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/ƻǎΩŝ ǎǳŎŎŜǎǎƻ a Luglio e Agosto 
 

 
 

 
 
Cosa è successo a Luglio e Agosto 
 
!ōōƛŀƳƻ ƭŀǎŎƛŀǘƻ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŀ ŦƛƴŜ ƎƛǳƎƴƻ ǎǳƛ ƳŀǎǎƛƳƛ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻΦ [ŀ ǇǊƛƳŀ ǎŜǘǘƛƳŀƴŀ Řƛ ƭǳƎƭƛƻ ŀ морс Řƛ {t· 
ǎŜƳōǊŀǾŀ ŜǎǎŜǊŜ ƭΩƛƴƛȊƛƻ Řƛ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ŦŀǎŜ ƛƳǇǳƭǎƛǾŀ Řƛ ǊƛŀƭȊƻΦ [ŀ successiva correzione di fine mese sulla 
media a 200 periodi non sembrava altro che un movimento già visto più volte sia nel corso del 2010 che nel 
2011: un pull back su supporti su cui comprare.  Agosto invece rompeva la media, ma a differenza di 
almeno 4 occasioni precedenti in cui  la rottura era stata falsa, questa volta in sei sedute il mercato segnava 
ƛƭ ƴǳƻǾƻ ƳƛƴƛƳƻ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ ŀ ǉǳƻǘŀ ммллΦ [ŀ ǾŜƭƻŎƛǘŁ ŘŜƭ ƳƻǾƛƳŜƴǘƻ ŝ ǎǘŀǘŀ Ƴƻƭǘƻ ŀƭǘŀΦ Lƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ƙŀ ǘŜƴǳǘƻ 
però i supporti di medio e lungo termine e, arrivato a 1100, ha saputo stabilizzarsi cercando di costruire una 
base di partenza. A questo punto si pongono tre domande: come si deve reagire ad un sell off così 
concentrato? Il trend rialzista si è invertito? È ancora possibile immaginare un obiettivo di SPX per fine 
anno? 
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Domanda 1: Come pensiamo si debba reagire al 
sell off 
Ecco una delle tantissime  analisi  fatte dal team 
di gestione. Questa è del giorno peggiore per 
ƭΩ9ǳǊƻǇŀΣ ƭΩмм ŀƎƻǎǘƻΦ 
 
Da:                                           Daniele Bevacqua 

[danielegbevacqua@gm
ail.com] 

Inviato:                                      giovedì 11 agosto 2011 
10.33 

A:                                             'Carlo Pecchinotti'; 'paolo 
marongiu'; 'claudio 
manfrin' 

Cc:                                               'Davide Visentin'; 
'alberto.crespi@sofiasgr.
it'; 'Luigi Capitani' 

Oggetto:                                   R: Banche italiane, 
insieme valgono come 
Bnp Paribas 

  
  
Questa è un'opportunità di switch tra i 
titoli a prezzi svalutati in maniera 
abbastanza omogenea per uscire da quelli  
scarsi e passare a titoli buoni.  
  
Per ora è presto per parlare di double 
dip. In sette sedute il mercato è 
crollato letteralmente. Statisticamente 
vendere  su questi sell off, come dice 
BCA, è errato . La velocità è stata 
troppo forte per uscire dal mercat o in 
maniera corretta ed efficiente. Uscire 
prima del sell off sarebbe stato 
ovviamente perfetto. Mancavano però i 
segnali che anzi erano favorevoli 
all'equity.  
Adesso si può uscire da titoli meno 
buoni per acquistare titoli migliori su 
fondamentali più so lidi, ma non si deve 
ÕÓÃÉÒÅ ÄÁÌÌƦÅÑÕÉÔÙƚ 
  
Questa discesa non ha le caratteristiche 
di quella del 2008: diverse le 
condizioni dei tassi e di liquidità 
interbancaria, diversa la solidità dei 
players e soprattutto DIVERSE LE 
VALUTAZIONI DI PARTENZA DEI TITOLI.  
  
Il nostro modello usa tre parametri come 
è noto:  
  

1)   non andare contro la FED. Dopo  due 
QE la Fed dice che tiene i tassi a 
zero fino a metà 2013 . In queste 
condizioni sta garantendo gli 
utili alle aziende e guadagni alle 

banche sulla curva anche a livelli 
di tassi decennali così bassi (per 
inciso: di nuovo ai livelli del 
2009 cioè sui minimi di sempre: di 
solito questo è il carburante del 
rialzo.  SE IL MONDO NON FINISCE 
QUI). La FED vuole il 
rialzo.  QUINDI UN PUNTO A FAVORE 
DI CHI TIENE E CO MPRA. 

Ecco il decennale USA con SPX:  

 
  
2) non andare contro il trend. Su questo 
ÐÏÓÓÉÁÍÏ ÄÉÓÃÕÔÅÒÅ ÕÎ ÐÏƦ Å ÖÅÄÉÁÍÏ ÄÉ 
capire dove sta il trend:il trend di 
breve è intaccato, ma quello di medio 
no. Il mercato resta rialzista nel 
nostro proxy fino a sopra  1018, metà del 
range 2009/2011. 1100 è già un livello 
importantissimo come si vede dal chart 
sotto. Sapevamo che nella prima metà di 
agosto ci sarebbe stato un grosso 
segnale ciclico. Propendevamo per un 
massimo da vendere, in sintonia con le 
analisi nost re e di tutti gli advisor 
che usiamo, invece sta facendo 
differentemente. Un minimo sarebbe 
quindi ciclicamente da comprare.  DICIAMO 
CHE COMUNQUE SUL TREND NON ESPRIMIAMO 
GIUDIZIO: sceso troppo e troppo in 
fretta. QUINDI NESSUN PUNTO NE' A CHI 
COMPRA O TIENE, NE' A CHI VENDE E ESCE.  
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3) Diventare contrarian quando la folla 
è tu t ta dalla stessa parte. Su questo 
non ci sono dubbi visto il panico:  UN 
PUNTO A CHI TIENE O COMPRA. 
  
Quindi nella classifica due a zero per 
chi tiene e per chi compra.  
  
Chi vende adesso e esce gioca il lato 
del crollo del sistema. P oi magari si 
giustificherà con l a tutela del cliente, 
però se vende pensa che tutto finirà. 
Secondo me i clienti si tutelano facendo 
un mestiere e conoscendone le regole. 
Quando in 7 sedute il merc ato crolla, 
ÎÏÎ ÓÉ ÆÁ ÌƦÉÎÔÅÒÅÓÓÅ ÄÅÌ ÃÌÉÅÎÔÅ 
scappando, ma mantenendo con coraggio e 
coerenza le proprie posizioni. Si esce 
dalle cose meno solide, si rientra su 
cose solide e valide. Quando Ansaldo va 
a 5,5 euro ecco che diventa una  giocata 
value, come E NI a 12 e San P aolo 1,1.  LE 
GIOCATE DAVVERO VALUE CAPITANO POCHE 
VOLTE NELLA VITA: e quella volta che ci 
capitano vogliamo girare le spalle e 
scappare???  
  
Se si vuole invece stare dalla parte del 
fallimento del sistema si deve vendere. 
Perché è vero: ques to rischio esiste ed 
è possibile. Ma il professionista si 
occupa di probabilità, non di 
possibilità e non deve essere caricato 
da questioni individuali perché se no 
rischia di perdere la lucidità.  Se il 
cliente vuole uscire, firmi un ordine di 
vendita .  Perché è possibile che il mondo 
finisca, ma non è probabile. E il 
professionista non deve prendere 
posizioni possibili, deve fare scelte 
supportate dalla probabilità. Da quando 
esiste la borsa, i titoli buoni hanno 
sempre dato grande performance e dopo i 
crolli ancora di più e su questo si basa 
questo mestiere.  
  
Guardando avanti, sto cercando di dare 
una risposta a   questa domanda:  
  
Il livello di SPX 1430 entro fine anno è 
ancora raggiungibile? Basta 1100 come 
minimo o dobbiamo pr oprio vedere il 
1018? 
  
Sto lavorando su questo. Soprattutto, 
per me, è importante mantenere i nervi 
saldi, non uscire dalle posizioni per 
panico, fare switch tra i titoli 
scegliendo i migliori e capire che 

questa pressione psicologica va gestita 
guardando al futuro e studiando i l 
passato.  
  
Dan 
 
Portfolio management:  la gestione delle criticità 
 
Molto  spesso i peggiori errori nella gestione 
finanziaria vengono commessi proprio durante le 
fasi più attive di ribasso.  
 
9Ω ǘƛǇƛŎƻ ǾŜƴŘŜǊŜ ƛ ǘƛǘƻƭƛ ƛƴ ǇŜǊŘƛǘŀ Ŝ Ǉƻƛ ŀǎǇŜǘǘŀǊŜ 
ŀ ǊƛŜƴǘǊŀǊŜ ŎƘŜ άŎƛ ǎƛŀƴƻ ƭŜ ƎƛǳǎǘŜ ŎƻƴŦŜǊƳŜέΣ 
perdendo così la maggior parte dei guadagni 
generati dai  recuperi.   
La cosa migliore è cercare di focalizzarsi su un 
ǘƛƳŜ ŦǊŀƳŜ ǳƴ ǇƻΩ ǇƛǴ ƭǳƴƎƻ ǎŦǳƎƎŜƴŘo alla 
volatilità intraday che è difficilmente spiegabile e 
tollerabile, e poi si deve cercare di concentrarsi 
su questi cinque passaggi importanti per gestire 
le crisi in maniera vincente.  
 
Comunque si deve cercare di essere proattivi, 
non subendo passivŀƳŜƴǘŜ ƭΩŀǘǘŀŎŎƻ ŘŜƛ 
venditori, e non abbandonando il mercato. 
[ΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƛƴǎŜƎƴŀ ŎƘŜ ƛ ǇǊŜȊȊƛ ŘŜƭƭŜ ŎƻǎŜ ōǳƻƴŜ 
tornano ai livelli corretti tanto più rapidamente 
quanto più velocemente da quei  livelli si sono 
allontanati.  
 

1) Creare la lista della spesa. Le correzioni 
accentuate fanno perdere valore a tutti i 
titoli, buoni e cattivi. Quando i prezzi 
crollano dobbiamo diventare Value e 
cercare di distinguere le cose che hanno 
qualità intrinseca da quelle che non ne 
hanno, ma salivano per speculazione. 

2) Ribilanciare il portafoglio, vendere gli 
asset generici (indici ed etf) o di minor 
qualità, per acquistare titoli di qualità che 
passata la bufera possono salire più degli 
indici. In questo modo si può recuperare 
liquidità senza uscire dalla classe equity 
e, anche se il ribasso dovesse continuare, 
si riduce la volatilità. 

3) Gestire con attenzione la parte 
obbligazionaria. Questo è fondamentale: 
durante le crisi delƭΩŜǉǳƛǘȅ ƛ .ƻƴŘ 
tendono a salire come porto sicuro. Si 
deve essere pronti a ridurre le posizioni 
dei titoli i cui rendimenti si sono ridotti 
troppo a causa dei rialzi dei corsi. 
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4) Identificare un punto importante 
ǎǳƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘƻǇƻ ƛƭ ǎŜƭƭ 
off. Un rimbalzo e un doppio minimo 
permettono di aprire posizioni short in 
hedging con stop piccoli che possono 
difendere le posizioni se, rompendo il 
punto di supporto, la discesa dovesse 
diventare nuovamente frenetica 

5) Investire il massimo dello sforzo alla 
ricerca di punti importanti per il mercato, 
segnali di trend che vengono dalle 
correlazioni, studi sugli indicatori 
fondamentali e tecnici per capire se 
siamo in un bear market o se siamo in 
correzione. Questa di tutte è, a nostro 
parere, la cosa più importante. 
 

Queste cose noi abbiamo fatto nel mese di 
Agosto. Se il mercato rispetterà il doppio minimo 
pensiamo che il recupero sarà potenzialmente 
Ƴƻƭǘƻ ŦƻǊǘŜ ŜƴǘǊƻ ƭŀ ŦƛƴŜ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ Ŝ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ 
potremo  beneficiare. Qui di seguito facciamo 
vedere come le crisi hanno impattato sulla 
crescita delle borse nel lungo periodo.  Non 
vogliamo certo sostenere il Buy and Hold, ma non 
crediamo che sia sensato pensare a soluzioni 
troppo drammatiche dalle crisi attuale. 

 
 

 
 
Domanda 2: Il trend rialzista si è invertito? Il 
mondo sta entrando in recessione? 
Per rispondere a questa domanda noi utilizziamo 
tutti  gli strumenti che ci mette a disposizione il 
nostro modello. Usiamo metodiche sia 
quantitative che fondamentali e abbiamo il 
supporto di alcuni tra i più stimati analisti macro 
al mondo.  
 In questo Market Outlook  ci vogliamo focalizzare 
su tre indici: la curva USA 30-10 e la sua capacità 
di indicare una futura recessione, la relazione tra 
ƛƭ ǘǊŜƴŘ ŘŜƭƭΩSPX e quello del suo maggior market 
mover e i due range maggiori di riferimento 
ŘŜƭƭΩ{t· Ŏƻƴ ŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ¢b· 
per mettere il mese di agosto in prospettiva. 
 

a) La curva USA 30-10. Molto si è detto, per 
giustificare il crollo di agosto, sulla 
possibilità che si cada in recessione. 
Alcuni hanno sostenuto che poiché i 
prezzi sono scesi molto, i mercati 
prezzano una recessione e quindi sono 
aumentate le possibilità che la recessione 
si  verifichi davvero.  Questo è un 
argomento debole, ai limiti della 
tautologia.  In teoria la recessione ha le 
sue cause e un calo di borsa ne è una 
conseguenza. Ho chiesto a Claudio 
Manfrin, il nostro gestore della sede di 
Biella, di fare uno studio sulla curva 30-10 
ŀƳŜǊƛŎŀƴŀΦ 9ŎŎƻ Ŏƻǎŀ ŘƛŎŜ /ƭŀǳŘƛƻΥέ La 
relazione tra i tassi a breve e i tassi a 
lungo termine è un indicatore molto 
osservato: evidenzia le aspettative di 
crescita e di inflazione.  Gli investitori in 
bond sono fiduciosi che la Federal 
wŜǎŜǊǾŜ ŜǾƛǘŜǊŁ ǳƴΩŀƭǘǊŀ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴŜΦ 
[ΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƴƻƴ Ƙŀ mai avuto contrazioni 
quando la differenza tra i treasury a 30 e 
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10 anni era ampia come i livelli attuali 
(+134 bp) da quando il trentennale è 
stato emesso per la prima volta nel 1977. 
Lo spread, che è oltre il doppio della 
media degli ultimi venti anni (49bp), ha 
un range tra -рс Ŝ пмΣф ŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŜ 
ultime cinque recessioni. La media da 
inizio anno (118bp) è sui livelli massimi 
storici. 
Il tasso a 3 mesi  ha raggiunto il tasso a 10 
anni per ben otto volte dal 1960 e con 
conseguente recessione in sei di questi 
casi. Non si è mai verificata una 
contrazione che non è stata preceduta da 
una inversione della curva in quel 
periodo. Tipicamente i rendimenti a 
lungo termine eccedono quelli a breve 
perché investire su bond a più lunga 
scadenza incorpora un premio al rischio 
maggiore per compensare il rischio che la 
ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛƴƴŜǎŎƘƛ ŦƻŎƻƭŀƛ 
inflattiviέ.  

 

 
b) Il più importante market mover per la 

borsa USA dei nostri giorni (dal 2000 in 
avanti) si è dimostrato essere Apple.  Nel 
grafico sotto si vede che quando il 
mercato va in fase Bear, anche Aapl 
rompe i supporti e entra in una fase 
ribassista. Se invece il mercato corregge, 
ma Apple resta in trend rialzista, allora e 
fino ad ora SPX ha sempre ripreso il 
trend. Oggi Apple è ben posizionata e 
forte su un trend che non sembra pronto 
a stornare. Naturalmente nulla impedisce 
a Aapl di cominciare a scendere domani, 
ma in questo caso la  correlazione sarà 

ripristinata e prenderemo le decisioni del 
caso. 

 
 

c) SPX ha mantenuto i supporti statici e 
dinamici anche nei momenti più acuti 
della discesa. Ovviamente questo vale 
per quello che è successo fino ad ora sul 

mercato. Questo però ci ha permesso di 
focalizzarci su un punto di supporto 
Ƴƻƭǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜΦ ¦ƴΩeventuale discesa 
sotto questi supporti lascerebbe poco 
spazio a speranze di rallentamento 


