piazza Vetra, 21
20123 Milano
Numero Verde 800 913124

moneyexpert.,;pz'@L

dott- RO be rta ROSSi consulente finanziario indipendente

| MAMMA, LA BORSA SCENDE, ANCORA. CHE

FACCIO, Ml COPRO?
(02/06/2010)

proteggersi dalle zampate dell’orso. Molte le opk# disposizione per chi segue le strategie avanza

di consulenza di BorsaExpert.it o MoneyExpert.iveno dei nostri servizi di consulenza. Sia per chi
vuole ricevere precisi segnali di uscita dal meycaia per chi non vuole liquidare il proprio pdoglio
azionario.

Con Piazza Affari che perde piu del 15% da inizio@chi ha un portafoglio azionario si chiede come

Chi mal sopporta i su e giut delle Borse puod treyamfatti, nel “semaforo”, un indicatore per temeyotto
controllo la volatilita dei mercati. Scattato iermaforo rosso l'investitore che desidera replicqoesto
indicatore provvedera a liquidare tutte le azidetenute in portafoglio. Tornato il verde ricostauiil proprio
portafoglio azionario. Chi invece non vuole liquidantegralmente le proprie posizioni azionarie navare
nel Future sull'SP/MIB e negli Etf che permettonscdommettere sul ribasso dei listini due utilustienti per
cercare di coprire il proprio investimento azionaineutralizzare le perdite.

Indice Rendimento da inizio anno
FTSE MIB -15,93%

Frankfurt DAX +0,12%

Parigi CAC 40 -10,89%

Eurostoxx 50 -12,00%

Dj Stoxx50 -7,05%

Tokio -2,99%

Tabella aggiornata al 31.05.2010

Attenti al semaforo
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Se la volatilitd dei mercati non vi permette dirde sonni tranquilli e quando le Borse scendorefgpite
liquidare anche in perdita le vostre posizioni faisto che assistere allo stillicidio quotidianolelededute
negative, il semaforo & lo strumento che fa per VdClienti di BorsaExpert.it e MoneyExpert.it hana
disposizione gratuitamente un indicatore, chianmsgipunto semaforo, che cerca di segnalare “il belib
cattivo” tempo azionario a Piazza Affari con l'ottieo primario di abbattere la volatilita “cattive@ quindi
ridurre e tagliare le perdite nelle fasi di foritgaisso.

Questo indicatore prevede, in fasi tumultuoseystire dal mercato e vendere tutte le azioni dé¢eimuattesa
di tempi migliori. Il semaforo non & esente da ifalsgnali ma secondo I'Ufficio Studi di Borsa Exper
(www.borsaexpert.it) che ha testato questo indieasa archi temporali molto lunghi, puo permetairgdurre
la volatilita di un portafoglio azionario. Il furthamento di tale indicatore & semplice e immediato

Quando il mercato € in fase ascendente tale irmedtinziona come un semaforo verde’ e i ClientBdisa
Expert possono rimanere investiti su tutti gli stanti azionari consigliati dalla societd segueledoonsueta
strategia rialzista. Ma quando il mercato avvia fas® discendente I'indicatore segnala una sorszmiaforo
rosso’ e i Clienti di Borsa Expert che decidonosdguirlo potranno liquidare tutte le azioni presémt
portafoglio in attesa di riacquistarle quando lisadore cambiera status.

Investitore avvisato, mezzo salvato

21.296 punti. Oggi I'indice vale 19.506 punti (matleccato anche un minimo di 18.643), I'8,41% imme

Naturalmente vendere i titoli ha un costo (mediadr2 per mille del controvalore dei titoli detédi). Su
un portafoglio di 200 mila euro investiti in aziaiitratta di spendere 200 euro per vendere ttittli detenuti
e altri 200 euro per ricomprarli quando scattdrdemaforo verde. Per non parlare del tempo impéepar
effettuare tutti gli ordini di acquisto e di verdlffil tempo & denaro, si dice).

I | semaforo per i Clienti di Borsa Expert & scatt@ascorso 5 maggio con il Ftse All Share che valev

Meglio comunque che perderne 8.400 a causa dedifardto negativo dei mercati e soprattutto dovetirgak
batticuore derivante dai violenti saliscendi tipigi momenti di incertezza. Il semaforo é statdisto per il
mercato azionario italiano. Quando scatta il rqgsbé accaduto un mese fa) chi vuole seguirlo gendere
tutte le azioni italiane detenute. L’Ufficio Studii Borsa Expert ha avuto modo di testare nel teligfticacia
del semaforo anche su portafogli di azioni esteopr@attutto Europa) vista la stretta correlaziond fercati.

Sui mercati extra-europei la correlazione € evielmente piu ridotta, soprattutto sulle Borse deiidzieti
Paesi Emergenti. Per questa ragione, nel casaesigino fondi o etf azionari che non investonocasBlbrsa
italiana, chi vuole replicare il segnale dato damaforo pud prudenzialmente dimezzare le posizieni
ricostruirle raddoppiandole quando scattera itleer

Il semaforo no, non I'avevo considerato

Vendere i titoli non e peral’unica soluzione pefeddersi dal ribasso del mercato. Chi non vuoledees i
titoli e sopporta la volatilita della Borsa, riesxlo comunque a dormire sonni tranquilli, pud agdeamite il
future sul’'SP/MIB 40 o con gli Etf che operano rdbasso delle strategie di copertura di un portisdog
azionario. Proteggersi, cioé, da eventuali ribassneutralizzare le perdite sottoscrivendo un servii
consulenza come quello forniti da Borsa Expertdjgovisionare strategie e track record visitandpdgina
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web www.borsaexpert.it/fibcopertura.phphe indichi quando mettere in atto questa stiatdgcopertura e
quando chiuderla.

Rispetto alla vendita delle azioni, attuare unategia di copertura tramite il future sullSP/MIB fa costi
molto contenuti. Comprare e vendere un Fib costd5168uro (variabile a seconda della piattaformieaéta).
E puo coprire, al livello attuale di mercato, upitale investito in azioni di circa 95mila euro gaall’effetto
leva (ma un miniFib consente attualmente di cofdrtila euro).

Questo strumento, molto utilizzato dagli operatoriistituzionali, € molto liquido, facile da negoziare e in
pochi minuti consente di operare al ribasso sucateazionari.ll future sull’ SP/MIB 40 riassumaiidamento
delle azioni incluse nellindice SP/MIB 40, ovvete azioni piu rappresentative di Piazza Affari che
contribuiscono per oltre '80% all’andamento deltlice giornaliero.

Il future sul’Sp/Mib40, per molti ma non per tutti ..
punto del future SP/MIB equivale a 5 Euro, lo spo®nto minimo dell'indice € di 5 punti e viene

chiamato tick, ne deriva che lo spostamento miniglocontratto & 5x5= 25 Euro. Ogni volta quindi dhe
future si sposta di un tick, I'investitore puo gagdare (o perdere) 25 euro.

I | future € un contratto di vendita o di acquistd piEniere sottostante (Indice SP/MIB 40). Il valadlieun

La stessa regola vale per il miniFib che perahsalore di un quinto del Fib. Il numero di contrdttture che
si devono negoziare per attuare una strategia pitrtara dipende dal controvalore del proprio podhd

azionario e dal valore dell'Indice SP/MIB 40. Canviendita oggi 1 giugno 2010 di un contratto futtRMIB
40 potremo coprire un capitale investito in azidn®4.250 euro (5 euro x valore al 1 giugno 2010iddice

SP/MIB ovvero 18.850 punti).

Per poter operare sul future SP/MIB la Banca chig&edeome margine di garanzia una percentuale del
controvalore totale del contratto, percentuale amediamente si aggira sul 10% a cui va aggiunta la
compensazione serale degli utili o delle perdittadgiornata. Noi consigliamo di mettere a dispmsiz della
banca, come margine di garanzia, il 15% del vatiaecontratto (quindi circa 14mila euro) per ewdtahe
brusche oscillazioni del mercato facciano chiudiuéficio la posizione.

Una volta aperta una posizione short sul futurdVi®/40 ogni giorno si incassera la differenza dlare di
vendita del future al momento dell’acquisto e ilova del future a fine seduta. Questo nell'ipotasiui Piazza
Affari continui a scendere. Perché se dovesseirdsgquello che era un guadagno potra tramutarsinia
perdita e ogni giorno verra prelevata una somma dalla differenza tra il valore del future al memo
dell'acquisto e il valore del future a fine seduta.

Per chi deve coprire un capitale investito in aziandi meno di 90 mila euro puo operare sumini SP/MIB
40. Il valore di un punto di mini SP/MIB 40 equigad 1 euro, lo spostamento minimo dell’indice & gunti e
viene chiamato tick, ne deriva che lo spostameniténmo del contratto € 5x1= 5 euro. Con un mini SEBMO0
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si puo coprire un capitale investito in azioni nica 19mila euro. Mettendo a garanzia dell’openagimeno di
3mila euro.

Operare con i futures non e certo per tutti esiparmiatore che desidera maneggiare questi strynoént a
essere abilitato sulla piattaforma della propriadaa &€ bene che comprenda non solo le opportwidaal
rialzo che al ribasso di questo strumento ma amafszhi. Operare con leva finanziaria 10 (quelke i
utilizza con un margine del 10%) significa che @onila euro si opera (e quindi si guadagna e sig)esd un
capitale di 90mila euro.

Un concetto bello e affascinante quando si guadagn@ che puo essere fonte di grande stress quando s
perde. Operare con i future richiede quindi conosaelello strumento e strategia sia di entratadcluscita e

per questo motivo molti investitori e operatori gitigono un approccio fondato su segnali provenieat
trading system (con chiari segnali di entrata eustiita) per non affidare al proprio “ego” (spessoltm
emotivo) il proprio patrimonio.

E’ peravero che quando si utilizza il Future corimareento esclusivamente di copertura qualsiasilagitine

di mercato viene sterilizzata dalla strategia adattinfatti se si ha un capitale investito in agitale capitale
aumentera quando il mercato sale e diminuira dmahmercato scende. Nel contempo, tuttavia, awend
attivato una strategia di copertura con il Futangesta permettera di guadagnare quando il mescatode e
perdere quando il mercato sale, annullando compkatée i guadagni e le perdite del capitale investit
azioni.

Gli Etf orso....ribassisti

Chi non puo negoziare il Future o il Mini futurell&P/MIB 40 perché la sua banca non glielo consgent
desidera operare con una leva piu bassa, puo ¢ravatue Etf quotati da qualche anno a Piazza iAffae
strumenti di copertura, meno liquidi del future ncamunque interessanti. Il Bear S&P Mib (Isin
FR0010446146) e I'Etf XBear S&P Mib (Isin FR0010486) che consentono di operare al ribasso sull'S&P
MIB, I'indice italiano delle 40 blue chip quotate Borsa Italiana.

Il primo offre un’esposizione inversa fino al 1008indice S&P MIB Total Return Index. In altri tevini
I'Etf rende il 100% teorico della perdita dell'irdi piu un rendimento pari a quello del mercato et I
secondo offre un’esposizione inversa fino al 200%hdice S&P MIB Total Return index. In altri terimi I'Etf
rende il 200% teorico della perdita dell'indice pia rendimento pari a quello del mercato monetario.

L’esposizione inversa all'indice € variabile e pegsere modificata ogni trimestre in base delleigi@v su
volatilita e rendimenti attesi del Management Cattea, composto da gestori e analisti di Societa©
GA®Gnerale che propone questi prodotti. Il consigliogestione decide come regolare i livelli di cape
dell'indice. Se per esempio I'esposizione invergadice e fissata al'80% per Sgam Etf Bear S&Rb\ al
180% per Sg Am Etf XBear S&P Mib e I'indice perdl@ %, I'Etf rende teoricamente 1'8% nel primo cas
18% nel secondo caso.

Gli etf “orso” possono essere impiegati per attustrategie speculative, ovvero per guadagnare quénd
Borsa italiana scende, o per strategie di copertuimdi per neutralizzare, in caso di discesaedBlbrse, la
perdita subita sul proprio portafoglio azionario.
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Le commissioni di gestione applicate da SocietacoBdrale sono dello 0,60%. Il costo di acquisto e di
vendita € equivalente a quello applicato dal pmpntermediario per l'acquisto di azioni italiané.lotto
minimo di negoziazione € pari a 1 quota. | guadaiyenienti dagli Etf sono soggetti alla ritenutsctle del
12,5% (operata automaticamente dal proprio interamnie.

Banca IMI, in qualita di specialist, si impegnasastenere la liquiditd di questi etf esponendoyia
continuativa, prezzi in acquisto ed in vendita tai non superare 1'1,5% di differenza (spread)itpaezzo
cosiddetto denaro (bid), che €& il prezzo che speimtaende il titolo, e il prezzo cosiddetto lett€ask), che e il
prezzo che paga I'acquirente del titolo. Questeagrsono dei costi occulti supplementari che graganquesti
etf. Un altro elemento da valutare e la profondjtaspessore) dell’'ampiezza del book di negoziazioel
quale vengono esposte le proposte di tutti gli ajoet.

Con profondita del book si intende I'esistenzamini sia in acquisto che in vendita per nhumetfiogili di
prezzo, mentre con ampiezza del book si fa rifembmealla presenza di proposte di dimensioni elevidte
book di negoziazione profondo riduce la presenzaudii di domanda/offerta e attenua il rischio dcessive
variazioni di prezzo, mentre I'ampiezza limita Ijpatto sul mercato di un singolo ordine con elegatentita .

Nei primi tre mesi dell'anno I'Etf XBear S&P Mibgin FR0010446666) e stato I'Etf piu scambiato (sstadi
scambiati 112.723 contratti per un controvalorguhsi 2 miliardi e mezzo di euro. Lo spread medgiago
dello 0,09%, quindi molto contenuto. Volendo quiradiuare una strategia al ribasso sull'indiceS&M Mi
questo prodotto, pur essendo piu rischioso dellEghr S&P Mib in quanto incorpora un effetto levaec
amplifica le oscillazioni dell'indice, & da preferiquanto a liquidita e commissioni (operandotpgib con un
controvalore piu ridotto) all'Etf Bear S&P Mib (I$iFR0010446146).

Come Money Report nelle strategie di coperturaigbage la nostra preferenza va nettamente ai éstar mini
future sull'indice S&P Mib 40, ma chi opera con italp piu limitati puo valutare come alternativaesgto Etf
che grazie al divieto da parte delle autorita dida di operare al ribasso sui singoli titoli datmrso autunno
(una manna per gli emittenti di questi Etf) hawilstlzare la trattazione e la liquidabilita . C

ome strategia vanno evidentemente maneggiati can cansci dei pro e contro dello strumento. Nedtrm
approccio flessibile e attivo li utilizzeremmo asiVamente con una strategia sottostante comesgenpo
quella che gia utilizziamo con successo da divansii sul future S&P Mib 40 (potete visionare gt e
track record visitando la pagina webwvw.borsaexpert.it/fibcopertura.php consigliando quando aprire e
chiudere la posizione in base allandamento detatersottostante.

Quali sono i risultati dei nostri sistemi di copertira sul Fib? Nel grafico sottostante & possibile vedere in
azione I'andamento di una strategia di coperturaldta sull'Indicatore Semaforo applicata a una metili
portafogli di Borsa Expert a partire dal 2002. 88g0no notare i periodi in cui 'andamento del igeaflella
strategia rialzi-ribassi € rappresentato da urealctompletamente orizzontale.

In tali periodi il Semaforo é stato di colore rogspertanto i portafogli erano completamente shadctitoli
azionari.
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Nel grafico sotto, invece, & possibile vedere iiore 'andamento di una strategia di copertura &adul
Future S&P Mib 40 applicata sempre a una mediadafogli di Borsa Expert a partire dal 2002.

E’ importante notare che il sistema di coperturpliapto non € un sistema perfetto poiche su 36 azoeni
effettuate solo 25 sono state chiuse in guadagnurenén 11 casi si € trattato di falsi segnali. lereento
importante, tuttavia, non e chiudere in guadagraaperazione effettuata sul Future S&P Mib 40, rexala
possibilita di razionalizzare la volatilitd cheriva dalle discese del mercato. Il sistema di dope descritto
dal grafico & chiamato Fib Copertura Daily ed eabasu indicatori leggermente piu lunghi rispettonaaltro
sistema di copertura utilizzato da Borsa Expertécbhiamat FibCopertura Base.
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Nel grafico seguente, invece, e possibile vedegzione 'andamento di una strategia di copertaraldta sul
Future S&P Mib 40 applicata sempre a una mediaadiafogli di Borsa Expert a partire dal 2002. E’
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importante notare che il sistema di copertura apfi non € un sistema perfetto poiché su 36 opmeriazi
effettuate solo 25 sono state chiuse in guadagmbrenin 11 casi si € trattato di falsi segnali.

L'elemento importante, tuttavia, non e chiudergumdagno una operazione effettuata sul Future S&P4B|
ma avere la possibilitd di razionalizzare la vibtat che deriva dalle discese del mercato. Itesig di
copertura descritto dal grafico € chiamato Fib Cuopa Daily ed € basato su indicatori leggermeinidynghi
rispetto a un altro sistema di copertura utilizziadBorsa Expert che &€ chiamato Fib Copertura Base.
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