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PUNTARE SUI TITOLI PEGGIORI? MOLTA PILY
PROBABILITA" DI GUADAGNARE LANCIANDO LINA
MONETINA (28/03/2011)

abbiamo spiegato il funzionamento dei nostri poghfbasati sull'analisi quantitativa e in partiac

sulla forza relativa evidenziando le ragioni checando noi, fanno di queste strategie applicate ai
nostri portafogli diBorsaExpert.ite MoneyExpert.itun approccio in grado nel tempo di generare i ionig|
risultati rispetto a una gestione passiva, tagbatel perdite nelle fasi di forte ribasso (chiudersimhe
totalmente le posizioni) e invece “rimontando iliasequando le condizioni dei mercati si sono raseate e
incominciano su titoli o settori a evidenziarsildeendenze significative rialziste.
Operare utilizzando un approccio come quello déieza relativa (per quanto anche temperato da altri
indicatori e sistemi che accoppiamo per migliordrmsultati e la volatilitd) sappiamo anche pegpaxtenza che
non & sempre facile, esente da falsi segnali eaajmani in perdita, come abbiamo spiegato.

N el report precedente relativ® (S| E’ FLESSIBILI O SI E’ SBRANATI)alle strategie di Borsa

E dal punto di vista “mentale” & soprattutto mottontro-intuitivo per molti risparmiatori e non facida
accettare. Questa teoria si basa, infatti, supnsszione empirica in mercati completamente divers le
azioni o le obbligazioni (insomma titoli o strumectwme possono essere anche fondi, etf o etc)teartlano a
rimanere forti per un significativo periodo di teonmentre i titoli deboli continuano a essere debatiagari a
perdere ulteriormente terreno.

Nelle loro convinzioni piu profonde molti investitgpensano invece che sarebbe assolutamente psatsen
comportarsi nel modo opposto. Comprare i titoli sbendono di piu e uscire viceversa da quelli dme saliti
maggiormente. C'é lidea cosi di acquistare a swmomrt prezzo di liquidazione e di fare un affare e
psicologicamente ci si sente confortati dall'idéaaper sfruttare la situazione. Magari su undibve gia si
perde (e molto) si fa cosi strada 'idea di acquigt ancora per “mediare” il prezzo.

Una pratica spesso distruttiva poiché cosi si tendtecrementare la propria esposizione su un tibofu un
settore, accrescendo il rischio di portafoglio, eathovrebbero aver capito i risparmiatori che hatotinuato

a mediare al ribasso titoli come Tiscali, Seat Padgbialle 0 Telecom Italia passando cosi da unditpedel
30% a una del 50%, poi del 70% e in alcuni casi9b.... In barba alla teoria che un titolo non poss
scendere oltre una certa soglia...

Ma proviamo a mettere alla prova la teoria di caamgri titoli peggiori e vediamo quale sarebbe sthto
risultato nel tempo. Analogamente al test che abbiaondotto nell’articolo precedente questa vatteece di
comprare i migliori 8 titoli dell'indice S&P Mib4@ Midex, puntiamo sui peggiori 8, ovvero quelli dienno
mostrato nei 6 mesi precedenti le peggiori perforeea Ogni settimana aggiorniamo I'eventuale classife
nel caso nella classifica dei peggiori 8 titoli ggaiono nuove entrate provvediamo percio all'acguistcendo
uscire il titolo passato alla 9a posizione) e vewtiacosi nel tempo quale sarebbe stato il risulatquesto
approccio.
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Il grafico sottostante mette a confronto la stri@dgossa) di puntare sui peggiori titoli e tenstabilmente i
titoli con le peggiori performance a 6 mesi (mamifido eventualmente con cadenza settimanale la
composizione del portafoglio nel caso di modifidiequesta classifica) con quella invece (evideaziat
colore blu) di puntare su una strategia similensigiliori titoli.
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Sia visivamente che nella tabella sottostante @eene come nel tempo (in questo test abbiamo pnessame
un periodo di 7 anni) puntare sui “gamberi” (ovvero titoli che arretrano maggiormente) rispetie depri”
(i titoli che salgono maggiormente) non risulta pente vantaggioso.

Strategia Titoli Peggiori Strategia Titoli Migliori
periode di
partenza lug-04 lug-04
Rendimento 14.80% 135 60%
drawdown -66.23% -32,60%

Operare sui peggiori titoli avrebbe comportato heinni passati un guadagno nel periodo preso istigne
del +14,8% mentre se si fosse puntato sui miglitwii la performance sarebbe stata quasi 10 \&ltgeriore:
+135,6%. Ma ancora piu significativa € la voladilithe si sarebbe sopportata nell’operare sui pedgai: il
patrimonio sarebbe sceso, nel punto peggiore (draw) del -56,86% mentre a operare sui migliodlitita
volatilita “cattiva” sopportata sarebbe stata absiiao del -30,2%.

Una bella differenza vedere il proprio patrimoniasgare da 100 a quasi 115 ma a un certo puntolaeder
scendere anche a 60 (questo sarebbe accaduto statégia dei titoli “peggiori”) in confronto allstrategia
della forza relativa basata sui migliori che aveeblisto il capitale passare da 100 a 220 per pdene
scendere fino a 160 per poi risalire a 210.

Peraltro la strategia basata sulla forza relativguiesto test &€ quella “scolastica” (calcolata'@utlamento di
un titolo come performance nei 6 mesi precedentipe € assolutamente quella che utilizziamo strn
portafogli che presenta risultati nettamente migho termini sia di rendimento maggiore che diwidawn
minore Ei veda I'articolo citato e le statistiche preség)ta
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Nel tempo, quindi, una strategia basata sulla foglativa, ovvero puntare sui titoli piu forti, kyaindi risultati
nettamente migliori rispetto a una strategia basaia‘peggiori”. Analoghe osservazioni € facile darre
utilizzando come titoli nel paniere non azioniigale ma estere o fondi o Etf anche obbligazionari.

Va certo anche detto che una strategia basatabsacchi’, ovvero sul detenere i titoli con il pegg
andamento, pud avere, come mostra il grafico, iterdenati contesti di mercato il suo riscatto (solo
temporaneo pero). Quando? Se si riesce a imbrodogie un forte ribasso il punto di svolta del “riafdone”
allora questa strategia ha sicuramente, per quakttienana o mese, il suo momento di gloria. Srdjuznsa e
accaduto dopo il forte ribasso del 2007/2009 (doneercati arrivarono a perdere quasi il 70% dai simas
precedenti). Quando nel marzo 2009 parti, finmttbre successivo, un forte recupero una strateagata sui
titoli “straccioni” e stata certamente, col senmebbi, la piu azzeccata.

L'indice S&P Mib40 sali in 7 mesi del +87,3% ma alviesse puntato su una strategia basata sullassegre
verso la media, ovvero sui titoli che nei 6 mesigedenti avevano preso piu legnate, avrebbe guattagen il
+154%. In confronto, quasi al palo sarebbe stateda chi avrebbe puntato su una strategia baskaaf@za
relativa poiché prima di rientrare sul mercato hisee dovuto aspettare diversi mesi prima di torreame-
investire, perdendosi parte del rimbalzo e guadagdmé&solo” nello stesso periodo il +26,3%. Basthgare a
quello che accadde allora a un titolo come Unitrede arrivo nel punto piu basso del post crac lahm
valere, all'inizio del marzo 2009, 0,6 euro dai utree del giugno 2007 per poi risalire fino a 2,6 ccdel
settembre 2009 e poi ridiscendere fino agli attdalieuro circa.

Vi e da dire, tuttavia, che passata I'effetto “rabl{dove i titoli che piu avevano perso piu haneouperato nel
breve) una strategia basata sulla forza relativea aiostrata, come indica il grafico di periodo estatistiche
associate, molto piu robusta, performante e metetil Dal settembre 2009 a oggi una strategiataasui
titoli “peggiori” avrebbe, infatti, fatto perdereltie il -25% mentre una sui migliori titoli avrebdatto

guadagnare il +7% in un mercato, ovvero PiazzarAfthe nel periodo ha perso quasi il -39%.

Una conferma che (come cerchiamo di dimostrareugsty articoli e attuiamo nei nostri portafoglijnercati
saranno pure erratici e schizofrenici ma senzastnadegia testata e chiara non si va molto lontamai, si
rischia di distruggere il proprio patrimonio.

E come abbiamo cercato di dimostrare in questa @neeedenti articoli non &€ quasi mai una stratetia si
rivela nel tempo redditizia:

- puntare sui titoli che hanno perso di piu;

- investire sulle azioni che garantiscono oggi gharri dividendi (oggi e ieri non & domani');
- tenere i titoli perché piu di “cosi” non possorszendere, aspettando il ritorno “messianico” ai pee di
carico;

- puntare sui fondi o sugli strumenti che hanneemito nel passato i migliori rendimenti o ottenygiol
“stellette” e pensare che basti solo questo per pome un portafoglio e poi stare fermi ad aspettatie
raccoglierne i frutti;

- puntare sul lungo periodo 0 su una strategia pas$atta con azioni, Etf, fondi azionari obbligamari come
consigliato dalla maggior parte dei promotori (néumiti fortunatamente), giornali finanziari ed “esp@. |
risultati ottenuti con una simile strategia nelkimho decennio (e anche oltre) dovrebbero averligibdati ma

i concetti facili da vendere hanno sempre un buercato.

Tutto e invece relativo. Soprattutto in tempi eqoiw e finanziari complicati come gli attuali. Dogenta non
avere una ‘ricetta” facile per tutte le stagioni meece offrire ai propri Clienti una serie di s&gie flessibili
(oltre che certo delle buone competenze e sopiattioti come indipendenza e onesta) capaci di adatel
tempo ai differenti tipi di mercato senza puntateegploit sul breve che lasciano il tempo che tnova

Quello che conta per il proprio patrimonio, infagi prima di tutto proteggerlo dalle forti “intermijeg non
esponendolo totalmente agli umori delle Borse eedagfar crescere nel tempo, ottenendo risultatjlii
dell’'andamento dei mercati. E per fare questo (@satre 10 anni che lo facciamo corBersaExpert.ite
come MoneyExpert.i} € questione soprattutto di strategia. E per guesbtivo ci sembra importante
condividere parte dei nostri studi e risultati.
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