Inefficienza del mercato e analisi tecnica

Il crescente interesse da parte di grandi e piccoli investitori nei confronti dell’analisi tecnica e di quella fondamentale depongono a favore di una visione del mercato non efficiente:il rifiuto dell’ipotesi di efficienza debole incoraggia l’uso di indicatori di natura tecnica per poter “battere” il mercato; il rifiuto dell’ipotesi di efficienza semi-forte induce gli investitori ad adottare strumenti di analisi fondamentale per individuare titoli sopra o sotto quotati. Il “trade union” tra i due approcci consiste nel rifiuto dell’ipotesi di un mercato in cui l’informazione (analisi di settore, notizie di carattere aziendale o di tipo macroeconomico) non si trasferisce nella quotazione in modo corretto e con la rapidità necessaria a rendere inutile qualsiasi tentativo di previsione. A tale proposito occorre operare una sintesi tra le tre ipotesi di efficienza del mercato: efficienza debole, semi-forte e forte.

Si parla di un mercato efficiente in forma debole se la conoscenza della storia passata dei prezzi non aiuta l’investitore a migliorare la “performance”: le informazioni disponibili e gratuite sono utilizzate dagli investitori per realizzare acquisti e vendite in un mercato che non ha costi transattivi. Tali condizioni non vengono nemmeno ritenute strettamente necessarie affinché un mercato possa essere ritenuto ancora efficiente: ciò accade nel caso in cui le informazioni sono disponibili ad un numero adeguato di investitori, non esistono gruppi che sistematicamente interpretano meglio di altri l’informazione e i costi di negoziazione non impediscono le contrattazioni. La verifica di tale ipotesi porterebbe ad un mercato in cui non esisterebbero titoli sovra/sotto stimati e la correzione istantanea dei prezzi impedirebbe la realizzazione di un qualsiasi strumento o indicatore volto a migliorare le capacità previsionali di un analista.

Si parla invece di efficienza semi-forte allorquando le informazioni aziendali pubbliche sono trasferite nel prezzo con rapidità ed in modo corretto in modo tale che la loro conoscenza non consente di realizzare profitti particolari. L’insieme informativo dell’ipotesi semi-forte è più ampio di quello della forma debole ed è composto da dati e notizie tratti dallo studio dei bilanci, dall’insieme delle comunicazioni societarie sui risultati, i programmi e le prospettive dell’impresa.

L’ipotesi di efficienza forte consiste nella completa accessibilità da parte degli investitori a tutte le informazioni rilevanti, comprese quelle di natura privata.

Rifiutando l’ipotesi di un mercato efficiente, appaiono molto interessanti gli strumenti di analisi tecnica poiché essi si basano sull’idea che i prezzi rispecchiano non solo le informazioni rilevanti riscontrabili dall’analisi dei fondamentali dei titoli, ma anche l’insieme degli elementi psicologici ed umorali che influenzano, a volte pesantemente, l’esito delle contrattazioni. Di seguito saranno esposti i contenuti principali della teoria di Dow, il padre fondatore dell’analisi tecnica; successivamente verranno illustrate le nozioni fondamentali per l’utilizzo degli strumenti base della materia, con particolare interesse per le medie mobili e gli oscillatori, infine verranno analizzate le teorie dei pivot e delle japanese candlestick.

Gli inizi dell’analisi tecnica

É opinione diffusa che il primo e più importante apporto alla nascita ed allo sviluppo delle metodologie che possono essere comprese  nell’analisi tecnica è identificabile nel complesso di regole e metodi contenuti negli editoriali pubblicati all’inizio del secolo da Charles Henry Dow sul Wall Street Journal, di cui lo stesso Dow fu fondatore ed editore.

La teoria di Dow prevede il confronto di due indici, l’Industrial Average ed il Rail Average; il presupposto fondamentale della teoria di Dow è rappresentato dal concetto per il quale la maggioranza delle azioni segue per buona parte del tempo preso in esame la sottostante tendenza del mercato. Ciò premesso, Dow pensò bene di misurare il mercato costruendo i due indici suddetti, il Dow Jones Industrial Average (una combinazione di dodici titoli guida) ed il Dow Jones rail average (comprendente dodici titoli delle principali compagnie ferroviarie), destinati successivamente, nel 1928, a dar luogo all’attuale indice Dow Jones.

I principi fondamentali della teoria di Dow sono sei e sono riassumibili come segue:

Il prezzo è l’elemento catalizzatore delle decisioni aggregate e delle relative emozioni degli operatori che alimentano il rapporto tra domanda e offerta. La rilevazione del prezzo (chiusura giornaliera) e della sua media si presenta quindi di importanza basilare per l’interpretazione degli altri principi.

I mercati riempiono lo spazio, nel tempo, alternando ciclicamente la stessa dinamica. Tale dinamica si caratterizza per una tendenza primaria (rialzista o ribassista) destinata a durare mediamente almeno due anni e oltre. Una tendenza secondaria, che evidenzia una direzionalità opposta alla tendenza primaria, della durata variabile da un minimo di tre settimane a circa sei/dieci mesi, che solitamente rintraccia circa il 33, 50 0 66% del percorso evidenziato dalla tendenza primaria. E infine una tendenza minore che temporalmente si inserisce da un minimo di alcune ore a un massimo di tre settimane e che, direzionalmente, fa parte della tendenza primaria.

Le linee indicano il movimento. Pertanto variazioni di prezzo che non fanno registrare uno scostamento superiore del 5% rispetto alla propria media identificano una fase. Le fasi sono classificabili con una sequenza destinata a ripetersi nel tempo con accumulazione, convinzione, speculazione, distribuzione, convinzione, panico, rassegnazione, accumulazione e così via, il tutto a disegnare una configurazione geometrica assimilabile a un trapezio destinato a ribaltarsi e a riprendere posizione ciclicamente nel tempo.

Le relazioni tra prezzo e volume confermano il movimento. Un trend rialzista si definisce normale quando la tendenza è confermata da volumi in crescita e le correzioni si caratterizzano da volumi in diminuzione. Le discordanze tra le due relazioni devono essere interpretate quale primo campanello d’allarme e non come segnale di inversione di tendenza.

La dinamica registrata dal prezzo determina la tendenza. 

Un trend rialzista si contraddistingue da una sequenza di massimi che superano i precedenti e da una sequenza di minimi che rintracciano livelli di prezzo superiori ai minimi precedenti. Viceversa, un trend ribassista si identifica per una progressiva discesa dei massimi e dei minimi relativi.

Gli indici devono confermarsi a vicenda. I due indici creati da Dow dovevano confermarsi a vicenda per avvalorare il segnale di acquisto, poiché Dow riteneva che i cambiamenti dei cicli economici dovevano essere avvalorati sia dalla qualità di un’economia in espansione (DJ industrial average) sia dai suoi riflessi commerciali legati al trasporto e alla circolazione delle merci (DJ rail average).

In sintesi l’andamento dei mercati ricalca generalmente uno schema evolutivo, il trend, basato sullo sviluppo sequenziale di movimenti attivi e di correzioni. Per movimento attivo si deve intendere l’andamento dei corsi con direzione conforme al trend di fondo (crescente in un trend rialzista, decrescente in uno ribassista); si parla di correzione se si fa riferimento alla dinamica dei corsi con direzione contraria alla tendenza principale. La sequenza e l’intersezione dei diversi trend segue un andamento ciclico distinto in tre fasi: accumulazione, rialzo e distribuzione. Nella fase di accumulazione inizia un lento ma continuo rastrellamento di titoli da parte dei grandi investitori: i prezzi si mantengono stabili o leggermente crescenti, i volumi tendono lentamente ad intensificarsi. La fine di questa fase ed il contemporaneo inizio della fase rialzista è riscontrabile nella crescita simultanea di prezzi e volumi dovuti al fatto che  le informazioni rilevanti incominciano ad arrivare ad un numero meno ristretto di investitori. La fase di distribuzione prevede prezzi e volumi stabili su livelli elevati ma i grandi investitori incominciano gradualmente a vendere per poi generare un segnale comune di vendita che da luogo ad un periodo di generali ribassi. 

Un limite notevole alla teoria di Dow consiste nei ritardi operativi dovuti a mancate convergenze tra i vari indici oggetto d’esame: il timing operativo è, per lo più, lasciato al buon senso dell’investitore.

Principali strumenti dell’Analisi Tecnica: le medie mobili

L’interpretazione dei corsi relativi a medie mobili di range diverso rappresenta l’indicatore più facile ed efficace nell’analisi tecnica per identificare il trend di fondo espresso dai movimenti dei prezzi. Notevolmente influenzate nella loro reattività dal dominio temporale, le medie mobili ben si prestano a indicare livelli di supporto e resistenza dinamici il cui incrocio con la linea dei prezzi dà luogo a segnali operativi. La situazione tipica è rappresentata dalla generazione di un segnale di acquisto in occasione della violazione al rialzo della media da parte della linea dei prezzi e di vendita in caso contrario. Tale sistema, eccellente nei casi di trend ben definiti, è in grado di indicare da quale parte del mercato stare, ma sempre in funzione del trend. Nei casi, peraltro estremamente frequenti, di movimenti laterali e in assenza di trend direzionali, qualsiasi sistema basato esclusivamente sull’incrocio tra prezzi e  relative medie mobili è inevitabilmente destinato a produrre perdite. Proprio per questo motivo, nel tempo, sono state introdotte nuove formule per il calcolo delle medie e nuovi indicatori che, se associati alle medie stesse, aiutano a filtrare i falsi segnali.

In generale la media mobile viene calcolata su un insieme di osservazioni di numerosità costante e predeterminata, da aggiornarsi nel tempo mediante l’eliminazione dei dati più vecchi e l’introduzione di quelli più recenti. Le medie con un range breve sono più adatte per le cosiddette fasi orizzontali del mercato, risultando maggiormente sensibili anche ai segnali minori, quelle “lunghe” sono ottimali per periodi di trend definito. Si ottiene in tal modo una serie storica appiattita, caratterizzata da un ritardo temporale rispetto a quella originaria, alla quale di solito viene affiancata, in modo da poterne comparare l’andamento evidenziano i punti di intersezione. 

Un’ulteriore decisione riguarda la metodologia di computo della media; di solito si utilizzano la media semplice, quella ponderata o quella esponenziale. La media mobile semplice è quella più utilizzata:
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 In questo caso ai dati della serie viene attribuito un identico peso, 1/n, che si annulla istantaneamente nel momento in cui gli stessi vengono gradualmente eliminati. Tale indicatore ravvisa una scarsa sensibilità ai dati più recenti, risulta, di conseguenza, più opportuno un diverso sistema di pesi da attribuire ai prezzi. A riguardo può risultare utile la media mobile ponderata:
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in cui W è un opportuno fattore di ponderazione. La ponderazione riduce notevolmente il ritardo tipico della media semplice.

Tali sistemi non riducono il rischio di perdita istantanea delle informazioni meno recenti; per tale scopo vengono utilizzate le medie mobili esponenziali, le quali assegnano pesi più alti ai prezzi più recenti mantenendo comunque un peso consistente per i dati passati. Dalle medie mobili esponenziali si ottengono delle curve vicine alle linee dei prezzi ma che riescono ad anticipare i segnali tecnici necessari per il trading. La formula per calcolare la media mobile esponenziale a n giorni è la seguente:
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Con 0<W<1 in modo da attenuarne gradualmente l’effetto senza mai annullarlo. Per il calcolo di tale media risulta molto utile la seguente relazione ricorsiva:

MME(t)=MME(t-1)(1-W)+Pt(W) .

Un considerevole passo avanti è stato compiuto con l’introduzione di un nuovo tipo di media mobile in grado di adattare la propria reattività in funzione della volatilità della serie di prezzi a cui è applicata. Fra i primi a introdurre un sistema sostanzialmente trend-following in grado di modificarsi in funzione della volatilità dei prezzi Tushar Chande ha sviluppato una serie di strumenti tecnici di notevole valore che hanno contribuito a cambiare il modo di fare trading negli ultimi anni. Il concetto di fondo alla base dei risultati ottenuti da Chande consiste nel vedere il fattore di ponderazione come specchio della variabilità dei dati sottostanti: maggiore è la variabilità dei dati, tanto maggiore sarà il fattore di ponderazione. 

Un altro sistema che ha come obiettivo il miglioramento delle indicazioni fornite dalle medie mobili è lo spostamento in avanti delle medie stesse in un contesto che preveda la rappresentazione multipla di una media mobile di un determinato dominio temporale. Tale sistema illustra, graficamente, come nei momenti di trend le medie si distanzino per poi riavvicinarsi e aggrovigliarsi nei momenti di congestione. 

Un interessante sistema è stato proposto da Bill Williams: vengono prese in considerazione tre medie mobili a cinque, otto e tredici periodi, rispettivamente spostate in avanti di tre, cinque e otto periodi. Tale sistema, che prende il nome di Alligator, aiuta molto a identificare i momenti di congestione nei quali è sconsigliabile operare.

 Supporti resistenze-

Osservando attentamente il grafico di un titolo si notano spesso dei valori che costituiscono una “barriera”, di cui occorre imparare a tener conto. Per esemplificare  meglio il concetto si è scelto un vero titolo del mercato azionario, del quale viene riportato il grafico dei valori da Agosto 1994 a Maggio 1996.

Le lettere in basso sono le iniziali dei mesi.

Sono state inoltre tracciate sul grafico due linee orizzontali, in corrispondenza dei valori 4.000 e 3.000 lire.

I numeri racchiusi in quadrati corrispondono a dei punti richiamati dal testo di spiegazione che segue.
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Il titolo, intorno alla metà di Ottobre 1994, è sceso sotto le 4.000 lire (punto 1). Nei tre mesi successivi il suo valore ha oscillato al di sotto di tale cifra, senza riuscire a risalirvi con decisione, per poi continuare in discesa. Nei primi di Aprile il titolo strappa verso l'alto, ma si “scontra” a quota 3.000 (punto 2), dalla quale viene respinto verso il basso.

Verso i primi di Luglio '95 il titolo riprende a salire, raggiunge quota 3.000 (punto 3), questa volta riesce a superarla, vi indugia intorno quasi a prendere fiato, vi rimbalza sopra e finalmente riparte verso nuove vette.

Arrivato ad Ottobre ancora sulla fatidica quota 4.000 (punto 4), si scontra nuovamente con un muro invisibile e viene respinto brutalmente verso il basso. Nel ripiegare, il titolo incontra a metà Novembre di nuovo quota 3.000 (punto 5). Da questa è respinto verso l'alto: riprende la salita, raggiunge in Febbraio livello 4.000 (punto 6) e, questa volta, sfonda la barriera usandola poi come trampolino per ripartire al rialzo.

Le ipotetiche linee tracciate a quota 3.000 e 4.000 sono di resistenza/supporto:

- Una linea che sta per essere perforata al ribasso, è chiamata supporto, sostenendo in qualche modo il titolo.

- Una linea che sta per essere perforata al rialzo, è chiamata resistenza, opponendosi in qualche modo all'ulteriore salita del titolo. Nell'esempio riportato, mentre il titolo scendeva, ha incontrato il suo supporto a quota 4.000 e, mentre risaliva, ha incontrato la sua resistenza nello stesso punto.Esaminando un titolo occorre notare con quanta forza certe linee vengono perforate, ricavando importanti informazioni sull'incertezza o decisione dei movimenti del titolo.  In modo analogo, occorrerà valutare il momento opportuno d'acquisto, o vendita, di un titolo che interessa, tenendo presente che l'incontro con resistenze o supporti più volte verificati in passato rappresentano spesso momenti di verifica.
Uno sviluppo delle linee di resistenza e supporto è dato dal concetto di Trend. Oltre a linee orizzontali, infatti, è possibile racchiudere il movimento di un titolo, all'interno di linee inclinate che ne limitano le oscillazioni.

Come nel caso di supporti e resistenze, per semplicità di esposizione viene riportato il grafico di un titolo preso dalla realtà.
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