020 1-giu-2020 0 ’47

1-apr-2019 1-giu-2019

1-apr-2018 1-giu-2018

1-apr-2017 1-giu-2017 0,

1-apr-2016 1-giu-2016 (98’71 /0)2’49

1-apr-2015 1-giu-2015 CAGR|# | Rapporto risch... #| Ripartizione dei trade *

1-apr-2014 1-giu-2014
0, : 1

1-apr2013  |1-giu-2013 4.92% Totale: 27 ‘ ‘

Z-Score K~

1-apr-2012 1-glu-2012 Max profitto/perdita & 08
1-apr-2011 1-giu-2011 Neutro: 0
1-apr-2010 1-giu-2010 ProRealTime.com ProRealTime.com
1-apr-2009 1-giu-2009 0.0% 0 10
1-apr-2008 1-giu-2008 Risultati lordi # Mensile ~

1-apr-2007 1-giu-2007
1-giu-2006
1-giu-2005
1-giu-2004
1-giu-2003
1-giu-2002
1-giu-2001
1-giu-2000
1-giu-1999
1-giu-1998
1-giu-1997
1-giu-1996

ProBacktest - Curva guadagni e perdite: SDT 2m

Ml ProBacktest - Curva guadagni e perdite: Buy&Hold
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Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono
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IDENTIFICAZIONE DELLA POSIZIONE DI LUNGO TERMINE (CURVA CICLICA - CMO TRIMESTRALE)

---STRATEGIA DI BASE---
_ ITALIA
/\ . < EMG BONDS | FASE U > Accumulare con
BRENT OIL CRB INDEX gradualita - Possibili colpi di
SVIZZERA coda ribassisti
S&P RAME FASE A > Mantenere - Buy-
the-dips
T U T U INDIA -
FASE D > Liquidare - Nella
— — —
A ‘ HY USD v MSCI WORLD prima parte: Buy-the-dips +
AREA EURO / GIAPPONE Sell-the-peaks - Nella seconda
A _— parte: solo Sell-the-peaks
‘ USD/JPY EUR INFL LINKED FASE T - Evitare - Sell-the-
" USD TIPS RUSSIA peaks
LAT AM —_
REDDITO FISSO
EUR/JPY
_\ \ A D /l / | MATERIE PRIME
DOLLAR INDEX ASIA ex JAP HY EUR VALUTE
US TREAS. 1-3 NASDAQ [~ BITCOIN
I CINA
US TREAS. 7-10 EMG MKTS |—
T l | EURO CORP. / T | |
ORO IN EUR BRIC |
——— ARGENTO
———| EUR/USD /
EUR MTS GLOBAL _-|__ Eur/GBP
ORO IN USD /

T-NOTE

PHLX GOLD&SIL

La CURVA CICLICA DI LUNGO TERMINE registra minimi ciclici ogni 4/4,5 anni sui mercati azionari e ogni 2/3 anni circa sui mercati obbligazionari e su quelli
valutari. Questa lunghezza puo variare in funzione delle politiche monetarie. La fase rialzista (Bull Market) esprime sostegno (= strategia «BUY-THE-DIPS») e
dura in termini di tempo tra il 50% e 1'80% di tutto il ciclo di LT. La fase ribassista (Bear Market) esprime una crescente complessita e improduttivita del
trend e dura tra il 20% e il 50% del ciclo. Il suo scopo é visualizzare dove si € in termini di trend di lungo termine, fattore essenziale per una corretta gestione
di portafoglio, soprattutto da parte dell'investitore.

RENDIMENTI DI MERCATO 2022 (dati: 7/3,/2022)

Una delle peggiori partenze d'anno di sempre per borse e bonds. La crisi ucraina si € innescata su un tessuto di mercato gia fragile e che stava subendo il
repricing inevitabile dopo anni di bolla da iperliquidita: difficile che a breve si possano vedere inversioni di trend, al massimo recuperi tecnici. Uniche
eccezioni finora al trend negativo: America Latina e Inflation Linked. Ancora forti le commodities, con il petrolio e le soft commodities in testa, ai quali si
sono aggiunti i metalli. Tutti i portafogli a ponderazione statica sono in rosso.

Var % 2022 [INDICI {valuta locale) media] -14.65] [Var % 2022 [BONDS E ETF OBBL (EUR)  [media| -1.51

-9.69|..__USA-DOW JONES IND -2.03|b A0y BTP fut

-10.23]... USA-DOW JONES TR -2 73|bA0Y BUND fut

-15.39]_.___USA-NASDAQ 100 -1.81|b.A0Y US T-NOTE fut

-11.86]_._._USA-S&P500 -1 43|betfISH EURO CORP BOND

16.37]_.__EURD-CAC 40(FRA) -0 65]betfISH HY CORP §

-19.20]_.__FURD-DAX(GER) -5 25| betfISH IBOXX EUR HY

15.29].. EURD-EURO STOXX50 +3.78|betf ISH USD TIPS

15.97].. EURD-FTSEMIB40{ITA) +2 26 [betf ISH USD TRBOND 7-10 Var % 2022

-22 05| EURD-MIDEX (ITA) -2 59| betf LYX BTP 10Y MTS INDICI fvaluta locale) -14.65
-14.49]____EURD-STOXX 600 -7 67 |betf LYX EMG MKT LIQ SOV § ETF AZIONARI (EUR) -9.54
-12.95|..__SVIZZERA-SMI -4 15 |betf LYX EMTS CORP BOND A BONDS E ETF OBBL (EUR) -1.81
-5.76].. UK-FTSE 100 -1 84 |betf LYX EMTS GL BOND GOLD +9.15
+6.46|_._BRASILE-BOVESPA +4.57 [betf LYX EURO GOV INFL LINK DOLLARQ +2.83
-14.33|_._CINA-MSCI CHINA BITCOIN -17.80
-12.40|___GIAPPONE-NIKKEI 225 Var % 2022 [COMMODITES E ETC media | +25.21 EurekaHedge Equal Weight HF Index -1.69
-9.29]__INDIA-SENSEX +58.08|c._BRENT fut

-41.29]._ RUSSIARTS +5.989[c._COPPER cash |PORT_CONSERVATIVO | -3.88]

+29 03[c._CRB INDEX cash 80% BOND, 20% EQUITY
Var % 2022 [ETF AZIONARI (EUR) media| -9.84] +5.15[c._GOLD cash [PORT. BILANCIATO PRUDENTE | 335

-7.04].DB CHINA CSI 300 +10.05|c_SILVER cash 60% BOND, 30% EQUITY, 10% GOLD

-15.97|.ISH FTSE BRIC 50 +64.03[c. ETFS BRENT CRUDE [PORT BILANCIATO AGGRESSIVO | 641
-11.75].ISH MSCI JAP HED +10.47|c. ETFS COPPER 30% BOND, 60% EQUITY, 10% GOLD

-12.05[.1SH MSCI WOR HED +36.43|c.ETFS CRB INDEX
-11.39].ISH S&P 500 HED +13.67|c.ETFS PH GOLD 10% BOND, 70% EQUITY, 10% GOLD, 10% EMGB

1928 LYX DAX +15.11|c.ETFS PH SILVER BILANCIATO PURD (50-50) USD -10.10
-15.42 | LYX MIB BILANCIATO PURD (50-50) EUR -7.62
-6.33| LYX MSCI ASIA ex JP Var % 2022 [DOLLARO media| +2.33
-7.21] LYX MSCI EMG MKTS +3.79[.US DOLLAR INDEX Bond = EMTS Global Bond

-13.40] LYX MSC| EUROPE -4 55|EUR/USD Equity = MSCI Waorld hedged

+20.82] LYX MSCI LAT AM +0.16|USDIPY Gold = ETC Physical Gold
-5.68[.LYX MSCI USA EMGB = MSCI Emerging Market Liquid Sovereign $
-14.29] LYX NASDAQ 100 | -17 80[BITCOIN

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono
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Performance delle principali classi di asset (1999-2022)

Rendimenti E'DF’:;'T':SE}“R MS{E{E}DM ;'f:g’: Cash | Gold (EUR)|80B-15E-5G E”?d%”'f' 3”_15[;(53”'5‘ Infl EU
2022 84% | 12.05% 1.69% 0.15% 13.67% 2 60% 3.35% 5.42% 03%
2021 3.07% 22 1% 8 40% 0.60% 361% 1.04% 5 15% 12 71% 2 8%
2020 480% 11.72% 11.79% 0 30% 13 23% 6 26% 7 72% 9 80% 02%
2019 6 80% 25 60% 5 93% 0 30% 21.00% 10 33% 13 86% 19 50% 16%
2018 0.63% 10.19% 3.76% 0.30% 2.37% 0.91% 2.44% 5 69% 17%
2017 0.00% 16.45% 8.35% 0.20% 1.30% 2 40% 481% 9 74% 14%
2016 410% 6.52% 4 80% 0.00% 10 50% 478% 5 47% 619% 02%
2015 147% 171% 2 37% 013% 2 12% 133% 1 18% 126% 0.0%
2014 13 16% 8 65% 5 23% 013% 12 96% 12 47% 11.78% 10 43% 04%
2013 1.89% 29.94% 9.15% 0.39% 30.69% 4.48% 7 .06% 15.47% 13%
2012 10.81% 13.64% 7 43% 130% 2 86% 10.82% 10.83% 11.65% 2.5%
2011 100% 5.61% 1 69% 129% 14 17% 051% 0.03% 2 25% 2 7%
2010 091% 7 83% 11 55% 048% 38 43% 383% 6 74% 881% 16%
2009 4.00% 22 82% | 21.23% 082% 22 14% 7 73% 11.46% 17 1% 03%
2008 9.19% 40.11% 9.47% 4.14% 9.11% 1.79% 561% | 20.40% 33%
2007 148% 2 59% 13.565% 4.04% 22 21% 2 69% 3.89% 4.22% 2.1%
2006 0 38% 13 78% 13 77% 2 89% 23 54% 2 94% 6 26% 10 51% 2 2%
2005 473% 13 74% 11.29% 2 12% 17 58% 672% 8 72% 11.42% 2 2%
2004 8.02% 9 49% 10 22% 2 09% 5 43% 8 11% 8 20% 8 64% 2 1%
2003 3.98% 2275% | 21.23% 2.38% 19.36% 7 56% 11.15% 16.78% 2.1%
2002 9 48% 25 20% 7 37% 336% 24 77% 5 05% 061% 5.80% 2. 2%
2001 6 26% 15 25% 11.10% 4 44% 2 46% 2 84% 057% 7 03% 2 4%
2000 6 96% 10 77% 18 01% 430% 5 55% 367% 039% 1 93% 2 7%
1999 2 89% 26 27% 9 87% 2 88% 0.00% 1 63% 6 15% 14 89% 2 1%

MEDIA 1999-2021 3.8% 5.6% 8.3% 1.5% 10.0% 4.4% 5.0% 5.5% 1.7%
STD% 14% 17 6% 7 4% 17% 13.7% 3 8% 5 2% 10 2%
Sharpe 087 032 112 086 073 117 095 054

MEDIA 2009-2021 3.6% 11.5% 7.2% 0.2% 8.3% 5.0% 6.4% 8.8% 1.3%
STD% 4.5% 12 1% 63% 0.6% 16.2% 4.3% 4.9% 7 4%
Sharpe 079 096 114 036 051 117 132 120

26,3%

1999
2000

2022 problematico, come da attese: tutti i profili sono in perdita

Balanced portfolios yearly performance, EUR, 1999-2022
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La leva finanziaria (Margin Debt)

[ [ [ [
Questo grafico prova che il vero

motore del rialzo USA é la
finanziarizzazione dell’economia
reale. La correlazione tra

espansione dell'indebitamento (in
questo caso: Margin Debt del NYSE,
relativo al saldo tra depositi e
margini) e trend dell'indice S&P500
e fuori discussione. Il riquadro a
destra mostra lo spaccato relativo a
questo ciclo, dove si vede che tutte
le contrazioni dell'indebitamento

hanno accompagnato/innescato le —f 4

correzioni del mercato azionario.
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M NYSE net margin (credit bal-margin debt)*-1

Europa: chiari segnali di rallentamento
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TOP SELECTION

USA EUROSTOXX50 ITALIA SVIZZERA
LEADER TOP PICK Y/LONG LEADER TOP PICK Y/LONG LEADER TOP PICK Y/LONG LEADER TOP PICK Y/LONG
------ COCACOLA  CHEVRON BAVER ENI ENI LEONARDO ENI NESTLE.  DKSH HOLD.
AMGEN EXXON SANOFI TOTAL TERNA INTESA NOVARTIS ~ SWISSCOM
WELLSF. AXA ROCHE
INTESA
ETF INDICI REDDITO FISSO COMMODITIES (ETC)
LEADER TOP PICK Y/LONG LEADER TOP PICK Y/LONG LEADER TOP PICK Y/LONG LEADER TOP PICK Y/LONG
LIXBASRES ~ GOLDMIN.  LYXBANKS  SINGAPORE  SINGAPORE  SINGAPORE  ISHEURIL = oo BRENT PALLADIUM ~ BRENTCR.
GOLD MIN.  ISH BRAZIL LYX OIL JAKARTA TAIWAN LYX MTS IL BRENT OIL CRUDE OIL
ISHBRAZIL ~ LYXLATAM GOLDMIN.  GOLD MIN. CRUDE OIL PETROLEUM
LYX LATAM THAILAND ~ THAILAND PALLADIUM WTI OIL
WTI OIL
LEGENDA

LEADER - titolo/strumento volumetricamente importante, con un rating elevato

TOP PICK - titolo/strumento con un setup quantitativo interessante sul medio termine

Y/LONG - titolo/strumento in emersione, che ha fatto scattare un nuovo segnale LONG su base annuale nell'anno in corso (2022)

Tavola dei rendimenti prospettici - Rendimenti in forte salita ovunque

Delta di L Reddito . Profittilperdite in . Convenienza Convenienza
Reddito a rend. % Vctlat'"ta d'equilibrio ,REd.d.lto. . caso di ritorno al Ren.dlmento oggettiva oggettiva Delta Shz.arpe
03 2022 storica a 10 - d'equilibrio | Duration - . medio annuo " . . I prospettico /
scadenza mese su . (media di lungo . reddito di equil. . |Indice di Sharpe| Indice di Sharpe .
mese anni termine) ridotto ridotto atteso su 5 anni storico prospettico Sharpe storico

RISK FREE

EURIBOR 3 MESI -0.757% -0.11% 0 2.81% 0.00% -0.76%

USD LIBOR 3 MESI 0.236% +0.00% 0 3.46% 0.00% 0.24%

BOND GOVERNATIVI

ltalia BTP 1-3 Years (E) -0.142% | -0.43% 1.46 4.33% 2.17% 1.92 -4.44% -1.03% 1.49 -0.71

ltalia BTP 3-5 Years (E) 0.595% -0.16% 2.92 5.03% 2.52% 3.65 -7.02% -0.81% 0.86 -0.28 -1.14

ltalia BTP 5 Years (E) 0.660% -0.30% 3.91 5.63% 2.81% 4.45 -9.59% -1.26% 0.72 -0.32 -1.04

ltalia BTP 57 Years (E) 0.919% -0.29% 4.21 5.96% 2.98% 5.39 -11.09% -1.30% 0.71 -0.31 -1.02

ltalia BTP 7-10 Years (E) 1.434% -0.19% 5.83 6.30% 3.15% 7.18 -12.30% -1.03% 0.54 -0.18 -0.72

ltalia BTP 10 Years (E) 1.546% -0.21% 6.64 6.52% 3.26% 8.67 -14.86% -1.43% 0.49 -0.21 -0.71

ltalia BTP 30 Years (E) 2.208% -0.10% 10.13 6.86% 3.43% 21.00 -25.71% -2.93% 0.34 -0.29 -0.63
-0675% | -0.41% 0.91 3.40% 1.70% 1.82 -4.31% -1.54% 1.88 -1.70
-0.444% -0.33% 1.74 3.56% 1.78% 3.82 -8.50% -2.14% 1.02 1.23 -2.25
-0.315% -0.33% 2.32 4.05% 2.03% 4.74 -11.10% -2.53% 0.87 -1.09 -1.96
-0.280% -0.31% 2.63 4.13% 2.07% 5.51 -12.92% -2.86% 0.78 -1.09 -1.87
-0.132% -0.23% 3.47 4.29% 2.15% 7.98 -18.19% -3.77% 0.62 -1.09 1.71
-0.019% -0.22% 4.82 4.46% 2.23% 8.70 -19.54% -3.93% 0.46 -0.82 1.28
0.281% -0.07% 5.61 4.62% 2.31% 21.00 -42.58% -8.23% 0.41 -1.47 -1.88
1.404% | +0.09% 1.47 3.56% 1.78% 1.93 -0.73% 1.26% 1.21 0.85
1.608% -0.05% 3.09 3.73% 1.86% 3.80 -0.97% 1.41% 0.60 0.46 -0.15
1.648% -0.13% 3.65 4.37% 2.19% 4.68 -2.52% 1.14% 0.60 0.31 -0.29
1.686% -0.13% 4.17 4.46% 2.23% 5.53 -2.99% 1.09% 0.53 0.26 -0.27
1.725% -0.14% 5.62 4.46% 2.23% 7.57 -3.81% 0.96% 0.40 0.17 -0.22
1.763% -0.15% 6.74 4.94% 2.47% 8.53 -6.03% 0.56% 0.37 0.08 -0.28
2.138% -0.08% 8.29 5.18% 2.59% 21.00 -90.53% 0.23% 0.31 0.03 -0.28

CLASS CORPORATE INV. GRADE (E) 0.720% | +0.01% | 2.45 4.94% 3.29% 4.97 -12.80% -1.84% 1.35 -0.75

CLASS CORPORATE INV. GRADE ($) 3.110% +0.31% 4.25 5.27% 3.51% 6.86 -2.74% 2.56% 0.83 0.60 -0.22

CLASS HIGH YIELD EMU (E) 4.210% +0.81% 8.04 6.80% 4.54% 4.21 1.37% 3.94% 0.56 0.49 -0.07

CLASS HIGH YIELD USA ($) 5.500% +0.36% 7.43 7.45% 4.97% 4.44 2.36% 5.97% 0.67 0.80 -

CLASS EMERGING BOND GLOBAL ($) 5.200% +0.83% 7.38 6.80% 4.54% 7.79 5.17% 6.23% 0.61 0.84

Questa tabella mette a confronto la valutazione dei principali asset obbligazionari con i loro redditi di equilibrio (lungo termine), la duration e la volatilita.

La colonna dello Sharpe Ratio esprime la convenienza oggettiva di ogni asset. Va tenuto conto che uno Sharpe Ratio ottimale dovrebbe essere pari o
superiore a 1 (= rischio una certa percentuale per ottenere la stessa percentuale di reddito). Emerge chiaramente che la convenienza é addirittura negativa
(= certezza nel tempo di perdere soldi e potere di acquisto) per i bonds italiani e tedeschi fino a 30 anni.

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono ‘
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IL CICLO DEI 7 ANNI

Il Ciclo dei 7 anni rappresenta una sequenza evolutiva dinamica molto chiara, formata da 4 punti con precise caratteristiche, all'interno del ciclo
dominante che ¢ il Financial Composite Cycle di 35 anni. Il punto (3) cade statisticamente entro I'anno 1. | punti 3 pit tardivi sono stati 1946, 1952, 1980 (il
piu tardivo: Novembre dell'anno 1), 1987, 2015. Ma tutti entro I'anno 1. Il punto 0 é caduto in 6 casi su 11 (post 1945) nell'anno 2, in 3 casi nell'anno 3 e in 2
casi nellanno 1. Il movimento 32 0 é spesso il ribasso piu significativo del ciclo. Il punto (0) scende sempre sotto la chiusura dell'anno 7, tocca sempre la Banda
di Bollinger inferiore di DAX e S&P (linea rossa), é il punto inferiore del ciclo dei 7 anni ed é il miglior punto di acquisto ciclico degli anni successivi.
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IL CICLO PRESIDENZIALE

Le statistiche del Ciclo Presidenziale USA (vedi tabella sotto) sono piuttosto chiare: gli anni migliori sono 1 e 3, mentre il piu ostico € il 2. L'anno 2 ha
peggiorato le sue statistiche dopo il 1960. Le sue caratteristiche sono: Q1 contrastato - Q2 e Q3 difficili (sell-the-peaks) - Q4 in ripresa (buy-the-dips). Va
segnalato che questa é una statistica e non una regola: ad esempio l'ultimo anno 2 (2018) si é comportato al rovescio: Q1 e Q4 pessimi, Q2 e Q3 positivi, ma
saldo finale comunque negativo.

- -USASEPS0D 5 5 N A
] Staglonallta S&PSOO Ciclo quadrlennale
35,00%] ¢ I : N
5000 ] - 5000
- [ i [ i [
30,00%] 1 2 3 I
4500 - 4500
] . ! I
25,00%) . i I
4000 | i ~ 4000
20,00%:
3500 i ' Rendimenti medi e attuali (S&P500)
15,00%)| ! ANNO 1928-2020 1960-2020 2018 Attuale
i i 'f ! 1 1.93% 6.55% 19.42%  26.89%
] 2 0.65% -2.38% -6.24% -9.18%
14,09%1 D 3 9.43% 13.95% 28.88%
_ Fnh\rw 4 4.28% 5.15% 16.26%
] i
11 12
%5'88%_ ' —— 1 — [ =0
J 1]
I |
] 1 1 ' i
-5,00%] ¢ , .' i ‘ f
| SRR SRS R NG A SR AR IS i R O A S AR I IS AR IRt ey
: T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T : T T T T T T T T T T T : T T 1T T T T 17T T T : T T T T 17T T T T T T : T T T T T T | : T
201 |2'I}'1B |2'I}'1EI' |2'I}2'I} |2'I}2'1 |2'I}22 |2'I}2

snl e N e~
5500 - Z Z : Z : Z : Z Z : Z Z : : Z r---- 5500
M0 Media tra proiezione standard e ciclo 4 | [ 5400
5300 —"- p y 5300
5200 —--- Media tra proiezione standard e ciclo 7y 5200
5100 - . 5100
5000 - CICIO 4y 5000
4900 ‘"- Media tra ciclo 4y e 7y : : P : o es00
4300 T~ E’"""'i """ I "':' """ 1 1 1 1 "‘:'"""':'""— 4300
- Ciclo 7y i P Le proiezioni agglorr?at.e
_________________ e della mappa probabilistica | ....
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— . o] oqe - - 4400
____________________________________________________________________________________ mese e sono disponibili || 35% | .
solo per gli Utenti SRR S P
sottoscrittori delle formule [ <
. -~ : 4000
in abbonamento.
3500
""""" 3800
Il mt.-:-rcato sta attua!mente seguendo un pattern e Per info e costi continua ad o
stagionale prevedibile, aggravato da wuna | : . \
 — +-| estrema debolezza. E’ possibile, seguendo lo |- approfondire sul sito 3600
v500 o schema, un minimo in Marzo e un recupero R o vai al nostro Shop Je00
’ ’ ’ . | tecnico fino ad Aprile-Maggio. ’
3400 --4------ IEEEEEE PERCEEEE : . . . . . . Sebeeeee- : 3400
E 3200
GEN FEB MAR APR MAG GIU LUG AGCD SET OTT NOV DIC GEN FEB MAR APR MAG GIU LUG AGQ SET OTT NOV DIC:
|2021I Feb T Hlﬁrl T I|’.|:$::r |”I T T :_”-ll T T ‘IJLllll T |I T T I|5Ie!pl T I I T T Nlul‘l.- T I|D,E_IC 202I2I IFIe.t; T I”Iﬁll- T T |I T 1T |”I T T IJIL”-: T T Uulll T |AJI_| T |Selpl T Olcil T INIUC’I I|DE!CI T 2'02'3' I|FIEtI:‘I
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono Pagina | 17

espressione di modelli matematici. E’ vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di MRM | All Rights Reserved © Market Risk Management srl pjgli & Mercati


https://www.cicliemercati.it/pricing

POSIZIONE DI PROFITTABILITA’ (= regressione lineare) DEI PORTAFOGLI MODELLO vs ASSET PRINCIPALI

---PM - PONDERAZIONE ---

FASE U - Monitorare sulla base del
trend del PM (Motore Grafico)
_— FASE A - Sovrappesare

FASE D - Monitorare la fase di
trend del PM - Sottopesare i PM
meno produttivi

FASE T - Sottopesare

~—

|
[ mscl WORLD

GLOBAL GROWTH

|
MULTIASSET (el /

DRAGON

EUR MTS GLOBAL

BLACK SWAN

| PM sono strutturati per cogliere disciplinatamente la performance dove essa si crea. Il loro comportamento € quindi funzione del comportamento
degli asset sottostanti. In questo senso, le indicazioni visive della Curva Ciclica chiariscono sia il comportamento attuale che le (presumibili)
prospettive future di ciascun PM.

Si tenga presente che, proprio per la natura e la logica di costruzione di questi strumenti, la parte discendente della curva qui va vista piu come un
«rallentamento e/o irregolarita nella creazione di profitto» piuttosto che come calo di valore assoluto.

PORTFOLIO TRACKER (www.cicliemercati.it/area-riservata/portfolio-tracker)

Year Mar Oct Nov Yid Strumento Ticker 151N Peso %

2007 020%  015% 0969 )54%  -0,66% 6 059%  061%  248%  -107% 3,50% cash 2.00%
2008 258%  4.31% % B842%
2008 otm | 2eem | Team | T Lyxor Emts 1-3y Inv Gr EM13 LU1650487413 4.00%
2010 110% 8,03% Ishares $Trea. 1-3 yr CSBGU3Z  IECOB3VWN179 4.00%
2011 2,11% 9.02% Bonds Governativi 38.80%
2012 0.15% 883% Lyxor Emts 5-7 y Inv Gr EMS7 LU1287023003 9.00%
2013 2A40% 5.56% Lyxor Emts All-Mat In G EMG LU1650490474 16.40%
o Lease 1;:’1”;“ Lyxor Emts Infl Link Ig EMI LU1650491282 4.00%
2016 0015 Ishares $ Tips ITPS IEQOB1FZSCA7 4.00%
2017 4,10% Lyxor USD 10Y Inflation Expectations INFU LU1330062831 4.00%
2018 0.80% 092% Xtrackers Gl Inf-Link Eur H XGIN LU0230357929 1.40%
2019 0.45% 822% Emerging Bonds 4.20%
zzic . :"zz Lyxor Ibx $ Liquid Emerging Sov EMKTE  LU1686830909 4.20%
. e o High Yield Bonds 6.80%
MAvg  073%  080%  034%  039%  045%  011%  124% = 100% = 042%  063%  081%  096% Ishares High Yld Corp IHYG IEDOBGOFATSS 0.20%
Ishares 5 High Yield Corp IHYU IEQOBARYTY 77 6.60%
I PERFORMANCE (Base 100) [Jll] LINEAR REGRESSION id Perfs

0 350% 0% Ishares Msci World Eur Hdg IWDE IE00B441G979 1.80%
. e Lyxor Dax DAXX LU0252633754 0.60%
100% Amundi Nasdag-100 Hed Eu NDXH LU1681038539 2.20%
. Ishares S&P500 Eur Hedged 1USE IEC0B3ZWOK1S 1.80%
. Lyxor Dow Jones Industrial Average DIE FRODO7056841 0.80%
) Ishares Msci Japan Eur Hdg UPE IE00B4275)44 1.00%
o Lyxor Msci Ac Asia Pac Ex Jap AEJ LU1900068328 0.40%
rl 200% 10% . Lyxor Msci Em Lat America LATAM LU1S00066629 4.00%
B a S F TS S Lyxor Msci Emerging Mkts EMEKT FRO010429068 0.20%
5 W _ o Commodities 29.40%
05 e Lyxor Commodities Refinitiv CRB LU1829218749 4.00%
. WisdomTree Brent Crude Oil BRNT JEDOB78CGVI9 4.00%
: 100% Wisdomtree Physical Gold PHAU JEOOB1VS3T70 16.00%
05 Wisdomtree Physical Silver PHAG JEDOBIVS3333 4.00%
o - Xtrackers Physical Gold Eur Hed XAD1 DEOOOALEKOGS 1.40%
S L g g T A S S Ot A Totali 100.00%

20% BLACK SWAN - 20% GLOBAL GROWTH - 20% MARKET ALERT MASTER PURO - 20% MARKET ALERT BOND - 20% SCANNER
«  Febbraio positivo per il Mix, che guadagna 1% circa.

« Laquotain azioni sale al 12.80% grazie allETF LATAM.

« Le quote piu consistenti sono Commodities e Bond governativi, in particolare Inflation Linked e bond in USD.

« Inmarzo e gia stata chiusa una buona operazione short sul BLACK SWAN, che portera una buona contribuzione sul risultato di fine mese.
«  Questo mix di portafogli non ha mai chiuso un anno solare in perdita, per cui riteniamo che questo sia ancora un buon entry point.

« Anche la LINEAR REGRESSION sta calando verso una zona di neutralita, raggiungibile per fine Q2 - inizio Q3.

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono ‘ Pagina | 18
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PORTAFOGLI MODELLO - QUADRO RIEPILOGATIVO

FREQUENZA DI GRADO DI PROFILATURA
MODELLO (ANNO DI PARTENZA) STRATEGIA CARATTERISTICHE STRUMEMTI BASE
REVISIONE CONTROLLO TEORICA**
T DRAGON (2007) ACTIVE REBALANCING Direzionale mista (E+B) ETF variabile elevato
(e =Rt el | -] GLOBAL GROWTH (2007) ACTIVE REBALANCING Direzionale mista (E+B) ETF variahile elevato
costante dei MULTIASSET (2007) ACTIVE REBALANCING Direzionale mista (E+B+G) ETF variabile elevato
livelli operativi)
BLACK SWAN (2007) ACTIVE REBALANCING Controdirezionale (ES+B+G) ETF variabile elevato
PM BENCHMARK  |BNMK DRAGON (2007) BILANCIAMENTO PASSIVO Direzionale mista (E+B) ETF 2+ anni molto basso
(strategie passive con R N N N
bas=o livello di BMK GLOBAL GROWTH (2007) BILANCIAMENTO PASSIVO Direzionale mista (E+B) ETF 2+anni maolto basso
maintenance) BMEK MULTIASSET (2007) BILANCIAMENTO PASSIVO Direzionale mista (E+B+G) ETF 2+anni maolto basso
PERMAMENT PORTFOLIO MIX (2011) LONG TERM ALLOCATION Direzionale mista (E+B+G) ETF annuale molto basso
BILAMNCIATO PRUDENTE (2011) LONG TERM ALLOCATION Direzionale mista (E+B+G) ETF annuale molto basso
MULTISTRATEGY
R BN BEILANCIATO AGGRESSIVO (2011) LONG TERM ALLOCATION Direzionale mista (E+B+G) ETF annuale maolto basso
(rebalancing periodico)
ETF DEFENSIVE (2007) LONG TERM ALLOCATION Direzionale mista (E+B+G) ETF annuale molto basso
FONDI AGGRESSIVE (2009) LONG TERM SELECTION Direzionale mista (E+B) Fondi, ETF annuale molto basso
SDT (2007) SEASONAL Direzionale (E) ETF 2fanno basso
SMART PAC (2007) ACTIVE REBALANCING Direzionale mista (E+B) ETF mensile medio
GLOBAL COMBO (2007) TREND FOLLOWING SELECTION Direzionale mista (E+B+G) ETF mensile medio
PORTAFOGLIO SCANNER (2007) ACTIVE REBALANCING Mean reverting + risk adverse ETF variabile medio
MONTHLY/ QUARTERLY - — - - -
REBALANCING PORTAFOGLIO MEGATREND (2017) ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione ETF mensile medio
{richiedono una MKT ALERT MASTER PURO (2007) ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione ETF mensile medio
EZ'D"EIE‘;'T”D": C;g”' MKT ALERT MASTER BILANCIATO (2007)  |ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione ETF mensile medio
MmMeESe/rimesire,
MKT ALERT BOND (2007) ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione ETF mensile medio
MEKT ALERT ITALIA BIG CAP (2012) ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione Titoli mensile medio
MEKT ALERT ITALIA MID CAP (2012) ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione Titoli mensile medio
MARKET ALERT USA (2012) ALPHA ACTIVE SELECTION Algoritmo genetico di selezione Titoli mensile medio
E=Equity ES=EquityShort B=Bond G=Gold b AGGRESSIVO
PERFORMANCE STATS RISK STATS
EFFICIENCY
MODELLO (ANNO DI PARTENZA) RATIO
YTD (2022) LAST MONTH LAST 12 M LAST 36 M YEARLY PERF. | ST.DEV(YEARLY) MAX MONTHSTO \ xpp1gm  FOUITYEXP.%
DRAWDOWN RECOVERY (MIN-MAX)
P ATTIVI DRAGON (2007) -6.27% -2.04% -8.66% 18.19% 9.57% 7.49 -9.56% 16 -8.66% 0-90 1.28
(A e e - GLOBAL GROWTH (2007) -7.32% -1.40% -0.09% 13.07% 8.66% 8.20 -10.74% 14 -7.63% 0-90 1.06
\ E'ﬁtant‘? 3 ; MULTIASSET (2007) -0.24% 1.16% 2.64% 12.79% 8.84% 5.90 -7.73% 22 -4.09% 0-37.5 1.50
ivelli operativi
= BLACK SWAN (2007) 0.01% 0.28% -4.10% 10.42% 7.70% 10.72 -15.70% 27 -14.02% 0-90 (neg.) 0.72
PM BENCHMARK | BMK DRAGON (2007) -3.67% -0.99% -4.79% 10.84% 3.62% 7.15 -23.31% 28 -20.59% 45-45 0.51
[strategie passive con
baseo livellodi  |BMK GLOBAL GROWTH (2007} -3.97% -2.31% -0.64% 11.10% 5.70% 5.47 -9.45% 20 -8.36% 30-30 1.04
maintenance) BMK MULTIASSET (2007) -1.91% -0.34% 2.20% 13.52% 6.47% 4.96 -5.06% 17 -3.39% 15-15 1.30
PERMANENT PORTFOLIO MIX (2011) -1.52% -0.03% 7.89% 24.13% 5.16% 5.49 -7.14% 24 -4.67% 25-25 0.34
BILANCIATO PRUDENTE (2011) -3.61% -1.08% 2.70% 19.12% 5.34% 4.86 -6.73% 14 -2.31% 30-30 1.10
MULTISTRATEGY
T NN BILANCIATO AGGRESSIVO (2011) -5.19% -1.12% 7.28% 31.15% 7.20% 7.76 -11.89% 15 -5.54% 60-60 0.93
(rebalancing periodico)
ETF DEFENSIVE (2007) -2.66% -0.84% 3.25% 16.32% 5.86% 4.42 -4.60% 14 -2.64% 21.5-21.5 1.33
FONDI AGGRESSIVE (2009} -4.92% -2.79% 2.18% 14.52% 11.20% 8.72 -12.71% 9 -7.52% 0-100 1.28
SDT (2007) -7.86% -3.65% 6.61% 27.84% 7.48% 9.45 -19.32% 18 -14.87% 0-90 0.79
SMART PAC (2007) -8.06% -1.84% 5.34% 9.95% 5.67% 9.25 -18.48% 34 -15.37% 0-100 0.61
GLOBAL COMBO (2007) -5.02% -2.56% 2.72% 7.85% 6.52% 6.79 -14.46% 15 -8.85% 0-50 0.96
PORTAFOGLIO SCANNER (2007) -5.72% -2.07% -0.11% 13.05% 6.01% 6.13 -8.72% 27 -4.72% 0-80 0.98
MONTHLY/ QUARTERLY
REBALANCING PORTAFOGLIO MEGATREND (2017) -9.39% -0.61% 3.30% 85.84% 19.06% 18.21 -15.84% 7 -6.98% 100-100 1.05
(richiedono una MKT ALERT MASTER PURD (2007) 2.10% 7.45% 16.65% 47.71% 9.25% 9.21 -16.91% 33 -15.63% 0-100 1.00
“':‘E‘;‘:;:i;i';;;g”' MKT ALERT MASTER BILANCIATO (2007) 2.51% 7.45% 12.18% 36.74% 8.67% 7.90 -14.06% a0 -12.73% 0-60 1.10
MKT ALERT BOND (2007) -0.57% 1.00% 4.15% 11.74% 6.44% 5.95 -8.65% 26 -6.81% 0-0 1.08
MKT ALERT ITALIA BIG CAP (2012) -10.48% -4,96% 0.32% 29.81% 10.64% 19.72 -25.70% 23 -21.66% 100-100 0.54
MKT ALERT ITALIA MID CAP (2012) -12.82% -4.37% 28.85% 29.21% 11.82% 21.93 -47.26% 52 -36.99% 100-100 0.54
MARKET ALERT USA (2012) -7.79% -0.40% 10.39% 94.04% 19.00% 17.10 -17.90% 13 -6.30% 100-100 1.11
MNOTA - Le performances si intendono al lordo di tassazione e commissioni di intermediazione. Le performances passate sono indicative (vedi DISCLAIMER) e non sono in alcun modo garanzia di ritorni futuri.
NB - | dati di performance dei modelli sono riferiti alla chiusura dell'ultimo mese solare.
Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono Pagina | 19
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Mappa dei cicli

|n questa Sezione Vengono presentate |e ta be”e d| ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA DI LUNGO TERMINE (QUARTERLY) DEI MERCATI GLOBALI
inquadramento ciclico dei mercati, costruite secondo la nostra A e N
metodologia. Queste tabelle riguardano dati su base

settimanale (BREVE TERMINE), mensile (MEDIO TERMINE) e O
trimestrale (LUNGO TERMINE) e verranno aggiornate

mensilmente. La posizione ciclica dei panieri azionari, dei Q

mercati obbligazionari e delle commodities viene definita in
base alla posizione del COMPOSITE MOMENTUM, secondo lo
schema che segue, che divide la posizione ciclica del mercato

UP |ADV| DN ™ ~ UP |ADV| DN ™7

. g .. .ITALIA OPACIFIC OBUND .CDRPA .CRBINDEX ODRD
nelle sue quattro possibili fasi: @ O @ @ v Oueora  Quue
.EMERGING OWDRLD .T—NDTE .HIGHVIELD .BRENTDIL .SOF[S

. EUROPE OCDNVERTIBILI

TREND SECOLARE: PREVALENTEMENTE POSITIVO | TREND SECOLARE: PREVALENTEMENTE NEGATIVO | TREND SECOLARE: PREVALENTEMENTE POSITIVO

ITALIA 10YBUND CRBINDEX
ARGENTD
EMERGING 10Y T-NOTE BRENT CIL
EUROPE CONVERT
PACIFIC

EMG MKTS
HIGH YIELD

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA TOP-DOWN (indici) DEI MERCATI AZIONARI GLOBALI

UP (Up, U) = Indicatore al rialzo e inferiore allo zero > ~ 3P ADV| DN T3’ “TUP |ADV| DN | T “TUP ADV|DN | TMT
ACCUMULAZIONE > Dalla fase finale del Bear Market all'inizio BREVE TERMINE (sett) MEDIO TERMINE (mese) LUNGO TERMINE (trim)
del Bull Market - | passaggi dalla fase U alla fase T sono le @~ @ ErT—T—

estensioni ribassiste (fasi spesso ad alto coefficiente di rischio) o O E=n

ADVANCING (Adv, A) = Indicatore al rialzo e superiore allo zero @ooce  Quow

> RIALZO > Dalla fase di sviluppo alla fase di top del Bull Market @

DOWN (Dn, D) = Indicatore al ribasso e superiore allo zero >
DISTRIBUZIONE > Dalla fase di top del Bull Market allo sviluppo

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA BOTTOM-UP (titoli) DEI MERCATI AZIONARI GLOBALI |

del Bear Market _ | passaggl da”a fase D a”a fase A sono |e Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 MES] Durata media da minimo a minimo: S-24 MES| Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 anni
b ral R X - - [(327% | cs% INSOuMNSaE 224% [ 100% [SERNEEE : X
estensioni rialziste (fasi spesso ad alto coefficiente di
profittabilita)
TERMINATING (Tm, T) = Indicatore al ribasso e inferiore allo
zero > RIBASSO > Dalla fase di sviluppo alla fase terminale
y ey oy
(bottom) del Bear Market UP ADV DN | T UP ADV DN | T
BREVE TERMINE (sett) MEDIO TERMINE (mese) LUNGO TERMINE (trim)
. MEDIA 5?1”‘“ GL:I:?;.E [MEDTI',:']W
o TOPPING @ :
OUSA e
OE[FAZIONARI
- EUROPA usa ETF AZIONARI
Il quadro ciclico dei mercati azionari si conferma ostile in questo
inizio d'anno. Ne fornisce una conferma anche la tabella qui

sopra, in cui il rosso é il colore predominante su tutti i cicli. Il
punto piu impattante da analizzare ¢ il passaggio lungo la parte
discendente della curva di trimestrale, che segnala I'avvio di una
fase piu complessa e meno lineare rispetto a quella a cui
abbiamo assistito negli ultimi 18 mesi (post crisi Covid).

U

« |77 | BoTTOMING '|: .

Il ciclo mensile continua nella sua deriva ribassista. Discorso
analogo per il breve termine (ciclo settimanale). Un minimo
congiunto (settimanale+mensile) tra marzo e aprile potrebbe
favorire lo sviluppo di un movimento di recupero. Come gia
evidenziato in precedenza, questo ambiente ciclico potrebbe

Applicando I'esame della posizione ciclica agli insiemi omogenei privilegiare strategie di tipo controdirezionale (BUY-ON-DIPS e
e selezionati di indici azionari, obbligazionari e di commodities SELL-ON-PEAKS) legate a indicatori rapidi settimanali.

é possibile trarre informazioni estremamente utili riguardo alla
situazione e alle potenzialita dei vari mercati.
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ITALIA - Posizione ciclica e forza relativa

Posizione Ciclica

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA BOTTOM-UP (titoli) DEL MERCATO AZIONARIO ITALIANO

Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 MESI Durata media da minimo a minimo: 9-24 MESI Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 anni

[ 226% [ 3.1% |I0ISNNGaEN [(9.3% [ 3.2% |ncaiasss 55% |

UP ADV/ DN | T UP ADV/DN | T UP ADV|DN T™™M
BREVE TERMINE (sett) MEDIO TERMINE (mese) LUNGO TERMINE (trim)
OSMALLC}’\PS

SETT
up
ADV
DOWN
™

.LEONARDO
.TENARIS
.TERNA

.ENI

ATLANTIA

.CNH INDUSTRIAL
.SNAM RETE GAS
ATALGAS
.GENERALI
.HERA
.PRYSMIAN
ANWIT
..FTSEMIB40
.FERRARI
.BANCO BPM
.AMPLIFON
.STMICRO
.CAMPARI
.RECORDATI
A2A

AZIMUT
.FINECOBANK
.DIASORIN
INTESA SANPAOLO
.STELLANTIS
.BUZZI UNICEM
.UNICREDITO
.INTERPUMP
.ENEL

.BANCA GENERALI
.POSTE ITALIANE
.MEDIOBANCA
.SAIPEM

.EXOR

.PIRELLI & C
.BPER BANCA
.MONCLER

.BCA MEDIOLANUM
.UNIPOL

.NEXI

.TELECOM ITALIA

MESE SETT

up

ADV
DOWN
™

FTSE MIB - RRR + variazione sul periodo precedente

-6 4 -2 0

MESE

up
™

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono
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EUROPA - Posizione ciclica e forza relativa

Posizione Ciclica

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA BOTTOM-UP (titoli) DEL MERCATO AZIONARIO EUROPEO

[ 20.0% |

Durata media da minimo a minimao: 2,5-4 MESI

4.0% [132.0% | 64.0% |

UP

ADV

DN

™

BREVE TERMINE (sett)

.MEDIA

H - BAYER

H - SANOFI

CS - ANHEUSER

E - ENI

E - TOTAL

I - VINCI SGE

TLC - DEUTSCHE TEL
FB - BCO SANTANDER
| - DEUTSCHE BOERSE
CD - AHOLD

CS - PERNOD-RICARD
U - AIR LIQUIDE

CS - DANONE

FA - ALLIANZ

FB - BCO BILBAO

I - LINDE PLC

| - SAFRAN

I - VONOVIA SE

.EURO STOXX50

CS - L'OREAL

H - PHILIPS

I - AIRBUS GROUP

U - IBERDROLA

CD - HERMES INTERNAT
FA - AXA

FA - MUNCHENER RUC
H - ESSILORLUX

I - ASML HOLDING

| - SCHNEIDER

CD - STELLANTIS

CD - VOLKSWAGEN
FB - INTESA SANPAOLO
| - ADYEN

| - BASF

I-CRH I

T - SAP AG STAMM
CD - BMW

CD - DAIMLER

CD - LVMH

U - ENEL

CD - KERING

FB - BNP

FB - ING GROEP

| - DEUTSCHE POST
CD - ADIDAS

-4

Durata media da minimo a minimo: 9-24 MES|

[ 20.0% |

10.0% [NS0NE2050

UP ADV

DN

™

MEDIO TERMINE (mese)

Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 anni

[ 6.0%

[ 28.0% SRR

UP

ADV

DN

™

LUNGO TERMINE (trim)

EUROPA
MESE

TRIM

'
N
o
N

Peso sett |Contr. Sett.

Security Name

Vol curr adj

Vol% [ CONTRIB

Leadership

EURQ STOXX50

0|

CD - ADIDAS

2864

1.2%

CD-AHOLD

1543

0.7%

CD - BMW

2235

1.0%

CD - DAIMLER.

4627

2.0%

CD-FLUTTER

B4479

36.2%

CD - HERMES INTERNAT

2525

1.1%

CD - INDITEX

1303

0.6%

CD-KERING

2355

1.0%

CD-LVMH

5448

2.3%

CD - STELLANTIS

3778

1.6%

i

CD - VOLKSWAGEN

3530

1.5%

CS- ANHEUSER

1777

0.8%

CS- DANONE

1580

0.7%

CS5-L'OREAL

2867

1.2%

CS - PERNOD-RICARD

1374

0.6%

E-ENI

3719

1.6%

E-TOTAL

6243

2.7%

FA- ALLIANZ

35EE|

1.7%

FA- AXA

2897

12%

3.6%

FA-MUNCHEMER RUC

1602

0.7%

FB - BCO BILBAO

1986

0.9%

FB - BCO SANTANDER

2459

1.1%

FB - BMP

4067

1.7%

FB - ING GROEP

3564

1.5%

7.4%

FB - INTESA SANPAOLO

5109

2.2%

H-BAYER

3081

1.3%

H-ESSILORLUX

1718

0.7%

H-PHILIPS

2278

1.0%

4.6%

H - SAMOFI

3687

1.6%

|- ADYEN

3308

1.4%

|- AIRBUS GROUP

3254

14%

1- ASML HOLDING

9812

4.2%

|- BASF

3721

16%

I-CRH I

1112

0.5%

|- DEUTSCHE BOERSE

1417

0.6%

|- DEUTSCHE POST

2266|

1.0%

|- KONE CORP

BO4|

0.3%

I-LINDEPLC

4221

18%

|- SAFRAMN

1827

0.8%

|- SCHNEIDER

2719

1.2%

|- SIEMENS

4072

1.7%

|- VINCI SGE

2311

1.0%

18.3%

|- VONOVIA SE

1540

0.8%

T-INFINEQN TECH

3247

14%

T-PROSUS

2836

1.2%

4.7%

CD - FLUTTER

CD - INDITEX

| - KONE CORP

| - SIEMENS

T - INFINEON TECH
T - PROSUS

AR

T - SAP AG STAMM

4988

2.1%

14%

TLC-DEUTSCHE TEL

3326

1.4%

U -AlR LIGUIDE

2153

0.9%

U -EMNEL

3582

1.5%

U -IBERDROLA

1782]

0.8%

3.2%
100.00%

TOTALE EUROPA

233420

BIG 10

31294
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USA - Posizione ciclica e forza relativa

Posizione Ciclica

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA BOTTOM-UP (titoli) DEL MERCATO AZIONARIO USA

[ 38.2% |

12.7% TSaEeeN |

Durata media da minimo a minima: 2,5-4 MESI

Durata media da minimo a minimo: 9-24 MESI

255% | 12.7% [AGHCCNINASISOoNN

UP

ADV

DN

T

UP |/ADVIDN | T

BREVE TERMINE (sett)

MEDIO TERMINE (mese)

Durata media da minimo a minimao: 2,5-4 anni

[ 18% [ 29.1% [AISIONINNSHSo0N

UP ADV|DN TM
LUNGO TERMINE (trim)

. MEDIA MERCATO USA
SETT MESE TRIM
Up
ADV
DOWRN
™
-6 -4 -2 0 2 4 6
CS - COCA COLA
E - CHEVRON
E - EXXON MOBIL CP Peso sett |Contr. Sett. Security Name Volumi | Vol CONTRIB Leadership
H - AMGEN _S&P 500 0
M - STREET TRACKS GOLD €D - ALIBABA GROUP 53202 +15%
& €D - AMAZON 215599  +5.9%
H-J&J €D - COSTOD WHOLESAL 26397  +0.7%
FA - AIG e — D - HOME DEPOT 20083  <0.8%
| - CATERPILLAR €D -Jo.com 15071  +0.4%
T - VERIZON COMMS €D - MASTERCARD 33956  +0.9%
CD - COSTCO WHOLESAL €D - NETFLIX 62346) +17%
CS - P&G ——— €D - PAYPAL 51650  +14%
IT - BROADCOM —————— €D - STARBUCKS 16190  +0.4%
CS - PEPSICO e €D - TESLA MOTORS 463518 +12.6%
€D - VISA 39740 +11%
IT - INTEL 28.4% D - WALT DISNEY 35713 +1.0%
-.S&P 500 5 - COCA COLA 22565  +0.6%
FB - WELLS FARGO — €5 - MCDONALDS 13938 +0.4%
IT - CISCO SYSTEMS — S - PRG 26703) +0.7%
T-AT&T —— 5 - PEPSICO 17046  =0.5%
CD - MASTERCARD 2.0% C5 - WAL MART 24734 0.7%
CS - WAL MART E - CHEVRON 20405  .0.8%
18% F - EXXON MOBIL CP 36088  +10%
H- MERCK & CO 01% FA- AIG saps]  +01%
H - PFIZER — 5 BOR e 1%
IT - APPLE FB - CITIGROUP 28575 +08%
IT - QUALCOMM FB - GOLDMAN SACHS 21532 +0.6%
CD - VISA FB - JF MORGAN 41474 +11%
T - COMCAST — FB - MS DEAN WITTER 19864 +0.5%
CD - WALT DISNEY | sz I = - weLLs FARGO 29429 +0.8%
| - GENERAL ELECTRIC :glh;fiiNN 122 ii:
IT - ALPHABET H - GILEAD 11727 +0.3%
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Alcuni dati concreti sulla volatilita (VIX) e sui cali di borsa USA

STAGIONALITA VIX - Media delle variazioni mensili N° mesi con correzioni significative, 1990-2021
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Abbiamo condensato i dati sulla volatilita dal 1990 in un Seasonal risk index, che visualizza il coefficiente di rischio statistico di
ogni mese.

L'indicazione di cautela fornita in merito alla stagionalita del bimestre gennaio/febbraio si e rivelata ancora una volta corretta.
Le statistiche sulla stagionalita di marzo sono in miglioramento, con aprile che statisticamente e il mese meno volatile (= piu
tranquillo e in media positivo) dellanno: un ipotetico Buy&Hold, limitato al solo bimestre marzo/aprile, negli ultimi 20+ anni
avrebbe prodotto infatti equity lines ottime su tutti i principali mercati azionari. A questo si aggiunge I'analisi del Seasonal Risk
Index, il cui valore e in calo. Lo scenario piu probabile per i mercati azionari spinge verso la formazione di un minimo di breve
(marzo?), salvo poi sviluppare un movimento di recupero.

Segnaliamo che la presenza di un fattore esogeno (es.: COVID, guerre...) € - molto piu di un normale fattore economico - un
elemento in grado di modificare, anche profondamente, un pattern stagionale per alcuni mesi.
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Mappa dei cicli - Mercati obbligazionari

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA DEI MERCATI OBBLIGAZIONARI GLOBALI
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Mappa dei cicli - Commodities

ANALISI DELLA POSIZIONE CICLICA DELLE MATERIE PRIME

Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 MESI Durata media da minimo a minimo: 9-24 MESI Durata media da minimo a minimo: 2,5-4 anni
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Quadro riepilogativo della Forza Relativa

FORZA RELATIVA DEI MERCATI AZIONARI
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Brasile e India restano i cavalli vincenti tra i BRIC. Ricordiamo che la Russia era gia stata segnalata nel report mensile di febbraio
(antecedente agli eventi bellici) come mercato piu debole.

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono Pagina | 27
espressione di modelli matematici. E’ vietata la redistribuzione senza espresso consenso da parte di MRM | All Rights Reserved © Market Risk Management srl pjgli & Mercati



Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni

Nelle seguenti pagine proponiamo le analisi statistiche dei principali asset di riferimento, in base alle relative medie di rendimento
storiche. | grafici mostrano le medie delle variazioni mensili e i pattern stagionali nell’arco di un anno. Questa tipologia di analisi &
efficace nel confrontare i movimenti di mercato attuali rispetto alle loro medie stagionali, verificandone correlazioni e divergenze.

STAGIONALITA S&P500 - Media delle variazioni mensili 1928-2021 STAGIONALITA S&P500 - Pattern stagionale basato sulle variazioni
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STAGIONALITA DAX - Media delle variazioni mensili 1959-2021 STAGIONALITA DAX - Pattern stagionale basato sulle variazioni
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STAGIONALITA BRENT OIL - Media delle variazioni mensili 1988-2021 STAGIONALITA BRENT OIL - Pattern stagionale basato sulle variazioni
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STAGIONALITA EUR/USD - Media delle variazioni mensili 1985-2021 STAGIONALITA EUR/USD - Pattern stagionale basato sulle variazioni
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Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni

STAGIONALITA T-NOTE 10y - Pattern stagionale basato sulle

STAGIONALITA T-NOTE 10y - Media delle variazioni mensili 1977-2021 variazioni mensili medie
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STAGIONALITA BUND - Media delle variazioni mensili 1988-2021 STAGIONALITA BUND - Pattern stagionale basato sulle variazioni
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Focus grafico: S&P500

STAGIONALITA S&P500 - Pattern biennale basato sulle variazioni mensili
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indiretti derivanti direttamente o indirettamente dall'accesso, dal contenuto o dall'uso del sito e
dei report di analisi, come pure dal browsing o da collegamenti ipertestuali (links) verso altri siti,
partendo dal sito cicliemercati.it. MRM declina ogni responsabilita sulla qualita, I'affidabilita e la
precisione delle informazioni contenute, distribuite e messe a disposizione degli utenti
attraverso i servizi offerti sul proprio sito sotto forma di notizie, risultati di ricerche o pubblicita.
L'utente accetta di utilizzare i dati e le informazioni che gli sono proposte nel sito e nei report a
proprio rischio e pericolo; pertanto, né MRM né i suoi fornitori di informazioni potranno essere
ritenuti responsabili per errori o ritardi nella pubblicazione degli stessi.

dott. Stefano Bini

Nato a Pavia nel 1985. Nel 2007 consegue la Laurea in Economia dei
mercati monetari e finanziari, nel 2010 Laurea specialistica in finanza
presso I'Universita degli studi di Pavia. Vincitore del SIAT Award e miglior
corsista del Master SIAT, & specializzato nella costruzione e
programmazione di indicatori e modelli quantitativi operativi.

Dal 2011 al 2017 lavora in Banca Popolare di Sondrio presso diverse
agenzie in Lombardia e Piemonte.

Da marzo 2017 entra a far parte del team di Cicli&Mercati nel ruolo
di Senior Analyst, Technical Customer Support & Product Manager.
Docente del Master in Analisi Tecnica SIAT e relatore ai maggiori convegni
ed eventi nel mondo dell’Analisi Tecnica e del trading.

» Socio Professional SIAT dal 2018
» CSTA - Certified SIAT Technical Analyst

v SIAT Technical Analyst Award 2019 aggiudicandosi il titolo di “SIAT
Technical Analyst of the Year”

v' Master Istituzionale SIAT - aggiudicandosi il titolo di “miglior corsista
dell'anno 2015/16"

MRM non ¢ inoltre responsabile per danni derivanti da eventuali interruzioni, sospensioni, ritardi
o anomalie nell'erogazione del servizio dipendenti dalla fornitura di energia elettrica o dal
servizio telefonico, oppure da altre cause collegate al mezzo tramite il quale il contenuto del sito
cicliemercati.it viene trasmesso. MRM propone sul suo sito e sui suoi report di analisi un certo
numero di portafogli e di indicazioni su mercati e titoli che ritiene di interesse. L'immissione o
I'esclusione di azioni, ETF, indici, bonds o altri strumenti finanziari dagli stessi non significa
tuttavia che questa operazione sia necessariamente giusta anche per gli utenti del sito e dei
report e pertanto non si assume alcuna responsabilita in merito alle conseguenze che ne
potrebbero derivare. Ai sensi e agli effetti della legge Draghi si informano gli utenti che gli editori
del sito e dei report potrebbero detenere per sé o per i propri clienti posizioni sui titoli oggetto
dell'analisi. Market Risk Management Srl come societa non opera sui mercati e quindi non puo
essere in conflitto di interesse. Le persone della societa possono avere occasionalmente
posizioni personali aperte sui mercati e sugli strumenti indicati nel report.

RESTRIZIONI - Il sito non si rivolge a persone per le quali si debba applicare una giurisdizione
che vieti la pubblicazione, I'accesso o I'utilizzo del sito cicliemercati.it.

CONDIZIONI DEL SERVIZIO - MRM fissa di seguito le condizioni del servizio, che debbono essere
rispettate dagli utenti del sito cicliemercati.it. Entrando nel sito cicliemercati.it e accedendo allo
scaricamento dei reports, dichiarate esplicitamente di accettare tutti i termini di questo
regolamento:

+ Certifico di avere almeno diciotto (18) anni e garantisco che tutte le informazioni che
fornisco sono vere ed accurate.

» Accetto le condizioni contenute nelle precedenti avvertenze legali e concordo sul fatto
che MRM non pud essere ritenuto responsabile per danni diretti o indiretti che
dovessero risultare dall'uso di tutto o parte del contenuto del sito e dei reports e non
pud essere considerato perseguibile per I'uso che viene fatto del contenuto.

Accetto in particolare di utilizzare il sito solo per uso personale e di non utilizzarlo, sia
direttamente che indirettamente, per:

1. trasmettere qualsivoglia contenuto che sia falso, diffamatorio, ingiurioso, volgare,
detestabile, molesto, osceno, profano, minaccioso, di natura esplicitamente sessuale,
lesivo della privacy, o comunque contrario alle leggi;

2. inviare materiale senza possedere i necessari diritti, o in violazione di vincoli contrattuali
o relazioni fiduciarie;

3. assumere lidentita di terzi (persone o enti) o rappresentare in modo non veritiero la
propria relazione con una persona o con un ente;

4. inviare, trasmettere o facilitare la trasmissione di affermazioni intenzionalmente false o
fuorvianti, o utilizzare tali informazioni allo scopo di influenzare il mercato di qualsiasi
titolo;

5. inviare, trasmettere o diventare i destinatari di pubblicita non richiesta, materiale
promozionale o altre forme di sollecitazione;

6. offrire, vendere o acquistare qualsiasi titolo quotato o non quotato;

7. violare qualsiasi legge locale, nazionale o internazionale o accordo internazionale, inclusi
i regolamenti definiti da istituzioni quali CONSOB e Banca d'ltalia;

8. violare qualsiasi disposto di un organo ufficiale di controllo dei mercati in Italia e
all'estero.

TRACCIABILITA' E RIDISTRIBUZIONE - MRM ¢ in grado e si riserva in particolare il diritto di
tracciare informazioni sull'indirizzo IP dell'utente, sul dominio, sul tipo di computer e browser
utilizzato nonché sulle pagine che l'utente & solito consultare (compreso I'utilizzo di web beacon
o altre tecnologie equivalenti). MRM raccoglie tali informazioni al fine di amministrare e
migliorare il proprio sistema ma soprattutto di evitare qualunque tipo di redistribuzione dei
propri prodotti e di proteggere i dati sensibili dell'utente ai fini dell'accesso ai prodotti stessi
(username, password). L'utente concorda sul fatto di poter essere ritenuto responsabile per ogni
affermazione fatta, atti e omissioni che accadano grazie all'uso della iscrizione o password, e di
non rivelare mai la password che e stata assegnata. L'utente accetta che MRM possa in ogni
momento porre fine alla sua iscrizione senza alcun preawiso, nel caso fosse constatata la
violazione di una qualunque prescrizione del presente regolamento.

Questo report non va in alcun modo inteso come sollecitazione ma unicamente come supporto informativo: tutti i segnali e le indicazioni in esso contenuti sono o
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