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1. Premessa


Secondo una immagine alquanto diffusa fra i risparmiatori investire in borsa equivale, in una certa misura, ad effettuare una puntata alla roulette del più vicino casinò oppure a scommettere su di un cavallo qualsiasi alle corse del week-end: stante la dinamica (pseudo) casuale delle quotazioni azionarie sarebbe sufficiente “puntare” turandosi il naso su uno dei titoli presenti sul listino ed aspettare che i prezzi inizino a salire.


Gli esperti di finanza sanno che, purtroppo, non è così. Se è vero infatti che le variazioni dei prezzi seguono, a volte, una logica di “random walk”, è anche vero che la moltitudine di strumenti forniti dagli studiosi agli operatori nel corso degli ultimi decenni permettono un maggiore controllo dei rischi ed una più efficiente allocazione del risparmio. 

L’apparente facilità di interpretazione delle informazioni fornite da alcuni di questi strumenti ai loro fruitori può senz’altro essere annoverata fra le cause che, spingendo i risparmiatori ad acquisti sempre più “irrazionali” che auto-alimentavano aspettative di crescita infinita ovviamente smentite, hanno generato la “bolla speculativa del millennio”.

In un tale contesto si è potuto assistere alla diffusione presso i piccoli risparmiatori della “passione” per uno strumento che se usato con le opportune cautele può fornire interessanti suggerimenti in merito alle scelte di allocazione del risparmio: l’Analisi Tecnica. 


Ma che cos’è l’Analisi Tecnica, in particolare l’Analisi Tecnica Grafica?


Fornire una risposta sintetica a tale quesito sarebbe, più che difficile, pressoché impossibile stante la vastità di pubblicazioni inerenti l’argomento e la notevole divergenza di opinioni in seno ai diversi gruppi di “Analisti”. Appare opportuno, quindi, concentrare l’attenzione su pochi, fondamentali concetti e cercare di renderli nella maniera più chiara possibile onde favorirne la comprensione presso il lettore.


Nel prosieguo di queste pagine ci concentreremo, dunque, su alcuni aspetti di base di questa disciplina quali:

· Individuare i fondamenti teorici e le giustificazioni pratiche dell’Analisi Tecnica, con particolare riferimento all’Analisi Tecnica Grafica;

· Dimostrare le potenzialità di Excel quale strumento di supporto per l’Analista.

Il presente articolo ha un fine prettamente divulgativo: l’autore declina, pertanto, ogni

responsabilità derivante da un uso distorto delle informazioni in esso contenute. 
2. Un po’ di Storia


L’Analisi Tecnica Grafica ha un padre dal nome illustre: Charles Henry Dow, fondatore del Wall Street Journal, che negli editoriali apparsi sullo stesso giornale gettò i fondamenti della disciplina, poi portata a completa formalizzazione dai suoi successori W. P. Hamilton e R. Rhea. 

I concetti più importanti introdotti da Dow  sono essenzialmente tre.



In primo luogo egli affermò che i prezzi si muovono in trend. Ciò equivale a dire che il mercato è inefficiente o meglio che è efficiente, secondo le ipotesi di Eugene Fama, solo nella forma semi-forte e che, quindi, i prezzi azionari includano non solo le informazioni pubbliche “reali” come i profitti della società ed i dividendi destinati agli azionisti ma anche gli “umori” dei risparmiatori, basati per lo più su “rumors” e aspettative irrazionali.

In secondo luogo Dow propose due diverse classificazioni del concetto di trend. 

La prima, a carattere definitorio afferma che il trend può essere: 

1. Crescente, se i minimi (e i massimi) sono allineati in senso crescente;
2. Decrescente, se i massimi (e i minimi) sono allineati in senso decrescente;
3. Neutro o Laterale, se i minimi o i massimi sono allineati in maniera piatta.


La seconda classificazione, basata sull’osservazione della dinamica dei prezzi azionari nel medio-lungo termine afferma che è possibile individuare:

1. Un Trend Primario, a durata superiore all’anno, che esprime l’orientamento di fondo del mercato e può essere osservato su serie di durata pluriennale;
2. Un Trend Secondario, di durata compresa fra le tre settimane e i tre mesi, che si configura come una correzione del trend primario;
3. Un Trend Terziario, di durata inferiore alle tre settimane, che rappresenta una “pausa” nell’ambito del trend secondario.


Secondo la teoria di Dow la prova dell’inefficienza del mercato è proprio nelle fasi piatte, cioè senza trend, che egli chiama di accumulazione: in questa fase, infatti, il prezzo è tenuto forzatamente alto o basso dagli operatori i quali, dopo aver fatto incetta di titoli (fase piatta “bassa”) o aver venduto i titoli (fase piatta “alta”) lasciano uscire le informazioni per generare il trend (rialzista o ribassista) ed ingannare, così, i piccoli risparmiatori, il cosiddetto “parco buoi”, i quali acquistano a prezzi elevati e vendono a prezzi bassi.



Infine, Dow affermò che affinché le ipotesi fatte siano supportate dall’evidenza empirica è necessario che il trend  sia supportato dai volumi scambiati: questi ultimi, in pratica, devono crescere nelle “fasi di movimento” e devono mantenersi sostanzialmente stabili nelle “fasi di stanca”.
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Figura 1: grafico azionario relativo al titolo BMPS in cui si evidenziano trend rialzisti e ribassisti

Fonte: Yahoo Finance
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Figura 2: grafico azionario relativo al titolo BMPS con trend e volumi negoziati

Fonte: Yahoo Finance


. 

3. Dal Giappone con Furore: la Nobile Arte del Candle Stick



Una tecnica grafica di notevole interesse è senza dubbio la tecnica del “candle stick” ovvero della rappresentazione “a corpo di candela” dei prezzi azionari. Si tratta di una tecnica di origine giapponese, molto legata alle filosofie orientali anche per quanto riguarda i nomi delle “figure” che possono venirsi a creare: “la stella del mattino” ne è un esempio.



La tecnica del candle-stick permette di racchiudere in un unico simbolo, il “body” e lo “shadow” della candela, le informazioni relative ai prezzi di apertura/chiusura nonché massimi/minimi di ogni seduta di negoziazione. In caso di apertura “bassa” e di chiusura “alta” il body della candela sarà bianco, viceversa, in caso di apertura “alta” e di chiusura “bassa” il body della candela sarà nero.
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Figura 3: grafico candle stick relativo al titolo BMPS

Fonte: Yahoo Finance
4. Le medie mobili



Fra gli strumenti più utili per l’Analista Tecnico un posto di rilievo è occupato senza dubbio dalle medie mobili. Le medie mobili sono delle medie di prezzo “accomodate” periodicamente, di solito a cadenza giornaliera: in una media mobile a cinque giorni, ad esempio, si aggiunge sempre l’informazione più recente a scapito della meno recente. Fra le possibili metodologie di calcolo, la media mobile semplice è quella più utilizzata:



MMS(n) = ∑ P(n-i) / n



La media mobile altro non è che una variabile ritardata di prezzo. Conseguentemente, la media mobile sarà sistematicamente al di sotto del prezzo in caso di trend crescente, al di sopra del prezzo in caso di trend decrescente. La media mobile aiuta quindi l’analista o il risparmiatore a disinteressarsi dei momenti di crollo o di impennata dei prezzi ed a concentrare l’attenzione sui “crossing-points” della media sulla serie dei prezzi, i quali costituiranno segnali di acquisto o di vendita.
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Figura 4: grafico relativo al titolo BMPS con medie mobili a 5, 10 e 20 giorni

Fonte: Yahoo Finance
5. Dalla Teoria alla Pratica

a) La strutturazione del foglio di calcolo


Il primo passo da compiere per realizzare un’analisi consiste nel reperire i dati relativi alle quotazioni di apertura, massimo, minimo, chiusura ed ai volumi negoziati per il titolo che si intende analizzare e nel disporre le quotazioni su un foglio di lavoro Excel.


La schermata apparirà come la seguente:
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E’ importante che le quotazioni siano disposte in questo ordine esatto: ciò risulterà fondamentale, in seguito, per la rappresentazione grafica dei dati con la tecnica del candle-stick. Il calcolo della performance giornaliera in termini percentuali, invece, seppure da noi inserito nel foglio di calcolo, è superfluo ai fini dell’analisi che si va conducendo.  


Per quanto concerne la “lunghezza” della serie si segnala, invece, l’opportunità di ragionare su un orizzonte temporale sufficientemente lungo al fine di aumentare la significatività del calcolo delle medie mobili con differenti “ritardi”. Nel nostro caso si è scelto di effettuare il calcolo sulla serie delle quotazioni giornaliere, osservate per un periodo di  sei mesi, del titolo Coca-Cola quotato al NYSE.

b) La rappresentazione grafica con la tecnica del candle-stick


La rappresentazione delle quotazioni azionarie con la tecnica del candle-stick fornisce all’analista degli interessanti suggerimenti in merito all’andamento nel tempo dei prezzi. Per ottenere tale rappresentazione in Excel occorrerà selezionare le colonne A, B, C, D, E del nostro foglio di calcolo ed avviare la Creazione guidata Grafico, scegliendo dapprima la forma “azionario” e, fra i grafici azionari, la seconda delle quattro tipologie proposte.


La schermata della composizione sarà la seguente:
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Il risultato che otterremo avrà la forma della seguente schermata:
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Il grafico ottenuto fornisce all’analista un primo importante risultato: si evidenziano, abbastanza facilmente, tanto il trend seguito dai prezzi dell’azione oggetto d’analisi, quanto un insieme di informazioni aggiuntive quali i prezzi di apertura, chiusura, minimo e massimo per ogni seduta racchiusi in un unico simbolo,  ovvero la nostra “candela”. La lunghezza della serie prescelta rende difficile interpretare immediatamente il grafico, ma se si scegliesse, per un attimo, di “zoomare” all’interno dello stesso al massimo consentito, cioè al 400%, si otterrebbe la conferma del fatto che la situazione è proprio come quella descritta.


 Ciò è dimostrato dalla schermata rappresentata nella prossima pagina.
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Gli analisti più esigenti riferendosi, a ragione, al principio dettato da Dow per cui il trend deve essere supportato dai volumi potrebbero voler vedere rappresentato, nello stesso grafico, la serie dei volumi scambiati.


Per ottenere tale risultato occorrerà, dapprima evidenziare la serie dei prezzi di chiusura e la serie dei volumi scambiati e, poi, sempre tramite la “Creazione guidata Grafico”, scegliere fra i “Tipi Personalizzati” la forma “Linee su due Assi”.


Tutto ciò è mostrato nella prossima schermata:
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Rielaborando, poi, le singole serie direttamente dal grafico, si otterrà il risultato finale, presentato nella prossima schermata:
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c) Il calcolo delle medie mobili


Il passo successivo della nostra analisi consisterà nell’implementare nel foglio di lavoro il calcolo delle medie mobili a cinque, dieci e venti giorni.


Per ottenere questo risultato è necessario innanzitutto compiere i seguenti passi:

a) Intestare le colonne H, I, J come, rispettivamente, MM5gg, MM10gg, MM20gg;

b) Inserire nella cella H6 la formula: =MEDIA(E2:E6) e trascinare, poi, la formula fino all’ultima cella corrispondente alla serie dei prezzi, nel nostro caso la cella H126;

c) Ripetere la procedura per le colonne I e J, avendo cura di considerare che, stavolta, il ritardo sarà di 10 e 20 giorni rispettivamente (per cui si inserirà =MEDIA(E2:E11) nella cella I11 e =MEDIA(E2:E21) nella cella J21).

Incrociando i risultati ottenuti con la serie dei prezzi di chiusura e generando un grafico si otterranno i risultati rappresentati nelle tre prossime schermate:
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Un simpatico ed interessante risultato potrà poi essere ottenuto direttamente sul foglio di calcolo procedendo nella maniera seguente:

a) Inserire tre nuove colonne a fianco delle colonne delle singole medie mobili;

b) Denominare le tre “nuove” colonne I, K, M come “Che Fare”?

c) Inserire nella cella I6 (nuova colonna!) e poi trascinare fino in fondo la formula: =SE(E(E6<H6;E7>H7);"Buy";SE(E(E6>H6;E7<H7);"Sell";"Stand-by"));

d) Inserire nella cella K11 (nuova colonna!) e poi trascinare fino in fondo la formula: =SE(E(E11<J11;E12>I12);"Buy";SE(E(E11>J11;E12<J12);"Sell";"Stand-by"));

e) Inserire nella cella M21 (nuova colonna!) e poi trascinare fino in fondo la formula: =SE(E(E21<L21;E22>L22);"Buy";SE(E(E21>L21;E22<L22);"Sell";"Stand-by")).

Ciò che otterremo sarà la visualizzazione, direttamente sul foglio di lavoro, dei suggerimenti di azione da intraprendere relativamente ai nostri titoli: in pratica il modello ci suggerisce se acquistare, vendere, oppure restare in attesa in relazione alla posizione della media mobile rispetto alla serie dei prezzi.


Si può notare, naturalmente, come le risposte siano assai più “nervose” in caso di media mobile a cinque giorni, che non nel caso di media mobile a venti giorni: ciò si spiega, naturalmente, col brevissimo ritardo, soli cinque giorni, appunto, considerato.


Intraprendere delle azioni frequenti, sulla base dei suggerimenti in termini di media mobile a cinque giorni avrebbe un costo assai elevato, tanto in termini di costi di transazione, quanto in termini di stress per il risparmiatore. Tuttavia questa situazione non deve apparire irreale: basti pensare, ad esempio, all’operato dei traders professionisti o dei “forzati” della finanza, i quali ragionano in termini di negoziazioni continue intraday.

Il risultato della procedura è mostrato nella seguente schermata:
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6. Alcune (importanti) considerazioni finali


La procedura mostrata in questo articolo permette di ottenere dei risultati che possono essere giudicati assai interessanti, a patto che si tenga presente che:

1) Le possibilità offerte dall’Analisi Tecnica sono assai numerose e spesso più complesse, di quelle appena mostrate;

2) L’approccio seguito è un approccio estremamente e volutamente semplificato per facilitare il lettore nella comprensione degli strumenti base dell’analista tecnico;

3) Esistono, in commercio o disponibili su internet, dei software in versione freeware o shareware appositamente pensati per l’Analisi Tecnica. I risultati ottenibili con alcuni di questi sono notevoli: quello che ci premeva era, però, dimostrare come uno strumento a portata di chiunque abbia accesso ad un pc, ovvero Excel, possa essere impiegato a scopo di analisi e come i risultati ottenibili siano tutt’altro che disprezzabili.

Infine, è necessario che il lettore sia ben conscio del fatto che gli strumenti e le procedure mostrate non permettono di diventare milionari (in Euro, s’intende!) in poche ore: se così fosse, il povero scrivente non sarebbe certo qua a completare queste righe!
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