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Cosa e successoLaiglio e Agosto
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media a 200 periodi non sembrava alttweecun movimento gia visto piu volte sia nel corso del 2010 che nel
2011: un pull back su supporti su cui compra#gosto invece rompeva la media, ma a differenza di

almeno 4 occasioni precedenti in cui la rottura era stata falsa, questa volta in gt #adercato segnava
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pero i supporti di medio e lungo terming &trivato a 1100ha saputo stabilizzarsercando di costruire una

base di partena. A questo punto si pongono tre domande: come si deve reagire ad un sell off cosi
concentrato? Il trend rialzista si & invertito? E ancora possibile immaginare un obiettivo di SPX per fine
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Domanda 1: Come pensiamo si debba reagl

sell off

Ecco una delle tantissime analisi fatte dal team
di gestione Questa e degiorno peggiore per
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Questa & un'opportunita di switch tra i

titoli a prezzi svalutati in maniera
abbastanza omogenea per uscire da quelli
scarsi e passare a titoli buoni.

Per ora é presto per parlare di double

dip. In sette sedute il mercato e

crollato letteralmente. Statisticamente
vendere su questi sell off, come dice
BCA, ¢ errato . La velocita é stata

troppo forte per uscire dal mercat oin
maniera corretta ed efficiente. Uscire
prima del sell off sarebbe stato

ovviamente perfetto. Mancavano pero i
segnali che anzi erano favorevoli

all'equity.

Adesso si puo uscire da titoli meno

buoni per acquistare titoli migliori su
fondamentali pit so lidi, ma non si deve

Questa discesa non ha le caratteristiche
di quella del 2008: diverse le

condizioni dei tassi e di liquidita
interbancaria, diversa la solidita dei
players e soprattutto DIVERSE LE
VALUTAZIONI DI PARTENZA DEITITOLI.

Il nostro modello usa tre parametri come
€ noto:

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

Documento riservato alla rete di

banche sulla curva anche a livelli
di tassi decennali cosi bassi (per
inciso: di nuovo ai livelli del
2009 cioé sui minimi di sempre: di
solito questo ¢ 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:
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2) non andare contro il trend. Su questo
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capire dove sta il trend:il trend di

breve é intaccato, ma quello di medio

no. Il mercato resta rialzista nel

nostro proxy fino a sopra 1018, meta del
range 2009/2011. 1100 é gia un livello
importantissimo come si vede dal chart

sotto. Sapevamo che nella prima meta 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 TIEE, NE' A CHI VENDE E ESCE.
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3) Diventare contrarian quando la folla

guesta pressione psicologica va gestita
guardando al futuro e studiando i I

e tu tta dalla stessa parte. Su questo passato.
non ci sono dubbi visto il panico: UN
PUNTO A CHI TIENE O COMPRA. Dan

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
giustifichera con | a tutela del cliente,
pero se vende pensa che tutto finira.

Portfolio management:la gestione delle criticita

Molto spesso i peggiori errori nella gestione
finanziaria vengono commessi proprio durante le
fasi piu attive di ribasso.

Secondo me i clienti si tutelano facendo 9Q GALMAO2 GSYRSNBE A GAG2f)
un mestiere e conoscendone le regole. ' NASYGNI NBE OKS GOA aalyz2
Quando in 7 sedute il merc _ ato crolla, perde do cosi la maggior parte dei guadagni
171 OE Z£A 1 RET OAOAOOA AAI |dé?n%cupen
(S:nger)r?::l ?é g:ig?iaen;igi?g:i_cgp e(;ocréagglo © I:a cose} migliore é cercare di focalizzarsi su un ]
dalle cose meno solide, si rientra su UAYS FNIYS dzy LI3dallalA G f dzy:
cose solide e valide. Quando Ansaldo va volatilita intraday che é difficilmente spiegabile e
a 5,5 euro ecco che diventa una giocata tollerabile, e poi si deve cercareaincentrarsi
value,come E Nlal2eSanP aolol1l. LE su questi cinque passaggi importanti per gestire
GIOCATE DAVVERO VALUE CAPITANO POCHE le crisi in maniera vincente.
VOLTE NELLA VITA: e quella volta che ci
g?gg;g?e\;g%“amo girare le spalle e Comunquesi deve cercare dj essere proat,tiv,i, o \
non subendo pasdivy Sy u S f QL adl 002 F
Se si vuole invece stare dalla parte del venditori,e non abbandonando il mercato.
fallimento del sistema si deve vendere. [ QSALISNARASYI AyasS3aylr OKS 7
Perché e vero: ques  to rischio esiste ed tornano ai livelli corretti tanto pitl rapidamente
€ possibile. Ma il professionista si guantopitl velocemente da quelivelli si sono
occupg_dJ probabilita, non di . allontanati
possibilitd e non deve essere caricato )
da questioni individuali perché se no
rischia di perdere la lucidita. Selil 1) Creare la lista della spedze correzioni
cliente vuole uscire, firmi un ordine di accentuate fanno perdere valore a tutti i
vendita . Perché é possibile che il mondo titoli, buoni e cattivi. Quando i prezzi
finisca, ma non & probabile. E il crollano dobbiamo diventare Value e
g(r)osfi;sosr']?';'siigﬁi” gs\‘/’g f‘;{ree”s:éﬁe cercare di distinguere le cose che hanno
supportate dalla probabilitd. Da quando qualita mtrmsgca da quelle che r!on ne
esiste la borsa, i titoli buoni hanno hanng ma salivano per speculazione
sempre dato grande performance e dopo i 2) Ribianciare il portafoglio, endere gli
crolli ancora di pill e su questo si basa asse generici (indici ed etf) o di minor
questo mestiere. qualita, per acquistare titolli qualitache
_ _ passata la bufera possono salpi& degli
S:;:?S%%‘lct’aa;’am" S;ﬁ:;gzggqoaﬂ'di?re indici. In questo modo si pud recuperare
' liquidita senza uscire dalla classe equity
Il livello di SPX 1430 entro fine anno & & anche se il ribassdovessecontinuae,
ancora raggiungibile? Basta 1100 come si rduce la volatilita.
minimo o dobbiamo pr oprio vedere il 3) Gestire con attenzione la parte
1018? obbligazionaria. Questo & fondamentale:
durante le crisidé QS lj dzA G & A 2 YR

Sto lavorando su questo. Soprattutto,
per me, & importante mantenere i nervi
saldi, non uscire dalle posizioni per
panico, fare switch tra i titoli
scegliendo i migliori e capire che

tendono a salire come porto sicuro. Si
deve essere pronti a ridurre le posizioni
deititoli i cui rendimenti si sono ridotti
troppo a causa dei rialzi dei corsi.
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off. Un rimbalzo e un doppio minimo mondo sta entrandom recessione?
permettono di aprire posizioni shoir Per rispondere a questa domandai utilizziamo
hedgingcon stop piccoli chpossono tutti gli strumenti che ci mette a disposizione il
difendere le posizioni se, rompendo il nostro modello.Usiamometodiche sia
punto di supporto, la discesa dovesse quantitativeche fondamentali e abbiamib
diventare nuovamente frenetica supporto di alcuni tra i piti stimati analisti macro
5) Investire il massimo dello sforzo alla al mondo.
ricerca di punti importanti per il mercato, In questo Market Outlook ci vogliamo foeatare
segnaldi trend che vengondalle su tre indici: la curva USA-30e la sua capacita
correlazioni, studiwgli indicatori di indicare una futura recessionka relazione tra
fondamentali e tecnici per capire se At NBPR Ruelo8id sucmaggior market
siamo in un bear market o se sianmo i mover ei due range maggiori di riferimento
correzione. Questa di tutte & nostro RS GOt F GGSYT A2yS FEfQlyR
parerg la cosa piu importante. per metere il mese di agosto in prospettiva.
Queste cose noi abbiamo fatto nel mese di a) La curva USA 2. Molto si & detto, per
Agosto. Se il mercato rispettera il doppio minimo giustificare il crollo di agosto sulla’
pensiamo che il recupero sara potenzialmente possibilita che si cada.in recéssione.
Y2tide F2NIS SydNB €1 FAYS RSdd g bdendto choboichdS & G 2
potremo beneficiare Quidi seguitofacciamo prezzi sono scesi molto, i mercati
vedere come le crisi hanno impattato sulla prezzano una recessiom’aequindi s0no
crescita delle borse méungo periodo. Non aumentate le possibilita che la recessione
vogliamocerto sostenere il Buy and Hold, ma non si verifichi davvero. Questo & un
crediamo che sia sensato pensare a soluzioni argomento debole, ai limiti della
troppo drammatiche dalle crisittuale. tautologia. In teoria la recessione ha le
sue cause e un calo di bonsaéuna
100007 conseguenzado chiesto a Claudio

20 29
23

Manfrin, il rostro gestore della sede di

Biella, di fare uno studio sulla curva-B0
FYSNRAOFIYlF ® 9002Lab2al R.
relazione tra i tassi a breve e i tassi a

lungo termine é un indicatore molto

osservato: evidenzia le aspettative di

crescita e di inflazione. Gli investitori in

bond sono fiduciosi che la Federal

Index Level (Log Scale)

A o A 2 A A =z i A “
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quando la differenza tra i treasury a 30 e

Documento riservato alla rete di Sofia Sgr e non mformazibngdpubblicedomihid cheensi toasideriamo atterdibil rpai Sofia 8gn rion re adsieura \la@dmplétezza b la pBigigasa cheib s s e s
presente documento viene fornito a titolo mer ament eistarero Vendemnn atrurentidfinasziam Sutte lecopisidniiespredsesson® date@ buonadfenld sulle i tiE di i@ SL iblidgicitaz
variazione anche senza preawviso in qualsiasi momento dopo la stampa. Si declina ogni responsabilita per qualsivagliecopisigliv esposto in questa informativa. Sofia Sgr si riserva, in ogni caso, il diritto ddasigreni o di agire nella loro qualita di market

makers rispetto a qualsiasi strumento finanziario menzionato nel documento o di agire in qualita di consulenti odilErdgumidiasi tra gli emittenti di tali strumenti. Il giudizio sui titoli da untp di vista borsistico non implica nel modo pit assoluto un analogo
giudizio sulla societa. Si invitano inoltre i consulenti a prestare la massima attenzione nel fornire a terzi le opieswei eeppresente documento. In particolare si presti lsimesura nel corso del rapporto con il cliente, al fine di garantire una completa e piena
autonomia dello stesso in fase decisionale.




Settembre 2011

10 anni era ampia come i livelli attuali
(+134 bp) da quando il trentennale é
stato emesso per la prima volta nel 1977.
Lo spread, che é oltre il doppio della
media degli ultimi venti anni 8bp), ha

ripristinata e prenderemo le decisioni del

casa

BAPL (Appl, Inc ) Nastaq 65 ®StockChartscom
20-Aug-2011 Open 267,75 High 33950 Low 35202 Close 32097 Volume 541.2M Chg-051(0.13%)*
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ultime cinque recessioni. La media da 1250 i
inizio anno (118bp) & sui livelli massimi o 1“
storici. o o
Il tasso a 3 mesi ha raggiunto il tasso a 10 1323
anni per ben otto volte dal 1960 e con il 00
conseguente recessione in seiggiesti ;”ﬂ?m ”
casi. Non si € mai verificata una il '
contrazione che non é stata preceduta da e A o
una |nVerS|0ne de”a curva In quel 1998 000 2001 2002 2005 004 2006 2006 2007 2008 2008 2010 2011
periodo. Tipicamente i rendimenti a
lungo termine eccedono quelli a breve ¢) SPX hanantenuto i supporti statici e
perche investire su bond a piti lunga dinamici anbe nei momenti pid acuti
scadenza incorpora un premal rischio della discesaDvviamente questo vale
maggiore per compensare il rischio che la per quello che & successo fino ad ora sul
ONBaOAGl RSttt QSO2y2 YAl Atk
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b) Il pit importante market mover per la
borsaUSAdei nostri giorni (dal 2000 in
avanti) si € dimostrato essere Appleel
grafico sotto si vedehe quando il
mercato va in fase Bear, anche Aapl
rompe i supporti eentra in una fase
ribassista. &invece il mercato corregge,
ma Apple resta in trend rialzista, allora e
fino ad ora SPX ha sempre ripreso il
trend. Oggi Apple ben posizionata e
forte su un trend che non sembra pronto
a stornare. Naturalmentaulla impedisce
a Aapl dcominciare ascenderedomani
ma in questo caska correlazionesara
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mercato.Questo pero ci ha permesso di
focalizzarci su un punta dupporto

Y2f (2 AYLRWddalgdisGega ! v Q
sotto questi supporti lascerebbeopo

spazio a speranze di rallentamento
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