piazza Vetra, 21
20123 Milano
Numero Verde 800 913124

moneyexpert.,;;'gL

dott- RO be rta ROSSi consulente finanziario indipendente

0 SI E' FLESSIBILI O SI MUORE. SBRANATI DAI
MERCATI. (1a/03/2011)

solo aver fiato, gambe e tempo a disposizione paaae comunqgue al traguardo.

Di questo siamo sempre stati convinti come abbiapiegato in questi anni, confutando le tesi di chi
racconta la favoletta che per investire il proppetrimonio con successo basti acquistare un giettdirdi
azioni, Etf o fondi comuni (anche se questi siifnegdi stelle, asteroidi o altri corpi rotanti) apgentemente
aspettare per cogliere i migliori frutti.

I nvestire in azioni o in obbligazioni non & propuoa passeggiata. Né una semplice maratona dove bast

L’investimento passivo e sicuramente un’idea faddevendere e da contrabbandare e puo esserelowtisa
per chi invece di offrire medicine e cure prefezisassicurare i pazienti e rivendere a caro préargua
calda. Come vendere ai risparmiatori un portafogiimnario o obbligazionario di fondi dal gloriopassato,
omettendo di proporre anche una strategia collauglt dire anche al Cliente cosa fare nel casdeckhese
non vadano (quello che accade nel 90% dei cadg dekzione sperata. Un argomento a cui abbiandacdi®

un articolo recentevédi qu) per far capire I'approccio furbetto o malandr{igaudicate voi) di molti venditori

di fondi (non sono tutti cosi sia chiaro come abtmaanche ribadito nell’articolo) e “pacchi” finaari che
assomiglia a quello di chi propone le combinazidnicenti del SuperEnalotto uscite nelle scorseaggini,
vendendo ai malcapitati Clienti l'llusione che gtessi numeri (e magari pure con la stessa sealenz
usciranno ancora.

Ma linvestimento puramente passivo, “buy and hqdét dirla allamericana ovvero “compra e tienigmeé
quasi mai (e non & una nostra opinione ma quekoditono i mercati dell'ultimo ventennio) una sbgia
redditizia per i risparmiatori.

Anche se i titoli/fondi/Etf azionari o obbligaziamai sono nel passato fregiati di piu stelletteqdelle che
aveva sulla giacca il colonnello Gheddafi.

Mentre & certo che lo & per i venditori di falseezze e di prodotti finanziari spacciati come ritin@iracolosi
a Clienti distratti, poco preparati, pigri, bocaalma spesso soprattutto ingenui.

Coloro che pensano che basta parlare con qualsessddetto esperto (promotore, consulente, gestore,
banchiere o bancario) per ricevere i migliori cghigier lui e non piu spesso quello che fa inveicecomodo

(e fatturato) al suo mentore. Il conflitto d’intese fra risparmiatori e buona parte del mondo idphrmio
gestito italiano & qualcosa di conclamato ed é&tatalmente ineliminabile con le attuali normateenon ci
vuole un trattato per spiegare dove sono i puriotielell’attuale sistema fino a quando chi coriaigin fondo
viene pagato non dal Cliente ma dalle societa sligiee del risparmio.

Tempi duri per i cassettisti, durissimi
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a peso morto lo dicono in maniera impietosa ldsttelte: una perdita reale di oltre il 25% del piop

patrimonio se si e investito sulla Borsa italiananofondi comuni. Risultati che riguardo l'indice
Ftse/Mib peggiorano evidentemente su periodi pagmé. A tre anni l'indice piu rappresentativo debiorsa
milanese perde il 45%; a cinque anni il risultaggativo sprofonda a un meno 59%.

E come € andata a chi si e fidato in questo ultiemednio (per non parlare degli ultimi mesi) di isthe

Sulla fallacia di investire “puntando sul lungo ipei” o sui “fondamentali che non tradiscono maibife se
si potesse prevedere da oggi al 2020 o al 205@d@ento delle aziende, dei settori e delle econonee
abbiamo recentemente discusso in questo artic@auahlche lettore di MoneyReport ha letto. E il tefiano
“Il Sole 24 Ore” pochi giorni fa é ritornato sulfgomento con un articolovédi qu) che ha confermato in
pieno che i dati e le statistiche che abbiamo e&tbde sulle quali basiamo le nostre conclusioh® non sono
frutto di considerazioni fatte al bar con gli amiea purtroppo un’amara constatazione:

“Ci sara sempre qualcuno che vi dira che «le aziffnono guadagni sul lungo periodo» o che «l'ifiraento
in Borsa non va valutato a breve termine». A magggione di questi tempi con i listini cosi degie$la e
ora di sfatare quello che sempre piu appare un dnigdtri tempi. Lontani e molto” (clicca qui peomtinuare)
scrive, infatti, Fabio Pavesi sul quotidiano salaton

Che fare allora? Rifiutarsi di investire, tenerédul patrimonio sotto il materasso, investiretouil proprio
capitale con l'orizzonte temporale di un centenaicui sono stati diagnosticati pochi mesi di visi
mangiare i soldi dall'inflazione o dalle spese, poane tutti immobili che almeno non hanno un fixing
giornaliero (e quando scendono e perdono almenoshaede in modo cosi trasparente), donare tutto in
beneficienza e togliersi questo “peso”?

Come consulenti e analisti dei mercati finanzi&ii @ segue sa che abbiamo deciso di affrontacpiéstione
non rifugiandoci semplicemente sul lungo periodo ceacando di dare un qualche valore aggiunto alla
consulenza che forniamo con i nostri portafogliergendo il coraggio di consigliare non solo cheacos
acquistare ma anche quando é il momento, seconddi mmtrare sul mercato e, soprattutto, uscire.

Una gestione attiva e flessibile che forniamo stii tuportafogli (di azioni, fondi ed etf azionaed

obbligazionari, etc) e che si basa non su un ngsitere divinatorio ma su studi e strategie cokaedi cui

fondamenti sono utilizzati da importanti gestortuitto il mondo con i primi studi che risalgono le 40 anni
fa) e che, prima di applicare ai nostri portafoghpiamo studiato e analizzato per lunghi annigadi veri e
poi anche con I'utilizzo di software sempre pitisti¢ati, investendo cifre consistenti del nosttidrato nella
cosiddetta “ricerca e sviluppo”.

Una delle ragioni fondate della nostra attivitaee gui facciamo questo mestiere: poterci permetrsa che
da semplici investitori solitari non potremmo farejuesti livelli) di investire in formazione, sofive e studi
(ricorrendo anche a societa esterne di programmeyial fine di disporre di strategie sui mercatiafiziari
aggiornate e valide. Non partendo dal presuppgaiorbppo molto diffuso in questo settore) di poese
alcuna verita rivelata (per questo motivo ci s@ira da molti anni all'inutile gioco di fare preiogi su dove
andranno i mercati), capacita personali fuori dalledia o ricetta buona (e che non si cambia) pee ta
stagioni.

Prima di parlare delle piu importanti novita chguardano i nostri portafogli (e a questo tema dediemo una
serie di articoli per condividere con tutti i nodttori i risultati, i pro e anche i contro cha gueste
metodologie come le false “credenze” in testa airmolestitori) qualche parola € necessaria oraqteodurre
'argomento su quali basi si fondano le nostretstia.

Qual € la logica dei nostri portafogli gestiti concriteri flessibili? Ecco svelata la logica di come
funzionano.

Forza relativa o strategie di momentum. Con questaura vengono definite le strategie di investire
(Relative Strenght Analisys) che si basano suléosszione che i titoli che hanno le migliori perfance
hanno una certa persistenza (che pud durare sedtimanesi) nel mantenere questa tendenza e quéso o
certamente agli investitori un’interessante opputéudi guadagno. Analogamente, secondo questéteor
titoli piu deboli e in “disgrazia” tendono a manée@ questo comportamento. Per intenderci (contnetidge
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all’'opinione di alcuni risparmiatori e all'appareribuon senso che sui mercati finanziari spessomate del
due di picche) se un titolo passa da 10 a 8 neldjigualche settimana ¢ piu probabile che continsiendere
che cominci a rimbalzare; e questo vale anche as opposto: un titolo che tende a sovraperfortarpiu

probabilita di continuare la sua ascesa piuttolseoarollare.

Puo essere ritenuto curioso questo comportameaboto-intuitivo o anche una baggianata ma i nurteerioi
ragioniamo solo su quelli) danno ampia prova distuéenomeno osservato in tutti i mercati per #8006 dei
trend di mercato. Accade naturalmente sui meraath@ I'opposto (e questo fenomeno gli specialisti |
chiamano “mean reversion” o in statistica “regr@ssiverso la media”). Ovvero il concetto che i preiti e
bassi sono temporanei e nel corso del tempo ikzprdizun titolo tendera a muoversi al prezzo medibcorso
del tempo. In termini generici, secondo questadedella regressione verso la media, il prezzondiitolo che

e molto sceso dovrebbe quindi riavvicinarsi al satore medio ma nella realtd questa teoria si éslirata
molto meno redditizia di quella basata sulla foxdativa e piu ricca di trappole perché un titohe da perso |l
20% o il 30% puo arrivare anche a perdere il 70-§6Pfpensi a casi reali come Seat Pagine Gialls;alii
Fastweb, Banco Popolare, Unicredit...) e non risaltsivpiu.

Per questa ragione molti studi hanno dimostratoadpiistare, sic et simpliciter, le azioni piu déelrvece
delle piu forti non & una strategia vincente neige.

Si pensi (quando si dice che un titolo non pud deemall’infinito e quindi qualche “beautiful minadbnsiglia
anche sui giornali “giammai vendere in perdita pr@zzi bassi) al caso dinicredit (vedi grafico sotto) che
nel 2007 valeva 7 euro, nel 2008 ¢é arrivata a 4,eel 2009 e sprofondata sotto 1 euro per poiinésaello
stesso anno a 2,5 euro mentre ora € scesa a 0,Dauv a 0,7 euro nel giro di 4 anni per una baedebrata
come fra le meglio gestite in Italia, dai pianiraegici” piu intelligenti, dai fondamentali piu lgh e dai
dividendi piu interessanti dove nel maggio 200alavano report di Citigroupvédi qui) o di Lehman
Brothers che davano come prossimo target pric® &6ro. Ora il risparmiatore che ha acquistatonekedit
a 7 euro e ora si ritrova il titolo a 0,7 ha acclatmuna perdita del 90% ma per rivedere il sumditl punto
di partenza deve confidare in un rialzo del 900%.

Ik Grafico di UNICREDIT (1 Giorno) - No Gap [Predef.]
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Da 7 euro a 0,7 euro. E le chiamano blue chip...

Come funziona il principio della forza relativa: pro e contro di questa strategia

comprare invece le azioni che stanno segnando naagsimi piuttosto che quelle che segnano

nuovi minimi. Molti investitori e risparmiatori fai certo I'opposto e comprano le azioni che
perdono di piu: pud certo andargli bene in deteataire spesso fortunate circostanze (in presen&atdie
prolungati rimbalzi come dimostreremo in un prossenticolo) ma se questa strategia viene vagliatzaorso
del tempo (e non solo prendendone uno “spicchiojuello “buono”) i risultati che scaturiscono sono
statisticamente molto deludenti rispetto a unaesgia basata sulla forza relativa e sui migliddlii

I J evidenza empirica applicata su moltissimi mercasegna percio che pud essere pill redditizio
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Certo, molti piu investitori trovano comprensibijaesta teoria della regressione verso la mediangpramo (o
mediano) titoli che crollano nella speranza cherjsailiranno come un missile. Questa esperienzdroppo,
secondo tutti gli studi accademici e quelli che lpidheremo nelle prossime settimane non é di grande
successo nella maggior parte dei casi osservdsite ¢he sui mercati finanziari non bisogna preadsaio lo
“spicchio buono” ma tutto il frutto non possiamatoedefinire come molto “succulenta” questa strategl
contrario...

Ma come funziona un approccio basato sulla Reldéitvenght Analisys? Nella formulazione piu semplce
banale un investitore che vuole mettere in prajigasta strategia potrebbe su un universo di tjteli,esempio
le azioni italiane che appartengono all'indice SEIb40 e al MidCap (ma questa strategia pud benissim
essere applicata a fondi o Etf azionari o obbligaaii con lo stesso concetto e risultati semprerésisanti)
acquistare solo un numero di titoli che nell’'ultimemestre hanno ottenuto le migliori performancayei
settimana o mese modificare il paniere nel casaichiano state variazioni nella hit parade.

Un approccio che pud non escludere a priori ancheno basato sui “fondamentali”

serve solo a far capire uno dei principi su cubasano le nostre strategie) non e assolutamente
gualcosa che esclude a priori un approccio anchdafoentale. In molti nostri portafogli abbiamo,
infatti, cercato di far coabitare le due logicheneoquella di applicare un approccio di questo #pm paniere
selezionato di titoli in base all'analisi fondamelet In pratica setacciamo dal listino le socidt@ ¢ci sembrano
piu interessanti ma non per poi comprarle e ten@rlehe Dio ce la mandi buona) ma applichiamo poi u
secondo filtro per individuare in acquisto e/o iendita (il cosiddetto “market timing) i momenti
statisticamente migliori per detenerli 0 meno intafmglio.

N aturalmente questo approccio (che non utilizziaff@mita come nell’esempio che ora citiamo ma che

Luxottica, l'indice della Borsa indiana o quellolldematerie prime, I'obbligazionario high yeld, relsmall
cap italiane ed europee saranno pure interessanin reimili portafogli basati su queste strategiessatta il
semaforo “rosso” si esce senza se e senza maullato nel tempo che abbiamo osservato nellaarzalin
drastico calo della volatilita del portafoglio {migerato “drawdown”, ovvero la massima perditausata dal
patrimonio nei periodi di Borsa piu “sfigati”) e unetto miglioramento dei rendimenti in confronto
allandamento dei mercati sottostanti sui qualinsieste (e possono essere I'azionario o I'obbligaaiio o
quello delle materie prime).

Alcune strategie pit 0 meno elaborate basate sullforza relativa a confronto con 'andamento del
mercato

Affari, evidenziando i risultati che avrebbe gemermguesto approccio.

Dal 10 luglio 2004 un approccio cosi fondato (tersolo in portafoglio i titoli con le migliori pesfmance
a 6 mesi e modificare settimanalmente o mensilmi¢iprtafoglio per tenere conto di eventuali vartani in
entrata o uscita nella lista degli 8 migliori tijavrebbe generato i seguenti risultati:

I | grafico sottostante mette a confronto questategiia con I'andamento nello stesso periodo di Riazz
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Sono diverse le considerazioni che vengono spoatanehe da una lettura superficiale di questaltadeh
prima €& che la strategia della forza relativa nama “bischerata” come direbbero in Toscana: atérain un
indice della Borsa italiana, il FTSE All Share, afed periodo preso in esame (luglio 2004-setterdbrEl) ha
perso il -49,14%, questa semplice strategia neléafermulazione piu “idiota” (che non e certo gaethe
applichiamo nei nostri portafogli come spieghergsioavanti) avrebbe consentito di ottenere un meedto
positivo del +134%.

Anche considerando il fatto che per replicarla iegta formulazione sarebbe stato necessario faneimero
molto elevato di operazioni (521, ovvero poco meno2 operazioni ogni settimana), anche considerahd
costo commissionale (mediamente su una piattafooniane lo 0,2% con un massimo di 20 euro per
operazione) il risultato che si sarebbe portatasa@vrebbe pagato ampiamente I'impegno (il +13d%hbe
diventato detraendo il costo delle commission+i08% senza considerare per ora la ritenuta d’itapssl
capital gain). Facendoci anche la tara di ultegosti (esempio lo “slippage”, ovvero la possihilihe quando
si acquistino i titoli si paghino un po’ di pit ev@ndano un pochino a meno) resta comunque deifpa” (o
I'"alpha” come chiamano con termini piu alti i segiidelle strategie quantitative e i gestori chgliemo darsi

un tono).

Come raddoppiare e triplicare il capitale o dimezzdo...

ra un raddoppio e un dimezzamento del patrimonio(ma ciascuno con i propri soldi fa anche i

ragionamenti piu diversi) preferiremmo optare peraddoppio (quello offerto da una strategia basata

sulla forza relativa e flessibile) piuttosto cheusia basata sull'investimento passivo o fintamaitigo
come quello offerto dalla maggior parte del risparmestito. Da evidenziare anche come questa gisate
“stupida” nel periodo in questione avrebbe comungttenuto una significativa riduzione della voitil
“cattiva”, ovvero la massima perdita ottenibile pekiodo: dal luglio 2004 al settembre 2011, infattfronte
di una caduta dell'indice del -72,2% questa stiatexyrebbe consentito di perdere “solo” il -35,5% n
momento peggiore (marzo 2009). Dall'inizio di quesltro disgraziato anno la performance di questdegjia
basata sulla forza relativa a 6 mesi sarebbe statamente negativa (-9,4%) ma con una perditametite
inferiore a quella della pietra di paragone (iliddstto benchmark per chi mastica solo I'inglesajodche
I'indice di Piazza Affari ha perso da inizio annaagi il 30%.

Ed ecco a confronto una nostra strategia che usa e@me la forza relativa su questo paniere
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dell'indice Ftse Mib nello stesso periodo: ma celge una linea verde. Quella linea rappresenta una

delle strategie che abbiamo elaborato come Uffstiadi di BorsaExpert.it e MoneyExpert.it e che nel
periodo in esame avrebbe decisamente ottenutdatisaligliori sia rispetto a una strategia “buy amold”
(ovvero compra e tieni) sul mercato italiano clspetto all'esempio fatto sulla forza relativa sefigata.

N el grafico compare la linea rossa della strategisata sulla forza relativa semplice e la linea blu

Strategia Hrategia Strategia
FR Semplice Buy&Hold O &"

Expert
Rendimento 134,01% 49 14%  20948%
Drawadown -3540% 20 20200
Mumero di operaziont (fofali) 521 132
Mumere di operazioni (mese) 343 138
Percentuale di cperazioni chinse con 3067.00% 545
guadagne
Percenmale di operazioni chinse con £ s
4033 435
fuadagne

Nella tabella si evidenzia, infatti, come la nosstategia NewExpertSelection a fronte di una netta
diminuzione del numero di operazioni (da 521 a 182yero 1,4 al mese, avrebbe consentito un rendone
nettamente superiore (+210% contro il -49,14% detlamento di Piazza Affari) e anche in questo diigto
2011 il risultato sarebbe stato migliore: -3,52%too il -29,6% di una strategia passiva e il -9,4tedla
strategia “basic” della forza relativa.

Una strategia passiva (buy & hold) prevede evideatde un 100% costante di esposizione, come imdicat
nella tabella, mentre nella strategia legata allad relativa semplificata I'attuale esposiziongié bassa
poiché fra le condizioni inserite nella formula c@e i titoli oggetto della selezione debbano avema
performance a 6 mesi positiva; nel caso della ftantkR Expert, invece, il sistema €& stato concepéo
arrivare anche al 100% di liquidita al verificatisiparticolari condizioni.

Per riuscire a giungere a un simile miglioramergtadformula “basic” abbiamo evidentemente intredaon
questi anni diversi miglioramenti alla formula basserendo diversi filtri, indicatori, oscillatog stop loss,
modificando anche in modo sostanziale il metodossitm di calcolo della forza relativa, attingendo
all'osservazione diretta sui mercati e a molti stk abbiamo compiuto, confrontandoci naturalmemehe
con quanto ci sembrava piu interessante sullargoongubblicato a livello internazionale da gesteri
accademici.

Il fatto di ridurre il numero delle operazioni corakbiamo fatto nei nostri sistemi risponde a 2dbgi

1. - prima di tutto (e anche qui contrariamente a gaavinzione ancora diffusa) fare tante
operazioni e movimentare piu spesso il patrimomin porta a migliori rendimenti nel tempo
(come invece alimenta il “mito” interessato detlirey online);

2. - il nostro tipo di clientela non e fornita da dé&wyder o aspiranti tali ma da tranquilli
risparmiatori, investitori, professionisti (con patoni dai 20.000 euro alle decine di milioni)
che vogliono investire nel modo piu efficiente esBibile i propri risparmi, non volendo
dedicare la propria vita a farsi del “male” davaaki monitor del computer, comprando e
vendendo azioni in maniera forsennata.

Per questa ragione in questi 10 anni abbiamo crezdoserie di strategie che partendo dal conciettorza
relativa hanno unito un approccio molto flessikilattivo al fine di cercare di diminuire I'esposiaé nelle fasi
“orso”, chiudendo (naturalmente anche in perdiég)dsizioni al verificarsi di alcune condizioni.

Flessibilita significa saper chiudere le posizionanche in perdita. E in discreto numero. L'obiettivoe il
risultato finale (in confronto al mercato) non avee sempre ragione

Roberta Rossi consulente finanziario indipendente www.moneyexpert.it Numero Verde 800 913124 pag. 6



Per questa ragione, come si evince dalla tabellastq portafoglio esemplificativo basato sulla tetyea
FR_Selection & abbastanza flessibile, non essandstito sempre al 100% ma in certe condizioni @om
quelle di questi mesi) andando anche a zero npti&sione. Naturalmente questa strategia (comemnegle
quelle basate sul concetto di momentum o di foefativa) non ho solo lati positivi e ciascun invese che la
segue deve conoscere anche I'altra faccia dellagtied Innanzitutto il numero di operazioni chiusgerdita
seguendo simili strategie puo raggiungere ancl®-60%: ovvero si pud comprare un titolo a 11 e amag
dopo qualche settimane rivenderlo a 10. E similiagioni in certi mercati possono anche ripetersmodo
“antipatico”.

C’e un sistema per evitare simili falsi segnali?cliiudere solo (0 quasi) operazioni di segno pastiv
Purtroppo su questo punto € bene evitare di ingeadtusioni o false speranze: nessun sistemeategia € in
grado di evitare di collezionare anche perditedrtecfasi di mercato. E’ antipatico, sarebbe cestam bello
chiudere solo operazioni in guadagno ma come nEOAS rose senza spine cosi non esistono stratagie
mercati azionari o obbligazionari a prova di fadeignali e operazioni in perdita visto che nesssatersia,
esperto, gestore, consulente o programmatore puscere in anticipo quello che succedera sui mercat

E’ un concetto certo owvio, ma che talvolta alcagparmiatori dimenticano (o fanno finta di dimeatie) o
magari alcuni pseudo guru tendono a voler far eceederisparmiatori piu boccaloni: non esistonoeice pasti
gratis, piacere senza dolore, risultati senza isforz

Certo € possibile anche attuare strategie con imireocentuali di operazioni chiuse in perdita meri§a@ando

in questo caso parte della redditivita e del cdltralel rischio (massima perdita): dipende sempre,
naturalmente, dove si vuole tirare la corda (abbigmer questo elaborato diverse strategie per divers
portafogli) e cosa si ricerca come obiettivo: sadimento, controllo del rischio, numero operazioni,
percentuale di successo o insuccesso.

Il prezzo da pagare (ovvero il numero di operazidhmuse in perdita e un minimo di operativita dettd
sostenibile perché stiamo parlando di massimo 2aapeni al mese per la maggior parte dei nostrigfogli)
in strategie come quelle che utilizziamo in numerasstri portafogli e che si basano sulla forzatieh e i
miglioramenti che abbiamo apportato, secondo l&ra@sperienza (e parlano i risultati realizzatijiresti anni
e non astratti conteggi fatti sulla carta o sul patar) ne giustifica ampiamente il ricorso perckéaorso del
tempo (misurabile in anni, massimo un lustro e modecenni) un simile approccio ha dimostrato diepo
ottenere risultati nettamente migliori di una gasti passiva.

Attenzione: se i mercati fanno “schifo” non & colpadi nessun consulente, gestore o sistema. La sua
capacita deve essere quella di fare meglio del mato nel tempo. Non € lui...che fa muovere gli indici.

Facciamo riferimento alla gestione passiva (edree lsffermarci su questo concetto) perché quedidatto
I'altra vera grande alternativa che viene offertésparmiatori ed investitori (la maggior parte émdi o delle
gestioni “attive” di fatto nascondono una clasgjeatione passiva a benchmark) tramite i consigjli dsperti
o il risparmio gestito. Ed & un concetto che dobeskssere chiaro ai risparmiatori: la capacitandbuon
gestore, consulente o promotore si misura nel tenghla sua capacita di fare meglio del mercatouinst
confronta.

Se la Borsa (o il mercato) in cui si € investigisde del 20 o 40% la colpa non é del consulentgrdmotore
o del gestore; assurdo chiedere a lui di ottenisrgdtati positivi 0 esserne delusi. Il criterio cani pud
giudicarlo e, infatti, solo uno nel corso del tempuaoal € il valore aggiunto fornito? Quanto hadatieglio o
meno peggio dell'indice di riferimento? E nel caliouna consulenza o gestione personalizzata anele n
capacita di saper consigliare al proprio Clien&bito giusto per lui in base alla sua propensidniesehio e ai
suoi obiettivi finanziari e temporali.

| vantaggi di utilizzare una simile metodologia aquella legata alla forza relativa sono per nalai:

1. -lateoria su cui si fonda ha dimostrato di funzie in mercati molto diversi e da un numero
impressionante di decenni;

2. - sulla forza relativa comparata esiste fior didegttura, centinaia di studi fatti in universita e
nell’ambito accademicaclicca qui per vedera fine 2007 quali erano gli studi accademici piu
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importanti pubblicati tenendo conto che negli uitdranni libri e letteratura sul’argomento si
sono moltiplicati) e da trader e gestori in tuttaniondo e viene applicata da un crescente
numero di societa di gestione nel mondo sia deglgk fund che dai fondi tradizionali;

3. - & soprattutto possibile effettuare test sul pgasgzon software come Tradestation anche se
Multicharts €& piu efficiente) in modo quasi perdetber misurane [l'efficacia, i risultati
(performance, volatilita, numero operazioni), priccentro e testare eventuali migliorie.

Una strategia versatile. Dalle azioni italiane a gelle estere, dai fondi azionari a quelli obbligaziaari

¥ possibile migliorare questa strategia e ottenistatati ancora migliori? E non solo su azioniiaak
ma anche estere, fondi o Etf (anche obbligaziorshnijttando questa “anomalia” dei mercati che é
stata osservata ripetersi da decenni e decenssdireazioni e studi?
Si e questo & quello che facciamo sui nostri pogtathe seguono da molti anni proprio questo appoo
quantitativo di quel circo incredibile che vienengdcamente indicato come analisi tecnica.

E dove convivono esemplari e teorie di ogni geneh¢:consiglia di comprare e vendere azioni in baltse
successione di numeri particolari scoperti nel medd da un matematico pisano; chi si ispira a adeir
americano morto in miseria che si basava sullezmosiastrologiche dei pianeti; chi disegna sulifigrdinee
su linee spiegando finemente che se sale sale me@esde scende anche se non e possibile esclugemia
nemmeno il contrario; c'e chi guarda invece agtligatori “classici” come medie mobili e altri indiori
classici e moderni e altre strategie come quellia df®rza Relativa Comparata e cerca di non vaez fjuasi
nessuna previsione sui mercati ma di prenderaskfl dei dati, elaborare preventivamente dell¢egfi@e poi
attraverso I'elaborazione computerizzata di cemidadati di fornire non consigli in liberta maguisi segnali
di acquisto e di vendita.

E noi apparteniamo (se proprio dobbiamo farci mettan’etichetta) principalmente a questo filone non
considerando ciarlatani, naturalmente, chi ha afigrocci poiché quello che conta alla fine sorlo sasultati
pit che le opinioni.

Ma un approccio cosi fondato e naturalmente riazfatio, quello che facciamo attraverso I'elaboragiolin
trading system che applichiamo poi ai portafoghyero un insieme di regole codificate con le qatdbiliamo
in anticipo (e non quindi affidandosi al fiuto, aajjo che dicono i giornali o i report) i criteri dcquisto o di
vendita dei vari strumenti, pud anche applicarsalédl asset come per esempio le obbligazioni?

La nostra risposta e si. E sara il tema di un prasarticolo, dove valuteremo i pro e i contro daugestione
“discrezionale” basata sulla scelta delle obbligaizdirette e una fatta invece tramite fondi o @ibligazionari
con tutti i relativi pro e contro. Appuntamentoaalbrossima lezione. E alle numerose novita e test c
presenteremo su portafogli azionari, obbligazignbondi ed Etf per evidenziare quelle che riteniatao
migliori strategie.
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