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Introduzione

Uno dei fenomeni che, negli ultimi tempi, sta cematzando in maniera significativa i
mercati finanziari & la crescente diffusione edliappione, a sostegno delle decisioni di

trading/investimento, dei principi e delle metodpodell’analisi tecnica.

Per analisi tecnica, in senso stretto, si intendestudio di un mercato basato
esclusivamente sull'esame di dati sistematicameleteati su di esso, che di solito sono
rappresentati in forma grafica.

In senso lato, invece, pud essere definita comdlagteoria secondo cui € possibile
prevedere 'andamento futuro del prezzo di un hgeele o finanziario) studiando la

sua storia passata.

Invero, nata negli Stati Uniti gia nei primi anreldLl900, talvolta pubblicizzata come
ricetta magica, altre tacciata di stregoneria,dlesntecnica c.d. euristica e tuttora poco
considerata negli ambienti accademici. Si trattéatii, di un insieme di principi e

procedimenti, pit 0 meno rigorosi sul piano formalee sono frutto dellesperienza di
analisti ed operatori direttamente coinvolti in\étid speculative sui mercati mobiliari e

delle materie prime.

Il presente lavoro si pone l'obiettivo di approfinedi concetti base ed i principali

strumenti di questa interessante, quanto contrayegeria di analisi.

L'intima finalita & di verificarne la validita pescopi previsionali ed operativi.

A tal fine, dopo una disamina della letteraturastesite che, alla luce dei variegati
contributi dei diversi autori italiani e straniednsiderati, si & tentato di riorganizzare
nel modo ritenuto pit omogeneo ed opportuno, e stffettuata 'analisi dell'indice

azionario statunitense S&P 500: dal lungo termihimtaaday.

[l lavoro si articola in tre capitoli.
Nel primo, per fornire un quadro generale di rif@nto, sono richiamate alcune

nozioni di base concernenti i mercati, gli strumeritanalisi finanziaria

Nda. In questo contesto, per analisi finanziarigntendono le teorie di analisi (insieme di pijmae
strumenti, o di regole e tecniche) che si possoriizaare al fine di adottare scelte di
investimento/disinvestimento, ossia teoria dell@ménto casuale, analisi fondamentale ed analisi
tecnica.
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In particolare, individuato e chiarito il signifiza dei primi due, nonché specificato
quali sono i criteri secondo i quali possono esshsanti i soggetti che operano sui
mercati finanziari, si e affrontato il tema delfiefenza. In tale ottica, sono stati
sintetizzati i tratti salienti delle tre differenteorie di analisi che, in vario modo,
spiegano i meccanismi che regolano il funzionameleiomercati finanziari ed a cui si

puo ricorrere per orientare le proprie decisiorindestimento/disinvestimento.

Nel secondo capitolo sono descritti i principi @ gfrumenti dell’analisi tecnica, a
partire dalle sue possibili definizioni e premefisofiche, passando per le origini ed
arrivare, infine, alle diverse tecniche specifiche.

| contributi dei diversi autori sono stati selezatinintegrati e raccolti in uanicumche,
oltre a promuovere i singoli aspetti operativi, anad evidenziare i principi e le regole
di carattere generale.

L’intento e di offrire una visione organica ed oraia della materia che possa

indirizzare e stimolare i necessari approfondimeuttiri.

Nel terzo capitolo, al fine di favorire I'assimilame dei concetti esposti ed illustrare il
funzionamento dei principali strumenti tecnici caramente utilizzati, nonché di
verificarne I'utilita, si procede all'analisi delfidice azionario americano S&P 500.
Sulla base di quanto suggerito in letteratura, S@uito un approccio integrato (che va
dal lungo al breve periodo) e, nel contempo, siaéadiuna particolare importanza
all'evidenziazione delle fisiologiche differenzeidierpretazione e di risultato connesse
all'uso di grafici di diverso tipo (es. lineare éarre o a candele), nonché conseguenti —
in caso di medesima tipologia di grafico — allaltscdel periodo (o intervallo) di tempo
complessivamente analizzato o ad una diversa peitédd (0 unita di
rilevazione/rappresentazione dei valori).

Inoltre, si e delineata la metodologia da seguireaso di analisi intraday e tramite un
confronto tra diverse situazioni di massimo e dnimp, rilevate in differenti epoche
storiche, si e terminato con lindividuazione e deescrizione di alcune delle
caratteristiche tecniche (grafiche e quantitatoleg, tipicamente, si sono manifestate in
prossimita dei punti di svolta superiori ed inferiel mercato.

Da ultimo, sono presentate le principali conclusida prospettive di ricerca ed i

commenti finali.
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Capitolo |

Mercati, strumenti ed analisi finanziaria

1.1 Introduzione

In questo primo capitolo introduttivo si e ritenutecessario fornire alcune nozioni di
base concernenti i mercatgli strumenti e I'analisi finanziaria.

In particolare, nel secondo paragrafo sono india@efinizione, le funzioni ed alcuni
possibili profili di classificazione dei mercatnéinziari.

Nel terzo paragrafo, dopo averne dato una defineigenerale, sono individuati i
principali strumenti finanziari, sia di base cheridai, cosi come risulta dal Testo
Unico sullIntermediazione Finanziaria (d.lgs. 5398)3>

Nel quarto paragrafo si fa un accenno alle categliroperatori.

Nel quinto paragrafo sono descritte brevementeet®i¢ di analisi che si possono

applicare ai mercati finanziari, in particolarecamri.

1.2 | mercati finanziari

In prima approssimazione si puo dire che i merfiaéinziari rappresentano i luoghi,
fisici o telematici, di scambio di valute e di strenti finanziari.
Gli strumenti finanziari sono una particolare categ di titoli e contratti aventi per
oggetto diritti e prestazioni di natura finanzidrimadizionalmente sono cosi chiamati
perché rivolti, direttamente o indirettamente, ahafziamento delle imprese
commercial’
Per una loro piu precisa individuazione si rindiparagrafo successivo.
Le funzioni svolte dai mercati finanziari possossere cosi sintetizzate:

= finanziamento per gli emittenti;

= impiego delle risorse per gli investitori;

= gestione dei rischi per i soggetti esposti 0 clieat® esposizione;

Nda. Siricorda che, in senso economico, per ¢atef si intende il luogo nel quale avviene l'intiantra
la domanda e l'offerta di un bene: ossia, il coraptedelle contrattazioni tra acquirenti e venditori
seguito delle quali si stabilisce il prezzo di @mé.

Nda. Nell'individuazione degli strumenti finandiai &€ seguita una visione piu giuridica che ecoita.
Forestieri G./Mottura P. - Il sistema finanziari€gea, 1998. Nda. Sul punto & bene evidenziageach
seguito dell’evoluzione normativa (c.d. dematezigdzione) la qualificazione di “titolo” & ormai lirata

a quegli strumenti fin. che sono rappresentatiatachenti cartacei (e non anche da scritture cdijtabi
Salanitro N. - Societa per azioni e mercati finan - Giuffré editore, 1998.
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= negoziabilitd degli strumenti in circolazione;

= quotazione (o0 pricing) degli strumenti negoziati;

= controllo degli emittenti.
La funzione tipica dei mercati valutari & quellgatilitare il commercio internazionale.
In definitiva, la funzione economica essenziale goen a tutti i tipi di mercati
finanziari, compresi quelli creditizi, € di contuibe alla efficiente allocazione delle

risorse ai fini della formazione del capitale prttivo.

Fatta questa breve premessa, si presentano orai alt®i possibili criteri di
classificazione dei mercati finanziari, intesi ®nso lato. In merito, si precisa che la
terminologia adottata & quella di Forestieri/Maafur

In base alla durata degli strumenti in essi negpzadistingue tra mercati monetari e
mercati dei capitali | primi hanno per oggetto strumenti finanziarbieve termine
(cioe con durata inferiore ai 12 mesi o ai 18 nmesicasi in cui la distinzione tra breve
e medio termine rileva per l'applicazione di dif#fati regimi fiscali). | secondi,
strumenti a medio e lungo termine.

In base alla natura degli strumenti negoziati ecipegmente alla presenza o meno dei
requisiti di trasferibilitd/negoziabilita, si diejue tra mercati mobiliari e mercati
creditizf. All'interno dei mercati mobiliari & comune postinguere tra mercati primari
(riguardanti I'emissione ed il primo collocamenteiditoli e mercati secondari

(concernenti il complesso delle operazioni avedtioggetto strumenti gia emessi o

Forestieri G./Mottura P. - Il sistema finanziari&€gea, 1998. Nda. Una classificazione alternatie
tradizionalmente si ritrova spesso in letteratwa “Dizionario di Amministrazione, Contabilita e
Finanza” - Edizioni Giuridiche Simone, 1999), e llpehe suddivide il mercato dei capitali (inteso i
senso lato) in base alla forma: mercati direttafgio le contrattazioni tra chi offre e chi domandgitali
avvengono per lo piu in via personale e su bass#dpcome nel mercato creditizio/bancario) e mercat
aperti (quando le contrattazioni hanno carattepensonale e si svolgono secondo regole ben detatenin
valevoli per tutto il territorio nazionale ed int@zionale). Nell’ambito di questi ultimi, in badéaggetto
delle negoziazioni, si distingue tra mercati azigrabbligazionari e dei cambi.

Nda. In questa sede il termine mercato dei capé#alsato in modo restrittivo, identificandosi
esclusivamente con quei mercati (mobiliari) le opierazioni hanno scadenza superiore ai 12 mesi
(azionario e obbligazionario). Altri autori (es. lthaielli/De Bruno in “Capire la finanza” llsole24sr
usano il termine mercato dei capitali in luogo a@dticuzione generale mercati finanziari e pertamto
comprendono anche il mercato monetario e dei muiei. essi, in base alla durata, si distingue tra
mercato monetario e mercato finanziario (ed in fus mercato dei mutui e mercato mobiliare). iAltr
autori ancora, invece, con il termine mercato dgiitali indicano tutti i mercati finanziari, compie
quello valutario.

Nda. | due stessi autori sottolineano come ledassificazioni monetario/capitali e mobiliareftitezio

si incrociano, visto che: da una parte, alcunimsenti del mercato monetario sono negoziabili (la
maggioranza, riconducibile all'attivita creditiziayo), dall’altra, & innegabile che la funzione di
finanziamento di capitale fisso € tipica anchepdestiti bancari a medio lungo termine.
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collocati tra il pubblico dei risparmiatoti) Tipico esempio di mercati secondari (o
dell'usato) sono le c.d. Borse Valfti
Sempre in base alla natura degli strumenti negpaadistingue tra mercati cash e
mercati derivati. | primi sono quelli in cui oggettli negoziazione sono gli strumenti
base ed in cui le transazioni prevedono uno scalithimediato” tra titoli e denaro.
| secondi, che rientrano nella pil ampia categdega mercati a termine, hanno per
oggetto gli strumenti derivati: ossia strumenticui valore dipende, non solo dalle
caratteristiche proprie ma anche, da quello diltr’attivita (finanziaria o reale) ad
essi sottostante (o di un indice dei prezzi o eedimenti relativo a tali attivit&).
Altri criteri di classificazione dei mercati finaiazi fanno riferimento:
= alla dimensione geografica: mercati domestici ecatemternazionali;
= alla struttura logistica: mercati fisici e merdaiematici,
= all'assetto istituzionale e proprietario: mercatbplici e mercati privati;
= alla presenza o meno di una specifica regolamemeazi applicata
allorganizzazione e al funzionamento del mercatercati regolamentati e
mercati over the counter,;
= alla procedura di negoziazione adottata: mercati amtia e mercati a
contrattazione continua,
= al taglio delle transazioni: mercati al dettaglimercati all'ingrosso.
Logicamente la distinzione primaria e piu imporeanhon solo dal punto di vista
didattico ma anche ai fini del trading/investiment® quella che si ricollega allo

specifico tipo di strumento finanziario che vieregaziato.

Nda e Salanitro. Le caratteristiche distintiverdercati primari sono due: la prima é che il denarsato
dal sottoscrittore € incassato dall’emittente;deonida che non sono situati in particolari luoghvdlte il
luogo di primo collocamento € la sede dell’entetmte, altre la sede dell’eventuale intermediaaitve
ancora la sede dello stesso investitore che silaw@ servizio di promotori finanziari). | mercati
secondari (anche se telematici), invece, si caizttno per essere di solito situati in determihadghi e
per la circostanza che il corrispettivo versatol'aeduirente & incassato dal soggetto alienante (o
venditore che salvo casi particolari differiscel’datittente dello strumento).
19'Nda. Da notare, cosi come osserva Salanitro Ncieg per azioni e mercati finanziari - Giuffrétere
1998, che anche il mercato di borsa pud esseredesatd un mercato primario, quando in esso si
procede alla sottoscrizione di strumenti di nuavessione (ad es. in caso di aumento di capitaleadte
di una Spa quotata).
' Nda. Una delle principali peculiarita degli strurtiederivati & il c.d. effetto leva, ossia I'amjdéizione
dei risultati (positivi 0 negativi) che si possomttenere grazie alla possibilita di effettuare un
investimento di importo elevato con un ridotto iegm di capitale. A titolo di esempio, si pensi ai
contratti futures che generalmente per la loro taperrichiedono a titolo di investimento inizialed.
margine iniziale) solo una piccola percentualelai@ valore (compresa a seconda dei casi fra ie2%
10%).
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1.3 Gl strumenti finanziari

Nel paragrafo precedente e stato detto che gim&tnti finanziari sono una particolare
categoria di titofi® e contratti aventi per oggetto diritti e prestaziai natura
finanziaria.

A seconda della natura del diritto, si distingubnia strumenti di partecipazione (es.
azioni), di credito (es. obbligazioni) e di impegiderivati).

Al fine di una loro piu precisa, ma pur sempre fatd? individuazione si fa
riferimento alla definizione contenuta nell’art.dél Testo unico sullintermediazione
finanziaria (d.lgs. 58/1998).

A tenore del quale, ai sensi del secondo commastpementi finanziari si intendono:

a) le azioni e gli altri titoli rappresentativi dapitale di rischio negoziabili sul mercato
dei capitali;

b) le obbligazioni, i titoli di Stato e gli altritoli di debito negoziabili sul mercato dei
capitali;

b-bis) gli strumenti finanziari, negoziabili sul reato dei capitali, previsti dal codice
civile;

c) le quote di fondi comuni di investimento;
d) i titoli normalmente negoziati sul mercato mamet;

e) qualsiasi altro titolo normalmente negoziato glemetta di acquisire gli strumenti
indicati nelle precedenti lettere e i relativi iogli

12 Nda. Si ricorda che a seguito della recente eiumhez normativa che ha decretato la c.d.
dematerializzazione dei titoli negoziati nei meradit Borsa (o regolamentati), tale denominazione
dovrebbe essere propriamente usata solo in cadocdimenti cartacei e non anche qualora si tratti di
scritture contabili.

13 Forestieri G./Mottura P. - Il sistema finanziariBgea, 1998.

4 Nda e Salanitro. E’ bene precisare che tale tesimiia - introdotta per la prima volta nel nostro
ordinamento giuridico dal decreto Eurosim (d.lgs5/4996 ora sostituito dal succitato testo unieo) i
applicazione della direttiva comunitaria 93/22 dtiefa ai servizi di investimento nel settore deliovia
mobiliari) - ha solo lo scopo di uniformare pertitgi Stati membri il concetto di categoria gererdi
riferimento sulla quale ancorare l'individuazions tservizi di investimento”. Si tratta comunqueutia
buona definizione qualitativa che ben rappresentainplessita del fenomeno, anche da un punts@i vi
economico. Per una descrizione piu generale, shatecda ogni qualificazione giuridica e dunque neeg|
aderente al significato economico del termine,irsvia a Fabrizi/Forestieri/Mottura - Gli Strumenti
Finanziari - Egea, 1999: dove gli strumenti finanz{dopo essere stati definiti, in via generadeforme
tecnico-contrattuali attraverso cui si attua lonsibe finanziario), vengono classificati secondoriterio
di appartenenza alle quattro aree fondamentaluiriradizionalmente si suddivide l'attivita finaaza:
creditizia, mobiliare, assicurativo/previdenzialej pagamenti.
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f) i contratti "futures” su strumenti finanziary sassi di interesse, su valute, su merci e
sui relativi indici, anche quando l'esecuzione ageeattraverso il pagamento di
differenziali in contanti;

g) i contratti di scambio a pronti e a termine (s8)asu tassi di interesse, su valute, su
merci nonché su indici azionari (equity swaps) henguando I'esecuzione avvenga
attraverso il pagamento di differenziali in contant

h) i contratti a termine collegati a strumenti fiagari, a tassi d'interesse, a valute, a
merci e ai relativi indici, anche quando I'esecogiavvenga attraverso il pagamento di
differenziali in contanti;

) i contratti di opzione per acquistare o vendgrestrumenti indicati nelle precedenti
lettere e i relativi indici, nonché i contrattiajpzione su valute, su tassi d'interesse, su
merci e sui relativi indici, anche quando I'esecogiavvenga attraverso il pagamento di
differenziali in contanti;

j) le combinazioni di contratti o di titoli indicatelle precedenti lettete

Nel terzo comma € specificato che: per "strumémtiriziari derivati* si intendono gli
strumenti finanziari previsti dal comma 2, lett&reg), h), i) e j)°.

Nel quarto comma dello stesso articolo & poi esprasnte sancito che i mezzi di
pagamento non sono strumenti finanZfari

Infine & da notare che lo stesso legislatore, ral’B8 comma 5, ha previsto che il
Ministro delleconomia e delle finanze, con regodanto adottato sentite La Banca
d’ltalia e la Consob, possa individuare (tra lajtrnuove categorie di strumenti
finanziari, al fine di tener conto dell’'evoluziodei mercati finanziari e delle norme di

adattamento stabilite dalle autorita comunitarie.

Per un costante aggiornamento, tra l'altro, si vddaito internet della Consob

(www.consob.it) nella sezione regolamentazione.

> Nda e Forestieri/Mottura. Tale inciso sottolinesme, anche da un punto di vista giuridico, la geand
famiglia degli strumenti finanziari costituisce wistema evolutivo aperto, che varia in relaziore al
mutevoli esigenze dei diversi operatori.

6 Nda. Per esclusione, quindi, gli strumenti (iltjtdi cui alle lettere precedenti costituisconccktegoria
dei c.d. strumenti base. Per una descrizione knéalle loro principali caratteristiche tecnico trattuali
il rinvio, oltre che a Fabrizi/Forestieri/MotturaGli Strumenti Finanziari - Egea, 1999, & a Galblbie
Bruno - Capire la finanza - llsole24ore, 1999. Beapprofondimento degli strumenti finanziari dativ
si rinvia a J.C. Hull- Introduzione ai mercati digiures e delle opzioni - Prentice Hall/lISole24at899;
a L. Galitz - Ingegneria Finanziaria - Financial&shJacksonLibri, 1996; a F. Caparrelli - | derivati
McGraw-Hill, 2001.

"'Nda. Si ricordi che si tratta di una definizioriarglica e che non sempre vi & coincidenza coriiwe
economica.
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1.4 Le categorie di operatori

Ad un primo livello di indagin®, gli operatori presenti sui mercati finanziaricarché
con finalita diverse, si possono distinguere in duandi categorie: gli emittenti
(domanda fondi) ed i sottoscrittori (offerta fondi)
Gli emittenti sono:
= gli Stati e le altre amministrazioni pubbliche, naede I'emissione dei titoli di
Stato e di altri strumenti di debito/credito;
= le banche, con operazioni di provvista a brevissiermine e con I'emissione
dei certificati di deposito o di prestiti obbliganari;
= le imprese, mediante 'emissione di azioni, obldigai etc.
| sottoscrittori sono:
= le famiglie;
= le imprese;
= gli investitori istituzionali (imprese di assicui@ze, banche, societa finanziarie,
enti previdenziali, organismi di investimento ctlle: fondi comuni e sicav);
= gli intermediari finanziari (sim, banche, agenticdimbio, societa di gestione del
risparmio);
= le banche centrali.
Ad un secondo livello di indagifte con specifico riferimento ai mercati di Borsa,
escludendo dunque gli emittenti, si distinguono:utha parte, gli intermediari nelle
possibili vesti di broker, dealer, market maRerdallaltra, gli investitori quali
proprietary desk (dealer), hedge fund, investisdituzionali, retail (o privati).
Nei mercati cash, tradizionalmente, gli investiteono distinti, a seconda della loro
finalita (di investimento o speculazione), in rigp&tori cassettisti e speculatori
professionafi.

18 Gabbrielli M. / De Bruno S. - Capire la finanzéisole24ore, 1999.

19 polli R. / Rossi G. - Borse: investire informaBloomberg Investimenti/Egea, 2000.

20 Nda. E’ broker I'intermediario che negozia in nopreprio ma per conto terzi, & dealer I'intermeidiar
che negozia in nome e per conto proprio, & dettckehanaker l'intermediario che nel’ambito dei
mercati regolamentati assume I'obbligo di fare rarcossia di garantire proposte di acquisto e ite@nd

2l Nda e Astolfi & Negri - Tecnica Bancaria - Ed. antana, 1991. Le caratteristiche distintive si
riferiscono a tre elementi: fonti di finanziamei(@sclusivamente mezzi propri per i primi, mezzigpre
mezzi attinti a credito per i secondi), criteristielta (in funzione del rendimento e della sicusezan
un’ottica di medio-lungo periodo i primi, in funzie della possibilita di lucrare differenze fra miedi
vendita e di acquisto nel breve periodo i secomddglalita di esecuzione (consegnalritiro dei titolntro
pagamento immediato per i primi, compimento di epEmni compensative per i secondi).
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Con riferimento ai pill recenti e dinamici mercagi derivatf? & comune distinguere gli

operatori in hedgers, arbitraggisti e speculatolidase alla loro specifica finalita di:

» copertura (apertura di una nuova posizione risehfmex bilanciare i rischi di una
posizione preesistente),

* arbitraggio (compimento simultaneo di due o pilrap®ni, Su uno stesso mercato
0 su mercati differenti, al fine di bloccare unfgto privo di rischio),

* speculazione (apertura di una posizione rischiosé rsperanza di ottenere un
profitto)?®. Gli speculatori, a loro volta, possono esserealsigl, a seconda del tipo
di operativita, in tre categorie: scalpers, dagéra, position-tradets

Sotto il profilo delle posizioni assunte, infine, distingue fra coloro che hanno

acquistato (compratori/rialzisti), coloro che harwvenduto (venditori/ribassisti) e gli

indecisi (che stanno fuori dal mercato ed aspetianomento ritenuto piu propizio).

1.5 Le teorie di analisi

Lo studio dei mercati finanziari, in particolareqiielli azionari, ha portato alla nascita
di tre diverse scuole di pensiétole cui premesse teoriche, metodologie di analisi
nonché implicazioni operative presentano proforifferdnze I'una dall’altra:

= Random walk theory;

= Analisi fondamentale;

= Analisi tecnica.

Ognuna di queste teorie, come e facile immagirtae propri sostenitori ed oppositori.

22 Hull J.C. - Introduzione ai mercati futures e dalpzioni - Prentice Hall int./llsole24ore, 1999.

%3 Nda. La speculazione pud essere al rialzo (quangoevede un aumento delle quotazioni, si compra
nella speranza di vendere ad un prezzo maggioat)ribasso (quando si prevede una diminuzione dei
corsi, si vende nella speranza di acquistare agranzo minore). E’ detta allo scoperto quando chi
compra non possiede il denaro per ritirare e pagételi, o chi vende non possiede i titoli chevde
consegnare. Cio nei mercati tradizionali di bonsareso possibile, oltre che dalla esistenza dosipp
contratti di finanziamento (prestito titoli, ripgrpronti contro termine) e dalla possibilita dinctudere
operazioni di compravendita a termine (contragremio semplice 0 composto), anche dal meccanismo
di liguidazione mensile; oggi (in Italia dal 199&)n la c.d. liquidazione a contante (di tipo rabirie
strade per speculare allo scoperto sono i citatirati di borsa (di finanziamento o a premio) euili
congeniali strumenti finanziari (contratti) derivam particolare futures e options.

24 Hull J.C. - Introduzione ai mercati futures e detipzioni - Prentice Hall int./llsole24ore, 1999 G
scalpers osservano le tendenze di brevissimo terreincercano di trarre profitto da piccolissime
variazioni di prezzo (di solito mantengono le pmsiz per pochi minuti), i day traders mantengono le
posizioni per meno di una giornata per non incerneel rischio che durante la notte vengano diffuse
notizie sfavorevoli, i position traders mantengeposizioni per periodi lunghi sperando di traprefitti
significativi da importanti movimenti di mercato.

%5 Defendi G. - Manuale del trader, vol. 1 - Milano#inza, 2000.
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L’'unico elemento su cui i seguaci delle tre teao@cordano e che i prezzi (espressi dai
mercati) sono determinati dallincontro della domlarcon I'offerta®.

Senza voler entrare nel merito del dibattito suesa la migliore da applicare, dunque
trascurando l'aspetto delle “critiche”, per oraiciimita a descriverne i tratti essenziali.

1.5.1 La Random walk theory (o teoria dellandamerd casuale)

Tale teoria, che nasce nella comunita accademitanitense intorno agli anni “60
rappresenta un caso speciale della teoria del moeetiicienté®,

In particolare, afferma che le variazioni di pretdoun’azione) sono indipendenti 'una
dall’'altra e mantengono nel tempo la medesima gititzadi verificarsi.

In sostanza, essa sostiene che il movimento dezjpmnei mercati finanziari € casuale ed
imprevedibilé®. Non & possibile, al contrario di quanto pensaticamalisti tecnici,
prevederne l'andamento futuro studiando la stomesspta. “I prezzi non hanno
memoria”. Pertanto, sempre secondo questa tecggsun gestore o investitore € in
grado di batteresistematicamentd mercato e la migliore strategia di portafogtia
seguire € quella passiva: cioé scegliere i titolimodo da ottenere la combinazione
desiderata rischio-rendimento e ridurre al miniractrnsazioni ed i relativi costi di
commissione (c.d. politica del compra e tieni).

La teoria del mercato efficiente, nella sua versigeneral®, afferma che i prezzi
riflettono in modo completo e corretto le inforn@ai rilevanti e che in caso di news

I'aggiustamento ai nuovi valori di equilibrio avaie con rapidita (ex abrupto).

26 Caparrelli F. - Economia dei mercati finanziakieGraw-Hill, 1998.

2 Murphy J. J. - Analisi tecnica dei mercati finaarzi- ed. italiana Hoeply, 1997. Il testo che spjpo
questa teoria fu “The Random Character of stockatadi P.H. Cootner, ed. Mit Press, 1964.

28 Caparrelli F. - Economia dei mercati finanziakieGraw-Hill, 1998.

29 Murphy J. J. - Analisi tecnica dei mercati finarzi ed. italiana Hoeply, 1997.

%0 Nda e Caparrelli. Eugene Fama ha distinto lageserale dell’efficienza del mercato in tre sotbgsi a
seconda delle informazioni disponibili: forma dehdlorma semi-forte e forma forte. La forma debole
assume che le quotazioni incorporano tutte le igotize possono essere tratte dal mercato (prdard e
variazioni, quantita scambiate, andamento stageoredt.). Da qui l'affermazione secondo cui la
conoscenza della storia passata dei prezzi nom aiumigliorare la performance e dunque la presunta
inutilita dell'analisi tecnica. La forma semi-fori@mplia il campo alle informazioni societarie c.d.
pubbliche (dati di bilancio, dividendi, comunicazisociali etc.). Si ritiene che queste notiziea wolta
rese pubbliche, sono trasferite nel prezzo cordit@ped in modo corretto, pertanto la loro conogeen
non consente di realizzare profitti particolari: risparmiatore acquista il titolo al nuovo valore d
equilibrio. Da qui la presunta inutilita dell’'ansilifondamentale. La forma forte, infine, & quelteec
asserisce che tutti gli investitori dispongono aedtesso set informativo e non ci sono posizioni
privilegiate nell'accesso a notizie particolari ieevanti: in breve, il set informativo utilizzatoadli
operatori comprende anche le informazioni privéter tale ipotesi non € possibile battere il mercato
ricorrendo allinformazione riservata.
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La prima affermazione implica che non esistonaredola, titoli sovra o sotto quotati
(la quotazione é la migliore stima del valore mggco) e dunque non & possibile
scegliere investimenti che realizzano una perfoomanigliore di quella di mercato o
equilibrio (ottenere in modo sistematico extra-ptiodiall'attivita di compravendita).

La seconda affermazione, oltre a giustificare kaewza di titoli mispriced, implica che
non e possibile individuare dei sentieri evolutftiend) o particolari configurazioni
grafiche (figure tecniche) che permettano di battemercato. Poiché la correzione del

prezzo e istantanea, il risparmiatore acquisttoibtal nuovo valore d’equilibrio.

2N Figura 1.1
e M Esempio di mercato efficiente e
B0 oo 7 = mercato inefficiente, a seguitp
LT dell'uscita di una news positiva i
o z-" t-1.
i 5 La spezzata continua rappresenta il caso di
efficienza (adeguamento immediato);
le linee ftratteggiate due ipotesi di
inefficienza (adeguamento graduale
crescente o iniziale sopravvalutazione e
successivo allineamento al nuovo fair
value).

—

t-1 t tempo

Le premesse teoriche su cui poggiano sia la teelinercato efficiente che la Random
walk sono riconducibili all'ipotesi di efficienzanluralita di operatori che agiscono in
modo razionale e non collegato tra loro (c.d.etmkers) - set informativo disponibile
per tutti senza costi - sostanziale omogeneitae dedipettative sull'influenza che le
informazioni hanno sui prezzi attuali e futuri -egstenza di costi transattivi e di
imposte - sistema di diffusione delle informazioevanti (tra i diversi investitori) a
pioggia, che permette il rapido aggiustamento dezz al nuovo valore d’equilibrio a
seguito dell’uscita di news.

L'implicazione operativa €, come detto sopra, quglhssiva del “compra e tieni”:
costruiré! un portafoglio titoli che (possibilmente) riproduguello di mercato e che
tiene conto del grado di avversione al rischio de&nte, riducendo al minimo le

transazioni ed i relativi costi.

%1 Nda. La scelta dei titoli, secondo i teorici defficienza, dovrebbe essere effettuata avvalendesi
concetti e degli strumenti della moderna teorigpditafoglio (rendimento/rischio, diversificazioné d
Markowitz, frontiera efficiente, modello dell'indécsingolo, capital asset pricing model, arbitrageing
theory). Per un approfondimento della quale siiaralla citata opera di Caparrelli F.
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Prima di procedere con la descrizione delle altre gkorie di analisi, fondamentale e
tecnica, € bene evidenziare che presupposto tedrifondo comune ad entrambe e
linefficienza del mercat8: la circostanza, ciog, che l'informazione nonrasterisca
nella quotazione in modo corretto e con rapiditansd con ritardo. Per esse, gli
investitori non godono delle stesse informazioha@no aspettative eterogenee. Alcuni
tendono ad essere leader, altri a seguire. Lenm#aioni non si diffondono a pioggia,
ma a cerchi concentrici: dagli insider, agli artalegli intermediari piu capaci e cosi via
sino alla massa degli investitori. Poiché si hdemmo processo di “assorbimento” della
notizia, € possibile individuare titoli sovra e tsotjuotati ed i prezzi nel tempo danno
origine a tendenze e configurazioni grafiche ricsmibili utili per battere il mercafd

In altre parole, secondo le due teorie di anal® saranno descritte successivamente,
esiste la possibilita di battere il mercato (in magistematico) attuando una attiva e
corretta politica di portafoglio. Ma se comune @riésupposto teorico di fondo (rifiuto
dell'ipotesi di efficienza), nettamente diversi edioggetto e gli obiettivi dell'analisi, le
specifiche premesse teoriche, le metodologie dissmmnché le implicazioni operative.
Ed infatti, come si vedra, gli analisti tecnicierigono che gli input informativi necessari
e sufficienti siano ricavabili dal mercato stessoentre gli analisti fondamental
considerano cruciale riferirsi ai documenti azidipddle qualita del management, alle
condizioni delleconomia in generale.

| tecnici studiano “market data” al fine di indiudre tendenze, figure tecniche, zone di
supporto o resistenza, aree di accumulazione ghdigione, possibili cicli temporali e
cosi via, mentre i fondamentalisti lavorano su fewoic data” al fine di determinare i

titoli che appaiono sovra o sotto valutati dal ra¢og rispetto al loro valore intrinseo

%2 Nda e Caparrelli. Ragionando in termini di E. Faihefiuto dell’efficienza debole incoraggia llizzo
dell’analisi tecnica, che attraverso I'individuazeoe lo studio di trend e configurazioni puo cotiserli
battere il mercato. Nel caso in cui non risulti ifleata I'ipotesi di efficienza semi-forte, I'anal
fondamentale puo essere d’aiuto nell’individuazideetitoli sovra e sotto quotati.

%3 Caparrelli F. - Economia dei mercati finanziakieGraw-Hill, 1998.

% Nda e Caparrelli. Il valore intrinseco (o teorjm@zzo di equilibrio) di un titolo, secondo il mddedi
valutazione piu generale, si identifica con il valtattuale” dei flussi che esso € in grado di gere
Se il prezzo di mercato € superiore al valorens&co (sopravvalutazione), il consiglio &€ di veeder
(magari anche allo scoperto); se invece € inferfsoovalutazione), il consiglio & di acquistameagari
anche ricorrendo all'indebitamento). In merito sdposservare come I'assunzione implicita dell’aiali
fondamentale sia quella di razionalita degli opmiainel senso che vi e l'intima convinzione che |l
mercato € abbastanza ragionevole da aggiustarpysieon ritardo) i corsi al contenuto economicbd de
titolo. Su tale assunzione non vi € accordo conaliai tecnica, che ritiene significativa anche la
componente di irrazionalita degli investitori.
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1.5.2 L’analisi fondamentale

Con tale espressione, in genere, si suole indisgne metodologia di analisi che cerca
di determinare il valore intrinseco (o fair valud) un bene (reale o finanziario),
ufficialmente quotato su un mercato, al fine dibg8ie se risulta sovra o sotto
valutatd®. In questa sede, coerentemente con le originiadtgbria, si descrive
unicamente il complesso dei sistemi di indagindieglpile al mercato azionario.
L’esposizione, sintetica e per quanto possibileesdtica, si articola in quattro punti:
definizione/finalita, premesse teoriche, oggettaddelogie, implicazioni operative.
L'analisi fondamentale dei titoli azionari € uneaoria di analisi che si propone di
stimare, direttamente o indirettamente, il valongrinseco di un titolo al fine di
confrontarlo con il valore di mercato. In sostangiagcerca di capire se la quotazione
espressa dal mercato per una determinata azionén&a con il suo valore teorico o di
equilibrio (desumibile tramite varie tecniche atpardai dati di bilancio della societa
emittente e tenuto conto di altre variabili quakgi di interesse, dividendi, prospettive
di crescita, situazione del settore di riferimemimndizioni macroeconomiche ecc...).

Le premesse teoriche su cui poggia la teoria s@senzialmente due: la prima é
I'esistenza di asimmetrie informative e valutativa i vari investitori che implica la
possibilita di verificare discrepanze tra quotakiai mercato e valori intrinseci
(esistono titoli sovra o sotto quotati); la secorgalipotesi di razionalita degli
investitori che fa si che tali discrepanze tra poee valore siano solo temporanee (il
prezzo di mercato di un’azione prima o poi si @éral suo vero valore, c.d. intrinseco).
L'oggetto di studio va dai documenti aziendali afjaalita del management, dalle
prospettive di crescita dellimpresa e del settalle condizioni macroeconomiche,
dall'analisi dei dati di societa simili alle quotaai di mercato.

Quanto alle metodologie di analisi, si va dal celoed esame di semplici indicatori
(c.d. multipli di mercato o di bor3, a vere e proprie valutazioni d’azienda (o stifeé

% Fornasini A. - Analisi tecnica e fondamentale alida - Etas Libri, 1991.

% vari Autori - Analisi di bilancio - Guide operagivipsoa, 2000. Sono particolari indici (rapportiec
mettono in relazione il valore di mercato di un’irga con alcuni suoi valori contabili. Si suddividan
indici basati sulla capitalizzazione ed indici liasall’enterprise value. Esempio dei primi sorrapporti
prezzo di mercato (unitario)/utile per azione, poédeash flow, prezzo/book value. Esempio dei seicond
sono il rapporto enterprise value/ebit (ossia Ibrk&a complessivo dell'impresa, ottenuto sommand® al
capitalizzazione di borsa i debiti finanziari nettiviso il reddito operativo prima degli interegsdelle
tasse), ed il rapporto enterprise value/ebitdaigassvalore complessivo dell'impresa diviso il ngare
operativo lordo o reddito operativo prima degliergssi, delle tasse, degli ammortamenti e degli
accantonamenti). Possono essere costruiti, intetpea utilizzati secondo vari criteri.
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c.d. capitale economico) effettuate secondo i cendettami dell’economia aziendale.
Per comodita espositiva si puo distinguere traisin@indamentale semplice e analisi
fondamentale complessa. La prima riguarda l'appiam@e dei citati multipli di
mercatd’. La seconda comprende sia un’indagine di tipatstrale (anche detta analisi
macroeconomica), sia un’indagine di tipo particelas sua volta suddivisa in analisi
settoriale e societarfa

Dal punto di vista pratico, risolte le problematicbconnesse alla verifica e alla stima
delle diverse variabili, il valore intrinseco di’amione puo essere calcolato direttamente
tramite una delle versioni del c.d. modello delidindo o mediante il rapporto
prezzo/utilé®, oppure indirettamente ricorrendo ad uno dei mietadalitici di
valutazione del capitale economico. Questi ultimagdizionalmente, si suddividono in
metodi reddituali, patrimoniali (semplici o0 compgs misti e finanziari. Tra i metodi
innovativi si segnalano il metodo dellEVA e quedlelle opzioni reali.

Relativamente alle implicazioni operative, comeicpato'®, se il prezzo di mercato &
superiore allo stimato valore intrinseco il consigt di vendere I'azione (magari anche
allo scoperto). Viceversa, se il prezzo di mercatnferiore al valore intrinseco, il
consiglio & di acquistare (magari anche ricorreatfindebitamento). Le medesime
considerazioni operative si applicano anche qualbrgiudizio di sovra o sotto
valutazione risulta da quei metodi che non implicdrcalcolo del valore intrinseco (ed
il suo confronto con il prezzo di mercato), ma ¢theavia si basano su variabili di
natura fondamentale. A completamento di questa rpamoa generale sull'analisi
fondamentale si presentano alcune osservazionigazani.

3" Mantovani G. - Manuale del trader, vol. 2 - Mil&hmanza, 2000. Nella prassi finanziaria sono witi;
sia pur con modalita differenti, per due finalifger la valutazione ‘“relativa” delle azioni (ossier p
formulare giudizi di convenienza relativa su inue&nti azionari alternativi) mediante il confrorfta i
valori assunti per la societa oggetto di analigjuelli riscontrati su un campione di societa ritenu
comparabili; oppure per la valutazione del capidenomico (o valore intrinseco) mediante la dirett
applicazione del multiplo prescelto ad uno deiltédureddituali (es. multiplo dell’utile, multiplalel
mol).

% Fornasini A.- Analisi tecnica e fondamentale digao- Etas Libri, 1991. L'indagine strutturale dtaca
stabilire i possibili effetti di accadimenti potib-economici, nazionali e internazionali, su taluagabili
determinanti il processo di valutazione. Con I'@siaettoriale si studiano e approfondiscono lazieni
tra domanda ed offerta, il grado di concorrenza gul evoluzione, i costi ed i cicli di vita deogotti, i
possibili scenari futuri. L'analisi societaria sigidentificare con la tradizionale analisi di hitéo (per
indici e per flussi) e con l'insieme dei metodivdiutazione del capitale economico di impresa.

%9 Caparrelli F. - Economia dei mercati finanziaNeGraw-Hill, 1998. A cui si rinvia per una descrzie
dettagliata. Il riferimento al rapporto prezzo/eitd da intendersi come richiamo ai multipli di na¢oc

“0Vedi nota n. 34 del presente lavoro.
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La prima e che le valutazioni possono riferirsvalore della singola azione o al valore
della societa emittente nel suo compléSsha seconda & che dietro ogni titolo
azionario c’é sempre una societa (un sistema aalerdtto di parti e partecipanti) e la
sua capacita di generare reddito nel tempo. Capatie a sua volta dipende dalla
gualita degli elementi della c.d. formula impreond@le e da quella dei piani
strategict’. La terza osservazione & che non esiste un meliodoutazione migliore in
assoluto, ma la scelta va effettuata in base alhtteristich&’ del caso concreto
tenendo presente le specificita contabili e settiodiell'impresa oggetto di analisi. E’
comunque una buona regola valutativa quella diroomdire i risultati ottenuti con
metodi diversi al fine di individuare un intervatio valori possibili e tra questi scegliere
guello ritenuto piu attendibile. La quarta osseiwag, che in un certo senso ci avvicina
anche alla filosofia dell'analisi tecnica, € chedefinitiva il prezzo di ogni titolo (o
bene) quotato dipende dalla domanda e dall'off@rsaia, & “fatto” dal mercatd)

Infine € bene evidenziare che il prezzo o quotazidnborsa che si determina sul
mercato, in genere, fa riferimento a quantitativschmbi giornalieri irrisori (max. 1-2%

del capitale sociale).

“l Nda. A volte non si calcola alcun valore intrinseena ci si limita ad esprimere dei giudizi di
convenienza sulla base di altri metodi (ad. estiptiutli borsa, analisi di bilancio comparata, ecgc...

“2 Cavalieri E. - Seminario sulle valutazioni d’azien Roma, 2000. La qualita degli elementi deltaniala
imprenditoriale (sistemi competitivi, strutture argzzative ed operative, sistemi di relazione ctn g
stakeholders) e quella del piano strategico si ppagn relazione inversa con il rischio di impresa.
Nell'operazione di valutazione ci sono tre modi ferer conto di un aumento del rischio: si abbatton
flussi prospettici (di reddito o di cassa), si auataeil tasso di attualizzazione, si riduce l'orinz®
temporale di riferimento.

3 Nda. Il riferimento & al tipo di impresa, allausizione della sua struttura patrimoniale/finanaiaai set
informativo disponibile o reperibile, alla spec#i@inalita della valutazione.

“ Di Lorenzo R. - Guadagnare in borsa con lanaliscnica, vol. 1 - lISole24ore, 1999.
Un titolo sottovalutato (sopravvalutato) rimarréeténché la maggioranza degli investitori: 1) nemne
accorgera; 2) non iniziera a comprare (venderesit@amente. Nda. Con cio si vuole sottolineardlgue
non piacevole eventualita che sui mercati finanzidentativo di sfruttare ai fini operativi le dicazioni
derivanti dall’analisi fondamentale pud essere fieato dalla miopia o (peggio) dalla diversa vigon
degli altri investitori (dotati di informazioni dérse o che usano metodi differenti) oppure, corserga
Fornasini, dalla struttura di intermediazione delahratteristiche dimensionali dello specifico oo
oggetto di interesse. Tali considerazioni (obiegjarhe a prima vista con i dovuti adattamenti glolrero
ritenersi pienamente contestabili a qualsiasi netgiia di analisi (compresa I'analisi tecnica), seto
alcuni tecnici non sono per definizione mai apglitanei confronti dell’analisi tecnica, ossia soda
ritenere superate di fronte ad una corretta appbog dei suoi sistemi di indagine, in quanto cmest
permette di capire proprio dove sta andando ilzwezdunque la maggioranza (il mercato). Altri teicn
forse piu consci dei principi e dei meccanismi gbgolano il funzionamento dei mercati finanziaagle
o derivati che siano), limitano I'affidabilita degdtrumenti tecnici ai segnali di medio-lungo temeni
| prezzi nel breve periodo (dall'intraday a tre/tj@settimane) - cosi come osserva M. J. Pringsuoel
libro “Analisi Tecnica dei Mercati finanziari” Edt. McGraw-Hill 1995 - sono oltre che molto piu
influenzabili dalle notizie e dalle reazioni emetianche piu facilmente soggetti a manipolazioni.
Il riferimento alla struttura di intermediazionelta c.d. mano primaria e chiaro ed evidente. Tiatesi
riconosce che in alcuni limitati casi anche i séigtiebreve periodo possono ritenersi affidabili.

Diritti Riservati© 2007 = www.analisitecnicafinanziaria.it




1.5.3 L’analisi tecnica

Per analisi tecnica, in senso stret® intende lo studio di un mercato basato
esclusivamente sull’analisi di serie storiche di dstematicamente rilevati su di esso.
Tale tipo di studio pud essere condotto attraversmelli econometrici, tecniche
statistiche, sistemi euristici (di tipo grafico lgaritmico)*.

In questo paragrafo si presentano, sulla falsadgdo schema proposto per la
descrizione delle altre due teorie, gli aspettingpali della c.d. analisi tecnica

euristic4®

, le cui origini risalgono ai primi del novecentorncspecifico riferimento ai
mercati azionari di borsa statunitensi. In talécaft'analisi tecnica puo essere definita
come quella teoria secondo cui & possibile prewti@ndamento futuro del prezzo di
un titolo azionario (bene), quotato su un mercatodiando la sua storia passata.
In pratica si ritiene che dallesame ed investigaei dei grafici storici, illustranti
I'evoluzione dei prezzi borsistici e delle relatiyeantita scambiate nonché I'andamento
di particolari indicatori costruiti su tali dati,i ossono ricavare una serie di
informazioni utili per battere il mercato.

Le specifiche premesse teoriche su cui poggia @miatesono cinque, anche se
normalmente in dottrina se ne indicano sold’tré mercato sconta tutto, i prezzi si
muovono per tendenze, la storia si ripete. In ée&tbene esplicitare anche I'ipotesi di
inefficienza del mercato (nel senso di esistenzasdnmetrie informative e valutative
tra i vari investitori) e quella di irrazionalitd comportamento degli operat8ti

L’'oggetto di studio si identifica principalmefitenei c.d. market data (prezzi, quantita
scambiate, open interest per i contratti futurepgoao, indicatori costruiti su tali dati

ecc...), che raccolti in serie temporali sono esatnpravalentemente in forma grafica.

> Fornasini A. - Analisi tecnica e fondamentale afida - Etas Libri, 1991.

“8 Fornasini A. - Analisi tecnica e fondamentale dida - Etas Libri, 1991. E’ cosi denominata in doan
costituita da procedimenti “non rigorosi” sul piafiarmale. Si tratta, infatti, di un insieme (non
omogeneo) di principi e strumenti escogitati e fieati empiricamente da analisti ed operatori
direttamente coinvolti in attivita speculative suércati mobiliari e delle materie prime.

“" Vedi ad es. Defendi G. - Manuale del trader, velNlilanoFinanza, 2000 o John J. Murphy - Analisi
tecnica dei mercati finanziari - Ed. it. Hoepl@9r.

“8 Nda e Caparrelli. La prima (ipotesi di inefficier)z come detto nel paragrafo 1.5.1, costituisce il
presupposto teorico di fondo della teoria ed € granche all’analisi fondamentale, la secondaditep
contenuta nella premessa “la storia si ripete”h@dte di comprendere meglio la natura di certi diipi
movimento dei prezzi ed €, come le altre tre, dlell'analisi tecnica. Per una spiegazione dettghbi
rinvia al paragrafo 2.2 del presente lavoro.

%9 Nda. Martin J. Pring, uno dei maggiori esponentiivello mondiale nel campo delle previsioni
finanziarie, scompone I'analisi tecnica (estenderdionplicitamente i confini) in tre aree fondamdinta
indicatori di aspettative, indicatori di flussi ftindi, indicatori di struttura del mercato. Si vella J.
Pring - Analisi tecnica dei mercati finanziari -.Bd Mc Graw Hill, 1995.
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Quanto alle metodologie di analisi, limitatamenteseitore (area) degli indicatori di
struttura del mercato, si distingue fra analisntea grafica e analisi tecnica quantitativa
(o algoritmica). La prima, che rappresenta la fasgrale e piu importante del processo
di indagine, consiste in primo luogo nello stud@ grafic? illustranti I'evoluzione del
prezzo del titolo (o del valore dell'indice) oggettli interesse ed in secondo luogo
nellesame delle relative quantitd scambiate (eadumi).>! Tale analisi & finalizzata
all'identificazione di: tendenze di breve/mediofjonperiodo, fasi congestionate, livelli
di supporto e resistenza, aree di accumulazionstobdizione, figure tecniche, obiettivi
di prezzo, cicli temporali, livelli ottimali di copmavendita nonché di gestione
(protezione o presa di profitto) delle posizionesplative aperte.

L’analisi algoritmica, invece, consiste nella tashazione, attraverso micro-modelli
matematico/statistici, dei valori relativi ai prézzai volumi in particolari indicatotf
capaci di fornire informazioni aggiuntive e compéartari: tra cui, misurare la forza e la
velocitd dei movimenti di mercato, evidenziare adtoni di divergenza rispetto al
movimento dei prezzi, segnalare stati di mercatatterizzati da eccessi di domanda od
offerta. | principi e gli strumenti dellanalisi ¢eica (sia grafica che quantitativa)
possono essere applicati a qualsiasi mercato egoeorizzonte temporale.

Per quanto concerne le implicazioni operative, inka parte, € opportuno specificare che
I segnali di acquisto e di vendita possono essgeauti (qQualunque sia la compressione

153

temporale scelta) attraverso una “variegata madtiggnl® di strumenti (tecniche),

autonomi ed indipendenti, che talvolta si pongomcha in conflitto tra loro.

% Nda. In analisi tecnica, come si vedra nel pafag.5, esistono diversi modi di rappresentazibeie
prezzi (ossia diversi tipi di grafici) ed & prasestruirli ed investigarli secondo differenti coragsioni
temporali (giornaliera, settimanale, mensile, tstra@le ed annuale per i c.d. dati end of day opptiake
by tick, un minuto, cinque minuti, trenta minutitado e centoventi minuti per i dati intraday). A
prescindere dal tipo di operativita, & sempre h@moeedere dapprima ad un esame dei grafici di lungo
periodo (ad. es. mensile e settimanale) per inguadrcicli di fondo e decidere le posizioni stcatbe,
per poi passare all’analisi di quelli di breve (@®rnaliero ed orario) per aprire le posizioni.

1 Nda. L'analisi dei volumi (generalmente rapprea@inton un istogramma sotto il grafico del prezzo),
permette di meglio qualificare le fasi ed i movirieti mercato. Nei mercati di borsa dei futuresedied
opzioni si esegue anche l'analisi dell’open intefeamero delle posizioni ancora aperte a finergita).

%2 Nda. Come si vedra nel paragrafo 2.7 esistonarslivigi di indicatori ed anch’essi sono rappreaéint
sotto forma di grafici (posizionati, salvo limitagecezioni, sopra o sotto il grafico del prezzo).

3 Nda. Per dirla con le parole del Fornasini: “ilmglesso dei metodi euristici (peraltro in continua
evoluzione alla luce di nuove ricerche condotte cainpo e delle crescenti potenzialita di calcolo
connesse all'utilizzazione dei computer) costiteismygi un corpo di regole comportamentali e di
semplici ma efficaci algoritmi che rappresentanealthente uncoacervo di esperienze operative
sistematizzate”. M. J. Pring osserva che (delléng) molte tecniche forniscono attendibili segrafali
cambiamento delle condizioni di mercato, ma tutierio il comune difetto di non funzionare sempre in
modo soddisfacente.
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Dall'altra e plausibile ritenere che la loro impota (attendibilita) € da correlare
(collegata) alla specifica compressione temporad¢ grafico sul quale vengono
generafi*.

In generale, ai fini di un corretto utilizzo delfalisi tecnica si consigfia 'osservanza
dei due seguenti principi: selettivita e applicagisimultanea.

Per evitare gravi problemi, la raccomandazi8gedi non rimanere attaccati alle proprie
convinzioni, ma di modellare i propri comportameaitievolversi delle realta tecniche
(non trascurando tuttavia la possibilita che padtarsi di inganni o falsi segnali creati
ad hoc dalla c.d. mano primaria).

Per un approfondimento della materia si rinviageotthe alla letteratura specialistica, a

guanto esposto nei prossimi capitoli.

** Nda e Pring. C'¢ una notevole differenza, ad esentga un’inversione di tendenza riscontrata surdi
grafico dei prezzi intragiornalieri ed una rilevata di un grafico settimanale o mensile. Analogamen
una cosa € una situazione di ipercomprato (o ipelvi®) sul 5 minuti, ben altra e la medesima siarez
riscontrata su un grafico giornaliero.

> Fornasini A. - Analisi tecnica e fondamentale drda - Etas Libri, 1991. Il primo raccomanda di
procedere ad una ricerca preliminare volta a isplaa i diversi gruppi di sistemi disponibili, diee
tecniche (grafiche e quantitative) che abbiandcarente prodotto le migliori performance per cdissc
titolo nel’ambito del peculiare mercato (c.d. mipio di caratterizzazione). Il secondo prevede
I'utilizzazione contestuale delle diverse procedapportunamente selezionate, cosi da determinare un
complesso sistema di analisi in grado di favoritendcleazione di significative discordanze e
concordanze tra i vari “segnali” caratteristici ldesingole tecniche. Nel caso in cui 'andamento de
prezzi si dimostrasse in contrasto con le indicazaerivanti dall’analisi tecnica sarebbe opportuno
prenderne atto e farne tesoro per correggerergingnti disponibili e perfezionare cosi le futuierche.

%% Pring M. J. - Analisi tecnica dei mercati finanziaEd. it. Mc Graw Hill, 1995.
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1.5.4 Analisi tecnica e fondamentale a confronto
Ad integrazione di quanto descritto nei paragrag@cpdenti si propone la seguente

tabell2’, che sintetizza alcune differenze fra analisi e fondamentale.

Analisi fondamentale

Analisi tecnica

a

Premessa
Il prezzo di mercato rappresenta I'effetto Il prezzo di mercato rappresenta la
di concause che debbono essere sintesi ideale di cause che non
necessariamente individuate e valutate. debbono essere necessariamente
isolate e valutate.
Obiettivi
- Accertare il valore intrinseco del bene - Individuare le fasi iniziali e
quotato per favorire azioni di seleziong. terminali di tendenze e la ricorrenz
- Assicurare una costante verifica del storica di cicli di diverso orizzonte
rapporto tra prezzo corrente e valore temporale.
intrinseco per agevolare politiche di - Identificare il momento piu
posizionamento. opportuno per I'assunzione di
posizioni speculative.
Caratteristiche

- Necessita di specializzazione
merceologica che impedisce l'iterabili
dell’analisi e I'opportunita di stabilire
relazioni tra beni, comparti e mercati
differenti.

- Validita riferita solo ad azioni
speculative di lungo termine e per
orientamenti strategici.

- Richiede la disponibilita di una
notevole mole di dati e un’approfondit

conoscenza della teoria economica.

[a

D

- Adattabilita a qualsiasi mercato ch
implica la possibilita di operare
interventi speculativi in ambienti
caratterizzati da spiccata
direzionalita e di effettuare
comparazioni tra beni, settori e
mercati differenti.

- Validita riferita ad azioni
speculative di qualsiasi orizzonte
temporale e per orientamenti sia
tattici che strategici.

- Richiede esclusivamente la
disponibilita dei dati relativi a prezz

e volumi.

5" Fornasini A. - Analisi tecnica e fondamentale dlida - Etas Libri, 1991.

Diritti Riservati© 2007 = www.analisitecnicafinanziaria.it




Strumenti

Titolo azionario

- Accertamenti macroeconomici e
valutazioni in ordine alla struttura
patrimoniale, economica e finanziaria
della societa quotata.

- Modelli finalizzati alla stima della

potenziale redditivita aziendale.

Rapporto di cambio

- Procedure di comparazione dinamica
macrovariabili quali: il saldo della
bilancia dei pagamenti, il livello dei
tassi d’interesse interni ed esterni, i
saggi d'inflazione ecc. relativi ai Paes
partecipanti all'interscambio

commerciale e finanziario.

Materia prima
- Indagini riferite alle peculiari

componenti di domanda e offerta.
- Individuazione dei tipici fattori
stagionali.
- Indagini di mercato e analisi dei

fabbisogni.

tra

Analisi di serie storiche di
quotazioni di titoli azionari, di corsi
di cambio e prezzi di materie prime
attraverso:
a. modelli econometrici;
b. tecniche statistiche applicate ne
dominio temporale e frequenzialg
c. sistemi euristici di tipo:
c.1. Graficoper lo studio di
-tendenze di breve, medio e lung
periodo;
- fasi di congestione;
- configurazioni caratteristiche;
- obiettivi tattici e strategici;
- quantita scambiate.
c.2. Quantitativoper lo studio di
- velocita, accelerazione, volatilita
direzionalita e forza relativa del
movimento dei prezzi;
- situazioni di ipercomprato e
ipervenduto;
- livelli ottimali di compravendita;
- livelli di protezione delle

posizioni speculative assunte.

Figura 1.2.

Tabella riepilogativa delle principali differenzeatAnalisi Fondamentale e Analisi Tecnic
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1.6 Conclusioni

In questo primo capitolo introduttivo sono stateanite alcune nozioni di base
concernenti i mercati, gli strumenti e 'analisidnziaria.

In primo luogo, é stato precisato cosa sono i niefioanziari, quali funzioni svolgono,

in che modi possono essere classificati.

Successivamente, dopo averne esplicitato il seatidi dal punto di vista economico,
facendo ricorso ad una definizione giuridica, setati individuati i principali strumenti

finanziari, sia di base che derivti

Si é parlato, inoltre, dei vari partecipanti al oa&o ponendo in risalto sia i ruoli svolti
dagli intermediari, sia le diverse categorie ingogsono essere suddivisi gli investitori.
Infine, secondo un predefinito schema espositjvsono stati descritti i tratti salienti
delle tre teorie di analisi che si possono utiliezaper compiere scelte di

investimento/disinvestimento.

*8 Nda. In merito & bene evidenziare che per il lafise sono considerati strumenti finanziari anche
contratti derivati aventi ad oggetto merci o refatdici.

%9 Nda. Lo schema si articola in quattro punti: defime/finalita, premesse teoriche, oggetto/metogiel,
implicazioni operative.
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