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INTRODUZIONE

L’introduzione delleuro ha avuto una notevole impoza nel sistema monetario
internazionale ma soprattutto in quello degli Sk&&imbri con I'intento di aumentare |l
prestigio dei commerci e diminuire i prezzi interni

La presenza di un’unica moneta di riferimento pathuna maggiore liquidita nei
mercati finanziari con governi ed aziende che possahiedere prestiti in euro, invece
di chiederli in valute nazionali, stimolando la damda degli strumenti finanziari.

Il mercato dei cambi € il piu grande mercato al dwwlove vengono visualizzate e
scambiate le diverse valute mondiali. E’ infatti gitende rilievo conoscere il giusto
valore delle valute nazionali dei paesi nei cortratelle altre, in quanto vanno a
modificare successivamente il valore degli investith dell’'azienda e quindi il loro
risultato finale di utile o perdita; I'oscillaziordel cambio a sfavore puo portare ad un
azzeramento dell’utile se non ad una perdita caletab

Diventa dunque essenziale intraprendere dei siskeleguati di gestione dal rischio di
cambio che vadano a tutelare il potere d’acquistbazienda.

E’ proprio questo il tema affrontato durante l'espeza dello stage presso la
R.A.M Consulting di cui parlerdo a breve, attraverso una consulesuéa finanza
aziendale indipendente.

L’intento di questo mio lavoro € mostrare proprid che ho appreso durante i 4 mesi
di stage, evidenziando esempi a sostegno dellaateocercando di dare degli utili
consigli sul fronte della gestione del rischio diroio.

La prima parte & stata dedicata ad una descriziettagliata delle caratteristiche piu
importanti del mercato ForeXoreign Exchange Marketl mercato dove vengono
negoziate le valute internazionali, dalle meno pilescambiate.

Successivamente nella seconda parte ho preseatdte Iprincipali analisi alla base dei
movimenti di cambi: I'analisi macroeconomica e kdisi tecnica.

Nell’analisi macroeconomica ho voluto concentrapmncipalmente sumarketmovers
statunitensi essendo proprio quest’ultimi i piu ortanti e osservati dalla maggior parte
degli operatori. Presso IR.A.M tale analisi ha avuto molta attenzione con la
presentazione di report giornalieri allinterno dguali venivano presentati i vari

calendari giornalieri con I'orario di uscita deitidaon lo scopo di prestare particolare



attenzione proprio a quei primi momenti, nellinterdi captare i primi segnali ed
intervenire tempestivamente.

L’analisi tecnica attraverso varie strategie, gasdatitte, e stata sicuramente uno dei
punti fondamentali nelle scelte strategiche, acamgnpta dall’analisi algoritmica,
attraverso I'uso di indici grafici e numerici serfiphtrici del segnale finale.

La quarta sezione ho voluto dedicarla alla desumizidel rischio di cambio dal punto di
vista aziendale. L’'azienda ha la possibilita siairdervenire mediante un’adeguata
gestione interna che attraverso [l'utilizzo di stemm finanziari. E’ proprio in
quest’ultimo caso che I'azienda si rivolge ad unaeta di gestione finanziaria (come la
R.A.M Consulting che tramite l'utilizzo di giusti strumenti inteene assicurando
I'azienda dall’oscillazione del cambio.

Infine nell'ultima parte ho riportato un esempi@iico di gestione del tasso di cambio
piu importante,’eur/usd, mostrando quale sia I'approccio a tale rischiaemziandone

le analisi e le decisioni strategiche da considerger la giusta e corretta copertura dei

movimenti aziendali dal rischio delle variazioni dambio.

LA R.A.M. CONSULTING

L’azienda che mi ha ospitato nel corso della mranfzione di stage, tra dicembre 2007
e marzo 2008, € IRisk Analysis & Managemedt Padova. Essa si trova in Via Savelli
78, zona Padova 1, vicino all’'uscita autostradaldova Est.

E’ un’azienda di consulenza finanziaria che, atrag |'esperienza e metodi
strumentali, permette di comparare il rischio dircaéo con quelli del business
aziendale, di gestire e minimizzare l'effetto dellaatilita dei cambi sulla contabilita
dell’azienda al fine di evitare I'innesco di ungscfinanziaria della stessa.

E’ presente sul mercato da oltre dieci anni e fmmioltre ad una consulenza finanziaria
anche strumenti operativi per gestire i diversilrishe un’azienda puo andare in contro
dal rischio valutario, dei tassi, di liquidita, daiezzi dellecommodityfino alla gestione
delfair valueaziendale.

Oltre a fornire una consulenza finanziaria speaifi@r ogni singola azienda, presenta

dei seminari e aggiornamenti professionali preassub sede, o presso il cliente, al fine



del raggiungimento dei propri obiettivi, rendendi @splicita I'importanza di una

corretta gestione finanziaria.



PARTE PRIMA CAPIRE IL MERCATO FOREX

CAPITOLO 1: IL MERCATO FOREX

1.1 Introduzione al Forex

Il termine Forex e l'abbreviazione d&loreign Exchange Markgetl mercato in cui
vengono scambiate le diverse valute attraversaassotdi cambioExchange ratg
tasso di cambio € il rapporto tra due valute, dp®e convenzione una viene posta al
numeratore e I'altra al denominatbre

Fare trading sul Forex significa operare in un mer©ver the Countér o mercato
interbank, non localizzabile in una precisa piafinanziaria, aperto 24 ore su 24; le
contrattazioni cominciano prima sul mercato di e si spostano via via che la
giornata lavorativa comincia in ciascun centro fimario: in sequenza Tokjo, Londra
ed infine New York.

Il fatto di essere aperti tutta la giornata, dieenente dai mercati finanziari, permette
agli investitori di rispondere istantaneamente dlllgtuazioni originate dagli eventi
economici, sociali e politici presenti duranteibmo e nella notte.

Nel mercato valutario i prezzi dei cambi sono stiygdla legge della domanda e
dell'offerta: una grande richiesta di una valutasédire il relativo costo nei confronti
delle altre; viceversa ne fa scendere il suo valore

Ma quali sono i fattori che muovono il mercato dambi?

Il valore di una valuta é legato alla situazioneremmica di un paese: alla crescita del
Pil nazionale, all'inflazione, ai movimenti dei sasl'interesse, ect.in generale, dati
fondamentali che denotano una situazione econonmcaspansione e con buone

prospettive future tendono a far aumentare il \eattella valuta.

! comprare il cambio eur/usd, ad esempio, signiicauistare euro e contestualmente vendere il

controvalore in dollari.

2 questi mercati sono caratterizzati dal non avegeleenentazione, ossia sono l'insieme delle openazio
di compravendita di titoli che non hanno fisicitéi fistini finanziari, con contratti non ‘standazdati’.
(tratto dal sito www.wikipedia.it).

% queste variabili sono dette ‘fondamentali’.
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Le variabili fondamentali che sono maggiormenteugeglal mercato Forex sono:

- i tassi d’interesse piu una valuta ha tassi d’interesse alti, pitasanveniente
detenerla, in quanto portera un guadagno maggispetto ad altre valute, e di
conseguenza maggiore sara il suo valore;

- il tasso d'inflazione generalmente un tasso di inflazione crescentt @a un
innalzamento dei tassi di interesse, e sicuramegitdreve ad un apprezzamento della
valuta, mentre nel medio-lungo periodo pu0o port@@ un surriscaldamento
dell’economia (possibile stagflazione);

- il tasso di crescita del Piluna crescita economica del Paese rende piu rattrae
la valuta domestica, portando successivamente ailan dei tassi;

- il deficit commerciale: avere un alto deficit, significa che il paese sta
importando di piu di quello che esporta, ovverowssig piu valuta straniera, e il valore
della valuta nazionale tende naturalmente a scender

Particolare attenzione viene posta alla situazgewpolitica: i cambiamenti di governo
e i conflitti internazionali rendono gli investitanolto cauti nell'investire i propri soldi

in tali paesi, onde evitare di scontrarsi con temsied insicurezze, che possono

modificare la visione futura del Paese, con indital® quindi incertezza.

1.2 L’evoluzione storica del mercato Forex

Il rapido sviluppo delle tecnologie informatiche Hato la possibilita, soprattutto a
banche, aziende, e clienti privati, di interagiet mercato globale con maggiore facilita,
avendo a disposizione in qualsiasi momento le prédic conoscenze finanziarie ed

economiche. Il Forex ha avuto origine da una seliediscussioni e successive
modifiche, con lo scopo di creare un sistema diliastabile a favore dello sviluppo

economico, politico e sociale.

Dal Medioevo alla Prima Guerra Mondiale, i merocalutari non subiscono grosse
variazioni di prezzo, ma rimangono all'interno disf laterali, senza creare alcuna
minaccia per le economie nazionali; dopo la Prinuer@ Mondiale e soprattutto dopo
la Grande Depressione del 1929 invece qualcos#imizcambiare, la speculazione
comincia ad essere la prima protagonista e la ilitdatresce. Per far fronte a cid nel
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1944 Stati Uniti, Regno Unito, e Frantiai riuniscono aBretton Woods con la
Conferenza Monetaria e Finanziaria delle NazionitéIncon lo scopo di ridare forza
alle economie dei vari paesi, dando vita ad uresiat monetario internazionale; la
sterlina considerata fino ad allora valuta di fifegnto viene sostituita con il dollaro.

Il biglietto verde diventa la base primaria delgerve valutarie delle banche centrali, e
viene legato all'oro al prezzo di 35 dollari 'oagivenne stabilito il “PEG”, ossia un
accordo in base al quale le singo&zioni devono mantenere la variabilita della pieopr
moneta all’interno di una banda di oscillaziond’'#i#. Quando una valuta si avvicina
alla banda di fluttuazioni, I'lstituto di creditoe@trale del paese deve intervenire sul
mercato per riportarla entro i livelli corretti.

A Bretton Woodwvengono istituite la World Bank e il Fondo Moné&ainternazionale
(FMI)?, creando un organismo vigilante sulle situazimor®miche e sul rispetto dei
precedenti accordi.

All'inizio degli anni ‘50 sempre piu operatori eatono a far parte del Forex e i volumi
crescono di giorno in giorno sempre di piu; intoralke bande di oscillazione la
speculazione iniziava ad essere sempre piu conggstal punto che il periodo fu
descritto con la metafora dcreeping peds(peg traballanti, scricchiolanti). Nel 1967
una Banca di Chicago, per rispettare gli accordreétton Woodsrifiutd un prestito di
sterline ad un professore universitario di navi#on Friedmanin quanto egli voleva
vendere la valuta britannica, considerata sopravatd nei confronti del dollaro, per
riacquistarla dopo il declino, e ripagare il finemmento bancario prendendo un veloce
profitto; il professore aveva ragione, infatti, $&erlina in quel periodo si svaluto
tantissimo e qualsiasi intervento sia della Bantagtilterra che di altre banche
centrali si rivelo inutile. Nel 1968 anche il doliasi svaluto contro il marco tedesco e
l'intervento della Bundesbank, nell'acquistare dolle vendere marchi, ritardo

solamente di pochi mesi la rivalutazione del marco.

* rielaborazione da www.laborsadituttti.it, dalla isee ‘la storia del Forex’; rielaborazione da

www.xtb.it, dalla sezione ‘introduzione al mercatiutario’.

®dal 1876 e fino allora era in uso il ‘gold exchamstndard’, un sistema aureo indiretto, secondaale

una moneta veniva agganciata ad un’altra aveneiménto diretto con l'oro; in questo modo si
impediva a re e governanti di svalutare in qualsiasmento il denaro e di innescare di conseguenza
l'inflazione.

® ‘Bretton Woods Agreement’.

"gli obiettivi principali sono: cooperazione monédarinternazionale, espansione equilibrata del
commercio internazionale, stabilita dei cambi auzidne degli squilibri della bilancia dei paganignt
attraverso la costituzione del fondo ‘aiuti’, dumioni periodiche, con [l'istituzione di gruppi dusdi, e
I'emanazione di regole ed obblighi.
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Nel 1971 il dollaro crolla nei confronti delle magg valute, con la successiva
sospensione della convertibilita con I'oro. Nel afitbre del 1971 ldSmithsonian
Agreementsostitui gli accordi diBretton Woodse venne fissata una fluttuazione
massima del 2,25%.

Nell'ottobre del 1972 al vertice di Parigi si diseyer la prima volta con l'intento di
creare un organo centrale bancario; I'obiettiveo ®¥mpre quello di restringere la banda
di oscillazione tra le valute europee, creandosérpente monetario” (‘snake’). Nel
frattempo la Germania continua a crescere, rimameadt! essere la locomotiva del
Vecchio Continente, mentre la nostra Lira contiauadebolirsi.

La crisi petrolifera del 1973 e la grande svaludagidel dollaro nei confronti del marco
con il cambio scivolato da 3,20 a 2,30, porta #infi@nto dei precedenti accordi; i
governi ora sono liberi di scegliere i destini dgfopria moneta, e dal 1975 il sistema
di libera fluttuazione del mercato valutario e cilimente operativo.

Tra il 1978 e il 1979 nasce il Sistema Monetariodpeo o SME; viene implementato
'ERM (Exchange Rate Mechanignthe porta alla creazione di una nuova valuta,
'ECU (European Currency Unit detto “parita”, ossia un livello attorno al qgede
valute europee devono mantenersieventuale violazione porta all'intervento delle
banche centrali e del Fondo Europeo di Cooperazibmeetaria (FECOM), per cercare
di stabilizzarld.

Negli anni 80 il mercato diventa 24 ore su 24plumi delle transazioni girano attorno
ai 70 miliardi di dollari al giorno, e i cambi riconciano a muoversi con ampi
movimenti. Il dollaro dopo essere risalito ai livelel 1970, scende del 25% contro le
maggiori valute europee: siamo alle fluttuaziomdsche”, odirty float.

L’anno 1992 si apre con una forte svalutazioneadsterlina e della lira, tanto che
I'Inghilterra e I'ltalia abbandonano lo SME; faltis 'TERM e I'anno successivo le bande
di oscillazione vengono aumentate dal 2,25% al 1%%sia ancora maggiore
oscillazione dei cambi. Infine sempre nell’1992 ‘acchia Comunita Economica
Europea (CEE) viene sostituita dall’'Unione Monetdturopea (EMU), con il Trattato
di Maastricht.

®le fluttuazioni sono entro il 2,25% (6% per la Jimcausa dell’elevato tasso di inflazione) attcafia
parita nei tassi di cambio bilaterali con altri pamembri.

° creato nell'ottobre 1972, stanziava periodicameglteECU alle banche centrali dei paesi membri in
cambio di depositi in oro e dollari USA.
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Nel 1999 nasce la moneta unica, I'Euro (carattatezzlal simbolo “€”, simbolo di
derivazione architettonica, detto 'glifé®) che diventa valuta di contrattazione sui
mercati, e nel 2002 moneta ufficiale europea; adtada sono inizialmente 12 gli Stati
membri dell’'Unione europea: Belgio, Germania, Gae8pagna, Francia, Irlanda, Italia,
Lussemburgo, Paesi Bassi, Austria, Portogallo,affchla, ma successivamente entrano
a far parte anche Grecia e Danimarca, con la @eaziellERM II. | tassi di cambio
delle valute sull’Euro vengono fissati: 1 Euro eqlé a 1936.27 Lire, 1.95583 Marchi,
6.55957 Franchi Francesi e cosi via.

Le banche centrali ora adottano politiche monetagika stessa direzione, seguendo le
indicazioni della Banca Centrale Europea (BCE)cul primo governatore &Vim

Duisenberd’, che viene sostituito nel novembre 2003 dall'd&daan-Claude Trichet

1.3 I principali attori del mercato Forex

Fino a pochi anni fa, l'operativita sul Forex eilgervata essenzialmente a grossi
operatori commerciali e istituzionali. Per accedalrmercato delle contrattazioni erano
necessarie quantita enormi. Con [lavvento delltinfatizzazione e della
globalizzazione nei mercati, gli intermediari hanoféerto la negoziazione in cambi

I*2 dando la possibilita di negoziare quantita ridate,on-line,

anche alla clienteleetai
sia attraverso la linea telefonica.

Oggi circa il 5% degli scambi giornalieri e effeita da Aziende e Stati che comprano o
vendono prodotti e servizi in Nazioni straniereewaho convertire i profitti realizzati in
valute non nazionali, nella propria valuta di rifieento. L’altro 95% degli scambi e

“trading for profit’ (ossia speculazione).

19| codice internazionale a tre lettere (secondstindard 1SO 4217) per l'euro & EUR; il glifo & una
combinazione della ipsilon grece],[] come simbolo della civilta europea, la E pé&ufopa e le linee
parallele che I'attraversano che simboleggianadhikta dell’euro.

1 willem Frederik Duisenber@1935-2005), banchiere, politico ed economista aése & stato colui che
ha pilotato I'entrata in vigore dell’Euro.

2s0no i piccoli speculatori che possono partecifiadérettamente per il tramite di broker o banche e
possono essere vittime fdrex scams
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Ma vediamo i personaggi che animano e danno vitggioamente ai movimenti del

mercato dei cambt:

le banche e i broker-dealerche operano per conto proprio o della clientela
a fine speculativo e a copertura di posizioni apsu altri mercati. | loro
clienti sono importatori ed esportatori, speculag¢onvestitori che in diversa
misura e intensita intervengono sul mercato siarmbndo direttamente
un’altra banca, sia chiamando un broker, nellarcecedella controparte
disponibile ad effettuare la transazione desiderata

I broker che tradano solo per conto della clientela, mdtein contatto i
clienti per effettuare le transazioni; hanno losstetipo di clientela delle
banche;

le banche centralt* che in diversa misura e intensita intervengono sul
mercato come un normale operatore comprando e/demelo valuta nel
tentativo di influenzare il tasso di cambio, penitare la volatilita o per
raggiungere propri obiettivi di politica monetariaGli accademici
distinguono tra due tipi di interventi: sterilizeae non sterilizzatd. Nel
primo caso si ha un intervento per appunto ‘skzdie’ gli effetti di
eventuali cambiamenti neglissetsesteri in valuta nazionale. Nell’altro le
autoritd monetarie comprano e vendono valuta esiemaa nessuna azione
laterale, ma solo per influenzare direttamentedidd di denaro della valuta

domestica.

Da notare che il crescere dei volumi negli ultimnaha portato a volte a non

contrastare la direzione del mercato con succesHgfti contrari a quelli sperati; in tale

caso si e osservato ad un segnale decisamentavioegan prosecuzione del trend in

atto, con forte pressione nel medio periSdo

rielaborazione dal sito www.xtb.it, dalla seziogeippi fondamentali'.

sono istituti di emissione indipendenti che si geamp di gestire la politica monetaria dei Paeseked
aree economiche che condividono la medesima mohettdo da www.wikipedia.org.

®rielaborazione dal sito www.salex.it.

®vedi gli interventi della BCE a fine febbraio, qdanil cambio EUR/USD era a 1,50, con forti vendite
di euro, ma l'effetto sperato di abbassamento deilgo fu solo ritardato, tanto che nel mese suogess
il cambio quotava 1,60.
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La clienteld” & rappresentata invece da:
- gli importatori che acquistano beni esteri richiedendo quindi taalu
straniera;
- gli esportatori che vendono beni all’estero, ricevendo valuta nanionale,
che successivamente scambiano con quella nazionale;
- gli investitori che richiedono valuta straniera per comprarei ttger fare
investimenti diretti all’estero;
- gli speculatori che cercano di creare profitto dal’andamentoedehlute,
entrando con posizioni long o short (rialzistelassiste);
- gli arbitraggisti che realizzano contemporaneamente transazioniusu d
mercati differenti al fine di sfruttare le differaadi prezzo.
L’'immensa quantita di partecipanti e la loro vaidanno del Forex il mercato piu
fluido del mondo con il livello dei prezzi che segul comportamento della
maggioranza dei partecipanti, mettendo in secondoopi movimenti dei ‘giocatori’.
Grazie a cio, l'investitore che riesce a prevedenre successo il pensiero maggiormente

presente nel mercato puo ottenere significativiltési a proprio favore.

1.4 Dimensioni, liquidita e volumi.

Per gli speculatori le migliori opportunita di tiag sono le valute piut comunemente
scambiate e quindi quelle piu liquide, chiamaléhé¢ Majors. Piu del 85% delle
transazioni giornaliere avvengono proprio suldajors’ che includono il Dollaro
Statunitense, I'Euro, la Sterlina Inglese, lo Yeapgonese, il Franco Svizzero, |l
Dollaro Canadese e il Dollaro Australiano.

I volumi sul Forex hanno sperimentato una cresesfgonenziale negli ultimi quaranta
anni fino a rappresentare oggi il piu grande eitigunercato del mondo; una stima del
quantitativo medio giornaliero di transazione gitborno ai 3200 miliardi di dollari. Il
fatto di essere un mercato OTC in cui non vi e loctazione base rende difficoltoso

stimare pero con precisione i volumi del Forex.

"rielaborazione dal sito www.xtb.it, dalla seziogeuppi fondamentali’.
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L’unico organo ufficiale che periodicamente raco®gh una pubblicazione i dati forniti
dalle principali Banche Centrali mondiali € Banca dei Regolamenti Internazionali
(BRI)'®: ogni tre anni 52 Banche Centrali ed Autorita Mamie partecipano al
Convegno Triennale sul mercato dei cambi e sui atiedei derivati, presentando i dati
sulle movimentazioni del Forex (transazioni spattwiard, e swapj. Dopo aver

pubblicato i singoli Resoconti Nazionali la BRI ha raccolti in una statistica
preliminare e globale che riporto qui sotto:

Global foreign exchange market turnover
medie giomaliere (Aprile) in miliardi di dollari

Instrument 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Spot Transactions 317 394 494 568 387 631 1005
Forwards 27 58 97 128 131 209 362
Foreign exchange swaps 190 324 546 734 656 954 1714
Estimated gaps in reporting 56 44 53 60 26 106 129
Total turnover 590 820 1190 1490 1200 1900 3210

dati tratti dal sito www.bri.org

Il resoconto mostra la continua espansione deimbsul Forex; il turnover giornaliero
e cresciuto a 3210 miliardi di dollari nel aprile(, piu del 68% rispetto al 2004. Negli
ultimi 15 anni il volume del mercato dei cambi éteadel 300%, e principalmente sullo
spot e sui forward.

I motivi di questa continua crescita sono moltaplidalla generale espansione
economica mondiale all'individuazione del Forex eomn mercato alternativo ai
mercati azionari e alle obbligazioni a tasso fissogui puntare.

8& un’organizzazione internazionale fondata nel 1886nte sede legale a Basilea.
Y dal sito ufficiale delldBanca dei Regolamenti Internazionaew.bri.org.
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Currency distribution of reported foreign exchange market turnover
percentuale delle medie giornaliere (Aprile)
Currency 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007
US dollar 90 82 83,3 87,3 90,3 88,7 86,3
Euro 37,6 36,9 37
Deutsche mark 27 39,6 36,1 30,1
French franc 2 3,8 7,9 51
ECU and other EMS currencies 4 11,8 15,7 17,3
Japanese Yen 27 23,4 24,1 20,2 22,7 20,2 16,5
Pound sterling 15 13,6 9,4 11 13,2 16,9 15
Swiss franc 10 8,4 7,3 7,1 6,1 6 6,8
Australian dollar 2 2,5 2,7 3,1 4,2 59 6,7
Canadian dollar 1 3,3 3,4 3,6 4.5 4,2 4,2
Swedish krone 1,3 0,6 0,4 2,6 2,3 2,8
Hong Kong dollar 1,1 0,9 1,3 2,3 1,9 2,8
Norvegian krone 0,3 0,2 0,4 1,5 1,4 2,2
New Zealand dollar 0,2 0,2 0,3 0,6 1 1,9
Mexican peso 0,6 0,9 1,1 1,3
Singapore dollar 0,3 0,3 1,2 1,1 1 1,2
Corean Won 0,2 0,7 1,2 1,1
South African Rand 0,3 0,2 0,5 1 0,8 0,9
Danish krone 0,5 0,6 0,4 1,2 0,9 0,9
Russian Rouble 0,3 0,4 0,7 0,8
Polish Zloty 0,1 0,5 0,4 0,8
Indian rupee 0,1 0,2 0,3 0,7
Renminbi 0 0,1 0,5
New Taiwan dollar 0,1 0,3 0,4 0,4
Brazilian real 0,4 0,4 0,2 0,4
Other currencies 22 7,6 7,1 8,9 7,7 7,5 8,8
All currencies 200 200 200 200 200 200 200

dati rilevati dal sito www.bri.org

La composizione dei flussi valutari non e sostdnmeate mutata nel corso degli ultimi
10 anni, anche se possiamo osservare che c’é wtatarescita degli scambi per le
valute minori; il dollaro statunitense detiene 8%, seguito dall’'Euro con il 37%,
dallo Yen con il 16,5%, e dalla sterlina col 15%egesto a dimostrazione che tanto piu
un paese possiede un’economia solida e un mereataglitali in espansione, tanto sara

l'interesse per la sua valuta nazionale.

1.5 | prezzi sul mercato Forex

by

All'interno del Forex non e presente una quotazioigciale di una valuta contro

un'altra. | circuiti internazionali informativeome Reuters o Bloomberg* forniscono

“a somma delle percentuali totali di tutte le valét 200 perché le due valute della stessa tramsazio
vengono contate come separate.

? Reuters2 una delle maggiori agenzie di stamplombergTelevisioné una rete di canali satellitari e
via cavo che trasmette in tutto il mondo, 24 orgiatno, notizie di economia e finanza.
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continuamente prezzi indicativi in tempo reale cinearketmakersforniscono in ogni
istante.

E’ importante capire che fare trading sul Forediwerso dal fare trading in un mercato
regolamentato, in quanto non essendoci un’alloc&ziprecisa le quotazioni delle
diverse banche e broker possono differire anchai pechi pip$% nello stesso preciso
momento €& possibile che venga trattata a Londratavadd un prezzo leggermente
diverso da New York.

Leggere le quotazioni del mercato Forex potrebbwabsare confuso ad una prima

occhiata. In realta € semplice se si tengono aerchre cose:

» la prima valuta elencata e la valuta ‘di base’;

» il valore della valuta ‘di base’ € sempre 1.

Il dollaro USA e il fulcro del mercato valutario @dhormalmente considerato la base di
riferimento per tutte le altre valute; i cambi USBY, USD/CHF, USD/CAD hanno
prezzi espressi come unita di 1$ in relazione sdlzonda valuta. Ad esempio un valore
di 100,04 del cambio USD/JPY significa che un dolledSA equivale a 100,04 Yen
giapponesi. Quando ikctirrency quoté(valore valuta) sale, significa che il dollaroesi
apprezzato e l'altra valuta si € contestualmerdehnolita.

Il dollaro USA non é invece considerata di base ic@ritish Pound (GBP), il Dollaro
Australiano (AUD) e I'Euro (EUR), e viene quindigia al denominatofé

Le coppie di valute (pairs) che non coinvolgon®dllaro USA sono semplicemente
chiamate tross currenciés ma la lettura di tale cambio é la stessa.

Osservando il trading sul mercato valutario si pudare un valore espresso da una
coppia di numeri che consistono & (o denaro) e nelisk (o lettera), ossia domanda
e offerta da parte dei market makers o intermediha posizionano gli ordini sul
mercato. llbid € il prezzo al quale & possibile vendere la vah#se (comprando, al
contempo, la valuta controparte).akskrappresenta invece il prezzo al quale e possibile
acquistare la valuta base (vendendo la valuta apatte).

La differenza tra bid e ask & detfaread

“2un pip @ il piu piccolo incremento possibile pertasso di cambio.
Zin questi casi se il rapporto GBP/USD & 1,9982ifignche 1 sterlina equivale a 1,9982 dollari USA.
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Ad esempio il 28 marzo 2008 alle ore 15E6omberglava il cambio EUR/USD con i
seguenti prezzibid a 1,5825 mentraska 1,5828; cio significa che se in quel preciso
momento volevamo aprire una posizione long (rigd2isul cambio il primo prezzo
migliore offerto era 1,5828.

Riporto di seguito i pairs piu conosciuti, il simbc la terminologia usata dai traders

per indicarli:
Symbol Currency Pairs Trading Terminology
EURUSD Euro /US Dollar “Euro”
GBPUSD British Pound / US Dollar “Cable”
USDJPY US Dollar / Japanese Yen “Dollar Yen”
USDCHF US Dollar / Swiss Franc “Dollar Swiss”, or “Swissy”
USDCAD US Dollar / Canadian Dollar “Dollar Canada”, or “C-Dollar”
AUDUSD Australian Dollar /US Dollar “Aussie Dollar”
EURGBP Euro / British Pound “Euro Sterling”
EURJPY Euro / Japanese Yen “Euro Yen”
EURCHF Euro / Swiss Franc “Euro Swiss”
GBPCHF British Pound / Swiss Franc “Sterling Swiss”
GBPJPY British Pound / Japanese Yen “Sterling Yen”
CHFJPY Swiss Franc / Japanese Yen “Swiss Yen”

Fonte:Bloomberg

Fino all’entrata dell’euro, quando la divisa dieriimento era il dollaro statunitense, le
quotazioni dei cambi venivano definite “incerto perto”; esprimevano la quantita di
divisa locale per acquistare o vendere un dollgBé&U

Con l'avvio dell’'euro tutte le monete, incluso blthro USA vengono quotate come
quantita di divisa necessaria per acquistare o erenduro, e sono dette “certo per
incerto”; EUR/USD, GBP/USD, AUD/USD, NZD/USD, EUR® tutte le altre valufé

1.6 Gli ordini sul Forex

Le transazioni spot hanno data valuta due giorigm ogni operazione viene regolata
2 giorni lavorativi successivi il giorno in cui teansazione e stata effettuata. Il giorno di
Regolamentazione, detto “data valuta”, o “data egna” @eliverydate, € la data in

cui entrambe le parti interessate dovrebbero caraeda valuta che hanno comperato.

4 ’entrata dell’euro modifica anche la terminolo@®OT-RATE, precedentemente considerata divisa
contro dollaro ed ora invece divisa contro eurontmecon il termine CROSS si intendono le quotazion
che coinvolgono due divise ‘terze’, rispetto sigalo che al dollaro.
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Qualora la posizione non sia conclusa durantedmgta ovvero entro le 23.59, al fine
di evitare di andare in consegna, la stessa viet@reticamente rimandata alla data
valuta successiva, fino a quando il trader non déedi chiudere la posizione sul

mercato. Questa procedura, definitRoflover ”, € molto utilizzata e comporta

I'accredito, o I'addebito, del differenziale tasBiinteresse tra le due valute coinvolte
nel cambio. Sui contratti che hanno durata superar2 giorni valuta si incassano
interessi sulla valuta acquistata e si pagano ®llagwenduta a seconda dei diversi
strumenti finanziari.

Ci sono 3 tipi di ordine frequentemente in usomelcato Forex:

- 'ordine Market, ossia I'ordine al meglio a seconda del e dellaskdi quel
momento;

- I'ordine Stop utilizzato per fissare un prezzo ad un partielévello di
mercato, solitamente per porre un limite ad un tada perdita della
posizione aperta;

- 'ordine Limit (o Take Profit), ossia un ordine ad un livello profittevole

sulla chiusura della posizione in piedi (acquisteeadita).

Vi sono anche ulteriore vincoli a tali ordini:
- I'if done, ossia I'entrata di un ordine subito dopo I'eséone di un altro
ording®;
- 'OCO (One Cancels the Othgrovvero due ordini, uno superiore e l'altro

inferiore al prezzo d’acquisto, e I'esecuzione mb eancella I'altro.

- I'ordine GTC (Good Until Cancelled, ossia ordini validi fino a revoca se
non viene precisato per quanto tempo restera valido

La scelta del tipo di ordine & fondamentale per oometta e buona performance

dell'investimento; spesso gran parte dei trader egerti non posizionano ordini con

prezzo limitato, credendo che sia la stessa casgeailta gran parte del profitto viene

limitato.

%5 per esempio acquistando il cambio EUR/USD a 1,58iameo subito altri 2 ordini, uno di chiusura
della posizione a 1,55 e un altro di ulteriore asfgua 1,5550, perché secondo i nostri calcoledlt5520
non dovrebbe andare e se rompe tale livello andr&@ in questo modo perd noi entriamo a 1,5550 co
I'altro investimento, al fine di evitare di restarfuori.
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1.7 La marginaziore®®

Gli intermediari nel Forex offrono I'operativitaraargine; questo consente ai trader di
operare in leva, ossia con un minimo di garanzihigsta si puo operare sul mercato
valutario per importi consistenti. L'intermediariissa la percentuale del margine
richiesto che deve essere mantenuta, integratavextualmente ridotta per tutta la
durata della posizione.

Il poter lavorare “con margine” costituisce forse fattore principale che attrae
l'investitore verso il mercato Forex; l'investitoneolto spesso inesperto e attratto dalla
possibilita che il Forex offre di poter lavorarenaan piccolo capitale.

Ma quali sono i benefici (o pericoli) della margamane? Con un potere di acquisto
moltiplicato per 100 si puo incrementare feturn’” sull’investimento impegnando
meno denaro di quello richiesto. Investire usamaoeargine consente di amplificare gli
eventuali profitti ma aumentare pure le eventueldpe.

Vediamo un esempio semplificatrice a dimostraziahiequanto sopra descritto:
ipotizziamo di avere 5.000 $ cash in un conto &tdi alla marginazione 100:1 (il
margine richiesto & solo dell'l%) e decidiamo dmgoare 1 lotto di 100.000 USD
vendendo 123.270 Franchi Svizzeri (il cambio USDFGHL1,2327). Il margine iniziale
da depositare per eseguire I'operazione é di 1$00'Q% di 100.000 $). Il nostro conto
ora risulta essere di 4.000 $. Nel frattempo il oensale a 1,2435 e decidiamo di
portare a casa il guadagno; chiudiamo la posizieeedendo i 100.000 USD e
comprando i 124350 CHF. Il nostro guadagno e di0108iIF, che diviso il cambio di
acquisto di 1,2435 ci porta ad un profitto di 8&8$6

Riepilogando quindi I'investimento iniziale é statiol.000$, il profitto di 868,52 $, e la
percentuale di guadagno e I'86,85%. Senza la ‘mamjpne’ il guadagno sarebbe stato
inferiore all'1%.

La leva finanziaria, quindi, risulta essere unangeaopportunita con la quale il trader
pud comprare o vendere valuta avendo a marginenimana percentuale dell'importo
con cui si intende aprire una posizione, sia eisgaista che ribassista; operare in leva
significa amplificare la possibilita di rendimentma contestualmente diventa
proporzionalmente maggiore il rischio di incorrémegrosse perdite, con il rischio di
intaccare totalmente il capitale.

% rielaborazione dal sito www.forexfacile.it.
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PARTE SECONDA:
ANALISI FONDAMENTALE E ANALISI TECNICA

Il mercato valutario € soggetto a continui movineiei prezzi dei tassi di cambio che
possono ripercuotersi, anche a proprio insaputacapitali degli investitori. E’ per
questo che e bene analizzare le situazioni comzttee, cercando di anticipare
eventuali rialzi o ribassi, a favore o sfavore.

Sono essenzialmente 2 le categorie di fattori ¢teeutano ad individuare, con minore
incertezza il prezzo e la tempistica di ingressmadlisi fondamentale e I'analisi tecnica.
Entrambe hanno dignita di sostegno al trading arsghai adattano, naturalmente, a
tipologie differenti di operativita.

La stessa BCE del resto, nelle sue analisi petedimclude sia osservazioni tecniche
che fondamentali. Ecco un esenffio

“In marzo il rafforzamento dell’euro € stato sostenda una serie di dati pubblicati
negli Stati Uniti, che hanno confermato la fase micessione dell’economia
americana (...). Verso fine mese, fattori tecnicirgabero aver contribuito al
deprezzamento del dollaro, come la rottura dell'aripnte soglia psicologica di quota

1,50 che ha innescato una serie di vendite gerezatie sul dollarb

2'Tratto da www.wallstreetitalia.com
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CAPITOLO 2: ANALISI FONDAMENTALE

2.1 Introduzione all’analisi Fondamentale

Ogni giornata prevede una grande numerosita diedathomici: nella notte da parte dei
paesi asiatici (principalmente il Giappone), neffattinata dallArea Euro, e nel
pomeriggio dagli Usa, secondo una sequenza prédefilalle istituzioni di ricerca
statistica e economiche che rendono pubblici i kxadi con sondaggi, dati effettivi,
eventuali aggiornamenti sui dati del mese precegdes¢guendo precise scadenze
temporali. Ogni dato ha la sua interpretazione 6 pasere un nuovo spunto per
speculare ma anche per costruire un quadro diimé&mo con cui giustificare i
movimenti di medio e lungo periodo.

Il mercato valutario si muove con la combinazioeladdomanda e dell'offerta; se la
richiesta & piu importante (quantita maggiore) 'diéf#rta la competizione spingera il
tasso verso l'alto e viceversa.

Ma quali sono i fattori determinanti il movimenteigrezzi delle valute?

| fattori fondamentali esprimono le condizioni eoariche, commerciali e finanziarie di
un paese, influenzando in modo diretto e indirdttmercato valutario. Ciascun dato
macroeconomico, reso pubblico nello stesso mompetautti gli investitori, tramite
appositi programmi comBeuterso Bloomberg dal piu piccolo al piu importante, va a
incidere sulle condizioni correnti di un’economessulle sue aspettative future, andando
a modificare i piani di operativita e di trading.

| principali dati su cui si concentra quotidianangehattenzione degli operatori sono
quelli relativi allo stato occupazionale, alla bid#ga dei pagamenti, ai tassi d’'interesse,
all'offerta di moneta, al reddito nazionale, altaguttivita e molti altri.

Questi dati sono i fattori chiave nelle politichetchding e per questo i partecipanti
aspettano le pubblicazioni di queste statistiche abvengono di solito ogni mese in
giorni e orari prestabiliti (per esempio negli U84ni giovedi alle ore 14.30 italiane vi
e il rapporto sulle richieste di sussidi di disoccupamaiguardante la settimana
conclusasi il sabato precedente).

Per ogni dato macroeconomico viene fornito antiapeente il valore precedente e un
valore di consenso stabilito tramite interviste esxnomisti, analisti ed operatori del

settore.
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La comparsa del dato atteséofecast), cosiddetto ‘di consenso’, innesca una serie di
aspettative sul mercato: una parte di questi siealalle previsioni, altri di discostano,
scommettendo su una delusione o su una sorpregagaospetto al dato atteso.

E’ infatti tipico assistere alla diffusione deimors?®, relativi al dato in uscita, pochi
minuti prima della pubblicazione ufficiale, con mmenti anche consistenti dei prezzi
delle valute; il mercato dei cambi comincia a saomt’uscita di un dato, muovendosi
anticipatamente in modo coerente con quanto teogose avremmo dovuto aspettarci.
Dopo la pubblicazione molte volte si € notato irev€mversione di tendenza a quella
prevista in quanto il movimento era gia stato fatioanticipo. Se invece si nota
un’ulteriore conferma del trend precedente alléudibne del dato cio significherebbe
I'emergere di una particolare sensibilita del meryaa questo dato il quale deve essere
monitorato con maggiore attenzione rispetto ad radfie pubblicazioni successive.

Non esiste dunque un valore assoluto di un datoilperercato. Esistono dati piu
importanti di altri ma il rilievo che viene datoum valore macroeconomico dipende

dalle caratteristiche congiunturali del periodo.

2.2 | market mover USA? e le singole interpretazioni

Vediamo in dettaglio i principali market mover statensi, interpretandoli e
dividendoli per questi settori:

- Prodotto Nazionale, Ordini, Scorte, Indicatori di dtivita economica;

- Occupazione

- Edilizia e Costruzioni;

- Bilancia commerciale e Bilancia delle partite corrati;

- Prezzi, Produttivita e Stipendi

- Spesa dei consumatori e Fiducie dei consumatori

- Tassi d'interesse

8 a parola latinarumor indica nella comunicazione pubblica prevalentemeonomica, una notizia,
presumibilmente vera, che circola senza pero esse@a stata confermata o resa evidente.
“'Rielaborazione dBloomberg
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2.2.1 PRODOTTO NAZIONALE, ORDINI, SCORTE, INDICATORI
ATTIVITA’

GDP - Gross Domestic Product

E’ il nostro Pil Prodotto Interno Lordh Rappresenta una misura aggregata
fondamentale dellandamento dell’economia nazignalel valore della produzione
totale dei beni e servizi del’economia, al nete donsumi intermedi, aumentata
dell'lVA e delle imposte indirette sui prodotti ale importazioni al netto dei contributi
ai prodotti.

PRODUZIONE + IMPOSTE al netto contributi ai prod otti

— CONSUMI INTERMEDI = PIL

Assieme a tale dato viene pubblicato il deflatt@®P, un importante indicatore
dell'inflazione, che segnala il cambiamento dezpreelativi al totale della produzione
nazionale. Una crescita del Pil vuol dire esparesieconomica; una diminuzione,
contrazione. Un incremento, soprattutto se super@ie attese, viene solitamente
accolto dai mercati in modo favorevole, con possibrescita dei principali indici. Al
contrario, una diminuzione del Pil puo portare ad tiessione dei mercati finanziari.
Frequenza ogni fine mese (ore 14.30 italiane), il Dipartm@ del commercio
americano pubblica il dato trimestrale e annuatzzan riferimento al trimestre
precedente.

Importanza per il mercatalta.

Produzione industriale e Tasso di utilizzd!

L’indice rappresenta il valore complessivo delljout del settore manifatturiero,
estrattivo, del gas, dell’elettricita

L’indice considera i beni e l'energia prodatta per il consumo interno sia per

% 'sono i consumi inter-industriali, ossia quella padella produzione riutilizzata e scambiata tra le
imprese stesse.

%1j dati vengono forniti nel rapporto mensile ddfiederal Reserve.

%2 Rielaborazione dd tonti degli italiani’, ISTAT, Edizione 2001, Il Mulino.
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I'esportazioné®. E’ un indicatore tempestivo della salute dell'eomia nazionale; una
sua crescita (soprattutto se maggiore delle atieeag accolta con favore dai mercati,
con possibile crescita degli indici. Al contrarioaucontrazione.

Il rapporto tra il livello della produzione induistie e il livello della capacita produttiva
e il tasso di utilizzo della capacita produttivdintdice della capacita produttiva e
considerato un buon indicatore dell'inflazione)edto assieme ad altri dello stesso tipo.
Quando diventa relativamente alto pud segnare &sepza di possibili tensioni
inflative, legate al possibile aumento dei cosiptiduzione.

Frequenzamensile (ore 15.15 italiane), i dati sono rifieitmese precedente.

Importanza medio-alta.

Vendite al dettaglio

E’ una misura delle vendite del commercio al déibadNon include la spesa per i
servizi. Il dato puo risentire molto dei fattoragtonali.

Nel breve periodo € la domanda aggregata a detarenihlivello della produzione, e
I’Advance Monthly Retail Sales un indicatore importante del livello della doran
permette la stima di una parte significativa deldatto interno lordo. | consumi, infatti,
contano per circa il 65% del prodotto interno lodkyli Stati Uniti. Una sua crescita,
specie se non prevista dal consensus, e solitana&ctta in modo favorevole dai
mercati finanziari, con possibile crescita degdiian.

Al contrario, una sua diminuzione puo0 portare ad fl@ssione.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane); e molto tempestidiosolito viene pubblicato
solo due settimane dopo la fine del mese.

Importanza media.

¥ la contabilita nazionale prevede la distinzione praduzionemarketdi beni e servizi destinati alla
vendita, che € oggetto di scambio e che da quindine alla formazione di un prezzo di mercato, e
produzionenon marketche non & oggetto di scambio o0 € venduta a un @ream economicamente
significativo (i servizi collettivi dalla Amminisazione pubblica e dalle Istituzioni sociali).
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Ordini di Beni Durevoli

E’ un valore, fornito dal Dipartimento del Commercche indica lo stato di salute del
settore manifatturiero; esso segnala i nuovi ordirieni durevofi*. In questa categoria
sono inclusi i prodotti intermedi, i macchinari @ &ttrezzature industriali, e i beni
durevoli destinati al consumo finale. Di importat@a@ua componente calcolata al netto
degli ordini riguardanti il comparto della dife¢amon defence capital goodse dei
trasporti.

E’ considerato un indicatore chiave dell’andamedgbsettore industriale, ed & un buon
segnale del clima economico del lato dell’offerta.

Una crescita dell’indice viene solitamente accddgorevolmente dai mercati, con
possibile crescita dei principali indici. Al conti@ la flessione puo portare ad un calo
dei mercati finanziari.

Frequenzaogni fine mese (ore 14.30 italiane), con i didiriti al mese precedente.

Importanza medio-bassa.

Ordini all'industria *°

Le misure piu importanti comprese nel rapporto sonaovi ordini, le spedizioni, gli
ordini inevasi e le scorte registrate dal settoamifatturiero, tutte espresse in dollari al
valore corrente. | dati comprendono sia i beni daoliesia quelli non durevoli e, per
questo, sono piu completi e dettagliati rispettquelli presentati nel rapporto sugli
ordini di beni durevoli, che vengono pubblicati lsgtimana prima.

| dati presentati in questo rapporto sono in grartepgia conosciuti quando vengono
pubblicati. Gli ordini all'industria, infatti, siididono per il 57% in beni durevoli e per il
43% di beni non-durevoli. Per questo, I'impatto mercati finanziari & ridotto e puo
riguardare, a volte, specifici settori del merca@nario.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati riguardahgeicondo mese addietro.

Importanza medio-bassa.

34j peni durevoli sono beni con almeno tre anniitdi tecnica.
% dati sono forniti dal Dipartimento del Commercio.
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Scorte delle imprese

Le misure piu importanti sono il livello delle store il rapporto tra vendite e scorte. |
dati riguardano il commercio al dettaglio, il conmaie all'ingrosso e la produzione del
settore manifatturiero. L’andamento delle scortéedenprese, soprattutto se rapportato
allandamento delle vendite, puo fornire indicaziomportanti sul’andamento
dell’economia. E’ possibile affermare che aumentanonsumi quando si verifica un
incremento delle vendite accompagnato da una daione delle scorte. Quindi la sola
diminuzione delle scorte non é condizione suffiteesd affermare che una vera ripresa
dei consumi € in atto. Nel caso in cui si verifichvece un incremento delle scorte
derivante da una flessione delle vendite &€ possihiravedere un rallentamento della
congiuntura.

La diffusione delle scorte delle imprese, difficdnte muove i mercati, in quanto la
maggior parte delle informazioni € gia nota al motoedella pubblicazione del
rapporto: le vendite al dettaglio, le scorte e é&ndite all’ingrosso e il livello della
produzione manifatturiera.

Frequenza mensile (ore 16.00 italiane), viene pubblicataatte I secondo mese
successivo al mese in cui vengono rilevati i dati.

Importanza medio-bassa.

ISM Manifatturiero ¢

E’ un rapporto di ricerca che riguarda il settoranifatturiero a livello internazionale,
ed e basato su un’indagine svolta tra i dirigemyldacquisti di circa 400 aziende
industriali. Egli segnala 'andamento corrente eséenario del ciclo economico degli
Stati Uniti per i mesi successivi. E’ formato daditoindici:

- nuovi ordini

- occupazione

- produzione

- consegne

- scorte

% dati vengono forniti dall’Associazione delle Cgaeie USA.
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Il superamento al rialzo del valore 50 indica urtaazione di ripresa; al ribasso un
peggioramento della congiuntura. Il dato viene sde con molta attenzione dagli
operatori, essendo il primo dato del mese; esprinfatti un veloce rapporto
sull’andamento dell’'ultimo mese, e quindi e la pimisura piu diretta della situazione
attuale dell’economia. Il dato viene preso dai ragnm maniera positiva con un valore
superiore alle attese; negativa viceversa.

Frequenzainizio mese (ore 16.00 italiane), i dati soneriti al mese appena concluso.

Importanza medio-alta.
ISM non Manifatturiero

E’ un indice nazionale del settore non manifattaribasato su un’indagine svolta tra
circa 370 dipendenti d’acquisto. E' considerato umgsura affidabile del ciclo
economico USA, anche se e visto come meno impertaspetto al manifatturiero; la
serie storica dei dati parte da luglio del 1997 wndj l'indicatore non ha
I'autorevolezza che deriva dall’'uso e dalle provesdl fornite nel corso del tempo (e
troppo corta).

Segnala espansione quando e sopra i 50 e conteagi@mmdo ne e sotto.

Frequenza: inizio mese (ore 16.00 italiane), i @atono solitamente qualche giorno
dopo I'indicelSM manifatturieroe sono riferiti anch’essi al mese precedente.

Importanza: media.

Purchasing Managers’ Index di Chicago (PMI§’

E’ un indice composto, pubblicato con cadenza nhensihe riporta le opinioni
sullandamento dell’economia locale dei direttoriaadjuisto di 200 aziende
manifatturiere dell’area Chicago.

L’indice € composto da sette sotto indici, che aigiano: nuovi ordini, produzione,
tempi di consegna ai fornitori, ordini in arretragzorte, prezzi pagati dalla aziende,

occupazione.

37 dati vengono forniti dall’Associazione di CategotSA.
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Per come e costruito, HMI di Chicagoriveste una grande importanza teorica, ha infatti
la capacita di percepire I'andamento del ciclo etoico. Il superamento al rialzo del
valore 50 indica una situazione di ripresa, coriasdklla valuta nazionale. Al contrario,
un peggioramento della congiuntura, con calo dedici e della valuta domestica.
Frequenzamensile (ore 16.00 italiane), i dati riguardahmeése corrente.

Importanza media

New York Empire Manufacturing Index

| dati presentati nel rapporto cheHaderal Reserve Barnti New York pubblica ogni
mese si basano su un’indagine campionaria svola itrdirigenti di aziende
manifatturiere dello stato di New York. L’indice rggrale riguarda I'andamento del
settore nel suo complesso. Altri otto indici, qualiovi ordini, ordini inevasi, tempi di
consegna, prezzi pagati, prezzi ricevuti, scorgupazione, e durata media della
settimana lavorativa, riguardano invece [attividell'azienda per cui lavora
l'intervistato. Le risposte esprimono la percezide#’andamento delle diverse variabili
nel mese in cui viene svolta I'indagine rispettgpetcedente. L'indice segnale il tono
delle aspettative a sei mesi per l'attivita delt@et punteggi superiori allo zero
segnalano crescita; se inferiori, contrazione. t&wiente la sua pubblicazione non
muove i mercati anche se nel suo complesso viengidgrato un anticipatore deMl

di Chicagoedell'lSM manifatturiero

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati vengono gdidaib durante il mese a cui
si riferiscono.

Importanza medio-bassa.

Philadelphia Fed Index

E’ un indice regionale del settore manifatturien@ coprePennsylvaniaNew Jersee
Delaware Fornisce indicazioni sullandamento dei prezziedl’occupazione e sulle
condizioni economiche generali. Le valutazioni ddg rispondenti si basano sul

confronto della situazione ‘attuale’ rispetto alseerecedente, e sulle prospettive sui
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sei mesi successivi al momento in cui viene svidhdagine. L'indice generale sulle
condizioni degli affari segnale espansione quandopga lo zero, e contrazione quando
ne é sotto.

Non €&, di solito, una sua pubblicazione che muoxeicati ma, assieme @hicago
Purchasing Managers’ Inde»e considerato una buona misura di cosa aspettarsi
settore manifatturiero e quindi d&8M manifatturieranel suo complesso.
Frequenzamensile (ore 18.00 italiane), i dati riguardahmeése in corso.

Importanza medio-bassa.

Leading economic indicator®

Il leading indicator economi¢o superindice economico) € un indice composten¥i
determinato come media ponderata di altri diecicatdri economici, tra cui nuovi
ordini, sussidi, offerta di moneta, nuovi cantiedilizi, ecc.. E’ un buon indicatore del
ciclo economico: i punti di svolta del ciclo di ¢te super indice anticipano quelli
dell’'attivita economica aggregata. Una regola emo@irche viene solitamente
considerata &€ che dopo tre mesi consecutivi dirte€ possibile che I'economia nei 6
mesi successivi entri in una fase di recessione.

Sebbene l'indice abbia anticipato correttamenterdi recessioni nella storia degli Stati
Uniti, la sua capacita previsionale non e perfettapesso da falsi segnali. Inoltre,
l'intervallo di tempo che intercorre tra i punti dvolta del ciclo dell’indice e quelli
dell’economia reale € molto variabile, rendendoneocaa piu delicato I'utilizzo in
chiave revisionale. L'importanza teorica dell'inéjda sua capacita cioée di anticipare le
svolte del ciclo economico, viene in parte ridimenata, inoltre, dal suo scarso
‘tempismo’, dal fatto che al momento della publdioae molte delle sue componenti
sSono gia state pubblicate in precedenza.

Frequenzamensile (ore 16.00 italiane), i dati riguardahmeése precedente.

Importanza medio-bassa.

% il dato viene pubblicato dalla Conference Boarde & il leader mondiale nel business ricerca
economica da ormai pit di 90 anni.
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2.2.2 OCCUPAZIONE

Situazione occupazionale

Il report sulla situazione occupazionale contiema serie di indicatori relativi alle
condizioni correnti del mercato del lavoro statenge. Basato su due diverse indagini
mensile fornisce dati su:

- tasso di disoccupazionecome rapporto tra disoccupati e forze lavoro;

- non farm payrolls, come numero di paghe erogate nel sistema economic

escluso il settore agricolo;
- average work week che indica il livello medio del numero di ore taste,
ad esclusione del settore agricolo;

- guadagni medi orari.
| dati contenuti nel rapporto sulloccupazione dis&no il quadro del mercato del
lavoro, di importanza fondamentale per la comparesidell’evoluzione futura del ciclo
economico.
Una migliore situazione occupazionale e accoltaof@awlmente dai mercati
principalmente per due motivi. Una riduzione daelstadi disoccupazione, ad esempio,
puo voler dire che I'economia sta crescendo a r#nsienuti; e inoltre, se la situazione
occupazionale migliora, & possibile che la domagtaegata ne risenta positivamente.
| mercati solitamente accolgono con favore un rapsull’occupazione ‘positivo’, con
forte crescita degli indici. E’ molto tempestival, @ considerato la migliore misura della
salute dell’economia. | mercati valutari aumenténwolatilita, e in caso di buon dato il
dollaro si apprezza sulle altre valute.
Frequenza primo venerdi del mese (ore 14.30 italiane), ii dguardano il mese
precedente.

Importanza molto alta.

Richieste di sussidi disoccupazione

Il rapporto riguarda le richieste di sussidio diaicupazione. Il periodo di riferimento e

la settimana conclusasi il sabato precedente itngiadella pubblicazione. | dati
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importanti sono le nuove richieste di sussidiankdia mobile a quattro settimane delle
nuove richieste, e i rinnovi, anche chiamati riskéecontinue.

E’ tempestivo ed € considerato una buona misurke aelndizioni del mercato del
lavoro, e un buon indicatore di quello che satarib del report occupazionale.

Una crescita dell'indice, specie se non previstacdasensus, & solitamente accolta in
modo sfavorevole dai mercati. La serie € pero ilelatsoggetta a grosse revisioni, per
questo spesso gli analisti preferiscono valutamedamento occupazionale attraverso
una media mobile mensile di questo stesso d4titial jobless claimé® non ha la
stessa forza del tasso di disoccupazione e nonrsemymve i mercati.

Frequenza ogni giovedi (ore 14.30 italiane), i dati riguand la settimana finita il
sabato precedente.

Importanza medio-bassa.

2.2.3 EDILIZIA E COSTRUZIONI

Nuove costruzioni residenzial&

Tra le misure piu importanti di questo rapportosono il numero delle nuove case
private avviate a costruzione e i permessi di cagine. Viene fornita un’analisi
territoriale sia per quanto riguarda le nuove a@stmi sia per quanto riguarda i
permessi.

Qualche volta muove il mercato. Il dato sull’avwiella costruzione di nuove case
private € una delle migliori indicazioni del livelattuale dell’attivita edilizia; mentre i
permessi di costruzione sono un buon indicatorBattelita futura. Questo rapporto e
complessivamente un buon indicatore del livellativita del settore edilizio e della
spesa in generale. Una crescita dell'indicatoriadmstruzione di nuove case, specie se
non prevista dal consensus, e solitamente acgoltaodo favorevole dai mercati, con
possibile crescita dei principali indici; al contog una sua contrazione puo causare una

flessione dei mercati. Generalmente il mercatotasilm rimane stabile.

% con il termine consensus, o pill esattameatesensus forecassi definisce in ambito finanziario la
media delle previsioni emesse dagli analisti firamz

““misura il numero di depositi di Stato per disoctijpm aumento implica rallentamento economico.
“1i dati sono forniti dal Dipartimento del Commercio.
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Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati riguardahmese precedente.

Importanza medio-bassa.

Vendita case esistenti

Misura il tasso di vendita delle case gia di prefari Include una analisi geografica, una
misura dei prezzi e un inventario che consiste ma gtima del numero dei mesi
necessario a esaurire l'offerta esistente, ai prdez momento. E’ considerato una
buona stima della spesa di breve periodo per gletiglegati alla casa, e per la spesa
dei consumatori in generale. La vendite delle agigedi proprieta ammonta a circa
I'84% di tutte le case vendute. La vendita dell®eveicase conta per il restante 16%.
Una sua crescita, specie se non prevista dal ceasega solitamente accolta in modo
favorevole dai mercati, con possibile crescita piéncipali indici; al contrario pud
causare una flessione dei mercati. E’ consideeatpéstivo.

Frequenzamensile (ore 16.00 italiane), i dati riguardanmeése precedente.

Importanza medio-bassa.

Vendita case nuove

Una misura delle vendite di case mono familiarivejacondotta dal Dipartimento del
Commercio. Include una analisi territoriale dellendite, e misure dei prezzi e delle
scorte.

Ha un modesto impatto sui mercati finanziari. E’indicatore di spesa per consumi,
servizi e costruzioni. La vendita delle nuove casenonta a circa il 16% di tutte le case
vendute. Le vendite di case esistenti ammontal pestante 84%.

Frequenzamensile (ore 16.00 italiane), i dati riguardahmese precedente.

Importanza medio-bassa.

Spesa per costruzioni

E’ la statistica piu importante perché misura ibva delle nuove costruzioni, pubbliche

e private, avviate nel mese di riferimento, siaidesziale sia non-residenziale. Le
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informazioni contenute in questo rapporto la remddinformativa piu esauriente
sull'attivita edilizia degli Stati Uniti.

La spesa edilizia € una delle componenti piu ingrdrtdella domanda aggregata.
Inoltre, attraverso quello che e chiamato “effeitewhezza”, 'andamento del mercato
immobiliare € un elemento decisivo nella determimae della fiducia delle imprese e
di consumatori. L'importanza teorica dell'indiceeme pero ridotta essendo in valore
piuttosto volatile e quindi soggetto a grandi reans e dal fatto che al momento della
sua pubblicazione molte delle sue componenti stdatgte pubblicate. Alcuni dei dati
riportati vengono utilizzati per stimare le parél grodotto interno lordo relative alla
spesa del governo e agli investimenti.

Frequenzamensile (ore 16.00 italiane), i dati riguardahgeicondo mese addietro.

Importanza medio-bassa.

2.2.4 BILANCIA COMMERCIALE E BILANCIA DELLE PARTITE
CORRENT]I 2

Bilancia commerciale

La bilancia commerciale, detta anche bilancia @gjgmenti, rappresenta la differenza
tra le esportazioni e le importazioni di beni evegr | dati sullo scambio commerciale
vengono forniti per il complesso dei rapporti coestero; riguardo al commercio
internazionale con un particolare paese o regiehendndo, cosi come per ogni singola
categoria merceologica.

La bilancia commerciale e importante per diversiimrdi motivi: le esportazioni, ad
esempio, possono testimoniare la capacita comgetdelle imprese americane sui
mercati internazionali. La loro crescita, inoltiecrementando la domanda interna,
contribuisce alla crescita del’economia nazionalencremento delle importazioni, al
contrario, sottrae punti percentuali alla dinamgcanomica interna, ma puo essere |l

segno che I'economia si sta espandendo a ritnesost

42 dati sono forniti dal Dipartimento del Commercio.
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La crescita economica, infatti, sostenendo reddjrofitti, pud generare una maggiore
domanda di beni e servizi, anche di quelli prodalttestero.

| fattori che influenzano maggiormente I'andameaétia bilancia commerciale sono |l
tasso di crescita dell’economia interna, per le drtgzioni, e quello dei principali
partner commerciali, per le esportazioni; e 'andato del tasso di cambio.

Se lI'economia degli Stati Uniti cresce piu veloceteerispetto a quella estera, la
domanda di beni di importazione crescera piu velmode di quella dei beni
esportazione.

Anche l'inflazione e il tasso di cambio degli Stafniti in rapporto a quelli dei
principali partner commerciali incidono sulla bitaa Questi fattori mutano il prezzo
dei beni e dei servizi e possono rendere piu ooremveniente le importazioni, e
viceversa. E ancora, se linflazione americanate gtia di quella europea i prodotti
americani diventeranno relativamente meno convénieén quelli europei, sia sui
mercati interni sia su quelli internazionali.

La bilancia commerciale ha relativamente poco wafmme indicatore anticipatore ed il
motivo e che il trend del Commercio Internazionesénbia lentamente; rappresenta
comunque motivo d'interesse. Su base mensile weaginza rispetto al trend normale
non ha, di solito, grande rilevanza, ma se talerdenza resiste per almeno tre mesi,
I'andamento dei dati puo avere significati impotian

Lo spostamento dei dati dal trend “normale” puo ravepiegazioni diverse. Una
marcata flessione delle esportazioni puo derivaad mhllentamento dell'attivita
economica estera, da un forte apprezzamento delralob dall'inflazione interna agli
Stati Uniti, e viceversa.

Per attenuare la possibile volatilita del dato nienmagari legata al prezzo del petrolio
o al commercio di automobili, viene elaborata uagipolare media mobile a tre mesi,
definita ‘centrata’. Si sommano i dati dei tre mesnsiderati e li si divide per tre, poi si
assegna la media al mese centrale, al secondosdeka

Nonostante gli Stati Uniti siano il piu grande puttdre mondiale di petrolio, I'offerta
interna copre appena la meta del fabbisogno cosiptese le importazioni di greggio
finiscono cosi per contare circa il 10% sul totd& prodotti importati. Una piccola
variazione del prezzo del petrolio, quindi, pudravienportanti effetti sul’landamento
della bilancia commerciale e sull'attivita econoaio generale.

Oltre al petrolio, un peso importante sullandamedel commercio con l'estero &

quello dei veicoli a motore, e visto che variaziongueste due voci possono provocare
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spostamenti occasionali anche rilevati dal trend fahdo, il Dipartimento del
Commercio elabora tabelle che escludono i progettioliferi e veicoli a motore.

| dati ‘reali’, depurati cioé dallandamento deiepei, permettono tra le altre cose, di
stimare I'impatto del commercio con I'estero suitimento del prodotto interno lordo.
| significati per I'economia americana possono ess@iversi se le importazioni
riguardano i beni di consumo oppure beni capithtiettaglio delle merci importate ed
esportate puo fornire importanti indizi su qualit@e del’economia stanno registrando
buone performance all’'estero e quali, invece, sissubendo la concorrenza straniera.
Variazioni significative nel’andamento della bitaa commerciale possono prefigurare
cambiamenti nella crescita economica, e [Iinsorgelie pressioni sul dollaro.
L’importanza teorica di questo rapporto € peroraisga dalla sua poca tempestivita.
Raramente muove i mercati finanziari, mentre pitarche I'effetto sul dollaro: ogni
miglioramento della bilancia commerciale spingeldagprezzamento del dollaro e
viceversa.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati si riferisooalla situazione di due mesi
prima.

Importanza medio-bassa.

Bilancia delle partite correnti

La bilancia delle partite correnti registra le ganioni con I'estero di beni e servizi; le
entrate e le uscite di redditi da investimentoriiriario. Il saldo delle partite correnti
dato dalla somma algebrica della bilancia commkxciella bilancia dei servizi e dei
trasferimenti unilaterali (le transazioni che noanho una contropartita, come ad
esempio donazioni, rimesse degli immigrati).

| cambiamenti nella bilancia delle partite corresttno un utile barometro del
commercio estero degli Stati Uniti, tanto quanto desso degli investimenti
(importazioni ed esportazioni di beni di capitad@)e verso gli Stati Uniti. E’ diventata
particolarmente vivace la questione dell’enormecttedelle partite correnti accumulato
dagli Stati Uniti negli ultimi anni.

L’importanza teorica di questo indicatore vienegpedotta dalla sua bassa tempestivita.
Frequenzatrimestrale (ore 14.30 italiane), i dati riguandal trimestre precedente.

Importanza medio-bassa.
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2.2.5 PREZZI, PRODUTTIVITA' E STIPENDI

CPI - Consumer Price Index

Elaborato dalLabor Departmentamericano in base ad un paniere di beni e servizi
rappresentativi, € un indice che misura 'andamelgiocosto della vita attraverso una
media ponderata dei prezzi; tale paniere ha cof@emiento le abitudini di acquisto di
un consumatore medio. Quando si parl€HEi less food & energysi fa riferimento allo
stesso indice, ma depurato dalle componenti eneogetalimentare, con lo scopo di
attenuare la volatilita togliendo due componentiiakdli come I'energia e il settore
alimentare.

E’ una delle pitu importanti misure dell'inflazionkinflazione, oltre a creare distorsioni
di diverso tipo a livello macroeconomico, riducevdlore reale e il rendimento delle
attivita finanziarie. Una crescita dell'inflazionsgprattutto se superiore alle aspettative,
puo influire negativamente sullandamento dei mira@n possibile flessione degli
indici. Allo stesso modo una crescita del CPI vieaezolta dai mercati in modo
sfavorevole. Tutte le misure dell'inflazione safitante influiscono sul mercato.

E’ un indicatore considerato ‘tempestivo’.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati riguardanmeése precedente.

Importanza molto alta.

Prezzi alla produzioné®

Una famiglia di indici che misura la variazione ieimpo dei prezzi dei prezzi alla
produzione beni prodotti all'interno del paese seitori manifatturiero e minerario,
destinati ai produttori. Tra questi, I'indice chieewve la maggiore attenzione é l'indice
dei prodoaitti finiti Finished goods price indgx

Una crescita dei prezzi alla produzione puo traséssi in una crescita del livello
generale dei prezzi, ossia in una crescita défzmone.

| mercati riservano solitamente una particolareratibne a tale indice insieme agli

indicatori dell’inflazione in generale.

“3j dati sono forniti dal Dipartimento del Commercio.
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L’inflazione, oltre a creare distorsioni di diverspo a livello macroeconomico, riduce
il valore reale e il rendimento delle attivita fir@arie. A questo indice viene di norma
associato anche PPI ‘core’ che esclude le categorieod ed energya cui volatilita
impedisce spesso di individuare un trend definil'andamento dei prezzi alla
produzione.

Una crescita dell'indice, soprattutto se superi@ie aspettative, puo influire
negativamente sul’andamento dei mercati, con pdssiflessione degli indici.
Generalmente la valuta nazionale si apprezza méiai delle altre valute con l'attesa
di un successivo possibile rialzo dei tassi.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati riguardahmese precedente.

Importanza medio-alta.

Prezzi all'importazione e all’esportazione

Fornito dal Dipartimento del Lavoro l'indice deigazi all'importazione misura la

variazione nel livello dei prezzi nel livello deiqalotti acquistati all’estero dai residenti
negli Stati Uniti. L'indice misura la variazionelr&ello dei prezzi prodotti negli Stati

Uniti e venduti in altre nazioni.

Essendo I'economia statunitense tra le piu apdidecancorrenza internazionale, se i
prezzi all'importazione crescono, le imprese locainno maggiori possibilita di

aumentare a loro volta i prezzi e di far crescarparita delle altre condizioni, i loro
margini di profitto. Il prezzo delle importaziorppi, risentono molto dell’andamento
del tasso di cambio, che induce in questo modolw@niore elemento di incertezza
nell'interpretazione dei dati.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati si riferigooal mese precedente.

Importanza media.

Produttivita non agricola e costo del lavoro

Una misura del cambiamento della produttivita (atigra lavorata) e del costo unitario
del lavoro (il costo del lavoro per singolaitardi output). Le misure piu importanti
sono la crescita della produttivita non agricotaanifatturiera e la variazione del costo
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del lavoro per unita prodofta gli incrementi di produttivita e i rallentameniklla
crescita del costo del lavoro vengono solitameptgezzati dagli operatori dei mercati
finanziari, in quanto entrambi i fenomeni possorera effetti positivi sull'inflazione.
Siccome diverse componenti dell’indice vengono fichte in precedenza, I'impatto di
tale statistica sui mercati puo non essere maojpaifscativo.

Il costo del lavoro € un elemento importante nelieterminazione dei costi di
produzione e quindi dei margini di profitto delfeprese.

Frequenzatrimestrale (ore 14.30 italiane), i dati riguandal trimestre precedente.

Importanza media

2.2.6 SPESA E FIDUCIA DEI CONSUMATORI

Reddito personale e spesa

| dati piu importanti del rapporto sono la variamomensile del reddito e della spesa, e
il tasso di risparmio. Il reddito personale e diédinprincipalmente come somma dei
redditi da lavoro, da capitale e dei trasferimelafio stato ricevuti dalle famiglie. Altra
misura importante e il reddito disponibile cheifdrisce al reddito personale residuo al
pagamento delle imposte sul reddito, sulla progridt altre tasse e dei pagamenti al
governo. | dati sulla spesa riportano, oltre abx@lcomplessivo, anche i valori per le
categorie di spesa in beni durevoli, spesa in benidurevoli, e spesa per servizi.

| risparmi personali sono quello che rimane dedieddisponibile meno la spesa per
consumi; il tasso di risparmio € il risparmio copecentuale del reddito disponibile.

| dati su reddito e spesa sono teoricamente maipmitanti. La domanda per consumi,
infatti, conta per il 65% circa del prodotto interfordo degli Stati Uniti. Variazioni
significative in queste variabili, quindi, possoaeere forti implicazioni sul’andamento
dell’economia nel breve periodo.

Al momento della pubblicazione dePérsonal income and outlays dati sono gia

in gran parte previsti; essi infatticeso dopo la pubblicazione del rapporto

“ Tindice del costo del lavoro (1989=100) misuraaimbiamenti nel costo di salari e stipendi, e dei
cosiddettifringe benefits nell'industria privata (esclusa I'agricoltura)nella pubblica amministrazione
(governo locale, scuole e ospedali pubblici).
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sull’occupazione e di quello sulle vendite al dgiita e per questo, raramente
influenzano i mercati finanziari.

Frequenzamensile (ore 14.30 italiane), i dati vengono gidalti nel mese successivo a
quello a cui si riferiscono.

Importanza medio-bassa.

Fiducia consumatori — Consumer Confidence

Indice della fiducia dei consumatori (1985=100)stcaito sulla base di un’indagine
della Conference Boardsvolta su un campione rappresentativo, costitd#o5.000
famiglie. Oltre all'indice di base che riceve lagg#re attenzione, vengono pubblicati
un indice della valutazione della situazione ecoisamattuale, e un indice di
valutazione della situazione economica futura. izZzonte temporale preso in
considerazione al momento della rilevazione dedf@ttative sono i sei mesi successivi.
I consumi dipendono dai redditi attuali e dalle ettadive dei consumatori, andando a
misurare le prospettive a breve termine dell’'ecomordn suo incremento, specie se
non previsto, e accolto favorevolmente dai mercain, possibile crescita degli indici; al
contrario una sua diminuzione puo portarli ad Uassione. Viene solitamente valutato
insieme ad altre misure di fiducia, come per esempella dell’'universita del Michigan
(qui sotto).

Frequenza ultimo martedi del mese (ore 16.00 italiane),ati diguardano il mese
corrente.

Importanza medio-alta.

Fiducia dei consumatori: The University of Michigan

Il consumer sentimeng un indice della fiducia dei consumatori (anasér1966=100).
Le misure su cui si concentra la maggiore atterezisono l'indice delle condizioni
economiche attuali e I'indice delle aspettatived®isumatori. L’indice € un importante
misura delle prospettive a breve termine dell’ecoi@o Un suo incremento, specie se

non previsto, € accolto favorevolmente dai mercati, possibile crescita degli indici; al
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contrario, una sua diminuzione, pud portarli ad dlessione. Viene solitamente
valutato insieme alle altre misure di fiducia.
Frequenza una stima preliminare a meta mese e l'ufficialéire mese (ore 16.00
italiane), i dati riguardano il mese corrente.

Importanza medio-alta.

2.2.7 TASSI D'INTERESSE

| tassi d’'interesse sono la variabile economica m@aggiore e piu immediato impatto
sui mercati obbligazionari, azionari e valutari.riMalmente accade che i mercati si
muovano sulla base delle aspettative dei movimegititassi nei giorni antecedenti a
cambiamenti dei tassi ufficiali, al punto da scoatquasi completamente le decisioni di
politica monetaria al momento dell’'uscita con nessiietto immediato.

Le relazioni sono generalmente inverse sui merchliligazionari ed azionari. Sul

primo in quanto un aumento del tasso di interesseoga la discesa delle quotazioni
dei titoli a reddito fisso, poiché la cedola fispar aumentare il rendimento e portarlo
ad un livello adeguato ai nuovi tassi, deve ragyerta quotazioni inferiori. Vale infatti

la seguente regola:

Rendimento = Tasso nominale / Quotazione

Essendo il tasso nominale espresso dalla cedda, fslo abbassando la quotazione
abbiamo I'aumento del rendimento.

Sul mercato azionario 'aumento dei tassi d’inteegltre ad incidere negativamente
sui bilanci delle imprese tramite 'aumento degtied finanziari, crea la convenienza
per la massa dei risparmiatori ad orientare i prapvestimenti verso i mercati
obbligazionari, offrendo maggiore rendimento comane rischio. Ovviamente vale |l
contrario per un abbassamento dei tassi d’interesse

Il mercato valutario guarda un aumento dei tassiec@a una maggiore entrata di flussi
di capitali, attratti dai maggiori rendimenti, coonseguente apprezzamento della valuta
di riferimento. Questi effetti tuttavia possono exescompensati dall’uscita di capitali

stranieri precedentemente investiti sull’azionario.
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Non esistono dati in grado di anticipare le decisgui tassi, anche se come abbiamo
precedentemente visto, alcuni market mover posdetioeare la possibile direzione.
L’andamento dei tassi di interesse dipendono diglasioni delle Banche Centrali di
ogni paese. Importanti sono i discorsi delle Auéomlonetarie, tentando di captare
eventuali segnali dei prossimi movimenti; moltoeaét sono le riunioni delle Banche
Centrali (FOMC® in USA), dove vengono ufficialmente prese le decissui tassi
ufficiali.

Particolare ulteriore attenzione da parte degliraipei viene posta siBeige Boof in
USA, antecedente alla riunione della FOMC di dué&imane, che riassume le
informazioni sulle condizioni economiche di divef3uartieri, attraverso le relazioni
delle banche, delle filiali, e interviste con irmipali contatti di lavoro, economisti,
esperti di mercato, e da altre fonti; esso puccgare e far intendere eventuali prese di

posizione sui tassi d’'interesse.

2.3 Indicatori economici Area Euro

Oltre ai dati proveniente dagli Stati Uniti ancheldati europei muovono il mercato
finanziario; maggiore attenzione viene data alléasli fondamentali inerenti la fiducia
dei consumatori e degli investitori, che vengonoblpicate periodicamente
dall'Eurostat
- Consumer Confidence Indicator(indice di fiducia relativo ai consumatori),
ossia un’indagine svolta su un campione di consorat
- Industrial Confidence Indicator, ossia lindice di fiducia relativo alle
imprese;
- Economic Sentiment Indicator ossia lindice sintetico sulla fiducia

economica.

> Federal Open Market Commiteée un organismo dell&ederal Reserveincaricato di sorvegliare le
operazioni di mercato aperto negli Stati Uniti e éndl principale strumento di politica monetaria;
costituito da 10 membri principali, tra cui il PidenteBen Bernankee da 5 membri alternativi. Tratto
dal sito www.federalreserve.gov.

“Sreso pubblico nel 1983, ha un approccio di conzose a differenze di altri indicatori: il libro HEB
sezioni in totale, che descrivono la situazione ldestati distretti della Fed, con un capitolo dosivo
riassuntivo. Viene pubblicato 8 volte all’'anno.
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Particolare attenzione viene posta sui dati maomauwici del’economia tedesca che
rappresenta i 2/3 dell’economia europea; fondanieartahe in questo caso gli indici di
fiducia delle imprese tedeséhecon lindice Zew* e lindice Ifo*°, che hanno 2
sottoindici, uno relativo al clima corrente, etfalalle attese future.

L’indice ZEW é un indicatore della fiducia degli imprenditohecserve a valutare
I'andamento del ciclo economico; I'indagine e tenatensilmente dal gennaio 1991 e
riguarda le piu importanti 350 aziende; nello sfiezivengono richieste agli esperti di
finanza dei dipartimenti di ricerca delle banchellal assicurazioni e delle aziende
industriali le loro previsioni relative a sei metichnanziari per i prossimi sei mesi.
Il suo punto debole & che la ricerca valuta congitaig attenzione le aspettative future
piuttosto che approfondire le cause che motivah@tavisioni.

L’indice IFO agisce come un indicatore sulle aspettative daliluppo economico in
Germania. Ogni mese viene condotta un’indagine Q0 7aziende della Germania
chiedendo una loro opinione sulla situazione attul@ll’economia e le loro aspettative
future; basato su un singolo giudizio, buono, ssfddente, scarso, le opinioni sono
ponderate in base all'importanza del settore datigole aziende.

Una crescita degli indicatori, soprattutto se sigper alle attese, porta ad un
miglioramento delle attese sull’economia, con cgnsate salita degli indici. Sul fronte
valutario una salita degli indicatori porta ad yopr@zzamento dell’euro contro le altre

valute.

“’Rielaborazione dal sito www.informazionefinanzidtia

“8 Centro di ricerca per I'Economia EuropgeManneheim, Germania; il dato mensile & comunicetio
primi quindici giorni del mese successivo al guslgferisce.

“9|stitute for Economic Researcklonaco; il dato & comunicato la fine del meseaiascriferisce.
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CAPITOLO 3: L'ANALISI TECNICA E ALGORITMICA

3.1 Introduzione all’Analisi Tecnica

“L’'analisi tecnica e I'arte di identificare fin ddihizio un movimento direzionale del
mercato che ha una buona probabilita di continuaet tempd’.
Attraverso lo studio del comportamento storico mheizzi del mercato, I'analisi tecnica
ha I'obiettivo di prevedere I'evoluzione futura geezzi; basata sullandamento passato
delle quotazioni contenenti informazioni statisichmatematiche e storiche é lo
strumento con cui si puo cercare di capire 'andamattuale e la possibile evoluzione
del mercato finanziario.
L’analisi tecnica & fondata su alcune teorie debas
* il mercato sconta tutto,anche quello che ancora non si sa: non solo gétts
economici di fondo ma anche speranze, paure e udegti operatori, ritenuti
non quantificabili ma che invece alterano il valdeerico e reale dei prezzi.
L’analista tecnico sostiene che all'interno del za@ siano presenti tutte le
informazioni e tutti i numeri per elaborare unayis®ne del prossimo scenario.
* Il mercato si muove secondo un ‘trend’ che rimane valido fino a quando non
si hanno le prove che e iniziato un altro contras&sia i prezzi sono usciti da un

certo andamento di base.

*celebre definizione dlohn Murphy tratta dal Corso di Analisi Tecnica del dottortéla Lanza, dal sito
www.piazzaffari.org.
*'Rielaborazione dal sito www.xth.it, nella sezioreex.
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» La storia si ripete, ma non in modo esatto, ma analogo. Questa t&ona le
sue origini nello studio della psicologia umanasamportamento dei mercati
originato dalle decisioni che i singoli operatorepdono nei loro investimenti. Il
comportamento e di tipo “imitativo”, o meglio notmme ‘effetto gregge’
ovvero i singoli atteggiamenti tendono a ripeténsdeterminati momenti, e gli
effetti sui grafici tenderanno ad essere similash digure tecniche che si
ripetono nel corso dei giorni, mesi o0 anni.

Charles Dow? elaboro una teoria in base alla quale paragonanglamenti dei mercati
finanziari alle maree. Egli diceva checdme la progressiva accentuazione o il
progressivo indebolimento delle successive ondatelar una fase di alta o bassa
marea, cosi un indice di Borsa, rispecchia il ci@b rialzo quando le fluttuazioni
toccano livelli sempre maggiori e viceversa, risgea un ciclo al ribasso quando le
fluttuazioni toccano livelli sempre mind?. Tale concezione esprime proprio la base
dell'analisi tecnica: € possibile rilevare I'esista di una tendenza di fondo, attraverso
la successione di picchi crescenti (al rialzo) ordscenti (al ribasso), tralasciando lo
studio dei prezzi dall’esame dei fattori econonsogiali, e politici.

L’analisi tecnica € uno strumento applicabile algjaai mercato ma da risultati
maggiori e piu veloci nei mercati piu volatili:rhercato Forex con i suoi 3200 miliardi
di dollari, come turnover giornaliero di transaZjod il mercato piu fluido che esista e
quindi da un punto di vista tecnico é efficient isi termini di liquidita che di praticita.
La presenza di attori quali banche centrali, markever, istituzioni, e fondi comuni
d’'investimento, 24 ore su 24, si traduce in una gi@ag facilitd di negoziazione e

nitidezza delle quotazioni, con minori ‘prezzi ¢ica>*,

3.2 I movimenti di mercato

Le fluttuazioni dei prezzi, di qualsiasi strumefit@anziario fluido e oggetto di continui

scambi (come il mercato Forex), hanno un andanyaneiiso e qualificabile secondo

*2 CharlesHenry Dow (1851-1902) & stato un giornalista statunitenséprmlatore della societa Dow
Jones and Company cé&dward Jones Charles BergstresseHa fondato ilWall Street Journaluna
delle piu famose pubblicazioni finanziarie del mondnventd anche il famoso indid@ow Jones
Industrial Average.

3tratto dal sito www.borsamia.it nella sezione ‘pif generali dell’analisi tecnica’ (Teoria di Dow)

> vengono cosi definiti i punti estremi delle quotaj a seguito di forti salite o discese dei prezzi
dovute principalmente ai rumors dei media, senaaumea conferma dalla parte interessata.
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una terminologia che sta alla base di qualsiasig¢ecnica economica.

Ecco le principali direzioni del mercato riconduitilm tre semplici movimentr:

movimento primario (0 major trend: € la principale direzione lungo la quale
si muovono le quotazioni, presentando una serigsdillazioni ma rimanendo
all'interno di una tendenza di fondo; tale versérdsce il mercato torolullish

0 rialzista), oppure orsobéarish o ribassistaf. La durata & variabile, ma
solitamente & da uno a piu anni.

movimento secondario @ intermediate treni sono movimenti minori,
opposti alla tendenza principale in corso; possduakare giorni, settimane o
gualche mese e portare ad un rintracciamento cltee maggior parte dei casi
va dal 33% al 50% (salvo inversioni di trend).

movimenti terziari (0 minor): sono movimenti opposti al trend primario
caratterizzati da prese di beneficio o chiusuraitde di acquisto o vendita che
durano per breve periodo, massimo 2, 3 settimdtrar(@nti sono movimenti

secondari).

Un'ulteriore classificazione si basa sul ritmo dwdrcato, qui diviso in 6 fa¥i

accumulazione ¢ botton): i prezzi si muovono lateralmente, normalmente al
termine di una fase ribassista; il mercato e irstedina parte crede che i prezzi
debbano ancora scendere, laltra entra considerdadattuali quotazioni
attraenti; ne segue un equilibrio tra domanda ert@ff con fase distributiva. |

volumi sono elevati, lemani forti °®

entrano accumulando titoli a prezzi bassi,
considerando finita la fase bearish.

convinzione fase di mercato che viene solitamente a creanso da rottura a
rialzo di un precedente trend primario ribassidtgprezzi cominciano ad
accelerare al rialzo e nel mercato prevalgonoajussti, spinti dalle condizioni
economiche in espansione.

speculazione: le quotazioni salgono precipitosamente; icglicrisparmiatori

° Rielaborazione dal sito www.finanzaonline.com.

%% si definisce mercato toro perché durante I'attaittoro solleva il suo avversario verso l'alto clen
corna (colpisce dal basso verso l'alto), mentrecater orso perché I'orso atterra l'avversario coa un
zampata (dall'alto verso il basso).

>’Rielaborazione dal sito www.pianetamercati.com.

*¥sono i grossi investitori professionisti, o brokeme per conto loro o della clientela entrano setaato
con grosse percentuali di azioni.
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entrano sul mercato, spinti dai forti guadagraganso. | prezzi sono volatili e si
susseguono nuovi massimi ascendenti, sostenuta cadggiore forza della
domanda sull'offerta.

» distribuzione (o top: la salita comincia a mostrare i primi segnalratiura; le
‘mani forti cercano di sostenere le quotazioni per chiuderdero posizioni sui
massimi, cercando di vendere al piu presto i titagli ultimi arrivati
(solitamente i risparmiatori), prima che il memabmici l'inversione.

e panico: I'inversione € arrivata; la massa di risparmiagbraccorge che il trend
bullish € finito. Ognuno ora cerca di vendere anaheneglio’ per liberarsi dei
titoli sopravvalutati. | prezzi crollano con osaitioni che creano momenti di
nervosismo e indecisione, con correzioni che amovanche al 50% della
crescita delle 4 fasi precedenti.

. frustrazione: la serie di vendite non é finita e i risparmiatsono costretti a
chiudere le posizioni in perdita, vendendo a préeasissimi; altri momenti di
panico hanno seguito con le quotazioni che vannoceare i nuovi minimi,
creando le condizioni per una lenta inversioneziséh del trend, che sara

confermata da una nuova fase di accumulazione.
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esempio tratto da www.borsaprof.it

Infine in aggiunta all'analisi tecnica viene asstail’analisi ciclica (o intermarkéf)
che divide il mercato in 5 fasi in base all’evoluzé economica; € un ottimo strumento

d’aiuto per captare con piu certezza le possitiersioni di trend.

*permette di studiare la variabile tempo in aggiwiie variabili prezzo.
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Il ciclo economico ha una durata media di 4ri& si sviluppa come successione di
una fase di espansione con pressione inflaziohestied una fase di contrazione o
recessione.

Ecco le 5 fasi:

1. INIZIO RECESSIONE: I'economia mostra di essere in frenata; le aziola e
commodity sono orientate al ribasso, mentre le ighbloni cominciano a
stabilizzarsi. La moneta domestica soffre ed emirtase di caduta destinata a
durare parecchi mesi.

2. MASSIMA RECESSIONE: I'economia tocca i livelli minimi e il panico trdig
operatori € alle stelle; le vendite sono generatzzsulle azioni, commodity e
sulla valuta nazionale, mentre il mercato obbligaario da il primo segnale
d’inversione girando a rialzo.

3. RIPRESA: l'economia si allontana dai minimi fatti segnare ncda
stabilizzazione della produttivita e della disocaripne; il peggio sembra
passato e la conferma arriva dai mercati finanzadalla stabilita del tasso di
cambio di riferimento.

4. MASSIMA ESPANSIONE: i nuovi occupati, la produttivita in aumento, le
azioni toccano i nuovi massimi, mentre la valutandstica comincia risalire
lentamente. | tassi d’interesse salgono assiemiaflaltione; le obbligazioni
pero invertono nuovamente la rotta ma questa ‘aolibasso.

5. CALO ECONOMICO: I'espansione si riduce progressivamente e il siatem
avvia nuovamente verso una nuova recessione. ifragrcati sono a ribasso, la

moneta di riferimento ricomincia a scendere.
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esempio tratto dal sito www.borsaprof.it

Come si puo notare il mercato obbligazionario teadenticipare i movimenti sia del

ciclo economico, in base alle aspettative, siantkgicati azionarie che del mercato delle
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Materie Prime. La diversita della lunghezza delléa& puo perd creare incertezza e

cambiamenti di scenari inaspettati ed improvvisi.

3.3 L’Analisi Grafica

Attraverso il grafico gli analisti possono intraeee 'andamento nel corso del tempo di
qualsiasi strumento finanziario analizzando laeseontinua di prezzi sul diagramma
cartesiano; sull’asse orizzontale (asse x) si pot@npo, su quello verticale (asse y) Il
prezzo, o altri indicatori algoritmici.

Diventa abilita dell’'operatore creare dei grafifiiGaci e ben impostati: essenziale é
definire il valore temporale del periodo di rifeemto (il cosiddettatimefram@. E’
importante notare che il mercato Forex a differemiaqualsiasi altro mercato
finanziario non chiude mai e quindi vi sono intdliveemporali che ben si adattano a
qualsiasi piazza finanziaria globale come 60, 3®,el5 minuti (tra i piu usati).
Considerando invece la normale chiusura giornalady, il ragionamento e diverso:
se ipotizziamo di fare trading in Italia, la bagiarnaliera, o candela giapponese (vedi
piu avanti), iniziera a mezzanotte e si concludedéa mezzanotte successiva. Da notare
pero che le 00.00 italiane sono le 23.00 di Lontral,8.00 di New York, le 08.00 di
Tokjo e quindi il timeframesulle valute € interpretabile a scelta, ma di ingpwa
notevole per il giusto utilizzo dell’analisi tecaia livello globale.

Esistono 3 tipi di rappresentazione grafica:

- lineare: e la piu semplice in cui i prezzi sono rappreaema un punto che e la

chiusura del periodo considerato che si va a catlegon quella del punto successivo.

EURUSD - EURUSD Spot 11,5519 (+0,09%) Giornaliero 0:00

Frez=o

1,6
EURUSD

1.5

1,45

= ProRealTime.com
T T T T T
Diic: 2008 Fehk tular A twlaig

esempio elaborato durante I'esperienza di stage
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Tra i suoi difetti la mancanza dei prezzi intermete si susseguono all'interno del
timeframe come il minimo e il massimo.

- a barre: 'andamento dei prezzi viene espresso da unahaarticale con due

corti tratti orizzontali uno a sinistra che rapmes I'apertura e l'altro a destra la
chiusura; l'altezza della barra esprime il massimentre la base il minimo. Utile

rispetto la rappresentazione lineare in quanto rad'siscillazione e la forza d’acquisto

o di vendita degli operatori a seconda della poseidella chiusura nei confronti

I'apertura.
EURUSD - EURUSD Spot  1,5519 (+0,09%) Giornaliero 0:00

Frezzo

1.6
EURUSD

1,5
1,45

2 ProRealTime.com

DE:: ZDII]B Felb M:ar A;::ur Még

esempio elaborato durante I'esperienza di stage
- a candele(giapponesi € la tipologia piu usata per la sua rapida priiazione
a vista attraverso i dati della candela: Apertu@iiusura- Minimo- Massimo, e

attraverso la colorazione differente per le sedateiste (verde) o ribassiste (ros¥a)

EURUSD - EURUSD Spot 11,5519 (+0,09%) Giornaliero 0:00

Frezzo
EURUSD

2 ProRealTime .com
T T T T T T
Dic: 2008 Feh hdar Apr hizn

esempio elaborato durante I'esperienza di stage

®¥in molte rappresentazioni grafiche si preferissiemare di bianco la salita e in nero la discesa.
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in questo modo si capisce subito se siamo in peasdnmaggiore forza ribassista o
rialzista. La parte colorata € il corpo della cdadé real body, mentre le due
estensioni (minimo e massimo) sono chiansa@dowglower e uppey.

Durante il mio stage € stata sicuramente la tipalpg usata, proprio per le maggiori
informazioni che vengono fornite a carattere visivo

Ma vediamo come si disegna una candleSticknanzitutto abbiamo bisogno di 4 dati:

I'apertura, la chiusura , il minimo e il massimd,exco la figura che ne risulta:

High High
g g Upper Shadow
Close Open
Real Body
Open Close
Lower Shadow
Low Low

Al variare dei prezzi otteniamo delle candele dédiene piu disparate che si dividono

in diverse categorie e danno interpretazione dcateal rialzo, al ribasso o laterali.

Vediamo le piti comufif:

¢ long white line: il corpo bianco della candela e molto esteso ibdmente |l

triplo di quello della seduta precedente); il ségrarialzista, in quanto i prezzi
del giorno precedente non sono stati toccati, mesib@ e stata una chiusura
lontana da tali valori e vicino ai massimi del gior L'ampiezza del range va
messa in relazione alla media dei range delle wakite delle serie di prezzi.

e Jlong black line: e il contrario del long white line’solo che in tale caso il

segnale e ribassista.

« small white line (or black line) la candela bianca, o nera, € piccola, i prezzi

non hanno avuto grosse oscillazioni, forse peivnigcnici di periodo o forse

®%si ritiene che le origini vadano collocate tra VX ed il XVIII nel Giappone, dove veniva usata iael
speculazione del riso nel mercato a termirteufures.
®Rielaborazione dal sito www.momentumborsa.it.
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perché tale prezzo é adeguato: la fase é quirdirdjestione dei prezzi, e quindi

JE

e marubozu white (or black): sono le piu potenti, simili alle candele long, sia

di incertezza.

differenziano da queste per il fatto che il minimal massimo della candela
coincidono con l'apertura e la chiusura (assenzahdidow); tale candele a
seconda del colore danno un forte segnale rialpisthassista e sono spesso la

conferma di umeversal patterr(modello d’inversione).

 doji lines®® & una delle piti importanti candele, sia nell'isdividuale, che
come completamento di un pattern; la chiusura ocdé&ncon I'apertura, e quindi
manca del corpo centrale, o e irrilevante. Una diaflica indecisione tra
compratori e venditori a conferma dei prezzi fiseatla seduta precedente.
Vanno distinti quattro casi particolari di doji:
- il Long Legged Dojie una doji con shadows superiore e inferiore liigua
in un trend rialzista il segnale é di forte indemi®;
- il Gravestone Doji & una doji con apertura, chiusura e minimo i@enti
rappresenta la ‘pietra tombale’ delle forze riakzisconfitte dalle ribassiste.
- il Dragonfly Doji, I'inverso delGravestone Dojiossia forte pressione

rialzista.

Dwjiline Long logged doji Gravestonedoji Dragonflydeji

%3 Rielaborazione dal sito www.analisitecnica.iacareh dalla sezione candlestick e reversal patterns e
dal sito www.momentumborsa.it.
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e spinning top: i minimi e i massimi sono distanti dal piccolorgo centrale; il
segnale e di forte indecisione o congestione d&iz0y di regola maggiore e la
lunghezza delle shadows maggiore € l'indecisionentercato. Il colore del

corpo e poco significativo.

M

e engulfing bearish (or bullish) due candele consecutive e in particolare nel
primo caso una bianca seguita da una nera chedzaqudi apertura minore
della precedente ma chiusura superiore. |l seghaibassista o inversione del

trend in atto. Nel secondo caso, engulfing bullisbegnale € contrario.

« hammer o hanging maf*: & la figura d’inversione piu efficace e semplitze
riconoscer®. E’ formata da una lunga coda e da un corpo tist{solitamente
1/3 rispetto l'estensione); indifferente € il ca@obianco o nero. Hanno tre
principali caratteristiche:

- il real body deve formarsi nella parte superieda candela;

- la lower shadow deve avere almeno il doppio didzza del corpo;

- la upper shadow non ci dovrebbe essere o al maskiL0% del corpo.
Queste figure danno dei segnali d’indebolimento potenziale inversione, che

devono essere confermati nelle candele successive.

®¥se questa figura si trova in una fase di mercaswiste prende il nome di Hammer (martello), inveee s
la troviamo in un mercato bullish si parlera di igang Man (impiccato).

% questa candela fa parte della famiglimnbrella pattern’ insieme a molti altri come per esempio il
‘rounding bottom’ massimi e minimi arrotondati, per la sua tipicara ad ombrello. Tratto dal sito
www.borsamia.com.
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E’ possibile trovare delle candele con caratteatngtisimili, ma con il real body
nella parte bassa della candela: in questo capark diinverted-hammee di

shooting-star.

e Dark Cloud Cover, sono due candele in successione, entrambe conaln re
body lungo e di colore opposto. Questo tipo digratsolitamente si trova alla
fine di un trend rialzista; la prima candela biararaiva dal trend positivo,
mentre la seconda di colore opposto (nera) apnadaghiusura della prima per
poi chiudere sotto la meta della precedente cand@aignifica che la maggior
parte di coloro che nella seduta precedente avewamoprato si trova in
condizioni di parita o perdita. Scattano di consgma le vendite (dovute a
strategie distop los} generando umeversal patternin genere non ha bisogno
di essere confermato nella giornata successiva lasgenerale situazione in cui

e presente, anche se una conferma aumenta lafea&iaf

- Piercing Pattern, caso inverso delark-cloud covercon candela bianca seguita
da nera. Si trova alla fine di un trend ribassestaome ildark-cloud covedeve

rigorosamente oltrepassare il 50% del real bodiaaeindela precedente.

Le candele che non riescono a oltrepassare ladeétirpo della candela precedente
sono figure di continuazione; qui di seguito eletectre principali®:
« thursting pattern: la chiusura € all'interno della candela preceeené non

sopra il 50% del real body;

®®Rielaborazione dal sito www.traderonline.it dakaisne dedicata alle candele.
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« in neck pattern: la candela rialzista chiude in prossimita delliusura
precedente;
« on neck pattern la candela rialzista chiude sui minimi, ma soktoeal body

della candela precedente.

3.4 Tecniche operative per individuare la tendenza

3.4.1 Le Trendline$§’

“La tendenza o trend non é altro che la direziomggtula quale si muove il grafico
delle quotazioni di un bene finanziaif8. Tale movimento presenta delle oscillazioni
che possono rendere meno evidente questaiatiee ma che sono semplicemente
delle temporanee correzioni, 0 prese di benetlegli operatori all'interno di un trend
primario.

Ogni andamento € interpretabile a seconda dellaapex, ma per la buona ed efficace
praticita di tale analisi € bene che il movimentonario sia visibile a tutti con facilita
(effetto greggg onde evitare di essere l'unico portatore di f@esiero. E’ per questo
che vi sono delle pratiche modalita di costruzide#ie linee di tendenza, teendlines,
che sono uno degli elementi maggiori per riscorttar movimento rialzista o ribassista
in essere, sia nel breve che nel medio-lungo period

Ma come si tracciano quedtendline® Vi € una tecnica molto semplice: attraverso una
retta si uniscono piu punti di minimo relativo, daso di movimento ascendente o piu
punti di massimo relativo in caso di movimento drsgente.

Ogni volta che i prezzi incontranotilendlinele quotazioni correggono e si allontanano
confermando l'efficacia del trend disegnato. L'etuehe rottura della linea di tendenza
segnala invece I'esaurimento del trend in attosiimile accelerazione se perforazione

dall’alto, inversione se dal basso.

®’ Rielaborazione dal sito www.forexmetro.com e dtal eww.laborsadeipiccoli.com.
® tratto dal corso di Analisi Tecnica- 2° lezionel deottor Natale Lanza, reperibile sul sito
www.piazzaffari.org.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

3.4.2 | canali

| break Out Channel$® sono indicatori, 0 meglio, linee grafiche che mictiano
sovrapposte ai prezzi e che segnalano quando esesino dalla normale oscillazione e
potrebbero dare inizio ad un nuovo trend. Prim#idiio di un nuovo trend i prezzi
oscillano in un campordénge ben definito, poi, allimprovviso, i prezzi esanrlal
range di normale oscillazione e proseguono netkzdine dell'avvenuta rottura.

| break out channetercano di identificare la banda di oscillazioipgch dei prezzi, e
quando i prezzi violano il canale stesso, segnatdmgosta per iniziare un nuovo trend.
Se viene violata la parte alta del canale si igatian trend al rialzo, mentre se viene
violata la parte bassa un trend al ribasso. | metedtracciare le linee del canale sono
molteplici. Molti analisti si sono cimentati neld@astruzione di uBreak Out Channei

pitl noti sonoKeltner, DeMark e Bollinger. Keltner, ad esempio, ha usato I'Alrper
determinare I'ampiezza del canale, ossia attravensoindicatore che segnala la

volatilita. C’e chi ha pensato di sommare d¢trage la stessa quantita da una media

% Rielaborazione dall&uida al trading on-linereperibile sul sito dBorsa&Finanza dalla sezione
‘Elementi di base dell’analisi tecnica’.

"® questo indicatore di volatilita determina la pressi dei venditori e degli acquirenti; un ATR elevat
significhera una forte pressione e dunque una faigtilita del valore, e viceversa. Un picco sAIR si
traduce spesso in un panico del mercato accompagaain movimento d’inversione importante.
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mobile, c’é chi ha preferito costruire un canalanasetrico OeMarK e chi invece ha

fato variare le dimensioni del canale in modo prajumale alla volatilita Bollinger’).

U

La figura? qui sopra mette in luce un tipo di canale ribaasison successiva rottura a

rialzo; inizialmente i prezzi si mantengono allémio del canale con l'alternanza di

movimenti secondari; dopo aver confermato la bafiore della trendline discendente

cominciano a salire e alla rottura del canale sapemvertono il trend in rialzista.

Nella realta pochi sonoBreak Out Channelshe sono delineati in tal modo: di norma i
bordi del canale sono molto frastagliati. In alcoasi, se si € generato un segnale di
acquisto, i valori che determinano i bordi del dar@ssono solo salire, mentre se si
generato un segnale di vendita, tali valori posssmio scendere. Cio in accordo alle
teorie di base dell’analisi tecnica che voglione amo stop di una posizione possa
muoversi solo in favore della posizione stessaiecoraro di essa.

Vediamo come si costruisce un canale usando umacéeweloce e molto pratica,

aiutandomi con la figura qui sotto.

A

Come si puo notare I'andamento dei prezzi e rapptaso da una linea spezzata

poligonale che dopo aver fatto le tre inversioAi, ‘B’ e ‘C’, consente di tracciare un

" famose sono lebande di Bollinger’ ossia due linee attorno alla media mobile dekzwe ad una
distanza di due deviazioni standard, permettenddetérminare al contatto del prezzo con la banda, i
prezzi di minimo e massimo relativi, con successegnali di inversione.

2 le lettere stanno ad indicare: U & la linea superiel canale, L & la linea inferiore del canale &
linea che rappresenta 'andamento dei prezzi, Bp&nto in cui i prezzi rompono al rialzo il canae
generano un segnale di acquisto.
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canale entro cui ci si aspetta che i prezzi si debbmuovere. Il canale si determina nel
seguente modo: avendo a disposizione i punti ‘AC’esi traccia la retta passante per
essi e si completa il canale tracciando la pdeglketale retta, passante per il punto ‘B’.
Se, successivamente, i prezzi forniranno il pumtonersione ‘D’, allora il canale sara
confermato, altrimenti si dovra ripetere tutto Gaittio ">.

Tutte le volte che i prezzi andranno in contattm d¢a retta inferiore si entrera in
acquisto, con stop loss appena sotto la rettaioméer tutte le volte che i prezzi
andranno in contatto con la retta superiore si Btg@anno operazioni di ribasso con
stop loss appena sopra la retta superiore; tutielte che i prezzi avranno tagliato la
linea mediana del canale e non saranno riusceinare sino contro alla retta opposta a
quella di partenza, si chiuderanno le posizioni rsuifacciamento attraverso la linea
mediana. Cio € quanto dice la teoria classica alealc

Vediamo ora che cosa sonocahali centrati statisticamente: Per disegnarli si deve
individuare il punto diinizio dell’attuale mowento dei prezzi (il punto ‘A’), poi si
traccia la retta di regressione dei prezzi dal @uAt al prezzo corrente. Fatto cio si
calcolera la deviazione standard esistente tratta di regressione e i prezzi e, quindi,
si tracceranno due rette parallele alla retta giiegsione che distino da essa -2 volte e
+2 volte la deviazione standard. Cosi facendo sk an canale che, statisticamente,

contiene la quasi totalita dei prezzi dell'inteteali tempo considerato.

il segnale e ribassista

il segnale € rialzista

Pertanto il canale, cosi individuato, fornira deelli di supporto e resistenze statistici

che sono rappresentati dalle due rette esterntoomano il canale.

3 Rielaborazione dall&uida al trading ondine reperibile sul sito dBorsa&Finanza dalla sezione
‘Elementi di base dell’analisi tecnica’.
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3.4.3 | supporti e le resistenZé&

| supporti e le resistenze non sono altro che dedtedlinesorizzontali che ostacolano |l
movimento dei prezzi nella tendenza in corso.

In altri termini il supporto & una quota di prezdee si oppone alla direzione del trend
discendente; la resistenza invece e I'oppostoaassilivello di prezzo che ostacola un
trend ascendente, con correzioni ribassiste.

Dal grafico che segue si pud osservare che le pguoota arrestano la discesa

rimbalzando una o piu volte, confermando I'imporawlel livello tracciato.

EURGBP - EURAGBP Spot  0,7865 (-0,10%) Giornaliero 0:00
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

L’eventuale rottura di tale livelli porta ad un ergione del trend in corso, con I'entrata
delle ‘mani forti che fanno abbassare, o alzare i prezzi in modsistente (rottura a
rialzo o ribassdy.

Benché supporti e resistenze svolgano un ruolodiowahtale nell’esame dei grafici dei
prezzi, € da sottolineare che l'individuazione @gsitiva e quindi non ‘universale’;
diventa infatti pericoloso e shagliato per esemmisizionare degli ordini di acquisto
alla rottura della propria resistenza, che in éealbn e considerata dalla maggioranza
importante a quel prezzo, ma leggermente superaréando a prendere la normale

correzione che ci saremmo dovuti aspettare.

"Rielaborazione dal sito www.laborsadeipiccoli.com.

S durante la fase di normale oscillazione dei prelezimani forti’ posizionano ordini di prezzi lingt
ossia prezzi superiori o inferiori, alla resistemzal supporto, che vengono eseguiti al raggiungtme
dando un’ulteriore spinta alla nuova tendenza.
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L’efficace del supporto o della resistenza saragitag quanto piu recente e testata € la
sua serie storica in quei punti. Oltre a livelatsti, vi sono anche livelli dinamici, sia di

supporto che di resistenza; ovverdrendlinesascendenti e discendenti.

GBPUSD - GBPUSD Spot 11,9508 {-1,04%) Giornaliero 0:00
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

3.5 | pattern™

Come abbiamo visto inizialmente una delle tre regibll’analisi tecnica € chda'
storia ripete se stes§a; & quindi giusto ipotizzare che alcuni comportathesi
riproducano con sistematicita. L’analisi tecnicads proprio questo, il ripetersi di
figure simili, standard, i cosiddettipattern’. Tali disegni possono assumere
caratteristiche di:

- inversione, al culmine di una tendenza definita, anticipantlocontrario
movimento;

- consolidamentg all'interno di una fase di assestamento in attiedia direzione.

Qui di seguito descrivo i principali patterns caralthe esempio semplificativo.

® Rielaborazione dal corso di Analisi Tecnica- 4°idee del Dottor Natale Lanza, dal sito
www.piazzaffari.org.
""vedi nota 51.
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3.5.1 Le figure d'inversioné®

Il testa e spallaé una delle figure pit note e facilmente trovalniliqualsiasi grafico
finanziario. E’ costituito da due spalle (sinistraestra) e dalla testa (ovvero da 1 picco
al centro delle due spalle). E’ un chiaro segnaieversione ribassista quando i prezzi
scendono sotto la linea che congiunge i minimiadellie spalle, la linea del col®
neckline la rottura di tale livello avvia una fase negatimon primo obiettivo indicato

nel valore dell’altezza di questa figura ribaltataibasso.

EURCHF - EUR/CHF Spot 11,6237 (-0,59%) Giornaliero 0:00
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Al termine di una tendenza ribassista si puo paréarche di testa e spalle rovesciato
con la formazione di un’analoga figura con suceessalzo.

Il doppio massimo O double top patternsi forma al termine di una tendenza rialzista
con l'opposizione di un primo ripiegamento, segultoun nuovo rimbalzo che riporta
le quotazioni al livello del primo massimo raggioinéd infine un nuovo ribasso che va
sotto la linea di supporto passante alla base dtdlssicaM creatasi. In tale caso il
segnale é di inversione ribassista, riconfermathardal possibile pullback che si va a
creare dopo la rottura con un ritorno delle quatazsulla linea di supporto.

L’inversione rialzista invece avviene alla conferdedla linea base e alla rottura dei due

precedenti massimi.

"®Rielaborazione dal sito www.laborsadeipiccoli.contaésito www.piazzaffari.org.
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esempio elaborato dted’esperienza di stage

Il doppio minimo, come il doppio massimo, € un segnale di invessisolitamente
riconducibile alla fine di un trend ribassista sostto. La figura che ne esce ¢ la classica
W, con rottura della resistenza e obiettivo I'eglense all'altezza della figura ribaltata
al rialzo.

Simile a tali figure c’e iltriplo massimo che ha le stesse caratteristiche del doppio

massimo ed era considerato da G&ano dei punti pill sicuri per entrare in acquisto.

3.5.2 Le figure di consolidament®’

| triangoli (0 cune) sono particolari pattern che si formano con sudeessscillazioni
all'interno di 2 rette convergenti, che contengdecoscillazioni dei prezzi. Vi sono
principalmente 3 tipi:

- simmetrici (0 pennanj: duetrendlinesconvergenti inclinate nella stessa misura

ma in direzione opposta.

" Wwiliam Delbert Gann (1878-1955) & stato un economista statunitensecubatore finanziario
caratterizzato da una capacita di prevedere gliamweti del mercato finanziario con incredibile
accuratezza. Nel 1909, permise ad un reportergliide mentre operava nella Borsa di New York. In
quel mese il reporter attestd che delle 250 openazii borsa eseguite, il 92,3% risultarono vingeumh
risultato ritenuto praticamente impossibile anclee pn operatore professionistaann dichiarava che
questi risultati li otteneva ispirandosi alla BiabAlla base delle sue teorie, infatti, ci sono ftasi tratte
dalla Bibbia: “Cio che e stato sara. Niente di rusetto il sole" (Ecclesiaste)”, “Se conosci laitéerla
verita ti rendera libero”. Tratto dal sito www.wedia.it.

8 Rielaborazione dal Corso di Analisi Tecnica, segiomodelli di prezzo' tratto dal sito
www.finanzaonline.com.
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- ascendenti una retta di supporto ascendente e una resistazzaontale con
prevalente tendenza rialzista.
- discendenti una retta di resistenza discendente e una diostgpprizzontale

con prevalenza futura ribassista.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

La rottura del supporto o della resistenza dannie teone indicazioni previsionali di
medio-lungo periodo.

La bandiera (o flagf* & una tipica rappresentazione che si forma dopo faria
espansione del trend con sviluppo temporaneo @itio di un canale di direzione
contraria a quella del trend principale (rialzistabassista). La ripresa dell’espansione
ha origine con la rottura della resistenza o dgbpsuo del canale (bandiera).
Forniscono degli obiettivi di prezzo facilmenteiwiduabili.

| rettangoli sono la classica figura dei prezzi che rimangongédbbiati’ all'interno di
due linee orizzontali (supporto o resistenza) peperiodo di breve, medio periodo. La
rottura di una delle due da indicazioni sull’evebre futura della tendenza.

Maggiore € la lunghezza (e quindi il tempo all’'mie di questa fase di consolidamento)
e la larghezza del rettangolo, tanto piu forte shraovimento che ne consegue: un
primo target profit di prezzo si puo avere proietta I'altezza del rettangolo dal punto
di rotturd®.

8. Rielaborazione dal sito www.performancetrading.ida sito www.trading-on-line.org dalla sezione
‘Analisi Tecnica e figure di Continuazione’.
8tratto dal sito www.trading-on-line.org.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Tutti questi segnali che quesgttternsci danno devono essere presi con molta cautela e
attenzione, con la consapevolezza che essi rappagsela lotta in atto tra rialzisti e
ribassisti e che ogni operatore prende decisiorase a molte variabili e fattori che

vanno a manifestarsi sui prezzi a volte anche idoraasuale.

3.6 Il gap™

Il Gap e uno spazio del grafico in cui non si mesii& attivita di trading. Un gap up si
forma quando il minimo prezzo di una seduta € sapeal massimo della precedente;
viceversa il gap down. Questi gap sono facilmeraeabili nei grafici a barre o candele
giapponesi, mentre nei grafici lineari tale figa@n e presente.

Nel mercato Forex il trader ha la possibilita die@re ininterrottamente con grossi
scambi, dalla domenica notte, sino al venerdi serapche durante il week-end, le
valute continuano ad essere scambiate sui menedii anche se con minori volumi,
riducendo in maniera rilevante qualsiasi possigép.

Da un’attenta analisi storica dei principali tadsicambio negli ultimi anni sono stati
rilevati gap di incidenza intorno al 0,2% diedia mentre gap di portata superiore

sono molto rari e legati occasionalmente ad #deimportanza massima, durante i

% Rielaborazione dal sito www.performancetrading.it
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week-end: vedi riunione del Fondo Monetario Interonale, o del G8, o elezioni

particolari.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

E’ rilevante notare che tecnicamente la maggiorateagap rilevati vengono chiusi

entro pochi giorni dalla loro formazione per pgrdandere I'eventuale trend aperto dal

gap. Esistono molti tipi di g&p

il breakaway-gap, si forma dopo una fase di congestione, causatmascesso
di domanda o offerta; € la conseguenza di una ghitdbdecisione delle banche
centrali o qualche cambiamento di governo.

il runaway gap, si forma solitamente a meta tra I'inizio e la fibel trend, ed é
molto significativo; il suo realizzo ci permette idiravedere quanto manca alla
fine del trend in corso, attraverso la proieziomdaddistanza di tanti punti di
rialzo o ribasso dall’'ultimo minimo o massimo relatfino al gap.
I'exhaustion-gap che generalmente si forma alla fine di un trendh@ che

parta una fase di congestione dei prezzi.

Naturalmente la scelta deimeframein queste circostanze € molto importante e

determinante dei diversi tipi di gap.

% Rielaborazione dal sito www.performancetradingé]a sezione ‘Basi di Analisi Tecnica'.
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3.7 L’Analisi Algoritmica

L’analisi algoritmica € quella parte dell’analigichica che attraverso 'uso di metodi
algoritmici e di formule matematiche cerca di pds il possibile prossimo
movimento dei prezzi di un qualsiasi titdloBasata sullo studio del’andamento della
serie storica dei prezzi offre segnali d’acquistdi wendita in base all’interpretazione
dei particolari segnali che questi strumenti fazoiso. Tali metodi offrono indicatori,
oscillatori, © Backtest di diversa complessita che aiutano a dare unandspiu
limpida della situazione del mercato, evidenziardtan sue fasi attraverso uno studio
della volatilita, della velocita di tendenza, ddtdeza di accelerazione, ecc..

L’utilizzo di questi indicatori dovrebbe essereiaficato ad altre metodologie come
'analisi tecnica grafica, anche se € sconsigl@biteguire diversi segnali
contemporaneamente; ogni indicatore infatti analifz serie in diverso modo, con
tempistica diversa ed € molto probabile che in ivenomenti vi siano segnali
contrapposti di compravendita, creando incertezha, € la prima cosa da evitare per
qualsiasi investitore. Da qui I'importanza dellaigia scelta degli indicatori da parte
dell'operatore, alla ricerca della tecnica migliger il singolo strumento finanziario, a
conoscenza che qualsiasi indicatore € incapacéedare esattamente e con rapidita il
prossimo andamento dei prezzi e, che ogni indiedtarla sua ciclicita a seconda delle
fasi di mercato.

L'uso degli indicatori € quindi importante ma desempre essere associato ad un
trading systefit che pianifichi glistop losse i take profit analizzando quali siano i
migliori prezzi di uscita per il trend in corso;agde sviluppo negli ultimi anni hanno
avuto itrading systemche velocizzano i vari processi.

Particolare importanza viene data ad alcuni inditatoscillatori, ossia indici che
variano all'interno di un range di numeri realiX00, oppure -1:1); famosi sofiRSI e

lo Stocastic Index In tale caso i segnali di buy o di sell vengonorniti
all'attraversamento di valori limitec{oss-over signa)s senza che I'operatore debba

interpretare il loro andamento con perdita di tempo

% Rielaborazione dal sito www.borsanalisi.com dadzidne 5 di ‘Analisi Algoritmica’.

% un trading system® l'insieme di regole che il trader adotta per opersui mercati; esso ci indica la
strategia, quali siano gli asset migliori da insemel portafoglio (obbligazioni, azioni, derivati)a
seconda della nostra propensione al rischio, ddittivi temporali e di altri fattori personali.iita ad
eliminare la componente emotiva, lo stress da @aranegative, e a velocizzare le singole operazio
finanziarie.
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Tuttavia i segnali d’inversione che questi strumdotniscono avvengono sempre
successivamente al verificarsi dell'inversione tieind o del suo rafforzamento e
quindi sta nell’abilita del trader anticipare i nmmento assumendosi un certo margine
di rischio. Questa parte riguardante I'analisi altpaica descrive i principali indicatori
di base, da me considerati i principali indicatsia per uso che per buoni risultati
riscontrati durante I'esperienza di stage.

3.7.1 La Media Mobileé®

La media mobile é lindicatore di tendenza piu asdhi trader come strumento per
identificare la fine dei trend in corso o l'inizéb un nuovo trend. Fra i tre tipi di medie
mobile la piu usata € la media mobile semplicealtee due sono la media mobile
ponderata e la media mobile esponenziale. La diffex di questi tre tipi € il peso e
'importanza che viene data a ciascun periodo.€Tlattmedia mobili vengono calcolate
come la media dei prezzi, solitamente quelli dushia, ma possono essere anche presi
il minimo, il massimo o I'apertura delle singolegate come riferimento.
Il termine ‘mobilé significa invece che ciascun nuovo punto delladiaenobile elimina
il periodo piu vecchio, tenendo il periodo pit noota linea di una media mobile
cambia a seconda del numero di periodi scelti eralhente pitu grande e tale numero e
piu lenta sara la sua media. Se per esempio coi@ite un mercato rialzista il prezzo
corrente non dovrebbe scendere piu di una voltdi alotto della linea della media
mobile, altrimenti si crea la situazione di unagiote inversione. La media mobile in
questo caso fa da supporto, mentre nel caso dend tibassista da resistenza.
Essendo una delle sue caratteristiche seguirend tveene molto utilizzata nerading
system trend followinginche se & evidente che i loro segnali sono gerema un
ritardo tecnico di base.
Vediamo nel dettaglio i principali 3 tipi di mediobili:

* Media Mobile Semplice Simple Moving Average, SMAeé quella piu usata da

trader e analisti, proprio per la sua semplicitieche se viene da molti criticata

in quanto da la stessa importanza al @roome all’'ultimo prezzo di

% Rielaborazione dal sito www.finanzaonline.com, whwrsanalisi.com e dal sito www.forexit.eu dalla
sezione ‘Analisi Tecnica’.
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una serie. E’ la somma dei prezzi, ad esempio ilasaha, di uno strumento in un

certo periodo (n), diviso proprio per il numergpériodi (n) inseriti.

S P

SMA, ==
R

* Media Mobile Ponderata, o PesataWeighted Moving Average, WMA ha
I'obiettivo di conferire maggiore peso ai valorupgecenti che si ritengono piu
significativi rispetto a quelli passati. Un suo taggio € che rispetto alla media
mobile semplice anticipa il segnale di inversicegsendo piu reattiva agli eventi
recenti. Si calcola in questo modo: ogni quotazigieme moltiplicata per un
peso derivante dalla posizione di ciascuno deirvalesi in esame. Ad esempio
se consideriamo una media mobile a 4 giorni, iihprivalore (4 giorni fa) viene
moltiplicato per 1, il secondo per 2, e cosi vi@fal valore di oggi, che viene
moltiplicato per 4. Il totale poi sara diviso pardomma dei pesi, nel nostro caso
10 (1+2+3+4).

SR

WMA, =

"
D
im]
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

* Media Mobile Esponenziale Exponential Moving Average, EMA e quella

tipologia di media mobile che cerca di rendere ean@iu reattiva e piu veloce la
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risposta al cambiamento di direzione dei preza, igi parte resa dalla media
mobile ponderata. Viene dato proporzionalmente atore piu elevato per
importanza ai dati piu recenti, considerati piulirpar I'evoluzione dei prezzi.
Il calcolo della EMA prevede che il primo valora siguale a quella della media
mobile semplice, mentre successivamente per gli\altori viene calcolato un
coefficiente (K) moltiplicativo che costituisce bmase per la costruzione delle

medie mobili esponenziali:

K=2/(n+1) ossia per un periodo temporale di 4 la costante

esponenziale e 2/(4+1)=0,4.
ed ecco la formula: EMA; = P, *K+ (1-K) * EMA..*’

Come si puo notare dalla formula & un indicatorasgimpossibile da generare se non
attraverso I'utilizzo del computer, di programmatsgtici o di fogli di calcolo, in quanto
la formula € di difficile calcolo anche per gli dist piu professionisti.

Facciamo ancora alcune premesse sulla Media Mobile:

- e un indicatore di tendenzache ha piu sensibilitd quanto minore e la quaniita
prezzi che la compongono; una media a 10 giornsteemamente piu sensibile alle
variazioni e quindi meno importante, rispetto alssica media mobile a 200 giorni.

- ha poca tempestivita la tendenza futura e rilevata con ritardo, quando
I'inversione ha gia avuto inizio.

- riduce lerraticita delle quotazioni originate dai rumors, limitande |
espansioni, a volte eccessive, casuali e senzaalmase economica.

Dopo aver fatto queste considerazioni denotandaipee difetti vediamo come
interpretarle. L'utilizzo piu elementare e quellbatquistare il titolo quando i prezzi
passano sopra la media e di vendere nel caso gonffale interpretazione ha ottimi
risultati in caso di trend lunghi e unidirezionaientre da una serie di falsi segnali
quando i prezzi salgono e scendono tagliando laamadbile molte volte. Certamente
si puo cercare di anticipare l'intervento sul méwgarima che i prezzi taglino la media
mobile, ossia acquistando o vendendo al primo deghasvolta verso 'alto o verso il

basso della media mobile.

87formula tratta da rielaborazione dal sito www.aaliradingsystem.it, dalla sezione ‘formule’, e sit
www.wikipedia.it.
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Alcuni trader, i piu esperti, utilizzano I'incrocidi due medie mobili in simultanea
(doppio crossoverper prendere le decisioni: considerano una meuihile semplice
con periodo corto con una di periodo lungo, e qoameklla corta passa sopra quella di
lungo periodo vi € inversione rialzista, mentre caso contrario ribassista.

Infine possono essere utilizzate per costruire cdeiali (denominatieénvelopy, che
contengono le oscillazioni dei prezzi. Le envelepso costituite dalla media mobile e
dai canali che racchiudono i prezzi: il canale sigpe si ottiene sommando alla media
mobile una determinata cifra solitamente una peved® della media mobile stessa,
mentre il canale inferiore si ottiene sottraendstissa percentuale. Una pratica regola
suggerisce di andare long quando i prezzi invertarioro direzione in prossimita del
canale inferiore, mentre short quando i prezziitore dal superiore. In entrambi i casi
e utile e importante posizionare dei stop lossaesocdi mancato superamento della
media mobile centrale, salvaguardando il capitale.

Il periodo che consideriamo é molto importantebasso periodo avra piu tempestivita,
mentre un periodo piu alto dara origine ad una noagglimatura’ dei prezzi con
segnali pero in ritardo. Dalla mie analisi svoltgahte I'esperienza di stage ho notato
una particolare preferenza per le medie mobilequeasti periodi:

- per il brevissimo periodd perché coincide con la settimana;

- per il breve period@1 perché coincide con il mese;

- per il medio periodob5 perché coincide col trimestre;

- per il lungo periodo200 perché molto usata.

Ed ecco la loro rappresentazione grafica:
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage
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Dal grafico qui riportato si puo notare come laelinrossa, ossia la media mobile a 5
giorni, ha poca praticita in un’analisi di mediowgo periodo, mentre quella piu
estrema, la media mobile a 200 giorni, segue ihdrealzista lasciando correre i

guadagni e portandoci a chiudere le posizioni dueto non lontano dai massimi.

3.7.2 Il MACD (Moving Average Convergence/Divergen&e

I MACD é un indicatore dtrend follower che studia la correlazione tra i prezzi di due
Moving Averaggeanalizza la differenza di prezzo tra una medpoeenziale a 26 giorni

e una a 12 giorni. Viene anche considerata unaamadbile a 9 giorni che viene in
genere utilizzata come linea di innesco (detsgrial line), per anticipare il
cambiamento di tendenza in cdt$o

La formula € la seguente:

MACD; = (Pra1+Prwo+ ... +R) /12 — (Ros +Proa+ ... + R) / 26

Signal Ling = (MACD,s + MACD,7 + ... + MACD)

Ecco i 3 modi principali di interpretazione del MBC
1. INCROCIO: molto usata & questa tecnica defini@BROSSOVER dove il
segnale é buy quando il MACD incrocia verso I'ddasignal line a 9 periodi, mentre e
sell quando la incrocia verso il basso.
Un’altra interpretazione €& entrare e uscire alitadélla linea dello zero, ma in
guesto caso lindicatore non da buoni risultati guanto perde la sua
tempestivita;
2. CONDIZIONI DI IPERCOMPRATO E IPERVENDUTO: quando il MACD
si allontana in maniera vistosa ed eccessiva dabaia mobile, tale situazione di
eccesso durera poco e i prezzi si riporterannovallilipiu reali (aspettiamoci

un’inversione di breve periodo);

il suo inventore fuGerald Appel anche se perd nel 1986 Thomas Asprag sviluppare il MACD ad
istogramma, notando che il normale Macd dava &sil ritardo. La sua attenta analisi portd ackiire
una media mobile piu veloce alla gia presente meihile lenta; costrui quindi un istogramma cha ¢ |
differenza tra le due medie mobili: valori uguakiero coincidono con l'incrocio delle medie mobili.

8 Rielaborazione dal sito www.wikipedia.it, dal sitsvw.investireoggi.it dalla sezione ‘Didattica’, dal
sito www.trading-on-line.org, e dalla sezione iradari/ backtest della piattaformaBioRealTime
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3. DIVERGENZE: le divergenze fra I'istogramma di MACD e la cudei prezzi
identificano dei punti di capovolgimento maggioma&nno dei forti segnali d’acquisto o
di vendita. Una divergenza rialzista € ottenutangoaa curva dei prezzi raggiunge un
nuovo minimo mentre l'istogramma rimane al di soded suo precedente punto piu
basso. Il contrario per una divergenza ribassistegnali ottenuti negli orizzonti di
tempo piu importanti (vista settimanale, mensinauo) scoprono movimenti di prezzi

piu grandi.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Come si puo notare dal grafico i segnali sono mblioni, e negli 8 casi di incrocio
delle due medie mobili solo una volta (il segnalaadjuisto a fine gennaio 2008 a quota
1,605) non avrebbe portato alcun guadagno ma urthtgpdimitata; infatti avremmo

chiuso l'investimento a quota 1,60.

3.7.3 Gliindicatori Stocastici

3.7.3.1 Lo Stocastic

Lo stocastico € un indicatore che analizza le stagche dei prezzi; in particolare esso
e un oscillatore il cui valore varia da 0 a 100jamdo a misurare la posizione relativa
dell'ultima chiusura, considerata la piu rictiasignificato, rispetto le chiusure di un

%'Lo stocastico fu introdotto d@illiam Blau nel Gennaio del 1993 comparendo per la prima \@lta
‘Issue of Technical Analysis of Stocks & Commoditiagazine’
Rielaborazione dal sito www.wikipedia.it, dal sitevw.yahoo.com e dal sito www.all-wall-street.com.
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determinato periodo precedente. Un valore vicino akro indica l'avvicinamento
dell’'ultimo prezzo ai minimi del periodo, mentre valore prossimo a 100 significa che
I prezzi sono vicini ai massimi. L’idea alla basetale indicatore € che se siamo
all'interno di un trend rialzista lo stocastico delbe posizionarsi ai livelli massimi del
range, attorno a 100, mentre nel caso contrariandi fase ribassista, vicino allo 0.
E’ costituito da 2 curve:
» la prima chiamateo K line (o Fast Stochastjc che segnala con relativa
precisione la posizione dei prezzi, la vicinanzaumvi massimi 0 a nuovi

minimi nel periodo considerato (n). La sua formgila seguente:

% K = ((cc - mmn) / (MMn -mmn)) * 100

dove % K € il Fast Stochastic;zc € la chiusura correnteymn € il minimo dei minimi
del periodo “n”, eéMMn é il massimo dei massimi sempre del periodo “n”.
Una scelta importante € la grandezza n; la suaeampista nell’abilita dell’operatore di

adattarla al singolo strumento, verificandone k& atiendibilita e la sua precisione.

» la seconda curva € ko D line (o Slow Stochastjcche in realta € la media
mobile esponenziale delk K line, cercando di smussare quest'ultima, con

I'intento di eliminare i segnali erratici:

% D = SMA (% K)

dove % D e il Slow Stochastic% K e il Fast Stochastic e 8MA é la media mobile
semplice.
Si puo ben comprendere come l'elaborazione deltmdhecessiti di una raccolta
continua dei minimi, massimi e delle chiusure deflimgole giornate. Avendo
I'indicatore % K line un’oscillazione che va da 0 a 100, vi sono detieezall'interno
del range dove la curva si muove dando segnalicipatori dell’evoluzione del
mercato:
e [0, 20]; siamo allinterno di un mercato ribassista, in ¢oiferta domina
nettamente sulla domanda (fase di ipervenduto);ossipile aspettarsi un
inversione di trend anche se il primo segnale varkadi tale interpretazione € il

taglio verso I'alto della linea orizzontale a quata
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* [20, 80]; si tratta di una fascia neutra di oscillazioneqiresta fase si presume
ad un sostanziale equilibrio tra domanda e offectay prosecuzione della
tendenza in corso.

e [80, 100]; il trend e rialzista con i prezzi che si avvicinaa nuovi massimi.
Probabile punto di esaurimento della salita delletgzioni con la conferma che
arriva dal taglio verso il basso della linea oriziade a quota 80.
In questa circostanza vi € un forte squilibrio ltedferta e la domanda, con la

seconda che prevale sulla prima (fase di ipercotmpra
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Il suo obiettivo € quello di segnalare l'istante ¢oi allinterno di unuptrend (o
downtrend, i prezzi di chiusura si concentrano sui minimirassimi), annunciando
l'inversione di tendenza.

Una seconda interpretazidhe sfruttare gli incroci tra le due linee: quandéd K line
incrocia al rialzo la% D line il segnale e d’acquisto, mentre nel caso contrdrio
segnale e di vendita. Infine, non per importanza,ndtare le divergenze dei due
indicatori: si ottiene una divergenza rialzistamg@ la curva dei prezzi tocca un nuovo
minimo mentre lo stocastico resta al di sopra del minimo precedente, mentre una
divergenza ribassista quando la curva dei prezgiataun nuovo massimo mentre lo

stocastico resta sotto il suo punto di massimoegutete.

°! Rielaborazione dall&uida al trading on-line reperibile sul sito dBorsa&Finanza dalla sezione
‘Elementi di base dell’analisi tecnica’.
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3.7.3.2 Il William's %R %2

Il William’s %R € un indicatore che oscilla tra @X00. Analogo allo stocastico misura
i livelli di ipercomprato e ipervenduto, con unangipale differenza che e quello di
oscillare molto piu velocemente rendendo piu diretattendibile il segnale generato su

di un titolo. La sua formula e la seguente:

% R = ((MMn - cc) / (MMn - mmn)) * (-100)

a differenza dello stocastico, utilizza la diffexartra massimo dei massimi e chiusura,

invece della differenza tra chiusura e minimo daiimi.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Ma vediamo l'interpretazione di questo indicatdeedue zone estreme dell’indice sono
individuate da due linee orizzontali a quota -28@ La condizione standard d’acquisto
si verifica quando lo % R passa da minore a maggior80, mentre nel caso contrario
guando la linea passa da maggiore a minore di -20.

Y

Tuttavia e preferibile attendere un cambiamentdandirezione dei prezzi che puo
essere rilevato con I'aggiunta di un altro indicatoome il MACD, prima di comprare e
vendere, e ovviamente salvaguardare il capitale stop-loss ben posizionati, onde

evitare le false rotture.

IRielaborazione dal sito www.performancetrading.it
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3.7.4 L'RSI (Relative Strength IndeX?

L’'Rsi € I'indice di forza relativa, utilizzato péndividuare le fasi di ipercomprato e di
ipervenduto di un titolo. Come lo stocastico e illldm’s, I'Rsi e un indicatore di
momentum, cioé misura la velocita del movimentopiekzzi all'interno di un range da
0 a 100. In sostanza da una misura del rapportiatea e ribassi, conteggiando le barre
positive e negative, o piu comunemente valutanaoddie di rialzi e ribassi.

Sono 2 le formule per il calcolo:

RSI=100-100/ (1 + (& Gn))

dove G e il numero di giorni positivi, mentre,@ il numero di giorni negativi.

RSI=100-100/(1 + (@ / GM))
dove GM e G\M indica rispettivamente le medie dei giorni poasié negativi.
L'indice & normalizzato in modo che lo O coincidmda situazione di soli ribassi e 100
di soli rialzi. | valori soglia sono normalmente -30 che identificano le zone di
ipercomprato e di ipervenduto, ma alcuni prefemsc80 e 20 anticipando in tale modo
il movimento, ma assumendosi un maggiore rischiet R creazione di questo
oscillatore € necessario stabilire un solo paramaissia il numero di periodi piu
efficace; il maggiore utilizzato e, diventato pcatnente uno standard, € 14 giorni.
L’RSI funziona al meglio quando arriva sui valostremi della banda di oscillazione.
Il suo utilizzo & molto efficace nel trading di seeperiodo.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

%2 Fu ideato daJohn Welles Wildee lo pubblicd nel suo libroNew Concepts in Technical Trading
Systemhel 1978. Rielaborazione dal sito www.wikipedia.idal sito www.performancetrading.com.
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| segnali d’acquisto generalmente scattano quand® Rincrocio con il livello 30,
mentre i segnali di vendita quando incrocia il liwelei 70.

Inoltre I'RSI da dei buoni segnali di divergenzanadJdivergenza rialzista e ottenuta
quando la curva dei prezzi tocca un nuovo piu bassatre I'RSI rimane al di sopra del

suo precedente punto piu basso. Nel caso conatbbimmo una divergenza ribassista.

3.7.5 L'indicatore della volatilita: 'ATR

La volatilita nel mercato € un elemento che pucaie a favore se la si conosce bene o
a sfavore se non viene considerata; ci sono treltericercano la volatilita al fine di
amplificare i guadagni, mentre i piu timorosi ceradassi livelli di volatilita al fine di
rivalutare le posizioni unicamente seguendo il drgmincipale con un orizzonte di
medio-lungo periodo.
La volatilita ha 3 principali caratteristictie
» € ciclica a valori elevati seguono forti contrazioni, fiad un nuovo valore di
minimo. Da molti € considerata piu prevedibile geezzi mettendo a punto
strategie proprio per sfruttare tale principio;
* ¢ persistente la volatilita di oggi € presente anche domaninteaendo la sua
direzione;
* la volatilita tende a ritornare verso la media le forti accelerazioni dei mercati
sono momentanee, destinate a rientrare. | tittdna¢nte volatili tenderanno ad
essere per lungo tempo reattivi: a fasi di calngaiisanno con buone probabilita

fasi di ripresa, passando per i suoi livelli medi.
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tratto dal sito www.tradingprofessionale.com

% Rielaborazione dai siti www.forexometro.com, wwadingprofessionale.com e dalla sezione tecnica
del sito www.all-wall-street.com.
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Vediamo un indicatore che rappresenta la volatilitdTR , Average True Range
I True Range(Escursione vera) dei prezzi per una data predéetata € il valore
massimo tra:

- la distanza tra il Massimo e il Minimo del giorno

- la differenza tra la chiusura di ieri e il Massimi 0oggi;

- la differenza tra la chiusura di ieri e il Mininaid oggi.

Negli ultimi 2 punti si include nell’escursione dec 'eventuale Gap al rialzo o al
ribasso tra la seduta di oggi e quella di ieri. Rardere piu stabile il True Range,
Wilder’* consiglio di utilizzare una sua media, cioé I'’Avgealrue Range, calcolata a 7
giorni®® e costruita in un modo particolare. Ecco la suméda:

ATR = (6 * ATR; + TR1)/ 7

dove: ATR si riferisce a oggi, ATRi riferisce a ieri e 'TR1 e il True Range ad 1
giorno riferito ad oggi.

Il valore cosi ottenuto deve poi essere successmgammoltiplicato per una costante
compresa tra 2,8 e 3,1 per otterigkec ( Average Range Times Constant

EURCHF - EUR/CHF Spot  1,6118{-0,42%) Giornaliero 0:00

Frezzo

F1.65
EUR/CHF I

F1,55

@ ProRealTine . com

Ao true range (147 0,015

segnali d'inversione delt’r;u--"""
o

10,005

T T T T T T T
har Mg LLig Set Mo 2008 har Mz

Questo indicatore di volatilita determina la pressi dei venditori e degli acquirenti; un
ATR elevato significhera una forte pressione dendi®ri e dunque una fase di
volatilita del valore. Reciprocamente un ATR delgignifichera una pressione debole
e quindi una debole volatilitd. Un picco sul’ATR saduce spesso in panico del

mercato accompagnato da un movimento di inversiopertante del trend in atto.

“Welles Wildeiintrodusse I'uso dell’ATR, nel libroNew Concepts in Technical Trading Systeradla
allora € stato utilizzato come componente di moéticatori etrading system
% inizialmente considerd 14 giorni come periodoifgirimento.
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3.8 L’approccio econometrico

L’econometrid® & quella branca della statistica che analizzanbrfgeni economici
attraverso la verifica empirica di modelli formulegoricamente. E’ il confronto tra il
modello economico e I'evidenza empirica: attraversnodello si mettono in relazione
le diverse variabili economiche e sta poi allecmedrista capire se tale modello e
compatibile con i dati e, valutare attraverso $¢atistici la probabilita, o meglio i livelli
di confidenza affidati al modello stesso. Uno trpii importanti strumenti statistici
dell’econometria €& la regressione lineare, attsweér metodo dei minimi quadrati e
della massima verosimiglianza. Nel settore finaimzia molto promettente & la
statistica bayesiana, basata sull'interpretaziaggsattiva delle probabilita, assimilata
all'analisi tecnica, economica e statistica; aerae I'analisi tecnica si determinano le
traiettorie previste mentre lI'analisi econometrigal supporto per gli operatori nel
definire iltiming piu opportuno.

Le quotazioni di chiusura di un’attivita finanziarcontengono le informazioni sulle
condizioni del mercato e possono essere successitanutilizzate nello spiegare

rendimenti e volatilita, all’'interno di modelli esometrici.

EUR/USD
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145 J;“'U"V\
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La volatilita viene misurata dalla varianza che |eparametro fondamentale per
determinare il portafoglio ottimale per I'investiép alla ricerca della migliore relazione
fra rendimento medio atteso e rischiosita. Dallaliah empiriche emerge che nella

maggior parte delle serie finanzidfigi & un comportamento non costante nel tempo

% cominci® a svilupparsi all'inizio del 1920, con denomista norvegeséRagnar Frish che

successivamente nel 1930 insiemeladhg Fisher fondera laEconometric Societgon lo scopo di
mettere sempre piu in contatto la teoria con I'eitia nell’esplorazione di fenomeni economici.

9 & comunque doveroso ricordare che I'econometrigationgo impiego pit che nell’economia in
generale, nei settori dedicati al businnes, o ecimaziendale e al marketing. Concentriamoci pero
sull'aspetto dell’econometria sulla finanza e imtjgalare sulla serie giornaliera del camkiar/usd

%e nel nostro caso la serie giornaliera dell’eurklsd4 gennaio 2005 al 28 marzo 2008.
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(eteroschedasticita) della varianza: nelle fasse@ati di mercato i rendimenti hanno
una volatilita inferiore rispetto ai rendimenti &ija fasi discendenti dei titdfi

Rendimenti
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Rendimenti
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Index

esempio elaborato con l'utilizzo di R (index serisce al periodo dal 4-1-2005 al 28-3-2008)

Un’altra caratteristica evidente empiricamente e kghserie finanziaria & leptocurtica,
ossia ha la particolarita di assegnare una maggorbabilita ad eventi lontani dal
valore medio della distribuzione rispetto a quele sarebbe assegnata agli eventi di
una distribuzione normale (mesocurtica); per questtvo si parla di distribuzioni con

code spesse.

% comportamento asimmetrico nelle quotazioni in belsguale shock negativi, con situazioni di panico
incrementano la volatilita pit dei shock positieverage effedt
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Normal Q-Q Plot Boxplot
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Altro aspetto e la presenza di alta correlazionk caso di bassa volatilita come
intuitivamente € pensabile: in una fase di stagmezidel mercato vi € una maggiore

correlazione lineare, mentre viceversa nel castraoo.

Series: RENDIMENTI_EURUSD
Sample 1 844
Observations 844

Mean 0.000201
Median 0.000213
Maximum 0.019619
Minimum -0.015459
Std. Dev. 0.004858
Skewness 0.127540
Kurtosis 3.617086

Jarque-Bera 15.67946
Probability 0.000394

-0.01 0.00 0.01 0.02

Dai risultati ottenuti qui sopra si puo concludehe la serie dei rendimenti giornalieri &
leptocurtica, con presenza di leggera asimmetrsatipa; il test diJarque-Betabasato
sulla misura dellasimmetria e sulla curtosi detlstribuzione, ci porta a rifiutare
I'ipotesi di normalita.

Anche il test diShapiro-Wilk (0,9929)ci conferma la non normalita della distribuzione
portandoci a rifiutar¢0,00047<0,05)'ipotesi nulla di normalita:

Shapiro-Wilk normality test
data: r

W =0.9929, p-value = 0.0004721
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Un aspetto piu econometrico riguarda la creaziolzerieerca di un modello stocastico
delle aspettative sui rendimenti finanziari: ognorgo gli operatori sanno cosa é
successo e si creano delle aspettative per quacaalia nel futuro.

Le serie finanziarie hanno le caratteristiche dinato modello stocastico noto con il
nome diwhite noise(o rumore bianco). | rendimenti del camkear/usd sono dati

unicamente datapital gainossia:

re=(R-Pu1) /P

ben approssimato dalla differenza logaritmiita
re=1log B-logP.1 = p- pr1

Tale formulazione descrive il comportamento chiampasseggiata casualearfdom

walk) che possiede le seguenti proprieta:

. la varianza dp;non e costante nel tempo;

. la previsione in base generaleRdial tempot+1 risultera essere semplicemente
Prossiak (pa| p) = p

ovvero la migliore previsione di domani altro norclee il prezzo osservato oggi sul
mercato;

. i rendimenti sono indipendenti gli uni dagli altrel tempo e sono stazionari,
ossia la varianza e costante.

Uno dei modelli che rappresentano nel migliore ohedi 'andamento delle serie
finanziarie sono i modellARCH (AutoRegressive Conditional Heteroskedas}iclty
varianza non e costante nel tempo, ed e autoctayele distribuzioni sono
leptocurtiche. 1l modello studia l'eteroschedasdiccondizionata, ed adeguato alla
descrizione del fenomeno empirico delatility clustering secondo il quale periodi di
elevata volatilita tendono a rimanere e sono sedaiperiodi di relativa stabilita, che a
loro volta manifestano una certa persistenza.

I modello dei prezzi epi = pr1 + r¢ che puo essere riscritto sapendo che

E(p| p1)= pain:

p=E(p|p1)+n

1% doveP; = logP; e quindip;= pr.1+ I
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Esso ci dice che il prezzo al tempe dato dalla previsione fatta nel precedente gerio
piu il rendimento effettivo al tempto
Anche la varianza puo essere calcolata in modoizimméle rispetto alle informazioni
disponibili

V(plp) =V (1l p)

o meglio V(rdpea) = f(pra)
conf combinazione lineare di un preassegnato numpeiaendimenti quadratici
rt-lzl rt-22! 1rt-p2

Considerando i rendimenti della serig= | ; +&;, alla base dei modelli di tipo ARCH(p)
vi é lidea che la varianza condizionata non siastaote nel tempo, ma dipenda dalla
storia passata di dove p € il numero di passi indietro nel tempo wisi tiene conto

per la previsione:
2_ 2 2
Ot"= Oot O1€7%1 +...+ OpEtp &~ 1ID N(0,1)

Ma vediamo i diversi passaggi effettuati, primafiettuare tale test:

Correlogram of rend
Oate: OG0303  Time: 16:45
Sample: 1 544
Included observations: 544

Autocorrelation FPartial Correlation A2 P&C D-Stat Prob

0000 0.00a 1.E-04 0,992
0.043 0.043 1.5497 0.461
-0.025 -0.0258 22346 0.525
-0.040 -0.042 35975 0.463
0.002 0004 36005 0608
-0.033 -0.031 4.5392 0.604
0.022 0.020 42579 0.6B65
0.023 0025 54281 0.711
0017 0013 566828 0773
10 -0.002 -0.005 56654 0.342
11 -0.040 -0.035 7.0051 0.793
12 0.022 0024 7.4313 0.828
13 0.030 0035 5.1811 0.832
14 0074 0071 12840 0.539
15 -0.012 -0.016 12955 0.606
16 0.022 0018 13.382 0.645
17 -0.015 -0.014 13667 0.620
15 -0.011 -0.005 13767 0.744
19 -0.005 -0.003 13.5817 0.794
20 -0.014 -0.009 13.985 0.831

W~ omeEwk =

Un modo abbastanza semplice per verificare la peesdi autocorrelazione nella serie,

e tracciare il correlogramma con la funzione acf(). caso di assenza di
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autocorrelazione la distribuzione asintotica deldima del coefficiente di

autocorrelazione é di tipo normale, all'internoldddlanda di confidenza:

valori esterni a tale livello indicano presenza alitocorrelazione significativa.
Analizzando il correlogramma dei rendimenti gior@al si pud notare che
l'autocorrelazione globale della serie tende sudii®ro, ed e quindi stazionaria.
Per valutare se il valore osservato cade o nontlno delle bande di oscillazione
(oo = 0.05, diviso la radice quadrata del numero deosazioni, e quindi+- 1.96 /- 844 =
+- 0.06746)guardiamo ai valori osservati. Nel nostro caswaalare del lag temporale i
coefficienti di autocorrelazione risultano esserdtitall’interno della banda di
confidenza, evidenziando I'assenza di correlazidea serie: sembra che non ci sia
bisogno di modellare la serie dal punto di visthadmedia.
Verifichiamo ora la varianza, analizzando il cooggamma dei residui al quadrato:
Correlogram of residuals squared
Date: 060303 Time: 16:53

Sample: 1 544
Included observations: 344

Autocarrelation Fartial Correlation A PAC  Q-Stat Prob

-0.005 -0.005 0.0203 0.837
0046 0.046 1.7955 0.407
0.052 0.052 4.06803 0.255
0005 0.003 40792 0.395
0008 0.002 41124 0.533
0033 0.030 292474 0127
0.034 0.034 10915 0.142
0.056 0.042 13560 0.094
-0.015 -0.025 13.742 0.132
10 0033 0,06 19.854 0.033
11 0.0583 0.057 22573 0.020
12 -0.053 -0.065 25.012 0.015
13 0.024 0.057 31.056 0.003
14 0054 0.058 34.5685 0.002
15 -0.002 -0.002 34.5682 0.003

Do~ @ md k=

Nel correlogramma dei residui al quadrato, i lag®, 13 e 14 sono esterni alle bande,
evidenziando la presenza di autocorrelazione; afectstatistica dijung-Box con la
relativa probabilita, riportati nelle ultime duelaone a destra, ci segnala che il modello
puo essere migliorato, anche se tale problemae ibttecimo ritardo:

test diLjung-Box
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doven é la dimensione del campiongg il campione di autocorrelazione al ritajde
h e I'intero prescelto. Considerandoil livello di significativita, la regione criticali

rifiuto dell'ipotesi di casualita & respinta s€ > X?;_, , doveX?; . € la distribuzione

chi-quadro con h gradi di liberta. L’ipotesi desteli Ljung-Box:

Ho: i dati sono casuali

H,: i dati non sono casuali

viene quindi rifiutata I'ipotesi nulla per i valocon lag superiori a 10: dobbiamo quindi
cercare di modellare la serie dal punto di vistéadearianza.

Dopo una serie di tentativi per verificare la pb#ei presenza di stagionalita o di
eventuali dipendenze, sono arrivato a considetar@dello con la solo intercetta per
poi effettuare su di esso I'arch test.

Considerando il test Arch per i ritardi 1,2,...,11ceito I'ipotesi nulla di assenza di
correlazione della varianza; mentre per ritardiesigpi a 11, l'ipotesi di nullita di tutti i
coefficienti del modello autoregressivo per i qudidrdei residui viene rifiutata,

considerando un livello di significativita pari &@86.

ARCH Test:
F-statistic 1.799786  Probability 0.050053
Obs™R-squared 19.651405 Frobability 0.050923

Test Equation:

Dependent “ariable: RESID™2

Method: Least Squares

Date: 06 7/MA5  Time: 17:50

Samplefadjusted): 12 544

Included observations: 833 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic FPraob.

c 1.58E-05 2.71E-06 5.828101 0.0ooo
RESIDA2(-1) -0.011728 0.034845 -0.336567 0.7 365
RESIDA2(-2) 0.037 756 0.034734 1.087029 0.2773
RESIDA2(-3) 0.027771 0.03s085 0.791536 04289
RESIDA2({-4) -0.011139 0.035242 -0.316072 0.7520
RESIDA2({-5) -0.008751 0.035155 -0.248925 0.8035
RESIDA2({-E) 0.076526 0.03s018 2.185304 0.0291
RESID2(-7) 0.042524 0.035470 1.207318 02277
RESIDA2(-3) 0.035429 0.035354 1.030393 0.3031
RESIDA2(-2) -0.023461 0.035321 -0.664024 05059
RESID=2{-10) 0.037076 0.035279 2458232 0.0138
RESID=2{-11) 0.054373 0.035105 1.833548 0.0571
R-squared 0023545 bkean dependent wvar 2. 31E-05
Adjusted R-sgquared 0.010463 S.0D. dependent war 3.Y6BE-05
S.E. of regression 3.74E-05 Akaike info criterion -17.53365
Sum squared resid 1.15E-06 Schwarz criterion -17.46555
Log likelihood 7314.765  F-statistic 1.799786
Durbin-vwatson stat 1.990429 Frob(F-statistic) 0.050053

Considerando quindi ritardi superiori a 11, vi s@fietti Arch, ovvero la varianza della
serie storica delur/usd e caratterizzata da un comportamento non costante

(eteroschedasticita), che dobbiamo tenerne in dereszione per eventuali previsioni.
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Infine concludo questa sezione dedicata all’analigpirica riportando in uno schema le

fasi dell’analisi econometrica:

r=smsmmssssmsms s -{ Madellc ecanormetrico l l DATI

[ Stima ]

l Test di spacificazione e diagnostica ‘

|| E'il modello adeguato? ||

1 |
[ 1 ]

No I sl Il

e ————————— = b |

I-l Teoria ceangmica, |

" Test di ipotesi e diagnostica ”

|
_(l Lso del medelo per predizioni 2 scelte ||

fasi dell’analisi econometrica

Come si puo intravedere dopo aver percepito qualéageoria economica adeguata si
procede con la determinazione del modello in basatarilevati; dopo la fase di stima
e dopo i vari test statistici sul modello in quesé si arriva a concludere se esso sia
buono o meno, e nel secondo caso ad una nuova dtima modello migliore per

derivare poi le predizioni.
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PARTE TERZA GESTIRE IL RISCHIO DI CAMBIO

CAPITOLO 4: IL RISCHIO DI CAMBIO

4.1 Introduzione

Il rischio finanziario € definito comeld variabilita indefinita (o volatilita) degli
investimenti, includendo ovviamente le perdite poedi come allo stesso modo

1%L Generalmente i normali risparmiatori con il temmirischio

inaspettati guadagi
identificano qualcosa di molto generico, tanto aen rconsiderare importante il suo
livello; gli esperti del settore invece consideralngschio come una particolarita molto
specifica, suddivisibile in diverse tipologie. limdnza il rischio € considerato come la
probabilita di ottenere un rendimento diverso dallquatteso: inizialmente viene posto
un obiettivo, un rendimento, un margine di profitioe potra essere intaccato, anche
totalmente e negativamente, a danno del sin%olo

Ma vediamo i diversi tipi di rischio, ciascuno derproprie caratteristiche:

. rischio specifico: & quella tipologia di rischio originata dall’invest in pochi

“specifici” strumenti finanziari, senza nessunagdsificazione alla base. Per esempio se

1 Tratto dal sito www.wikipedia.org

192 |a misurazione del rischio finanziario non & diila applicazione; nel 1994 due analisti delld

Morgan, una tra le maggiori attuali banche, introdussdraoncetto di VAR Value ar Risk con

I'obiettivo di sintetizzare in un unico numero ivéllo del rischio finanziario. Il VAR misura glispetti

legati al rischio di mercato di un titolo; indica perdita peggiore riscontrabile in condizioni déraato

normali, dato un certo livello confidenza e un m&lo di tempo. Tratto da
www.finanzacomportamentale.it.
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investiamo il 50% del nostro portafoglio in unagota azione del mercato italiano, per
esempio le Fiat, e l'altro 50% in un titolo obblm@nario statale, notiamo che a seconda
dei movimenti dei prezzi di questi due unici inwe&nti cambiera il valore effettivo del
nostro portafoglio. Per eliminare tale rischio sfiee € importante investire in un
insieme di azioni, per esempio in un indice itadiam un fondo, meglio ancora in un
ETF che incorporano al loro interno una vasta seriazébni andando a ridurre la
possibile incertezza che a differenza del risclio @ calcolabil&*.

. rischio sistematicd® & il rischio collegato alla normale oscillazionel de
mercato e sta alla base di qualsiasi forma di twesnto. A differenza del rischio
specifico, lo si calcola attraverso la volatilita, meglio in termini di deviazione
standard. Per esempio se noi da un’analisi staigisserviamo che l'indice italiano
varia in media attorno al 15% annuo possiamo dire mrell'investire 1 euro su tale
indice vi e il rischio sistematico di avere dopoamno 0,85 o 1,15 euro.

. rischio del gestore:spesso coloro che gestiscono i portafogli dei rimpatori
cercano di fare meglio dell'indice di riferimento kenchmark in questo caso pero la
bravura del gestore diventa di primo piano e le ifiedee gestionali possono
ripercuotersi generando incertezza anche all'insagel sottoscrittore.

. rischio di liquidita: e quella tipologia di rischio che compare nell’istree in
titoli poco liquidi, ossia poco scambiati. Nel maie Forex cio non riguarda la sezione
dei tassi (Majors), dove in qualsiasi istante, mattina o sera, &sjimle trovare la
controparte senza il rischio di vendere a prezziifmercatd®®.

Nella parte dei nuovi tassi di cambio sviluppagedo in questi ultimi anni, facenti parte

di stati minori, vi € unrischio di liquiditaomunqgue limitato e non paragonabile a

1037gli exchange-traded funsbno i fondi comuni d'investimento oppuBicay negoziati in Borsa come
un’azione e caratterizzati da una gestione passissi; replicano un benchmark in maniera non attiva,
ossia quando per esempio uno dei componenti dehbesrk viene sostituita, anche I'attivita all'inter

del fondo viene sostituita nella stessa maniersaeorsi il problema se tale scelta sia giusta”.

Tratto da www.wikipedia.it.

1%in altre parole una percentuale anche del 15/20%ndgjoli titoli nel nostro portafoglio & un rischio
molto elevato.

19| CAPM (Capital Asset Pricing Modgl scompone il rischio di un portafoglio in sistdina e
specifico; il CAPM & un modello economico che métteelazione il rischio ed il ritorno previsto:lal
base sta il fatto che il mercato compensa gli ititggs per il rischio sistematico ma non per quello
specifico. Questo perché attraverso la diversifaaz, 'esposizione netta dell'investitore e sdldschio
sistematico del portafoglio di mercato. La sua falane la seguente : r Ffp *(rm—% ), dover € il
rendimento atteso; © i tasso privo di rischid} misura il rischio sistematico del mercato.gche ¢ |l
rendimento del mercato.

1% se per esempio dobbiamo vendere il nostro titola,esso & poco liquido, troveremo acquirenti, in
genere ad un prezzo a volte molto inferiore aneh&% del reale prezzo di mercato.

93



gualsiasi altro strumento finanziario essendo ilekkaun mercat®ver The Countee
aperto 24 ore su 24.

. rischio di cambio: & presente quando vengono eseguiti investimentingn
valuta diversa da quella nazionale. In tal casavéstimento oltre a modificarsi per
I'andamento del titolo sottostante viene influepzahche dalla variazione del tasso di
cambio. Tale rischio che sara analizzato nellagumus sezione in maniera dettagliata
non é da sottovalutare: infatti se per esempiogaemo la salita dal 2002 al 2004 dei
mercati finanziari americaniDpw Jones+26%) si puo notare che per linvestitore
americano la salita c’é stata mentre I'investiteweopeo si trova davanti ad una discesa
di quasi 5 punti percentuali, questa dovuta alidgazione del dollaro (-31%).

Il rischio di cambio incombe in tutte quelle azienel imprese che hanno contatti con
I'estero, importatori ed esportatori, che come eety piu avanti sono coloro la cui
gestione del rischio diventa fondamentale per latingita e I'espansione del core

business aziendale.

4.2 1l Rischio di cambio

Il rischio di cambio pu0 essere definito come ii@me delle conseguenze che le
variazioni di due o piu divise possono avere spiigormance realizzate dall'impresa in
termini economici di gestione, di quote di mercale, flussi di cassa e quindi riflettersi
sull'utile aziendal®’. Le aziende che si occupano di import/export @ fanno
incontrano problemi di sbilancio dovuto alle oslbni dei tassi di cambio. Diventa
molto importante quindi gestire il rischio di camlper la salvaguardia della redditivita
operativa dell’azienda, attraverso meccanismi gliecura che nella seconda parte di
tale capitolo illustrerd. Ma torniamo a parlare dsthio di cambio da un punto di vista
pratico: innanzitutto bisogna considerare i sutetéfperché possono essere sia positivi
che negativi: infatti a seconda dello stile di coenoo dell’azienda, import/export, il
rischio di cambio sara visto in maniera oppostasthio di cambio sara positivo per un
azienda importatrice dandole la possibilita di pagan ammontare in valuta nazionale
inferiore a quello previsto all’'emissione dell’ondi alla controparte estera, mentre

I'azienda esportatrice avra una maggiore entresjgetto a quella prevista al momento

97Rielaborazione dal sito www.xtb.it, dalla sezioreex.
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dell'accettazione dell'ordine. Nel caso di rischid cambio negativo naturalmente
I'effetto sara contrario.

Riassumo quindi gli effetti nella seguente tabal@oppia entrata:

Apprezz. Valuta Estera Deprezz. Valuta Estera
Titolare di crediti 0 azienda import negativo positivo
Titolare di debiti 0 azienda export positivo negativo

Naturalmente gli effetti qui presenti consideramm golo lo scenario originario, crediti
e debiti ma anche le previsioni in ordine allandato futuro del tasso di cambio. Da
notare che le due posizioni sono antitetiche, ed apprezzamento come un

deprezzamento viene preso nel modo opposto dadigaltii.

4.2.1 Le modalita del rischio di cambio

Al fine di capire quali sono le variazioni dei camdhe influenzano la situazione

economica di un'azienda dividiamo il rischio inigit®®

rischio economico

rischio competitivo;

rischio transattivo;

rischio traslativo.

Il rischio economicocomprende tutti quegli effetti che una variaziaed tasso di
cambio puo generare sul conto economico aziendglergli direttamente sul fatturato
e sull'utile dell’'impresa. Se consideriamo il caglle vendite all’estero, in divisa e con
un listino prezzi che ha validita fissa un 1 ans ogni deprezzamento della moneta di
riferimento vi sara una riduzione delle richiese dostri prodotti e quindi un calo dei
ricavi delle vendite effettuate. L'orizzonte ecoriom quindi € determinato dalla
capacita delle aziende di rivedere i prezzi; bisogero considerare che se nel corso
dell'anno il cambio si muove molto a sfavore e @tolke che oltre ad una perdita
economica in quell’anno vi siano una riduzione deavi anche nel futuro prossimo,

dovuto al fatto che I'azienda non puo per diveasidri gestionali, aumentare di molto i

1% Rielaborazione dalla sezione numero 6/2004 di ‘Riglnagement’ dAmministrazione & Finanza
dal sito www.wikipedia.it.
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prezzi per compensare le perdite generate.

Quindi una variazione fin da oggi del cambio a efavpuo determinare un effetto
consistente per un periodo di tempo molto lungaaado ad incidere sui crediti, sugli
ordini, sulle vendite future e anche sul prossimtino prezzi. Stesso discorso vale per
un acquisto in divisa dal fornitore estero: un appamento della valuta estera si
tradurrd in un aggravio di costi maggiore per uadesdi anni, visto che in genere
I'azienda per contratto, o vincoli economici, mang il fornitore prescelto per la sua
qualita di prodotto. Oltre a queste operazioni camuali vanno tenute in
considerazione anche le possibili operazioni finee con I'estero ad esempio le
richieste di finanziamento in divisa estera o r@hmale investimento nei mercati esteri.
Ma vediamo un esempio che meglio assembla quastetts considerando il caso delle
esportazioni. Supponiamo che un'impresa italiama, gsempio ld.uxottica Group®,
stipula un contratto di vendita di occhiali in Anoar per il valore complessivo di
2.000.000 $. Al momento della stipula del contratttcambio EUR/USD quota 0,89;
dopo un periodo stabilito tale ordine viene fattoyaed il cambio nel frattempo e
passato a 0,84. Infine al momento dell'incasso atedito il cambio quota 0,87.
L’aziendaLuxottica Groupnota che ha avuto una differenza su cambi efteftivsitiva

di 51.659,40 €; pero da un punto di vista contaddga in realta ha avuto una perdita su
cambi, in quanto dal momento della fatturazionenaimento dell'incasso la moneta
estera si e deprezzata di ben 3 centesimi. Pegengralizzando, il rischio di cambio
economico € il confronto tra il movimento finankiaro incasso, ed il momento
negoziabile, qguando ha ricevuto l'ordine.

Infine va considerato anche 'orizzonte temporaeanalizzare tali variazioni:

- breve termine (1 anno): i tassi di cambio nel breve periodo sono di facile
previsione, e di conseguenza e difficile cambiarprazzi dei propri prodotti per
compensare le perdite dovute al rischio economico.

- medio termine (2-5 anni): il sistema dei cambi puo presentar@ situazione di
equilibrio dovuto ai cambiamenti del ciclo economiespansione e recessione, ai rialzi
e ribassi dei tassi d'interesse, allandamentdid8iizione e di molti altri fattori ciclici.

In tal modo I'impresa prende in considerazione &v&naggiustamenti dei costi e dei

ricavi anche se non di facili interpretazioni.

199 Luxottica Group & un'azienda leader in ambito mondiale, soprattirit America, che produce e
commercializza occhiali. La sua sede centrale A&gaddo, in provincia di Belluno.
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- lungo termine (6-10 anni): 'impresa riesce a modificare i pliesenza ridurre i
margini futuri; 'unico inconveniente e il rischa una risposta piu rapida ed efficace da
parte della concorrenza rispetto la nostra.

Il rischio competitivo € strettamente connesso con quello economica tdrd alcuni

lo considerano compreso a quest'ultimo. E’ deteatuindalla capacita strategica
dellimpresa in rapporto alla concorrenza. A vo#tie manifesta in modo indiretto:
'aumento della competitivita dei concorrenti cdruttura di costi e ricavi diverse da
quelle dell’azienda permette a quest’ultima unaedig espansione vincolante dalle
variazioni del tasso di cambio. Basti pensare fitla degli anni '80 quando ci fu la
forte svalutazione dello yen contro marco, a vagitagelle esportazioni giapponesi che
potevano vendere i loro prodotti ad un prezzo imcmapiu basso, sottraendo cosi le
quote di mercato a tutte quelle aziende che opesahmercato tedesco.

Il rischio competitivo si manifesta in termini domto economico, ossia attraverso
minori quantita di prodotto venduto, ed e idenéibide solo quando sul mercato vi € un
numero ristretto di concorrenti. Per tutelarsi enduproteggersi dal rischio 'impresa
deve coprirsi dal rischio, partecipando ai movimdet cambi in modo da neutralizzare
gli effetti e restare quindi competitiva. Per feorfte a cio vi sono aziende che pagano
un premio iniziale affinché qualcuno si prenda tadehio. Tale copertura perd ha un
elevato costo e quindi un ristretto uso all'essaezi

Una seconda tecnica sta nel diversificare i praprestimenti su diversi mercati in
modo da ridurre al minimo un’eventuale perdita ubtg, anche attraverso cambiamenti
di fornitori, nell'intento di ridefinire anche il m di prodotti.

Il rischio transattivo (o0 Transaction Exposufe la differenza del tasso di cambio tra il
momento della fatturazione e I'incasso; rappresknpmssibilita di variazioni di valore,
in valuta domestica, dei futuri incassi e pagameetl'impresa in un certo arco di
tempo. Tale rischio ha origine al momento delléufaizione di compravendita quando
vi sono delle transazioni aziendali gia definitdanguantita, nel premio in divisa, e nel
pagamento che non possono per contratto essermquificate. La variabile quindi
fondamentale € il tempo che intercorre tra la dafme del contratto nelle sue modalita
e I'incasso della transazione finanziaria, all'mi@ del quale il cambio oscilla a favore o
a proprio sfavore. Generalmente il tempo che trascé un breve periodo, esso puo
originare veloci movimenti di prezzo dovuto essalmente ai rumors di dati
macroeconomici negativi o a varie decisioni cheigrcuotono immediatamente sui

valori delle valute.
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In conclusione quindi il profilo di rischio transiab € lineare, ossia alla variazione di
cambio corrisponde una variazione dmsh flowe quindi del margine effettivo
aziendale; una sua gestione e copertura € asgasalibnche per il fatto che tale
variazione comparira nella contabilita aziendale.

Il rischio traslativo (o di traduziong & la possibile differenza di cambio che si
manifesta in modo particolare sul valore contaliég patrimonio netto, con utili e
perdite dovute alla traduzione delle voci di bilandelle consociate estere nella moneta
della casa madre. Ha una notevole rilevanza imdeieli grande dimensione, in aziende
quotate, ed & quindi scarsamente utilizzato dalende italiane, prevalentemente di
piccole e medie dimensioni. Tale rischio e affretmiguando a chiusura dell’esercizio la
casa madre per approvare il bilancio traduce tett@ci delle filiali estere nella moneta
di conto, con sorprese che a volte possono spostanpletamente l'interpretazione dei
risultati economici dellimpresa da positivi a néga

Ma vediamo un esempio che meglio ci chiarisce lomg@nza di tale rischio e come
gestirlo nel migliore dei modi. Consideriamo un’irega italiana che conferisce ad una
controllata estera 1.000.000 $ come capitale sycill cambio di 1,50. Al termine
dell’'esercizio il tasso di cambio pud rimanere aost, apprezzarsi o deprezzarsi
rispetto alla moneta di conto. L'impresa contraiéaha il problema di determinare la
differenze di traduzione riguardanti i valori nelabcio della societa controllata. Essa

dovra sommare tutti gli elementi del patrimoniotoetella societa estera:

CAPITALE SOCIALE UTILI / PERDITE INVESTIMENTO
DELLA SOCIETA’ CONTROLLANTE ESERCIZIO NETTO?

Ed ecco i tre casi di cambiamenti dei tassi di damthe si possono verificare

analizzando i successivi effetti aziendali:

Patrimonio netto societa estera Cambio costante \ppre zz. del dollaro Deprezz. del dollaro
1.000.000 $ 1,5 1,25 1,55
Valore investimento al cambio
fine esercizio 666.666,67 € 800.000 € 645.161,29 €

Come si vede il rischio traslativo € nullo nel cas@ambio costante, e favorevole nel

caso di apprezzamento del dollaro, e negativoass di deprezzamento.

19¢cosi & definito dalla IAS 2lir{ternational Accounting Standayrdel caso di “operativita mediante
un’entita estera”.
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Per la capogruppo quindi a differenza dell'imprestera alla fine del periodo esiste |l
problema generale della scelta della valuta pelutra in un'unica moneta i conti del
bilancio; in genere viene scelta quella della gasare, oppure una valuta significativa
come il dollaro.

In conclusione quindi gli effetti principali si han sulla consistenza patrimoniale piu
che sulla tesoreria e schsh-flowdell'impresa, ma una corretta gestione e coperiara
annulla I'effetto. La diversificazione delle tipgi@ di rischio in realta va considerata
nella sua complessita, in quanto il rischio aziém@aunico in un alternarsi di effetti tra
breve e medio-lungo periodo. Infatti se le oscibaz del cambio di mercato sono
limitate al +/- 2 0 3% le valutazioni dell'impres@n si modificano in modo rilevante
mentre se le variazioni sono in tempi brevi anoble20% I'azienda deve ricorrere a dei
cambiamenti delle proprie valutazioni, modificarelal propria convenienza anche se la

gestione e tutt’altro che semplice.

4.3 Disciplina e prassi contabile italiana delle ggrazioni in valuta estera

Al momento della redazione del bilancio in esewisi analizzano le attivita e le
passivita espresse nella moneta non di conto.

La normativa italiana ha subito importanti evoluzi@attraverso le riforme societarie
delegate dal governo ai vari legislatori localiizialmente infatti nulla vincolava le
operazioni in valuta, ma successivamente questiulthodificarono tale principio
ridefinendo la contabilitd aziendale in terminiogierazioni in valuta. Ecco di seguito le
principali modifiche di tali riforme al sistema wrio nei bilanci delle imprese:

1. “I ricavi e i proventi, i costi e gli oneri relatividaoperazioni in valuta devono
essere determinati al cambio corrente alla datalangjuale la relativa operazione é
compiutd™. Ma quando un’operazione pud essere consideratapiota? L'idea
generale si basa sul fatto che ogni impresa sepsue di fare riferimento al cambio in
cui I'operazione é completata. E’ per questo cheljpeompravendita di beni mobili si
fara riferimento alla data di consegna, mentregliealtri beni, alla data di terminazione
del servizio.

2. I'integrazione obbligatoria all'interno del comtwonomico della voceutile e

1con riferimento all’art. 2425-bis, comma 2 del GmelCivile.
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perdite su cambi'? al fine di rilevare e mostrare in scrittura corilgle eventuali
variazioni frutto delle oscillazioni del tasso @ngbio dal momento iniziale alla data di
riscossione del credito e pagamenti del debito

3. “Le attivita e le passivita in valuta, ad ecceziomelle immobilizzazioni, devono
essere iscritte al tasso di cambio a pronti allatadai chiusura dell’esercizio ed i
relativi utili e perdite su cambi devono essere utapi al conto economico e
I'eventuale utile netto deve essere accantonatanirmpposita riserva non distribuibile
fino al realizzo’**?

Inizialmente non vi erano vincoli di contabilizzaae delle operazioni; successivamente
invece viene introdotto una distinzione in basegaudpi cosi definiti:

- poste attive in valuta facente parte del cinctda

- immobilizzazioni.

Le prime devono essere regolate alla data di craudall’esercizio, ossia al tasso di
cambio immediato, mentre per le seconde al tasscamghibio al momento del loro
acquisto e, se e inferiore devono essere regolatpiedlo alla data di chiusura
dell'esercizio se la riduzione ¢ effettiva e readdtempo futuro.

4. “gli eventuali effetti significativi delle variaziodei tassi di cambio verificatesi
successivamente alla chiusura dell’esercizio In tale caso potra essere utilizzato oltre
a quello a pronti di fine esercizio, un tasso dnbe che approssimi nel migliore dei
modi la situazione reale del momento di chiusura.

5. la costituzione di un fondo di copertura dai rische puo essere utilizzato in
maniera eccezionale per la copertura di perditecatabio sfavorevole derivanti da
riscossioni o pagamenti dell’esercizio in corsostistanza l'attuale disciplina prevede
che ‘utili e perdite sui cambi debbano essere imputati sonto economico e

I'eventuale utile netto non distribuibile fino adalizzd**®

, nel rispetto del principio di
competenza. IOIC, organismo italiano di contabilita, spiega chee tekerva ha lo
scopo di evitare la distribuzione ai soci di praveon ancora conseguiti.

6.  lapplicazione dei nuovi principlAS / IFRS!® con le attuali modifiche dello

IAS 32 con lo1AS 39" quest'ultimo prevede I'obbligo a tutte lecita quotate

"Zintegrazione allo schema obbligatorio del contanemaico della voce numero 17-bis.

133rt. 2426 comma 8-bis del Codice Civile.

114 con riferimento all’art. 2427 del comma 1, puntbi$ del Codice Civile.

5in riferimento all’art. 2426 comma 8-bis.

18| nternational Financial Reporting Standard.

" Tratto dal corsoPrincipi Contabili e Informativa Finanziariadell'Universita degli Studi ‘Roma Tre’.
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di applicare i principi internazionali ai loro cordonsolidati; in particolare prevede
I'obbligo di documentare le operazioni di coperfui@nendo dati importanti come la
natura del rischio di cambio, I'elemento patrimdmia copertura, la strategia aziendale
scelta e molti altri ancora.

Gli strumenti finanziari e i derivati devono essargeriti nel bilancio al fair valuée’ (o
valore equd)® applicandolo alle voci crediti e debiti, azionbkbligazioni, opzioni e
derivati e altri ancora.

La IAS 39incide sui flussi di cassa e sul conto economiengdendolo piu volatile, ma
rendendo anche le informazioni contabili piu riletratrasparenti, avvicinando il valore

del patrimonio aziendale al valore corrente dei€ada.

4.4 La gestione del Rischio di Cambio

4.4.1. Introduzione alla gestione del rischio di ecabio

In un sistema economico dinamico ed efficientedatigne del rischio di cambio & un
nodo fondamentale in ogni azienda; l'obiettivo @tpggere il margine di profitto
cercando allo stesso tempo di migliorarne il sutbrea La conoscenza e la corretta
valutazione della gestione del rischio di cambiocsattivita ben impostate nelle grandi
imprese, dove la figura del responsabile viene re¢padalle altre funzioni aziendali
vista la sua importanza. Nelle piccole e medie-gsprinvece la funzione di Tesoreria e
Risk Managementiene fusa con altre come quella amministrativaddirittura € lo
stesso imprenditore ad assumere il controllo; @uash presenza di un responsabile
deriva dalla poca conoscenza dei rischi finanzi@ricui gestione invece potrebbe
rivelarsi un fattore di successo come le altre ifumz aziendali (marketing, produzione
e vendita, ricerca e sviluppo). Ma vediamo i ragioenti alla base di tale gestione: il
gestore finanziario deve inizialmente essere cogei@ella presenza implicita del
rischio di cambio nella gestione aziendale, ma ard#i nuovi aspetti molteplici, della
sua natura e delle sue cause; deve sapere vajliteféetti del rischio di cambio per la

durata del progetto aziendale in base aldditivita, alla stabilita patrimoniale,

18 applica la regola defdir value a tutte le attivita finanziarie ad esclusioneleittivita detenute fino
a scadenza, dei crediti ottenuti dall'impresa natepo di trading, delle attivita finanziarie nomotate
su di un mercato regolamentato, per le quali istgitair valuenon & calcolabile.
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alla competitivitd che sono la base della stratetfaintraprendere, per la corretta
gestione del rischio di cambio. IRisk Manager deve monitorare il rischio,
confrontandosi con il mercato valutario e deve dega i provvedimenti piu opportuni
volti a ridurre i potenziali effetti negativi. Laus scelte sono secondo uno schema ‘a
cascata’”:

- tendenzialmente non coprire ossia trascurare il rischio, magari perché ritenu
di scarsa importanza o perché si e convinti closii @er sostenere la sua gestione siano
superiori dei ricavi derivanti;

- tendenzialmente coprire ossia cercare di modificare il profilo di rischiei
casi con maggiore possibilita di perdite, alla lautgei flussi di cassa, dei budget e del
cash-flow

- coprire sempre ovvero neutralizzare tale rischio attraversod’'as strumenti,
modificandoli rispetto alla variabile cambio e aNariabile contabile, eliminando
eventuali possibile perdite ma anche i guadagni.

4.4.2. Dalla gestione statica alla gestione dinaraf¢®

La strategia piu adatta viene influenzata non sgalite caratteristiche dell’azienda ma
anche dalle oscillazioni dei mercati valutari; wnmeento di volatilita deve sicuramente
modificare la strategia di gestione avvicinandadgigd un approccio dinamico piu che
statico; quest’ultimo infatti concentra [I'attenzeonal rischio solo al momento
dell’'effettuazione dell’operazione di copertura cherra chiusa poi alla scadenza.
L’approccio statico, ampiamente utilizzato dallepmse con poca propensione al
rischio, tende a limitare la gestione al solo rigctiansattivo, attraverso I'utilizzo di
strumenti finanziari (quali finanziamenti, acquistvendite a termine, che sono trattati
nelle sezioni piu avanti), con lo scopo di copricambi obiettivi dei budget, dei listini
prezzi e delle fatturazioni senza considerare @@llagioni valutarie dei mercati. Tra i
suoi difetti sicuramente il non aggiornarsi conclentinue evoluzioni dei mercati,
creando risultati economici molto positivi 0 motiegativi, e la perdita di competitivita
che danneggia la redditivita aziendale e talvolea due stesse possibilita di

sopravvivenza.

19Rielaborazione dAmministrazione & Finanzanumero 10/1995.
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L’approccio dinamico modifica continuamente il plofdelle coperture e delle strategie
aziendali ad ogni mutamento degli elementi. Undigies dinamica aumenta |'orizzonte
temporale di copertura permettendo di controllane solo il rischio transattivo ma
anche quello economico e competitivo; si caratterizper la sua possibilita di
modificare le strategie dopo eventuali scossoni preizzi dei tassi di cambio, di
cambiare le variazioni delle percentuali di coperta seconda della volatilita del
mercato. La base di tale strategia consiste nilitat sistematica di copertura e
scopertura in relazione agli andamenti effett®ii cambi o di quelli previsionali. Viene
quindi modificata la percentuale di copertura @sijosizione attraverso una serie di

operazioni di segno opposto (Figura 1).

EURUSD - EURUSD Spot  1,5732 (-0,31%) Settimanale 0:00

Frezzo
VEMDITA A TERMINE IN % 1,5732
l, ACQUISTOA TERMINE IN %
F1.5%
1,5
1,45
@ ProRealTime.com
T T T T T T
Dic: 2008 Feh hiar Apr hizn
Figura 1. Esempio elaborato durante lo st¥ge
DATA CAMBIO DI MERCATO OPERAZIONE DI COPERTURA SEGNO IN SIEME OPERAZIONI % DI COPERTURA
21-dic-07 1,4382 vendita a termine () () prima definizione
11-gen-08 1,4776 acquisto a termine (+) () (+) riduzione
8-feb-08 1,4502 vendita a termine () (HE incremento
14-mar-08 1,5681 acquisto a termine () OBHEOMH riduzione
11-apr-08 1,5816 acquisto a termine (+) OHEHE riduzione
2-mag-08 1,5428 vendita a termine (-) EHEHEE incremento

Nel caso di un importatore in dollari la percen¢udi copertura dal rischio di cambio
dovra essere elevata quando il cambio scende tagerlaterale, mentre ridotta nel caso
di mercato rialzista, in modo da preservare il mmegaziendale e trarre profitto dalla

salita del mercato.

120'le frecce indicano il momento di ingresso dellaartyra con I'operazione rispettiva; nella maggior
parte dei casi il termine di riferimento e solitart®1-3 mesi.
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EURUSD - EURUSD Spot  1,5732(-0,31%) Giornaliero 0:00

Frezzo
-1,6

1,5732
1,55

- 1.5

L1,45

™\

fase di incertezza: possibile ribasso-=
AUMENTARE COPERTURE X AZIENDE IMFORT - 14,35

1,4

& ProRealTime.com
T T T T T T T T T
et it Moy Dic 2008 Feb hlar Apr hiag

esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Naturalmente questa copertura dinamica con varmapcavendite deve basarsi su
tecniche anticipatorie previsionali come [I'Analiffondamentafé’ e [I'Analisi

Tecnicd®?

4.4.3. La gestione strategica, operativa®

Oltre a dividere la gestione aziendale dal risaticcambio tra statica e dinamica e
importante capire le basi di tali interventi e ¢gd origini; dividiamo la gestione tra

strategica, operativa e finanzidffa

La gestione strategica deve essere considerataoraknto in cui 'azienda pianifica le

sue strategie e i suoi obiettivi di fondo, andaaddefinire I'esposizione al rischio che

essi possono fornire cercando di limitarne se mowklarne I'effetto.

La gestione operativa e contrattuale ha maggiongeooito politico riguardante le scelte
di politica aziendale e a volte di carattere taftion base alle aspettative di movimento
nel breve-medio periodo del tasso di cambio. Latsgie naturalmente non possono
essere modificate di continuo, perché cio tenderebbcompromettere i rapporti

commerciali con le controparti; tuttavia un’impresan una posizione forte in un

mercato poco concorrenziale puo trasferirgisithio a fornitori e clienti, attraverso

'aumento dei prezzi del listino andando a ttglda un movimento sfavorevole della

12Lyedi Cap. 2.

122 yedi Cap. 3.

123 Rielaborazione dal sito www.wikipedia.org e imministrazione Finanzan. 19/1994.
124 nella sezione 4.4.4 vengono analizzati i vari sentnfinanziari.
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valuta di riferimento. Le principali politiche uikzate nella gestione operativa sono le
politiche dimarketingvolte a recuperare la redditivita persa dall’auroatdi prezzi per

le controparti estere. Per esempio, attraversoréazone di un nuovo prodotto
(differenziazione del prodoff@ndando a sostituire quello precedente posizibwiarsu

di una fascia di prezzo leggermente superiordjmaire il prezzo del listino precedente
aumentando il margine e coprendo dalla diminuzidee cambi sul mercato. Altra
politica di marketing sonde selezioni dei mercati di sboccladdove il cambio sia
favorevole vengono introdotti sconti promozionatincmaggiori richieste e quindi
maggiori entrate. Tali politiche non hanno un uspido ma tendono ad rispondere alle
variazioni dei conti in un’ottica di medio periodo.

Le politiche commerciali che meglio si adattano aiazioni nel breve termine dei
cambi sono: nel caso di svalutazione della valot&ui sono espressi i prezzi viene
attuata la politica degli sconti, la quale permette allimpresa di sospendere
momentaneamente le riduzioni di prezzo, riprendendocaso di cambio favorevole;
Vi sono poi leclausole contrattualie quali prevedono la suddivisione del rischio tra
clienti e fornitori e la clausola di cambio traetiie e fornitore all'interno del contratto
che prevede la conversione della valuta di fattorez ad una particolare variabile
estranea al mercato dei cambi (come per esempiezzo delle materie prime) e, la
controparte che ricevera un vantaggio, rimborsattéd che ha avuto un danno.

Un‘altra azione commerciale importante e daelta della valuta di fatturazione:
solitamente le aziende ricorrono a quella nazio(la&earo per 'Europa), pensando che
con questa il rischio sia coperto. In realta sato lp imprese importatrici tale scelta &
adeguata, perché solo il caso di una forte rivaiatee della valuta costringerebbe |l
fornitore a ritoccare il prezzo. Nel caso delle rege esportatrici invece o per quelle
import/export il discorso & diverso: attravers@pticazione della moneta nazionale si
elimina solo il rischio transattivo, ossia non senépita in via diretta, ma nemmeno ne
sara neutrale. Infatti attraverso la fatturaziomesiiro gli acquisti dell’azienda italiana
saranno piu costosi portando il cliente a richiedena revisione del prezzo e delle
condizioni contrattuali; a volte I'azienda vienestretta a recedere dal contratto e a non
acquistare piu da tale azienda. Inoltre va tennteansiderazione che non sempre é
possibile chiedere la fatturazione in euro, si pahpetrolio, che & solitamente espresso
in dollari.

Le altre tipologie di gestione sonogelitiche di acquiste lepolitiche di produzionele

prime consistono nel richiedere al fornitore di eftare la stessa valuta delle
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esportazioni come valuta di pagamento al fine diildgare il cash-flow valutario,
mentre le seconde riprendono le scelte diake or buydell’azienda, ossia le scelte di
costruire al proprio internax(ake oppure di acquistare all’esterrfauf) un prodotto, un

servizio necessario al ciclo produttttd

4.4.3.1. Altri strumenti di gestione internd®®

La gestione interna cerca di modificare I'orizzot#eporale delle operazioni di incasso
e pagamento in valuta attraverso i seguenti strtimen

- leads aml lags (anticipi e dilazioni);

- matching(compensazione);

- centri di rifatturazioni;

- netting o pairing;

- cash poolingcumulo di liquidita);

- prezzi di trasferimento;

- valutazione delle consociate estere.

Ma vediamo i piu diffusi, che piu facilmente siegtano all’interno delle politiche e
strategie aziendali, con qualche eccezione.

La tecnica deleads and lagsonsiste nell’anticipare il pagamento delle impaidni o
I'incasso delle esportazioni, a seconda dell’aref@mdel tasso di cambio. Per esempio
se prevediamo una svalutazione del dollaro a fagelieeuro I'importatore italiano avra
un vantaggio nel ritardare il pagamento, mentre lfg=portatore sara il contrario.
Tuttavia tale tecnica richiede una notevole foromt@ttuale e difficilmente viene
messa in atto perché, come ben ci si pud immaginbmguadagno di un’azienda
coincide con la perdita per I'altra.

Il matchingconsiste nel compensare le posizioni creditorie qoelle debitorie; in tal
modo l'azienda copre le uscite tramite le entraigceversa, naturalmente guardando
alle operazioni con scadenze vicine le une alte alt

Il centro di rifatturazione € uno strumento comgtesma molto utilizzato: esso

trasferisce il rischio di cambio in un centro apfaeente costituito che gestisce tutte le

%5 Rielaborazione dal sito www.wikipedia.org
126 Rielaborazione dal sito www.investorwords.com.
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transazioni in divisa. Tale strumento trova succegsmndo le consociate appartenenti al
gruppo si trovano in Paesi dove le imposte di teddd quindi utili e perdite sono
sottoposte a forti controlli delle Amministrazidiscali locali; si sceglie percio il centro
di rifatturazione in un Paese dove il regime fiscalpiu adeguato. In sostanza non vi
sono rapporti diretti tra le due consociate maraselate con tale centro: la consociata
spedisce le merci allimpresa cliente estera emétidfattura nei confronti del centro

nella sua moneta e a sua volta il centro fattua#iitnportatore nella sua moneta.

CONSOCIATA
ITALIANA

Fattura in euro

CENTRO
DI
RIFATTURAZIONE

Fattura in dollari

COMMITTENTE
ESTERA

Il suo vantaggio € una migliore e piu efficace ges del rischio, da parte del centro
che ha la possibilita di compensare i diversi fluissaluta contraria e nella stesa valuta.
Una nota di rilievo la merita infine gash pooling?’ mediante il quale I'azienda (che
assume la denominazione mholern accentra il controllo delle liquidita mediante un
conto correntegool accountsul quale vengono accreditati i soldi dei vamtt@orrenti
delle consociate. In questo modgdoler gestisce con maggiore facilita il fabbisogno
finanziario di tutto il gruppo, scegliendo le maii opportunita in merito ai rendimenti
e alle valute. Tramite ipool si investono le eventuali eccedenze di liquiditase
necessario, vengono effettuati finanziamenti: lescaziate ¢ash rich;, dotate di mezzi
liquidi possono accentrarli presso di esso, mel@reonsociate cash poot, ovvero

coloro che necessitano di liquidita, possono attieglalpool stesso.

127“nermette di compensare i saldi attivi di conto mamte di alcune societa con i saldi negativi dra|t

realizzando un risparmio di interessi passivi eenéindo il risultato indiretto di finanziare le seta che
presentano una posizione debitoria nei confrontigldeistituti di credito”. Tratto dal sito
www.fiscooggi.it.
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4.4.4 La gestione esterna tramite gli strumenti fianziari

Negli ultimi anni vi & stata una crescita dell'Wiamperazioni finanziarie nella copertura
dal rischio di cambio, sia per la maggiore fledgibie dinamicita di tale gestione che
nell'integrazione alle tecniche di gestione interm@mn sempre sono sufficienti.
Infatti 'uso degli strumenti finanziari permettd’impresa di creare una posizione di
rischio contraria a quella dell’esposizione condetea e importo uguali, garantendo un
cambio fisso 0, un massimo e minimo del cambicg@ida della posizione import o
export da coprire.

L’offerta di prodotti finanziari & vasta e in comiia evoluzione tanto da essere arrivati a
creare strumenti nuovi e sempre piu complessi, ritl@edono risorse gestionali,
conoscenze e abilita pratiche, strumenti che a&\8mho il risultato della combinazione
di altri prodotti finanziari. Tali strumenti possoressere divisi a seconda dei seguenti
criteri:

. in basealla tipologia di negoziazione dalle operazioni quotate in borse
regolamentate, a quel@ver The CountefOTC);

. in baseall’'uscita di flussi di cassa inizialj vengono divise tra quelle operazioni
con margine iniziale di copertura, o premio, a bl cui non vi € iniziale spesa;

. in baseal cambio garantito dall’operazione tra quelle in cui il cambio viene
prefissato inizialmente, a quelle con contenutdamye.

Ma vediamo tale suddivisione in una tabella serivglifva?®

Mercato Regolamentato Over The Counter
Future Contratti a termine
Opzioni valuta Swap
Opzioni su Future valuta Finanziamenti
Opzioni valuta
Senza uscita di cassa immediata Con uscita di cassa immediata
Contratti a termine Opzioni valuta (premio)
Finanziamenti in valuta Opzione su Future valuta (premio)
Swap Future (margine iniziale)
Partecipating swap Warrants valutari (premio)
Operaz. A cambio prefissato Operaz. A contenuto opzi  onale
Contratti a termine Opzioni valuta
Future Opzioni su Future valuta
Swap Partecipating swap
Finanziamenti Warrants valutari

128Rielaborazione dAmministrazione & Finanz&995, dalla lezione n°2 di ‘Strumenti e operazioni’
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Nelle sezioni che seguono saranno trattati glinsénti finanziari di copertura, usati
durante I'esperienza dello stage presfRdanConsultingdi Padova, analizzando in
linee generali i loro vantaggi e svantaggi.

Tra i piu utilizzati vi sono:

. i Contratti a termine;

. i Finanziamenti in valute;
. i Currency Swap;

. le Currency option.

4.4.4.1 | Contratti a termine su valute

Nei precedenti capitoli ho parlato del mercatoaenbi intendendo sempre transazioni
‘a pronti’, ossia al moment®’. Oltre al cambio a pronti vi & il cambio a termifte
forward) che non é altro che un contratto in cui viendvibta un cambio oggi per
un’operazione futura. Tale strumento permette ditgggersi da un andamento
sfavorevole del mercato ma non di beneficiare twsiuzione positiva.

Il contratto a termine stabilisce per un determonammontare in valuta ad una data
predeterminata futura quale sara il costo d’acqufatquisto a termineo quello di
vendita yenditaa terming. Naturalmente il riscontro finale di tale opea®m potra
essere positivo o negativo a seconda dell’evolezidal mercato, ma sara inverso
all'esposizione aziendale rendendo neutra la pmsé&zinei confronti del mercato. In
sostanza l'azienda in tal modo fissa il quanti@tdi moneta nazionale da pagare o
incassare in un certo futuro eliminando il rischiocambio. Le operazioni a termine
vengono trattat®©ver The Counterdove imarket moveche quotano le varie scadenze
ne garantiscono le transazioni e quindi la liqdidite scadenze del termifiépit usate
sono generalmente da 1 settimana a 12 mesi, mana anche quelle di piu lunga
durata (5 anni), anche se non vengono quasi maepneconsiderazione, in quanto nel

medio-lungo periodo tale strumento ha poco effptatico.

129 e transazionispot vanno normalmente in valuta 2 giorni lavorativcsessivi al giorno in cui la
transazione é stata effettuata. La maggiore paitepkculatori per non aprire posizioni di lungoigao
operano sullo spot, con il meccanismo Bellover,andando a chiudere giorno dopo giorno le posizioni
1% se la scadenza dovesse coincidere con un giortiecfes uno dei due paesi interessati, sara regolat
nel giorno successivo; qualora sia l'ultimo giordel mese verra regolata l'ultimo giorno lavorativo
precedente la festivita.
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Il cambio a termine & funzione di 3 variabili; irabio spot, i due tassi d'interesse
applicati sulla valuta nazionale ed estera, amnige.

Considerando la formula del calcolo dell'interessmplice:
(C*gg*i)/ (360 * 100)

& possibile ricavare la formula per la determinagidel premio o dello scortd del
cambio a termine, al quale bastera poi sommarebatgenente il tasso spot per

ricavarne il cambio a termine; ed ecco la formwhptemio / sconto:

[ spot * (tassOyivisa incerta - 12SSOdivisa certa) * 99 ] / ( 360 * 100 + tasS@uisa certa™ 99)
Cambio a termine = cambio spot +/- premio / sconto

Ma vediamo un esempio di un contrdatovard a 4 mesi:

- lo spotEUR/USDdel 21/02/2008 € a quolad 728
- il tasso interbancario euro4¢00%;

- il tasso interbancario dollaro2675%;

- I giorni del contratto sond20.

Ipotizziamo che la parte A incassEUR controUSD sul mercato a pronti dalla parte B
pagando 1,4728SD. Naturalmente la parte A potrebbe investire tal® g@er 4 mesi al
tasso del 4,00 % e al termine di tale periodod swntante sara pari a 1,0188R. La
parte B avendo ottenuto il corrispettivo in doll&iprecisamente 1,4728, puo impiegarli
al tasso del 2,75 % e quindi ottenere dopo 4 mesi:

1,4728 + (1,4728 * 120 *2,75 / 36000) = 1,4863
Il cambiooutright sara quindi 1,4863 / 1,0133 =1,4668 e quindi itptemmine saranno

1,4668 — 1,4728 =0,006Q e come si pu0 notare coincide con quello riporida
Bloomberg(bp, punti base -60).

21/02/2008 1,4728

1MESE 2MESI 3MESI 4 MESI 1ANNO 18 MESI 2ANNI  5ANNI
BP -60 -94 -138 -172 -214 -229 -76
VOLATILITA' 9,000 9,100 9,105 9,000 8,950 8,950 8,935 8,800 7,800

6 MESI 9 MESI

Tratto daBloomberg

Lovvero il costo del tempo.
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Vi & una formula piu diretta per il calcolo del daima termine ed e la seguente:
EUR / USD TERMINE = EUR / USD PRONTI * (1 + (| USd_i eur) * gg) / (36 * 100)

Le considerazioni che si possono trarre sono che:

> a seconda del differenziale dei tassi, i puntirenil@e possono essere sia positivi
che negativi, e tanto maggiore sara la loro diffeee maggiore saranno i punti a
termine;

> piu lunga e l'operazione, maggiore sara l'effete differenziale dei tassi sul

cambio a termine.

Bisogna constatare che a determinare il tassdieffeti sono anche altre variabili piu 0

meno importanti come:

- i costi delle commissioni bancarie (che oggigiosngono molto ridotti tanto da
essere in media lo 0,07% dell’'importo investito);

- la possibilita di utilizzo della banca di tali vedu(si pensi a casi estremi come le
richieste di cambi a termine tra il dollaro e ispanessicano): se 'ammontare di valute
che la banca deve procurarsi per 'operazione gdiela banca ha scarse probabilita di
riutilizzare tale valuta a scopo remunerativo enduia volte non accetta di fare le
operazioni richieste.

Il contratto a termine presenta sia vantaggi claa&aggi. | vantaggi sono:

. minori costi rispetto ad opzioni e futures sia pessere negoziatdD TC che per

la maggiore rigidita dello strumento;

. non comporta uscita di cassa immediatamente peietida visto che le
commissioni vengono regolate a scadenza del ctm{ditazioni del pagamento);

. l'ammontare di valuta e la durata vengono decisisdggetto a seconda delle
proprie esigenze.

Tra i svantaggi:

. & uno strumento rigid®, in quanto il tasso di cambio a termine non peita
essere cambiato durante il periodo precedenteadesza; € vero pero che si possono
aprire posizioni opposte tipo una vendita a ternsie@ stata fatto un acquisto di uguale

importo e durata, e viceversa,;

132vi sono clausole particolari che rendono tali seath pitl flessibili come per esempio I'operazione
denominata Forward with optional exitche &€ una combinazione di contratti a termine gpmioni con
barriere éxit rate.
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. sono negoziati su mercdlTC, ossia su mercati in cui non vi € la presenza di
organi di garanzia, conle Clearing Housgnel rispetto del contratto.

Durante I'esperienza di stage tale strumento @ gdtati piu utilizzati, sia per il suo
vantaggio di non dover pagare inizialmente nessemi o commissione che per la

sua semplicita operativa.

4.4.4.2 | Finanziamenti in valuta

| finanziamenti in valuta sono uno tra i servizinbari piu utilizzati dagli operatori
economici; vengono preferiti a quelli in moneta inaale sia perché sono un ottimo
strumento di gestione del rischio di cambio cheipassi d’interesse migliori. Nel caso
di un esportatore per esempio che avra delle entmataluta e vantaggioso coprirsi dal
rischio di cambio tramite un finanziamento in valuin questo modo egli andra a
tutelare le entrate tramite il pagamento del fin@mento, ovvero le paghera con
l'incasso ottenuto. Generalmente viene utilizzégamprese export che hanno ricavi in
valuta continuativi e con una certa stabilita temaf®*>, ma rappresentano anche degli
strumenti a sostegno dell'importatbteanche se naturalmente il rischio di insolvenza &
maggiore; infatti in tal caso rappresenta piu upacslazione che una copertura.
Un finanziamento in valuta, per non essere rischidgve rimanere a non piu di una
percentuale di ricavi nei 12 mesi seguenti dal nmmeche sussiste il rischio
commerciale di insolvenza delle riscossioni deditrén valuta.

Durante l'esperienza di stage sono stati maggioteneonsigliati finanziamenti in
franche svizzeri e in Yen, sia per la presenzashitd’interesse piu bassi nei confronti
dell’euro (rispettivamente 2,75% e 0,50 %, menittagso in Europa é al 4,00%) che

per la tendenza ad una svalutazione di tali monete.

4.4.4.3 | Currency swaps

Il contratto Currency SwafCS) e uno strumento innovativo che come nel caso del

cambio a termine permette di fissare un cambioqiissto o di vendita futura. In Italia

1%tale forme di finanziamento all'esportazione soeéirdte anche crediti fornitore supplier’s credit

134j cosiddetti crediti compratoretyer’s credit
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tale strumento é parzialmente diverso ed € meglio oomeDomestic Currency Swap
(DCY; tale strumento sebbene ha modalita di copertgh rischio di cambio
equivalenti alla CS e quotato con modalita diverse.

I CS e un contratto in base al quale le partingpegnano a scambiarsi i flussi di
pagamenti in valuta e gli interessi maturati syitedi iniziali periodicamente fino ad
una scadenza prefissata.

Andando ad analizzare le principali caratteristiebso e costituito da:

- uno scambio iniziale di capitale nelle 2 valuivedse;

- scambi di flussi di pagamenti periodici, con teiaassi d’'interesse;

- alla scadenza restituzione dei capitali iniziali.

Il cambio prefissato viene calcolato come nel adeslocambio a termine e la differenza
tra le due parti sara determinata dalla differedebcambio prefissato con il cambio
spot del giorno della scadenza, moltiplicato peapitale nozionale.

La finalitd operativa di unaurrency swape la stessa di un contratto a termine cioe
I'eliminazione del rischio di cambio per aziendp@ste in valuta.

Da notare che in molti casi il capitale non vieparsbiato, ma ha funzione solamente
nozionale come nel caso déiterest rate swap".

Come precedentemente indicato in Italia si € spdu@ soprattutto la tecnica del
Domestic Currency Swata cui definizione viene fornita dalla Banca ditd®:

“e il contratto derivato con il quale le parti si pggnano a versare o a riscuotere ad
una data prestabilita un importo determinato in &aal differenziale del tasso di
cambio contrattuale e di quello corrente alla daisscadenza dell’operazione”.

Vi € una compensazione economica delle posizionitolge e creditizie in valuta senza
trasferimento dell'importo nominale iniziale (cagé nozionale), che costituisce
esclusivamente il parametro su cui calcolare fiedénziale tra il cambio del giorno di
scadenza e il cambio contrattuale. La data di szaddel contratto coincide in genere
con la data in cui le parti confrontano il cambi@abslito con quello di mercato;
normalmente si guarda al cambio di riferimentoa8ICE del giorno.

I meccanismi del DCS prevedono la presenzaatiche o intermediari finanziari che

permettono di completare I'operazione: ovvdr@ontratto non viene stipulato

1%3°& un contratto che prevede lo scambio periodieodtie operatori, di flussi di cassa aventi la raadlir
‘interesse’ calcolati sulla base dei tassi d'intsee predefiniti e differenti e di un capitale teoridi
riferimento”. Tratto da www.wikipedia.org.

% nel Regolamento del 16 gennaio 1995, punto 5.1 dekione 6perazioni fuori bilancit.
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direttamente tra importatore ed esportatore mhinmportatore e la banca e tra la banca
e I'esportatore.

Un’altra forma di swap e I&allable swapche € una combinazione tra un’operazione di
currency swape un’opzione di uscita esercitatile previo pagaimeniziale di un
premio al momento della scadenza che permettengliésa di eseguire il contratto o di
uscire dallo swap limitando la perdita al premio.

Un’altra forma di DCS é lgartecipating swapche € un contratto con funzione di
copertura dallandamento sfavorevole dei cambi @iea anche leggero guadagno nel
caso di andamento favorevole con I'aggiunta di asta fisso dell’operazione. Nel caso
della partecipating exportl’esportatore puo beneficiare di una percentyabdissata
dell'utile su cambi dell’operazione commerciale] oaso il cambio sia superiore a
quello concordato. Con gartecipating import’importatore ha la possibilita di ridurre
I'esborso in una percentuale stabilita inizialmente

Esiste poi lo swaxSwap With Anticipated eXithe non & altro che uno swap reso piu
flessibile della clausola di uscita anticipata dawelle due parti, in misura anticipata di
una delle due parti, in misura parziale o totalen&almente lo swax viene usato per la
copertura in un’azienda in cui i flussi di cassasootevolmente incerti. Per esempio
nel caso di un pagamento per la costruzione eglitiziun centro commerciale in cui si
conosce l'incasso totale ma non le singole quoteuinsara suddiviso; attraverso lo
swax viene totalmente o parzialmente coperto I$80atotale e man mano che vi sono

le entrate ne viene ridotta la percentuale.

4.4.4.4 Le currency option

Le currency option sono contratti con cui I'acqoieg previo corrispettivo pagamento
di un premio al venditore, compra il diritto ad asgare ¢pzioni cal) o a vendere
(opzioni put) una determinata quantita di una certa valutajuadtasso di cambio
predeterminatosfrike price), entro ppzioneamericana o in corrispondenza di una data
prefissatagpzioneeuroped™®’.

Le opzioni si sono sviluppate molto negliimlt anni parallelamente nei mercati

137Rielaborazione dal libro ‘Opzioni, future e altérivati’, J. C. Hull, Il sole 24 ore libri, 1999.
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regolamentati e nei merc&iTC, in questi ultimi la liquidita viene garantita danche e
broker. Il contraente che acquista il diritto dehtratto é’holder mentre colui che lo
vende é ilwriter che ricevera un premio, ovvero il prezzo dellgma che paga
I’holder nell’acquistarla.

Vi sono 2 tipi di opzioni su cambi:

. opzioni call: il diritto di acquistare la prima divisa del rapp (numeratore)
vendendo quella al denominatore allo strike prige ena data stabilita. Nel caso di una
call EUR/USD essa conferira il diritto di acquistare euro e \a¥edil controvalore in
dollari ai parametri stabiliti; molte banche denoamo questo tipo di contratto anche
eurcall/usdput In genere un’opzione call viene comprata da adeche devono
sostenere costi in valuta d'importazione e quiradicdloro che vogliono proteggersi da
un rialzo della valuta.

. opzione putconferisce il diritto di vendere la prima divish numeratore e di
acquistare quella a denominatore. Nel caso di wna&pR/USD ci dara il diritto nel
vendere euro comprando il controvalore USD nei parametri fissati; viene anche
denominatoeurput/usdcall Attraverso I'acquisto di un’opzione put si pragego i
ricavi in valuta da un eventuale apprezzament@getpria moneta.

Ma vediamo i principali parametri sopra citati,relal valore nominale del contratto e

alla data di stipufg®

> la data di scadenzaldata fissata, caso dell’opzione europea, o enlodata,
opzione americana) in cui il compratore dovra de@dse esercitare o0 meno l'opzione
che sara regolata 2 giorni lavorativi successivitale data Gli operatori sono
generalmente portati a far coincidere tale data qaelle di presunti incassi (0
pagamenti), anche se a volte per scelte strategigher incassi in periodi ravvicinati
non coincide.

> lo strike price o prezzo d’esercizio, ossia il prezzo stabiliex pcquistare o
vendere lo strumento finanziario sottostante. L& stelta € estremamente importante:
un tasso distante dell’attuale porta ad una minprebabilita di buon fine
dell'operazione anche se il premio iniziale sardtongontenuto; viceversa un tasso
vicino avra un’alta probabilitd di successo ancheilscosto iniziale sara superiore.

Tendenzialmente viene scelto ustoke pricenon molto distante.

138 Rielaborazione da ‘Gestire il rischio di cambio:dpzioni su valuta nelle aziende industriali’, da
Amministrazione & Finanza. 10/1994
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> lo strumento finanziario sottostante (nderlying), nel caso delle opzioni su
cambi esso e il tasso di cambio ([ESR/USD.

> il premio, o costo pagato per l'acquisto dellopzione, clum e restituibile
all'investitore sia che l'opzione venga esercitataneno. Data I'estrema rilevanza
economica del premio €& opportuno esaminare breviemén sue determinate
fondamentali. Per le opzioni su valute viene triatialmente basato sul modello di
Garman e Kohlhagéi®che riflette i presupposti del noto modelloBfiack e Scholéd”

Tale modello assume come variabili rilevanti derpio:

- il cambio spot;

- lo strike price;

- il differenziale dei tassi delle valute;
- la durata contrattuale;

- la volatilita*:

Solitamente la volatilita viene espressa in peraet come il rapporto tra scarto
quadratico medio e media dei valori osservati.ttnédfermare che la volatilita mensile
del cambicEUR/USDe€ del 6% significa affermare che assumendo unahidigione una
distribuzione normale, il cambio nell’arco di quekse non si discostera dal valore
medio per piu del 6% dal suo valore. Per completemygiungo che esistono due tipi di
volatilitd: quella storica la piu diffusa e basatal’andamento passato della serie dei
prezzi e la volatilita implicita, incorporata nelgzo dell'opzione, che e una misura che
considera anche le aspettative sul mercato in ladlsecompravendite dei diversi
strumenti finanziari e ad altre variabili.

Il premio e legato alla volatilita in modo positival crescere di quest’ultima aumenta il
premio, indipendentemente se I'opzione e call o Positiva € anche la relazione tra la
durata e il premio, mentre il prezzo spot e quellesercizio & positivo nel caso di
opzioni call mentre I'effetto €& inverso nell'opzeput.

Il premio pud essere diviso tra valore intrirs@otrinsic valug e in valore temporale

139& un’estensione del modello Bilack-Scholesrimuovendo i suoi limiti restrittivi, per prezzade
opzioni sulle valute estef@urrency optionsg’ ampiamente utilizzato dai trader.

1408 un modello che indica 'andamento nel tempo dekzo degli strumenti finanziari, e in particolare
delle azioni; la sua formula trova applicazione [@edeterminazione del prezzo di non arbitraggio di
un’opzionecall o putdi tipo europeo, in base alle ipotesi del modello.

41 con tale termine si intende per il pricing delleziomi lo scarto quadratico medio, la radice quarat
della varianza, che e la media aritmetica dei catadiegli scarti dei valori osservati dalla loro die

ossia@ =YY ndi1m(Ca —xm )2,
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(time valug. Il valore intrinseco é dato dalla differenza iirprezzo del mercato e lo
strike priceed esprime l'utile se venisse esercitato il cdtdrael momento stesso della

stipula del contratto. Esso e sempre positivo aln
VALORE INTRINSECO = Prezzo sottostante —Strike

Il valore temprale e la componente di valore diopaione che si aggiunge al valore
intrinseco nel calcolo del premio. Il valore temgderrappresenta quanto un investitore
e disposto a pagare oltre al valore intrinseccangheranza di un movimento concorde
alla posizione aperta. Esso dipende da due elemémntivolatilita e la durata
dell'opzione; decrescera man mano che ci avvicipiafta scadenza.

Le opzioni vengono definit&t-the-Money (ATM), In-the-Money (ITM9,Out of the
Money (OTM)a seconda della posizione dello strike price rmifronti del prezzo
corrente del sottostante (considerato il cambio).

Un’opzione call éat-the-moneyjuando lo strike € circa uguale al sottostantiefinita
Out of the Moneyguando lo strike € minore del prezzo sottostadténéne In the
Money quando ci sta dando risultato positivo in quamtcstrike price e superiore al
prezzo corrente del sottostante, ovvero noi corepter allo strike price e subito
abbiamo un guadagno nella vendita della posiziohengrcato. Un’opzion@ut invece

e in ATM anch’essa quando lo strike price € quasi uguasothbstante, mentre i casi
OTMelTM sono contrari al caso dell'opzionall.

A fronte di una perdita iniziale, il premio pagafacquirente dell’opzione puo andare
in contro ad una copertura efficace e a guadagngalmente elevati; il venditore
invece ha il beneficio di incassare immediatameahtgremio, ma potra avere una

perdita infinita.

| coefficienti di sensibilita*?

Nel scegliere I'opzione oltre alle necessita delpresa si guardano dei valori; 0 meglio
dei coefficienti caratteristici dell’'opzione stessalelta, il gammalil thetae il vega

Il deltaesprime la sensibilita del premio dell’'opzione ekp alle variazioni del prezzo

sottostante; esso infatti € la derivata primiapgremio dell'opzione rispetto al prezzo

142 Rielaborazione dal sito www.wikipedia.it e da vasiti come www.optiontradingpedia.com,
www.ozforex.com e dalla guida alle opzioni di Bohsdiana.
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(cambio) del sottostante; in termini matematidolanula é:
af
88

dovef e il premio €Sil prezzo del sottostante.

Ag

Esso e un indicatore molto importante: esprimaplporto di copertura dell’esposizione
sottostante, identificando la variazione del valded'opzione al variare del cambio
spot. Se per esempio notiamo che una certa optiangn delta pari al 50% questo
significa che ad ogni variaziomxedel cambio il valore dell'opzione variera dell®0x.
Il delta € un valore positivo per le opzioDALL EUR mentre negativo per IBUT,
questo perché alllaumentare del sottostant®Alel EUR si apprezzano, mentre RUT
si deprezzano. All’'avvicinarsi della scadenza aeitratto il delta varia, avvicinandosi a
1 nel casdTM, e un valore sempre piu vicino allo O per le OTikentre un valore
intermedio 0,50 nel caso AiTM.
I gammarappresenta la sensibilita del delta nei confrdatimovimento del prezzo del
sottostante. In termini matematici € la derivatzosea del premio sul sottostante:

82 f
RS

Esso esprime la variazione del delta per una anazunitaria del sottostante con

I'y

sostanti gli altri fattori. Aumenta all’avvicinarsiella scadenza e sara invece minore
guanto maggiore ¢ la distanza tra il valore deldit lo strike.

Il theta rappresenta la variabilita del prezzo di un’opeioispetto al tempo, indicando
quale sia la riduzione del premio all’avvicinarsild scadenza. E’ la derivata prima del

premio rispetto al tempo:

dovet indica il tempo alla scadenza.

E’ evidente che quanto maggiore € il tempo a digpm®e del sottostante per muoversi
tanto maggiore saranno i possibili guadagni. Sedavsiamo alla scadenza il valore
dell'opzione sara pari a quello d’esercizio. Il t4&® ha quindi un valore sempre

negativo, dovuto alla riduzione del tempo a disgiosie per migliorare e incrementare i
guadagni.

In valore assoluto esso e crescente rispatttempo con una crescita ad ‘S’ ossia

143¢a riferimento solo al valore temporale.
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prossima ad 1 quando tirhe to maturity’é minimo.

Il vega rappresenta la sensibilitd del prezzo rispetta aliriazione della volatilita
implicita del sottostante. In termini formali il ga € la derivata prima del premio sulla
volatilita.

of

vy = %

doveos indica la volatilita implicita del prezzo del sattante.

La possibilita di terminare in un valore alto diMTé data dal tempo residuo e dalla
volatilita del sottostante. Come abbiamo visto prita sensibilita dell'operazione sul
tempo viene misurata dal theta, mentre nei confamila volatilita viene usato il vega.
Ad un’alta volatilita viene associata un alto valatell’'opzione, questo perché piu il
sottostante puo ‘camminare’ piu € probabile cheyaen raggiunti determinati obiettivi.
La volatilita € un indicatore molto seguito anchel mmomento dell’acquisto
dell'operazione in quanto ad una volatilita altguee un premio maggiore e quindi un
pitl alto esborso inizial&®. Se ad esempio abbiamo un vega pari a 0,60 gsiggtifica
che ad un aumento (o riduzione) di un punto peuzdatdella volatilita del sottostante
il premio aumentera (o diminuira) di 0,60.

Il vega assume valore massimo nella situazione AEMdecrescere poi molto in ITM
o OTM; questo perché nei due casi estremi vi € minmssibilita di ribaltare la
situazione. Assume percio una fornmaacampanaattorno allostrike price

Esiste infine un ultimo indice che eRhoche rappresenta la sensibilita del premio di

un’opzione rispetto al tasso d’interesse.

Le opzioni esotiche

Una possibile divisione delle opzioni@ain vanilla ed esotiche. Le prime sono quelle
standard, ossia senza alcuna condizione o claysafécolare, mentre le opzioni
esotiche sono quelle che appunto con I'aggiuntaoddizioni addizionali modificano la
copertura e quindi il profilo di rischio / rendinten

Una prima importante differenza sta nel fatto clieym’opzione ha carattere standard e

piu essa consentira un guadagno illimitato e tpnid’opzione sara costosa.

144 pur vero che maggiore & la volatilith e maggitmera essere la copertura.
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Le opzioni esotiche invece hanno costi che vanitio daro a quelli dellglain vanilla,
con potenziali guadagni limitati e una bassa protez del rischio. Le tipologie di

opzioni esotiche piu diffuse sono:

- barrier option;
- average option;

- compound option.

Le opzioni con barriere sono delle opzioni che hanno la caratteristicaustiire o
entrare in esercizio al raggiungimento di liveliaisi inizialmente:

- KNOCK-IN : I'opzione al raggiungimento del livello della bara, in qualsiasi
momento durante la vita dello strumento diventarciisgile a tutti gli effetti. Per
esempio consideriamo l'opzion€ALLUSD/PUTEUR KNOCK-IN 1,60, con prezzo
attuale spot 1,55 e strike 1,54; in questo casnosgrevediamo che il cambio salga
sopra 1,60 e che a quel livello segua poi un fetteno attorno a quota 1,50, tale
strumento € ottimo ed azzeccato, e in piu ha aunt@osto molto inferiore ad una
normale opzion@lain vanillaconstrike pricea quota 1,54.

Naturalmente se la nostra previsione di cambio68 &, sbagliata e il cambio invece
scende immediatamente verso 1,50 ne risultera albestrumento € inutile al fine di
copertura dei flussi dell’azienda importatrice eingu la nostra gestione é stata
inefficiente.

- KNOCK-OUT : rappresenta una condizione risolutiva per laegal il tasso di
cambio prima della scadenza dovesse toccare Yal®lil'opzione cessa di esistere.
L'utilizzo delle barriere deve essere attentamemésso sotto analisi e ben ragionato, in
quanto e potenzialmente rischioso a danno delleasg@iche rischia di trovarsi scoperta.
Le average optionsono opzioni il cui sottostante e la media desitdscambio di tutto

il periodo dalla data di contratto alla scadenza iTsuoi vantaggi sicuramente i costi
ridotti rispetto ad unalain vanilla, in quanto la volatilita di una media € minorelael
volatilita di un normale dato.

Tale tipo di opzione e un ottimo strumento di coper per quelle aziende che non
conoscono il reale valore degli incassi delle vengireviste durante la scrittura dei
budget.

Infine anche se meno diffuse delle due precedendbro lecompound option che

sono opzioni su opzioni, ovvero il sottostante reonl tasso di cambio ma bensi
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un’opzione sul tasso di cambio. In sostanza panpgeun’opzionecall su unaeurcall

da il diritto di acquistaréeurcall al premio stabilito.
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PARTE QUARTA ESEMPIO PRATICO

CAPITOLO 5:
ANALISI E GESTIONE DEL RISCHIO DI CAMBIO EUR/USD

5.1 Introduzione

In quest’ultimo capitolo la mia intenzione € mosdtaramite un esempio pratico, quali
sono le principali analisi svolte durante lo stagesso IeR.A.M. Consultingli Padova,
con le relative conclusioni su come intervenirdanebpertura del rischio di cambio.
Sono tre le principali analisi svolte, gia trattatei capitoli 2 e 3, I'Analisi
Macroeconomica, I'Analisi Tecnica e I'Analisi Sstica. Tali analisi ci danno un
quadro generale della situazione del mercato éutareo a collocare i giusti livelli di
entrata e uscita, tramite il posizionamento dimrdi stop losse ditarget profit

Le analisi si basano su uno studio di diverso pexigeneralmente viene affrontata
prima un’analisi di lungo termine per poi avvicigiaa quella di breve con lo scopo di
cercare di captare il migliore prezzo possibilstireaming | grafici riportati e utilizzati
durante lo stage sono a base settimanale e gieraadiinche se a volte vengono
considerati quelli orari, o grafiontraday. Durante lo stage molta considerazione € stata
data ai dati macroeconomici americani, con un @ca@nche a quelli europei, con
stipula giornaliera del calendario e successivanatone all’'uscita di talimarket

movers nell'intento di anticipare eventuali movimento@omici e dei relativi prezzi.
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Infine l'ultima parte & dedicata alla scelta dedteategie di copertura aziendali con gl
strumenti finanziari analizzati nel capitolo 4, rmaado quali sono i guadagni o perdite
(gain/losg, delle posizioni sottostanti con o senza copartda movimenti favorevoli o

sfavorevoli del cambieur/usd

5.2 L’Analisi Macroeconomica

Innanzitutto bisogna avere un’idea generale su csisa succedendo nelle varie
economia del mondo e soprattutto in quella ameaicaamincio quindi ad analizzare |
principali eventi del 2007 per poi riuscire a teadelle possibili previsioni per il 2008.
Dalla tabella qui sotto riportata si puo subito amet come i principali indicatori
macroeconomici abbiano avuto nel corso del 200¢alo deciso, tanto da portarci a
credere che la salita dal 2003 fino al 2006 comandare i primi segnali di inversione, a

sfavore di una possibile recessione economica.

30001 | 16,00 Fiducia consumatori (CB) gennail 11896%) 110,0 1103
31/01 14,30 Prodotto interno lordo 1V trim. 2,0% 0%, 3,5%
01/02 16,00 Indice ISM (mfg) gennaio 51,4 51,5 49,3
02/02 14,30 Tasso disoccupazione gennajp 4,5% 4,5% 4,6%
. . . . -58,2 mid
13/02 14,30 Bilancia commerciale dicembrg -58,1 mid(r) -59,5 mid -61,2 mid
0,
1402 | 14,30 Vendite al dettaglio gennaic +’1°2'f,’/u/z’r) +0,3% inv.
0,
15/02 15,15 Produzione industriale gennai +805';2/€r) inv. -0,5%
2702 | 16,00 Fiducia dei consumatori febbrai 11(1)02’?0 109,0 1125
28/02 14,30 Prodotto interno lordo IV trim. +3,5% 2,3% +2,2%
01/03 16,00 ISM manifatturiero febbraio 49,3 50,0 2,%
09/03 14,30 Tasso disoccupazione febbrap 4,6% 4,6% 4,5%
. . . . -61,2 mid
09/03 14,30 Bilancia commerciale gennaic -61,5 mid(r) -60,0 mid -59,1 mid
2703 | 16,00 Fiducia consumatori (CB) marzo 11122’2) 109,0 1072
29/03 14,30 Prodotto interno lordo 1V trim. +2,2% 2,2% +2,5%
02/04 16,00 ISM mfg. marzo 52,3 51,0 50,9
06/04 14,30 Tasso disoccupazione marz( 4,5% 4,6% 4% 4,
. . . . -59,1 mid
13/04 14,30 Bilancia commerciale febbraic -58,9 mid(r) -60,5 mid -58,4 mid
0,
16/04 14,30 Vendite al dettaglio marzo +:')05’:OL/U/E’0 +0,4% +0,7%
17/04 14,30 Prezzi al consumo marzo +0,4% +0,6% 6%0,
0,
17/04 15,15 Produzione industriale marzo, +:r)lé(°)/u/€r) +0,0% -0,2%
01/05 16,00 ISM manifatturiero aprile 50,9 51,0 4,
04/05 14,30 Tasso disoccupazione aprile 4,4% 4,5% ,5%4
10005 | 14,30 Bilancia commerciale marzo| 584 md -60,0 mid -63,9 mid
-57,9 mid(r)
0,
11/05 | 14,30 Vendite al dettaglio aprile +;°6Z/U/E’r) +0,4% -0,2%
15/05 14,30 Prezzi al consumo aprile +0,6% +0,5% ,A4%0
- 0,
16005 | 15,15 Produzione industriale aprile _Ooég/o/(ur) +0,3% +0,7%
205 | 16,00 Fiducia consumatori (CB) maggid 13243"()0 1045 108,0
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31/5 14,30 Prodotto interno lordo 1° Trim, +1,3% ,8%0 +0,6%
1/6 14,30 Tasso disoccupazione maggi 4,5% 4,5% % 4,5
1/6 16,00 ISM manifattura maggio 54,7 54,0 55,0
. . . . -63,9 mid
08/06 14,30 Bilancia commerciale aprile -62,4 mid(r) -63,5 mid -58,5 mid
13/06 14,30 Vendite al dettaglio maggio -0,2% +0,6% +1,4%
' -0,1%(r) ' '
15/06 14,30 Prezzi al consumo maggi +0,4% +0,6% , 7%0
0,
15006 | 15,15 Produzione industriale maggic +BOAZA]/8) +0,2% inv.
26/06 16,00 Fiducia consumatori (CB) giugna 108,0 106,0 103,9
' 108,5(r) ' '
28/06 14,30 Prodotto interno lordo 1° trim. +0,6% 0,8% +0,7%
02/07 16,00 ISM manif. giugno 55,0 55,0 56,0
06/07 14,30 Tasso disoccupazione giugn( 4,5% 4,5% ,5%4
. . . . -58,5 mid
12/07 14,30 Bilancia commerciale maggic -58,7 mid(r) -60,0 mid -60,0 mid
) ) ) +1,4%
13/07 14,30 Vendite al dettaglio giugno +1,5%(1) +0,1% -0,9%
27/07 14,30 Prodotto interno lordo 11 trim +0,7% +3,2% +3,4%
' ’ +0,6%(r) ' ’
Fiducia dei consumatori (Conferende - 103,9
31/07 16,00 board) luglio 105.3 105,0 112,6
01/08 16,00 ISM manifatturiero luglio 56,0 55,5 &3,
03/08 14,30 Tasso disoccupazione luglio 4,5% 4,5% ,69%04
A . 112,6
28/08 16,00 Fiducia consumatori agostc 111,9() 104,5 105,0
30/08 14,30 Prodotto interno lordo 11 trim. +3,4% 4,3% +4,0%
04/09 16,00 ISM manif. agosto 53,8 53,0 52,9
07/09 14,30 Tasso disoccupazione agost 4,6% 4,6% ,6% 4
19/09 14,30 Prezzi al consumo agostc +0,1% inv. 1%0,
L . 105,0
25/09 16,00 Fiducia consumatori (CB) settemkje 105,6(1) 104,5 99,8
27/09 14,30 Prodoto interno lordo 11 trim. +4,0% 9% +3,8%
01/10 16,00 ISM manif. settembre 52,9 52,5 52,0
05/10 14,30 Tasso disoccupazione settemljre 4,6% % 4,7 4,7%
y . +0,6%
14/11 14,30 Vendite al dettaglio ottobre| +0,7%(1) +0,2% +0,2%
15/11 14,30 Prezzi al consumo ottobre +0,3% +0,3% 0,3%
. . . +0,1%
16/11 15,15 Produzione industriale ottobre +0,2%(r) +0,1% -0,5%
27/11 16,00 Fiducia consumatori (C.B.) novemkfe 695, 91,5 87,3
29/11 14,30 Pil 3° trim. 3,9% 4,9% 4,9%
03/12 16,00 ISM manif. novembre 50,9 50,5 50,8
07/12 14,30 Tasso disoccupazione novemijre 4,7% 4,8% 4,7%
12/12 14,30 Bilancia commerciale ottobre gsi m:g -57,0 mid -57,8 mid
13/12 14,30 Vendite al dettaglio novembip +0,2% 690, +1,2%
14/12 14,30 Prezzi al consumo novembje +0,3% +0,6% +0,8%
- 0/
14/12 15,15 Produzione industriale novembfe 0,5% +0,2% +0,3%
-0,7%(r)
20/12 14,30 Prodotto interno lordo 3° trim. +4,9% 4,9% +4,9%
02/01 16,00 ISM manif. dicembre] 50,8 50,5 47,7
04/01 14,30 Tasso disoccupazione dicemkje 4,7% 4,8% 5,0%
11/01 14,30 Bilancia commerciale novemb e -57,8 mld -59,5 mid -63,1 mid
15/01 14,30 Vendite al dettaglio dicembr +1,0% .inv -0,4%
16/01 14,30 Prezzi al consumo dicembie +0,8% +0,2% +0,3%
16/01 15,15 Produzione industriale dicembife +0,3% 0,2% inv.
2001 | 16,00 Fiducia consumatori (C.B.) gennai gggé?r) 87,0 87,9
30/01 14,30 Prodotto interno lordo IV trim. +4,9% 1,2% +0,6%
01/02 14,30 Tasso disoccupazione gennajp 5,0% 5,0% 4,9%
01/02 16,00 ISM manifatturiero gennaio 47,7 48,4 , 750
13/02 14,30 Vendite al dettaglio gennaic -0,4% %,3 0,3%
14/02 14,30 Bilancia commerciale dicembrjp -63,1 mid -61,5 mid -58,8 mld
. . ] . inv.
15/02 15,15 Produzione industriale gennai +0,1%(1) +0,1% +0,1%
20/02 14,30 Prezzi al consumo gennai +0,4% +0,3% 0,4%
26002 | 16,00 Fiducia dei consumatori febbrai 8373'?0 82,0 75,0
28/02 14,30 Pil IV trim. +0,6% +0,8% +0,6%
03/03 16,00 ISM manifatt. febbraio 50,7 48,0 48,3
07/03 14,30 Tasso disoccupazione febbrajp 4,9% 5,0% 4,8%
11/03 14,30 Bilancia commerciale gennaic ‘?789%(1 -59,0 mid -58,2 mid
13/03 14,30 Vendite al dettaglio febbraic +0,3% +0,2% -0,6%
' +0,4%(r) ' '
14/03 14,30 Prezzi al consumo febbrail +0,4% +0,3% inv.
17/03 15,15 Produzione industriale febbrai +0,1% 0,1% -0,5%
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Il PIL é passato da una crescita del 3,5% del Imdstre 2006 a un 0,6% del IV
trimestre 2007, sottolineando come la situazion#edenomia americana sia in
peggioramento; la produzione industriale anch’dssaavuto una discesa nel 2007
registrando di mese in mese cali consecutivi. Ledite al dettaglio hanno avuto invece
una salita dovuta pero agli aumenti dei prezziadizina e dei beni alimentari; infatti i
prezzi al consumo sono saliti del 4,3% annuo, neetiindice depurato dai prezzi
energetici e alimentari & cresciuto del 2,2%.

L’ISM manifatturiero anch’esso € sceso nel corslo2007 passando sotto il livello dei
50 punti, confermando quindi il forte rallentamenexonomico dell’economia
americana e rimanendoci sotto per l'intero anno.

La disoccupazione é salita dal 4,5% di gennaio 28103% di dicembre dello stesso
anno; infine la fiducia dei consumatori de@anference Boare crollato addirittura nel
corso del 2007 da 110 a 75.

Unica nota positiva la bilancia commerciale ché Bggermente ridotta dai 61 miliardi
di dollari del dicembre 2006 ai 58 miliardi di gemm 2008; questo principalmente
dovuto alla forte svalutazione del dollaro a vagtaglelle esportazioni USA.

Ma vediamo questi andamenti attraverso l'ausilio ghafici macroeconomici
cominciando daPIL. Come sappiamo il Pil da una visione abbastanm#ptaia sullo
stato di salute delleconomia americana. Ancheasmaggior parte dei dati compresi
nell'indagine sono gia noti e pubblicati, condizatindal’andamento delle scorte e della
Bilancia commerciale, I'importanza maggiore la &ssul dato finale, al netto delle
scorte, dandoci quindi il valore reale dell’andatoeatell’economia statunitense.

Il grafico qui sotto mostra I'andamento percentudé PIL USA su base annua dal
1987 fino al 2007.

PIL
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Come si puo notare esso e caratterizzato da fectllazioni, sottolineando due grandi

crisi, quella dell'inizio degli anni '90 e quellaad2000 al 2002. Naturalmente fra questi
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momenti vi sono state oscillazioni positive e negatma a differenza degli anni 90
dove si & potuto notare ad un trend in crescitapzorta finale gli 8 punti percentuali
dell’anno 2000, negli ultimi anni € cambiato qualaobinnanzitutto la presenza di un Pil
medio sotto il 3% e poi una tendenza verso un fiato ad arrivare ai giorni d’oggi
vicino ad una crescita marginale intorno solo aghuimto percentuale.

Le vendite al dettaglioall’occhio di un osservatore poco attento hanna@wel corso

degli ultimi 2 anni un andamento leggermente pasitianto da far credere a molti una

previsto solo a causa degli aumenti dei prezzadatinzina e dei beni alimentari; quello
che in realta veniva considerata dagli operatorieednomisti, come una tenuta dei
consumi, in realta era sintomo di una crescita'idé#izione superiore al previsto. I

grafico sottostante tratto ddaver Analyticsllustra come I'andamento delle vendite al
dettaglio in termini reali ovvero depurati dallecigzioni dei prezzi, in realtd non ha

avuto nessun aumento ma bensi un calo:

Real retail sales, % YooY
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Source: Haver Analytics

Come si puo vedere per la prima volta in questtn ceonsiderando il periodo dopo la
crisi del 2000-2002, il tasso annuo di cresciteséltato negativo; ci suggerisce che una
recessione o0 e in corso o iniziera da un momentatad. Attendiamoci un ulteriore
peggioramento e quindi una svalutazione ancordalkro.

Analizzando la situazione delercato del lavoropossiamo dire che dal 2006 siamo in

presenza di un’inversione di tendenza da positinagativa.

Tasso disoccupazione
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Il grafico del tasso di disoccupazione, dopo esseeso dal 6% di fine 2002 al 4,4% di
fine 2006, sta ora risalendo dimostrando che éttm @n peggioramento economico.
Anche il grafico dei nuovi occupati mostra come 2@06 sia cominciato il calo con il

peggioramento poi a meta 2007 con la perdita di goavoro.
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Anche questo dato quindi non & buono e ci fa ceedbe la discesa non sia finita;
aspettiamoci quindi un’ulteriore svalutazione ddllaro nei confronti delle altre
principali valute.

L’ISM manifatturiero € il report piu importante per il settore manifatw
statunitense essendo nazionale e molto affidaBitelalmente I'indice e in discesa,
confermato successivamente dai dati di inizio 2@08 l'indice sotto i 50 punti,
segnalando la contrazione delleconomia manifatari Anche l'indice dei servizi
dimostra che il dato attuale ¢ il peggiore dalbbte 2001, dopo l'attacco terroristico

dell'’l1 settembre con un calo di 12,5 punti in olosnese.

I5H Nenmanufactueing: Business Activity Index [NMFBAL)
Seuwrce: Insiifute Tor Supply Management

i
15055 2000 2002 20 2005 ]

Shaded sreas indicate US recessions as determined by the NBEER
2008 Federal Reserve Bank of St Louis: research stisaisfed. ofg

Anche se guardiamo ai sottoindici nessuno ha urnaraedto positivo, il che é

un’ulteriore conferma di una fase destinata a pgge ancora.
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Infine tema da non tralasciare ariercato delle casala dove ha avuto origine la crisi
immobiliare del’economia USA. Il grafico qui sottgportato ci mostra il piu recente
aggiornamento relativo dell’indic8&P/case Shillersullandamento dei prezzi degli

immobili delle 10 maggiori aree urbane americane:

Current Case-Shiller Median Home Price Declines (%) From Peaks
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Come si pud notare il calo medio e del 9,4% e noeg® mese si fa sempre piu
accentuata tale flessione. Ancora piu grave pend $e aspettative che continuano a
deteriorarsi come mostrano i contratti con scadewnzambre 2008, qui sotto, scambiati
al CME (Chicago Mercantile Exchange

CME Housing Futures

Current Expected

1107 Actual 11/08 Futures Decline from 11/07 3-Mth % Chgin
City Price Price to 11/08 1108 Futures
Los Angeles 240.43 201.80 -16.07 -14.92
Miami 237.99 200.00 -15.96 =10.31
San Diego 205.60 188.80 -9.92 -9.58
Composite 10 205.09 184.80 -9.89 -6.67
Las Vegas 201.95 182.00 -9.88 -7.14
San Francisco 195.49 176.80 =9.56 -5.95
Boston 167.40 155.00 -7.41 -3.13
Washington DC 223.45 208.00 -6.91 -0.95
Denver 133.36 126.00 -5.52 -2.63
New York 203.38 194.00 =4.85 2.32
Chicago 161.61 154.00 -4.71 -2.53

Si pud notare come i contratti scontino che a ndwenfa flessione annua dei prezzi
sara in media (Composite 10) del 9,89%; l'ultimdonoa invece ci mostra che tale
situazione e peggiorata del 6,67% solo negli ul8nmesi. Tale statistica & importante
in quanto si riflette poi sulla fiducia dei consuorg sulla spesa dei consumi e sul

mercato del lavoro.
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Inoltre le condizioni del mercato dei muubprime(erogati a clienti ad alto rischio di
insolvenza) continuano a peggiorare con la Bancatr@le costretta ad emettere
finanziamenti per cercare di frenare e stabiliztamisi in atto.

Dall’analisi dei principali dati macroeconomici $tzosi evince che lo scenario per la
moneta americana non sia per niente positivo, mesibprevediamo che vi sia un
ulteriore deprezzamento del dollaro a vantaggidedaltre valute. Il dollaro debole
infatti € la conseguenza della lunga serie di dedialla bilancia dei pagamenti che e
stata accumulata dagli Stati Uniti nel corso dedjimi anni. E’infatti dal 2002 che il
dollaro comincia a deprezzarsi tanto da arrivarpeedere quasi il 35% in termini
real. E’ conseguenza del peggioramento dei consumipdelipazione e della crisi
immobiliare, che fino ad ora non hanno dato segdialniglioramento. Lo scenario
macroeconomico mondiale e quindi ancora dominalia dasi del mercato dei mutui
americani, cominciata nell’agosto scorso, dalle picazioni per i mercati finanziari
e per la crescita economica.

Altro elemento a sfavore per lo scenario internaaie e stato il forte aumento dei
prezzi delle materie prime, che tutt'ora prosegimuta oltre che a fattori speculativi
alla forte domanda dei paesi emergenti. A frontdatk crisi laFederal Reserve
intervenuta con l'abbassamento dei tassi di rifenta dal 5,25% al 2%, e con
prospettive di ulteriori cali, fornendo massicceemoni di liquidita e incoraggiando il
sistema bancario ad avvalersi della finestra dntxocercando di alleviare le tensioni
sui mercati monetari e creditizi.

Dobbiamo quindi aspettarci un ulteriore indeboliteedell’economia americana con

riflessioni negative sul dollaro sia nel breve aeémedio—lungo periodo.

5.3 L’Analisi Statistica

Per poter quantificare il rischio di cambio occocexcare di stimare quale sara il suo
andamento futuroeir/usd, se vi sara un aumento o una diminuzione e, diegantita

puo essere tale variazione. Partiamo da afi&nsui dati storici per poi ricavarci

1%5il tasso di cambio in termini reali & definito coih@rezzo del paniere di consumo USA in termini di

panieri di consumi all’estero. E’ misurato moltgaindo il tasso di cambio nominale per il rapporgld
indici dei prezzi al consumo esteri.
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informazioni prospettiche su quelli attuali e futubobbiamo considerare la serie
storica del cambio con numero di rilevazioni legalta durata dell’arco temporale che
poi andremo a coprire (6 mesi, 1 anno, 2 anni) esguserie dovra riferirsi a cambi
rilevati sul mercato in un periodo piu recente albudi analisi. Qui di seguito riporto la
serie storica dei cambi settimanali, calcolandovdaiazione percentuale rispetto al
cambio precedente.

settimana cambio medio variazione %
1 1.3627
2 1.3791 1.20
3 1.3814 0.17
4 1.3637 -1.28
5 1.3786 1.09
6 1.3686 -0.73
7 1.3494 -1.40
8 1.3669 1.30
9 1.3636 -0.24
10 1.3776 1.03
11 1.3857 0.59
12 1.4081 1.62
13 1.4235 1.09
14 1.4155 -0.56
15 1.4138 -0.12
16 1.4223 0.60
17 1.4264 0.29
18 1.4455 1.34
19 1.4608 1.06
20 1.4622 0.10
21 1.4794 1.17
22 1.4782 -0.08
23 1.4679 -0.70
24 1.4631 -0.33
25 1.4371 -1.78
26 1.4530 1.11
27 1.4686 1.07
28 1.4737 0.35
29 1.4738 0.00
30 1.4603 -0.92
31 1.4800 1.35
32 1.4623 -1.20
33 1.4592 -0.21
34 1.4745 1.05
35 1.5052 2.08
36 1.5281 1.53
37 1.5481 1.31
38 1.5622 0.91
39 1.5688 0.43

Calcoliamo la mediaud) e la deviazione standarg):(

o), i

L

0,38%
0,96%

/i
S
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In base a questi dati si puo dire che I'euro codultharo ha avuto nel corso dei 6 mesi
variazioni percentuali positive per lo 0,38% di nae@on scostamenti dello 0,96%.

Per il futuro I'oscillazione in negativo del camlpotra essere in media pari a
(-9 =0,38% - 0,96% = - 0,58%

Nel caso di un capitale di 1.000.000 $ ossia 1&EBB.£, calcolato secondo I'ultimo

cambio disponibile a quota 1,5688, il rischio dintao sara pari a:
-0,0058 * 1.568.800 = - 5.800

Dopo aver stimato il rischio di cambio vediamo amofual € la probabilita del
verificarsi di questo determinato rischio. Assumiaahe la variazione percentuale del
cambioeur/usdsia definibile come una distribuzione di probdildi tipo normale, e
calcoliamo la probabilita di un deprezzamento dald fino ad una massimo dello
0,58%. Consideriamo una variabile casuale norrdalen media 0,38 e con deviazione
standard 0,96, I&x) nel nostro caso &/ (2*n*¢?) = 0,4156.

La probabilita ricercata e quindP { 0% = X = 0,58%]} ossia i due estremi, una
variazione nulla 0% del cambio, o la massima vaiis negativa dello 0,58%.

Per semplificare i calcoli e I'interpretazione tigaml’utilizzo delle tavole statistiche,
standardizziamo la normalg=0, s=)'°. Attraverso una trasformazione lineare della

V. C. normale standardizzata Z, ecco le probabilitacduo®rrera calcolare:
P{0=2=-0,38/0,96} + P {(0,58 - 0,38)/ 0,967= 0}
P {0=2Z=-0,40} + P {0,208 = Z = 0}
P{0=2=040}-05+P f=2=0,208}-0,5 = 0,1554 + 0,0832 = 0,2386

Deduco quindi che la probabilita di un deprezzamentissimo dell’euro rispetto al
dollaro del -0,58% €& pari solo a circa il 24%. Natmente il procedimento e il risultato
sarebbe diverso se vi fosse una diversificaziorpurvalute.

Ma vediamo anche il caso di un valore medio mas$€lf88 + 0,96 =1,34e svolgendo
gli stessi calcoli troviamo che la probabilita di apprezzamento massimo dell’euro
rispetto al dollaro fino all'1,34% é patri a cird®0%.

Osserviamo quindi che abbiamo un’alta prob&hilil 50%, che il trend in crescita
prosegua la sua direzione, mentre una probabilitaah il 24% che il trend sia giunto a

capolinea e cominci una fase di possibileag#m; a seconda di queste conclusioni

15 questo & possibile perché & indipendente dallaaredalla variabilita del’evento.
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dobbiamo avere una maggiore tendenza nel coprir@eggezzamento del dollaro per le
imprese esportatrici, mentre una riduzione delfgecture per le azienda importatrici.

5.4 L’Analisi Tecnica

L’analisi tecnica e un altro strumento utilizzater pcercare di capire quale sia la
tendenza di fondo del mercato; attraverso l'indméizione di un trend ascendente o
discendente e di livelli che racchiudono il corsa drezzi del passato e presente, é
possibile prevederne, con un margine di erroreipibssquale sara 'andamento futuro.
Alla base delle strategie operative l'intento elbudi aprire posizioni di acquisto e di
vendita, long e short sul mercato con I'obiettivo finale la coperturalldadamento
sfavorevole del cambio.

Durante lo stage infatti poche sono state le opemadi trading a carattere speculativo
con un’ottica di breve periodo; I'orizzonte temgder&onsiderato era il medio-lungo
termine, a seconda dei budget e delle previsiomagissi. Partiamo quindi da un’analisi

di lungo periodo per avvicinarsi poi ad una a maggiu ristretto.

Analisi lungo periodo

L’analisi di lungo periodo mira ad evidenziare quala nel corso degli ultimi anni il
trend primario con all’interno movimenti lateralisecondari, contrari alla direzione
principali. Alla base vi sta la concezione che wal&i di lungo periodo incorpori
all'interno le diverse fasi del ciclo economico, ll@éspansione alla recessione,

dall’evolvere delle situazioni sociali e geopolitece da molti altri eventi ancora.
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Il grafico qui sopra riportato € di lunghissimo ip€elo e parte addirittura dal 1990;
ovviamente in quegli anni I'euro non era ancorasente e quindi 'andamento di quel
periodo € una media fatta fra tutte le valute eeegprecedenti all’euro.

Analizzando i movimenti dei prezzi dedlir/usdvediamo che a fine 2007 eravamo sugli
stessi livelli presumibili del 1992; dopo un foribasso con i prezzi che passano da
1,40 circa, a un prezzo addirittura sotto la paptico sopra quota 0,80 nel 2000-2001,
e seguita una forte accelerazione del cambio,dtiera non si e esaurita.

Si possono quindi tracciare 2 trend primari: il ribassista, di maggiore ampiezza
dovuta ad una minore quantita di strumenti trattatguegl’anni, e alla presenza di
economie ancora instabili. L'ingresso poi dell’eumel 2002 come moneta ufficiale di
scambio ha portato una svolta al trend ribassigtal'iizio del secondo movimento
primario a rialzo, all'interno del quale ancora’tuta le quotazioni sono contenute.

Ma vediamo quali sono le previsioni del lungo peédalel cambio: la rottura a rialzo
del massimo storico che corrispondeva al 1992 #&aqlid494, come si nota dalla linea
nera orizzontale, sottolinea un forte segnaleigtzdell’euro nei confronti del dollaro
americano. Tale rottura avvenuta a fine novembf¥ 2ta portato ad una salita veloce
ininterrotta fino quasi a quota 1,50 con succesfwte pull-back verso la precedente
resistenza ora supporto per poi tornare in direzabel trend e quindi a favore dell’euro.
Ma quale puo essere a seguito di questa forte coafeialzista del cambio, un target
per il futuro? Attraverso un grafico di piu breverijpdo analizzo gli ultimi movimenti
da piu vicino.
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Dal grafico si notano 4 linee orizzontali: le prindeie, la 1 e la 2, racchiudono i
principali prezzi tra fine ottobre 2007 e fine fedlb 2008 e attraverso 'ampiezza di

tale canale vengono proiettate a rialzo e tracdmtinee 3 e 4. La linea 3 a quota

133



1,5380 € una resistenza che pero si trasformacsubisupporto venendo tagliata a
rialzo con i prezzi che puntano verso la linea 4uata 1,60. Come si pud vedere le
proiezioni sono giuste in quanto la conferma vidata sia della tenuta della resistenza
4, che dalla conferma tuttora del supporto 3. Sebbd cambio sia molto
sopravvalutato, come lo confermano diversi indiggodatmici, come IATR nei
confronti delle altre valute mondiali (di circadD%), cid non vuol dire che non possa
proseguire nel breve termine nel suo trend riazistatto; anzi ritengo che vi sia una
maggiore probabilitd che una speculazione cosef@t questa valuta, porti ad un
ulteriore apprezzamento dell’euro, e quindi ad amlgio nuovamente attorno a quota
1,60.

5.4.1 Analisi di medio-breve periodo

L’analisi di medio-breve periodo mette sotto osagiwne I'andamento dedur-usd
restringendo l'intervallo di osservazione; attraeelindividuazione del trend primario

vengono delimitati i due margini di oscillazioneietjo inferiore e superiore.
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Attualmente i prezzi sono in correzione ribassmstaprio da quest’ultimo livello, anche
se si mantengono comungue vicini ai massimi st@uitima quotazione deklur/usdal

6 giugno 2008, 1,5785).

Una possibile prima conclusione che possiamo trarahe con grande probabilita il
cambio si manterra nellimmediato futuro all'interdell'intervallo dato dai prezzi 1,40
e 1,65 con tendenza ad un’ulteriore crescita. Bamente solo una rottura della

trendline ascendente a quota attuale 1,40 avvieraeba fase di inversione ribassista.
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Ma vediamo alcune tecniche algoritmiche che apfaiea grafici di breve periodo ci
aiutano a trarre delle conclusioni piu precise asu#ndenza successiva dei prezzi.
Applicando il metodo diFibonacci vengono calcolati gli obiettivi, i supporti e le
resistenze di un movimento correttivo rispetto adaltro movimento concluso con

direzione opposta.
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Possiamo vedere che all'interno del trend asceedensono 2 forti movimenti dei
prezzi a rialzo: un primo all’interno del qualesano 6 forti accelerazioni (evidenziate
con le frecce nere sul grafico) con successiveezarne che corrisponde al 38,20% del
movimento in atto. Successive a questa correziorsno state altre 5 ulteriori forti
accelerazioni con l'ultima che ha portato i prezerso nuovi record a quota 1,60.
Dobbiamo quindi aspettarci 2 possibili direzioni deercato: posizioneng alla rottura
di 1,60 contarget profita quota 1,66 (calcolato tramite la proiezione ivakt delle
differenze tra i livelli record a quota 1,60 coprimi supporti intorno a quota 1,54).
L’altra strada possibile € l'inizio del rintracciamto diFibonacciche corrisponde al
38,20% del movimento rialzista da quota 1,1660 aotajul,60, ovvero un
rintracciamento dei prezzi verso la quota 1,438&)& segnato nel grafico.

Altra tecnica algoritmica molto usata €& l'utilizzti due medie mobili incrociate
(generalmente il periodo delle medie mobili vienel® in base al miglior risultato che

gueste offrono, dopo una prova per tentativi).
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Nel caso qui sopra riportato ho applicato due meabeili semplici di periodi 15 e 30.

| segnali ottenuti sono molto buoni; infatti, tugtiielli segnalati nel grafico tramite le
frecce verdi e rosse, sono adeguati e ci portamswiati finanziari ipotizzati. Solo in
un caso, quello che risale tra maggio e ottobrel200ealta non ci avrebbe dato nessun
guadagno, ma nemmeno perdite. Attualmente i pregeillano sulla media mobile
semplice a 15 periodi ma rimangono ben sopra alaquel30. Il segnale di rialzo
originato nell’'aprile 2006 € tuttora presente: &sm@oci quindi un ulteriore
apprezzamento dell’euro verso quota 1,60. La rattlai prezzi del livello della media
mobile (30) a quota 1,5133 origina il primo segnaleassista con interventi di
copertura adeguati per le aziende import; in quesimento invece bisogna mantenere
aperte e con un’alta percentuale le coperture ziende esportatrici perché i livelli del
cambio nuovamente a quota 1,60 non sono impos@ibiine molti credono).

Anche iIMACD ci conferma che la tendenza prossima e rialzistaun primo target a
guota 1,60 e un secondo target a quota 1,63.
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Tale indicazione deriva dal taglio dal basso veltatio della media a 9 periodi,
rappresentata nella parte bassa del grafico quasagportato. Tale segnale viene dato
anche dalla rottura del canale ribassista comin@dine marzo 2008 e dalla divergenza
tra 'andamento del MACD con quello dei prezzi, dbdoppio minimo del MACD tra
febbraio e maggio 2008, che non & presente neliaedto del cambieur/usd che
risottolinea la probabile inversione del trend.

Anche il taglio di quota 20 dellstocastic indexci segnala un prossimo rialzo delle
quotazioni nel breve periodo, con proseguimento tlehd secondario rialzista
evidenziato nel grafico con le linee nere.
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La presenza anche di una divergenza (doppio massientandamento dello stocastico
con i prezzi del cambieur/usdconferma l'inversione del trend in atto, che edsen
ribassista diventa rialzista.

L’ RSI, mostra anch’esso un segnale d’inversione di terad@on l'indicatore che si

posiziona poco sopra quota 59 e quindi lontan@ @80, indicatori di iperacquisto.

EURUSD - EURUSD Spot  1,5785 (+1,21%) Giornaliero 0:00

RS (14, B
(14 inversione del trend ribassista 100
Ny P Y — e

T ol W\/\W = W 59,057

T T T T T T T T
Moy Dic 2008 Feb hdar Apr Mz il

137



La situazione del mercato sembra quindi equilibeatehe se la volatilita € in crescita
con possibile ulteriore salita alla rottura debiglga psicologica a quota 1,60.

In conclusione quindi il quadro tecnico ci ha magir anche se con qualche dubbio che
potra essere cancellato nei giorni seguenti, uraas rialzista del cambio con diversi
target che vanno oltre i precedenti record redistr&2 aprile 2008 a quota 1,6020.
Il trend primario € rialzista ed ha come livellgstiore quota 1,6450 che € un livello da
cui attendersi una successiva inversione ribassista

Le posizioni da assumere sul mercato nel breveanpdriodo sono rialziste con 2
target profitdi uscita, o di marginale riduzione: il primo aot@ 1,60 e il secondo a
quota 1,6450.

EURUSD 1.6450 )
1,60 ——— Resistenge
15785
Spot
154
150 Suppoirti

Eventuali ribassi trovano spazio alla rottura demp supporto a quota 1,54, che
proietta il cambio verso il successivo obiettivquiota 1,50. Aumentare le coperture per
le aziende esportatrici alla rottura della resstea quota 1,60 e ridurle solo sotto 1,54;
nel caso invece opposto per le aziende importasiicare le coperture proprio alla

rottura di quest’ultimo livello a quota 1,54.

5.5 L’Analisi delle possibili coperture finanziarie

Una volta individuata la tendenza di fondo, rigkie ribassista, diventa importante per
'impresa gestire in modo efficiente I'esposiziomelutaria attraverso gli strumenti
finanziari. Nelle sezioni che seguono ho trattatoptincipali forme finanziarie gia
considerate nel corso del capitolo 4, che sona staggiormente utilizzate durante
'esperienza di stage: i cambi a termine, i finanzénti in valuta e le opziomglain
vanilla ed esotiche. A differenza delle leve operativajetla gestione interna, che
hanno un orizzonte temporale lungo e dei costittdire indiretti difficilmente

calcolabile, le leve finanziarie sono impostazispéecificamente adottate per gestire il
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rischio di cambio; hanno una durata variabile, eosda delle necessita aziendali, ed
hanno costi proporzionali e quantificabili.

In genere possiamo osservare che il costo delieegie € proporzionale alla dinamicita
e difensivita dello strumento; cio significa che p@a maggiore protezione in caso di
sfavorevole andamento del mercato valutario ci &#wsl maggiore impegno in termini
di commissioni bancarie. Proprio in base ad uregatcrescente in termini di costo,
protezione e dinamicita, mostro degli esempi diecape finanziarie dalla parte
dell'impresa esportatrice, anche se possono essgr@mente applicabili anche al caso

opposto delle imprese importatrici.

5.5.1 | Contratti a Termine

E’ uno degli strumenti piu utilizzati dalle azienamratterizzato da costi nulli, copre in
maniera completa il rischio transattivo provocasn ehovimenti del cambio. Tuttavia

tra i suoi limiti vi e la troppa rigidita praticael senso che andamenti favorevoli del
cambio non vengono beneficiati dall’'azienda, eidgditd di esecuzione: alla data di

scadenza prevista I'impresa € obbligata a chiudetentratto, ovvero € obbligata a

scambiare dollari in euro senza nessun ulteriongpromesso.

Supponiamo il caso di una vendita a termine a ¢opedi un incasso futuro in dollari;

alla data di liquidazione pero 'incasso non vigeevenuto e I'impresa si trova costretta
ad accendere dei finanziamenti in dollari che vereaestinti nel momento di entrata
dell'incasso atteso.

Ma vediamo la strategia attraverso una tabella, icoelativo grafico che ne spiega

meglio la struttura:

outright (A) cambio cambio capitale gain/loss gpin/loss gajn/loss
a scadenza (B) |copertura (C) hominale fosiz. sottostan te (D) | copertura | finale

1,45 1,20 1,45 1.000 143,68 -143,68

1,45 1,25 1,45 1.000 110,34 -110,34

1,45 1,30 1,45 1.000 79,58 -79,58

1,45 1,35 1,45 1.000 51,09 -51,09

1,45 1,40 1,45 1.000 24,63 -24,63

1,45 1,45 1,45 1.000 - -

1,45 1,50 1,45 1.000 -22,99 22,99

1,45 1,55 1,45 1.000 -44,49 44,49

1,45 1,60 1,45 1.000 -64,66 64,66

1,45 1,65 1,45 1.000 -83,59 83,59

1,45 1,70 1,45 1.000 -101,42 101,42

1,45 1,80 1,45 1.000 -134,10 134,10
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200,00

150,00

100,00 \ / ——gain/loss

posizione
8 50,00 + sottostante
——gain/loss
% 0,00 4 copertura
-50,001'— gain/loss
finale
-100,00

-150,00

-200,00

cambio spot

Come si nota attraverso il contratto a termine &ieampensata la perdita che si va a
creare con un cambio superiore a quelitright a quota 1,45. Ne consegue pero che nel
caso in cui il cambio a scadenza sia minore di Ig4%egoziazione a termine ci toglie
tutti i possibili guadagni. Tale situazione e apaliile anche per le aziende importatrici,
dove invece di vendere divisa a termine, per I'amta@ a scadenza coincidente con gli
incassi, andra comprata moneta a termine, con szadeguale a quella dei futuri

pagamenti.

5.5.2 Le opzionivanilla ed esotiche

L’opzionevanilla e la tipologia di opzione piu semplice attravdesquale si garantisce
la protezione e contemporaneamente la dinamiditavarso un costo iniziale limitato
che a volte puo essere annullato come nel case aletioni esotiche.

Come gia ben descritto nel capitolo 4, questi sémtmsono contratti che conferiscono
al compratore il diritto di acquistarea(l) o vendereuf) un determinato bene ad un
prezzo stabilitogtrike price), ad una certa data futura.

In generale al fine di mera copertura dai rischicdmbio le imprese dovrebbero
acquistare le opzioni e mai venderle (o ‘scrivgrlén quanto quest’ultimo caso puo
essere controproducente e originario di ulterisghi.

Ma quali sono le opzioni che le imprese dovreblmmmprare? In condizioni normali
gli esportatori sono interessati ad acquistareapziallEUR / putUSD ovvero opzioni
in cui si consegna divisa contro euro al cangtiike mentre gli importatori acquistano

opzionieurput / usdcallla quale moneta di consegna e I'euro, diversagndatprima.
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Un‘altra domanda importante & quale sia il giugivionale dell’opzione, la cui risposta
non & semplice. Riconsideriamo il concetto di dé#lopzione: tale indicatore € molto
importante in quanto esprime di quanto varia iloval dell’'opzione al variare del
sottostante. Ad esempio se il delta e il 50% eottastante varia del 10% il valore
opzionale sara aumentato o diminuito del 5% a siatell’opzione considerata.
Il delta pero varia anch’esso al variare del stdttt® ed € per questo che notevole
importanza la assume anche un altro indicatoggmma. Esso misura la sensibilita del
delta e un valore elevato implica forte sensihiliadelta cresce man mano che
'opzione passa da OTM a ITM: quando il sottosta@t®TM il prezzo dell'opzione
salira andando a coprire la perdita potenziale si#tostante, ossia in altre parole
I'opzione aumenta di valore quando serve.

Abbiamo quindi considerato I'eventualita di una edpra tramite la vendita sul
mercato dellopzione ma vi € anche un metodo memantico che & quello di
confrontare il guadagno o la perdita del sottostastlo alla scadenza dell'opzione.
Questa seconda tecnica fa coincidere il valore nalmie la durata dell’opzione con

quella dell’'esposizione. Ma vediamo un esempiombglio ci aiuta nell’analisi:

premio outright (A) cambio cambio Capitale gain/loss gdin/loss gaif /loss
pagato a scadenza (B) [opertura (C) rominale ppsiz. sot  tostante (D) |copertura | finale
30 1,45 1,20 1,20 1.000 143,68 -30,00 113,68
30 1,45 1,25 1,25 1.000 110,34 -30,00 80,34
30 1,45 1,30 1,30 1.000 79,58 -30,00 49,58
30 1,45 1,35 1,35 1.000 51,09 -30,00 21,09
30 1,45 1,40 1,40 1.000 24,63 -30,00 -5,37
30 1,45 1,45 1,45 1.000 - -30,00 -30,00
30 1,45 1,50 1,45 1.000 -22,99 -7,01 -30,00
30 1,45 1,55 1,45 1.000 -44,49 14,49 -30,00
30 1,45 1,60 1,45 1.000 -64,66 34,66 -30,00
30 1,45 1,65 1,45 1.000 -83,59 53,59 -30,00
30 1,45 1,70 1,45 1.000 -101,42 71,42 -30,00
30 1,45 1,80 1,45 1.000 -134,10 104,10 -30,00
200,00
150,00
100,00 1 ——gain/loss
posizione
" sottostante
£50,00 ——gain/loss
% copertura
0,00 T T T T T .
115 1,25 135 1,?< Ll 1,65 1,75 gsggoss
20004 \
-100,00 \
-150,00
cambio spot
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Ho ipotizzato un premio del 3% pari a 30 euro sditale nozionale di 1.000 usd; tale
valore rappresenta una misura indicativa in quantoe ho gia detto precedentemente
essa dipende da molte variabili. Istrike price nell’esempio, coincide con quello
dell’outright, ovvero I'opzione al momento dell’acquisto e ATM.

Come possiamo notare dalla tabella e dal graficpay-out di tale strategia se
confrontato con quello della negoziazione a ternrigelta leggermente peggiore nel

caso in cui il cambio spot a scadenza sia supeaidneak-even
1000/ ((1000/1,45)+ 30) = 1,3896

(ovvero rapportando il valore nominale in dollawncil controvalore maggiorato
quest'ultimo del premio).

Nel caso del cambio compreso tra 1,3896 e 1,4Zikme da un guadagno che perd non
e superiore al premio pagato; mentre se il cambtémde sotto ibreak-everl’azienda
ottiene un guadagno netto, a differenza dei cdntaatermine. La copertura € quindi
dinamica, ovvero protegge dal rischio di cambio ¢edo di un rialzo del cambio, ma
nel contempo porta ad un profitto se il cambio deenTali opzioni proteggono
'azienda dal rischio transattivo, economico e cefitwo; risultano quindi piu
interessanti delle negoziazioni a termine, anchea&ringono in genere ad un esborso
iniziale (premio) che non viene ben accettato ngbalitica aziendale dagli
amministratori finanziari che vedono tale onere msitivo per il core business
aziendale. L'unico difetto di tale strumento e gliit costo iniziale; vi sono pero dei
modi attraverso il quale questi costi possono esgeasi totalmente azzerati. Premesso
che il costo sostenuto per le operazioni di coperi quasi totalmente deducibile
fiscalmente, anche se molti non lo sanno, vi s@ie gtrategie che possono ridurre tali
prezzi.

Una prima tattica consiste nel considerare opZhi, ossia corstrike price peggiori
rispetto alloutright

. nel caso dcall dollaro lostrike & inferiore a quellaell’outright;

. nel caso dputdollaro lostrike @ maggiorelell’outright.

Riducendo il premio pero evidentemente si va arredanche la protezione di tale
strumento e quindi il guadagno; dalla tabella quticsriportata ho fissato unstrike

price piu alto rispetto al precedente, ovvero 1,50 copremio ridotto al 2%:
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premio : cambio cambio capitale gain/loss gain/loss gaih /loss
outright (A) . . )
pagato a scadenza (B) [copertura (C) nominale posiz. sot tostante (D) |copertura | finale
20 1,45 1,20 1,20 1.000 143,68 -20,00 123,68
20 1,45 1,25 1,25 1.000 110,34 -20,00 90,34
20 1,45 1,30 1,30 1.000 79,58 -20,00 59,58
20 1,45 1,35 1,35 1.000 51,09 -20,00 31,09
20 1,45 1,40 1,40 1.000 24,63 -20,00 4,63
20 1,45 1,45 1,45 1.000 - -20,00 -20,00
20 1,45 1,50 1,50 1.000 -22,99 -20,00 -42,99
20 1,45 1,55 1,50 1.000 -44,49 1,51 -42,99
20 1,45 1,60 1,50 1.000 -64,66 21,67 -42,99
20 1,45 1,65 1,50 1.000 -83,59 40,61 -42,99
20 1,45 1,70 1,50 1.000 -101,42 58,43 -42,99
20 1,45 1,80 1,50 1.000 -134,10 91,11 -42,99
200,00
150,00
100,00 ——ogain/loss

posizione
. / sottostante
%50,00 ——gain/loss
\ / copertura
0,00 ‘ ‘ \ \ \ il
115 125 135 1,%< 1,55 165 175 gainfioss
finale

-50,00 =

-100,00 \
T~

-150,00

cambio spot

Come possiamo notareliteak-evere aumentato ed e uguald@00/((1000/1,45)+20)
= 1,4091 (1,3896 precedente), dovuto principalmente ai miiramsti iniziali di

commissioni. Possiamo desumere che:

. se l'opzione cade OTM limpresa avra un maggioradsigno proprio dal
minore esborso iniziale;

. se il prezzo a scadenza &€ compreso nell'interJal#091 e 1,50] il ricavo sara
minore di quello stipulato da una normale venditarmine;

. oltre il livello di copertura di 1,50 pay-outsi assesta attorno ad una perdita di
42,99 euro (il premio) che € maggiore sia a queditha precedente opzione (30 euro),
che naturalmente a quello nullo della vendita entee.

In conclusione il vantaggio di tale strategia crtposi ad un leggero miglioramento
finale in caso di cambio a scadenza inferiore &,1gévuto ai minori costi iniziali, ma
ad un risultato peggiorativo nel caso di cambioesigpe. Ricordo che € proprio
quest’ultimo caso che stiamo cercando di copriree@nda della nostra previsione di

cambio oltre 1,60; € meglio quindi, a mio avviswer@ un margine iniziale di
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commissioni maggiore con risultato finale una méoperdita, anche se tale
ragionamento dipende dalle possibilita aziendali.

Un’altra strategia, per abbattere i costi inizidli commissioni, € l'introduzione di

barriere attraverso le opzioni esotiche. Rappresirtaso dei un’opzione esotica con

knock-ina quota 1,60:

knock-in 1,60
premio . cambio cambio capitale gain/loss gfin/loss gain /loss
outright (A) . . )
pagato a scadenza (B) Jcopertura (C) pominale gosiz. sot tostante (D) ]copertura | finale
20 1,45 1,20 1,20 1.000 143,68 -20,00 123,68
20 1,45 1,25 1,25 1.000 110,34 -20,00 90,34
20 1,45 1,30 1,30 1.000 79,58 -20,00 59,58
20 1,45 1,35 1,35 1.000 51,09 -20,00 31,09
20 1,45 1,40 1,40 1.000 24,63 -20,00 4,63
20 1,45 1,45 1,45 1.000 - -20,00 -20,00
20 1,45 1,50 1,50 1.000 -22,99 -20,00 -42,99
20 1,45 1,55 1,55 1.000 -44,49 -20,00 -64,49
20 1,45 1,60 1,45 1.000 -64,66 44,66 -20,00
20 1,45 1,65 1,45 1.000 -83,59 63,59 -20,00
20 1,45 1,70 1,45 1.000 -101,42 81,42 -20,00
20 1,45 1,80 1,45 1.000 -134,10 114,10 -20,00
200,00
150,00

100,00 \ ——gain/loss
T

— .
posizione
. sottostante
250,00 A ——gain/loss
% copertura
0,00 T T T T i/l
1,15 1,25 135 1;15 ?55 1.65 1hotE) gr?;eoss
-50,00

-100,00 \
T~

-150,00

cambio spot

Questo tipo di opzione puo essere intrapresa @il suo vantaggio economico

iniziale, anche a seconda di un a previsione defoalzo del cambio; tale opzione vale
solo nel caso di rottura a rialzo della barrie@01Vediamo quali sono gli effetti di tale

strategia:

. se il cambio e compreso tra 1,45 e 1,B0o€k-ir), ma non € andata oltre tale
ultimo valore, I'opzione non € stata esercitatdnegresa si trova costretta a chiudere i
1.000 dollari ad un cambio peggiore a quello ottencon una normale vendita a
termine;

. se il tasso invece passa gli 1,60, prima o allaletza, I'impresa esercita

I'opzione e vende i 1.000 dollari al cambio di 1/#n sopportando alcuna perdita (solo

limitata al prezzo iniziale).
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La copertura in questo caso e efficace. Stessopsepud essere affrontato con la
barriera knock-out solo che in questo caso la situazione € oppasteero € una
condizione risolutiva della validita dell'opzionéhe cessa di esistere. In tal caso
I'impresa si trova nuovamente sbhilanciata e dovit@rvenire nuovamente.

Infine ultima strategia che presento e didindric strategy composta dall’acquisto
simultaneo alla vendita di due opzioni, tali pei ducosto iniziale € nullo, viene
assicurato un certo intervallo di negoziazioneofatt all'outright). Vediamo il caso
dell'esportatore la cui strategia si basa sull'asigudi un’opzioneput dollaro con
importo e scadenza pari a quelli dell’'esposizioaeaprire e una vendita di un’opzione
call dollaro con gli stessi importi e scadenza. Attrageil premio incassato
dall'opzionecall dollaro I'impresa copre il premio da pagare peacdjuisto dell’altra

opzione. Osserviamo la tabella ed il grafico quico

premio . cambio cambio capitale gain/loss gdin/loss gaih /loss
outright (A) . . )
pagato a scadenza (B) [copertura (C) nominale posiz. sot tostante (D) |copertura | finale
0 1,45 1,20 1,35 1.000 143,68 -92,59 51,09
0 1,45 1,25 1,35 1.000 110,34 -59,26 51,09
0 1,45 1,30 1,35 1.000 79,58 -28,49 51,09
0 1,45 1,35 1,35 1.000 51,09 0,00 51,09
0 1,45 1,40 1,40 1.000 24,63 0,00 24,63
0 1,45 1,45 1,45 1.000 0,00 0,00 0,00
0 1,45 1,50 1,50 1.000 -22,99 0,00 -22,99
0 1,45 1,55 1,55 1.000 -44,49 0,00 -44.,49
0 1,45 1,60 1,55 1.000 -64,66 20,16 -44,49
0 1,45 1,65 1,55 1.000 -83,59 39,10 -44,49
0 1,45 1,70 1,55 1.000 -101,42 56,93 -44.,49
0 1,45 1,80 1,55 1.000 -134,10 89,61 -44,49
200,00
150,00

100,00 \ ——gain/loss
posizione
- \ / sottostante
50,00 +—

——gain/loss
% / copertura
0,00 ‘ ‘ : : : .
1,15 1,25 1,35 1,45 155 1,65 1,75 gs;‘goss
50,00
-100,00

\

-150,00

cambio spot

Lo strike considerato sullput USD é pari a 1,55 mentre quello sukdl USD é pari a
1,35. Come si nota per put USD sotto 1,35 siamo OTM mentre ITM percial USD.
Per valori superiori a 1,55 [aut USD e ITM e quindi I'impresa potra vendere dollari

tale prezzo; lzall USD sara invece OTM e quindi non verra esercitata.
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Per valori di cambio compresi tra 1,35 e 1,55 enl@ le opzioni sono OTM e quindi
'impresa negoziera la divisa sul mercato ad urzzwevariabile rispetto a quello
outright ma comunque di limitata oscillazione; nei casiast invece ne viene limitata
I'oscillazione, in positivo e negativo, del sotimste.

In conclusione quindi tale strategia senza nesspeaa iniziale assicura la protezione
dal crollo dei prezzi per le imprese importatridallimpennata degli stessi per le
imprese esportatrici. Uno tra i suoi limiti la déb@opertura dal rischio economico e
competitivo, con ridotti guadagni. Infatti nellagpisione di un cambio rialzista verso
quota 1,60 il risultato finale € una leggera perdista quindi all’azienda, o
allAmministratore finanziario, considerare la cemenza o meno di una perdita nel
futuro maggiore di una sempligdain vanilla, o se sia migliore un esborso iniziale

leggermente superiore, ma conlassfuturo piu ridotto.

5.6 Conclusioni

La generale convinzione che difficilmente nei pnmésmesi il dollaro si rafforzera
contro I'euro rispetto alla quota di 1,55 e, le dosioni delle analisi svolte che vedono
il cambio proiettato oltre i precedenti record aotgul,60, devono far sorgere nelle
imprese la necessita di regolarsi di conseguenza.

Le conclusioni che qui traggo devono naturalmersgee adattate ad ogni singola
impresa (ciclicita dei flussi e dei budget, dellwedse visioni sulla propensione al
rischio) e ai movimenti del mercato.

Nella situazione di ulteriore rafforzamento delfeugli importatori possono stare
tranquilli, anche se un cambio a quota 1,50, eugialivello abbastanza basso per
acquistare dollari. Le principali linee guida per destione del rischio dovute agli

sbilanci tra i flussi in dollari possono esseredguenti:

. diminuire la percentuale totale di copertura (vellsb0%) ed eventualmente
aumentarla con un cambio piu favorevole in are@-1,65.

. preferire maggiormente l'acquisto di opziooallUSD/putEURNnei confronti
degli acquisti a termine, con umstrike price attorno a quota 1,50; questo perché dalle
analisi svolte un cambio sotto l'intervallo 1,4%Q nhon € molto probabile. In tal caso se

la nostra previsione & esatta, ovvero il cambiaugesore a 1,50 (supponiamo 1,55)
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'impresa importatrice ha pagato un premio per t@ema paghera ben 5 centesimi in
meno nei confronti delle previsioni iniziali.

. posizionare deglistop-losssulle posizioni di copertura in caso d’inversione
aumentando per livelli la percentuale delle capert(ad esempio peEUR/USD a
quota 1,50, 1,45, e cosi via).

Viceversagli esportatori devono attuare una politica di coperture piu pntele

. aumentare la percentuale delle coperture attornt6® ed eventualmente in
caso di rafforzamento del dollaro usare la per@data carattere speculativo per
migliorare il cambio obiettivo.

. effettuare delle vendite a termine, finanziamentvaluta e acquisti di opzioni
putUSD/callEURcon termine 3 mesi (variabile).

. stabilire degli stop loss in caso di ulteriore deprezzamento del dollaro
aumentando la percentuale di copertura per i séiguesili 1,60, 1,65 e cosi via.

Le nostre imprese in ogni modo non devono esseneespate dall’euro forte soprattutto
gli esportatori, che hanno dimostrato nel corsdiddgmi anni di saper convivere con

I'apprezzamento dell’euro.
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CONCLUSIONE

bY

Lo scopo della tesi e stato mostrare quali sonankdisi per la corretta gestione del
rischio di cambio dell’azienda.

L’analisi macroeconomica e la base fondamentalta rselelta delle strategie ma non
deve essere unicamente considerata; essa infatin harizzonte temporale di lungo
periodo, mentre i bisogni effettivi di coperturdl@ienda hanno tempi piu brevi, e il
piu delle volte sono mensili. Durante un mese liahalei market moversci puo
segnalare un calo di alcuni indicatori, forse conga¢o dall’aumento di altri, e quindi il
segnale finale € incertezza ovvero di indecisiengp e da evitare.

L’analisi tecnica e stata considerata da molti ecoisti con un certo scetticismo dovuto
sia all'ipotesi di efficienza dei mercati che altéadi considerarla come un’espressione
lontana dai linguaggi matematici.

L’ampia diffusione e il grande utilizzo da partei deaders negli ultimi anni ne
sottolinea pero l'importanza. Ne € una prova erogifiindagine effettuata da due
economisti,Allen e Taylor, su un campione di analisti tecnici intervistatnogiovedi
per un periodo considerevole, con risultati che nearoltre qualsiasi aspettativa,
denotando che piu del 90% utilizza abitualmenteodiadi analisi tecnica per decisioni
di breve periodo, mentre nel 85% gli operatori dwali preferire I'analisi fondamentale
per decisioni di medio-lungo termine.

In generale quindi queste due analisi non sondedictie ma complementari: € pertanto
importante applicarle in maniera simultanea, gekiarel modo piu diretto i segnali che
queste ci offrono.

Una volta che il segnale e chiaro diventa rilevdigervento della gestione tramite i
derivati, strumenti apparentemente semplici, ma sbeo in realta estremamente
pericolosi se non vengono ben utilizzati e gestiti.

Affidandosi ad aziende di consulenza finanziaripach nel gestire il rischio tramite
questi strumenti finanziari, le imprese possonarda notti tranquille, perché sanno
che il loro potere d’acquisto e tutelato e, unalj@rdovuta all’oscillazione negativa del

cambio, in realtd sara compensata dal guadagne cigllerture.
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www.laborsadeipiccoli.com
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www.trading-on-line-org

www.borsanalisi.com

www.italiantradingsystem.it

www.investireoggi.it
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ALTRE FONTI

“Corso di Analisi Tecnicadel dottor Natale Lanza, 20 lezioni (disponilikeinternet).

“Corsosui Trading Systeindel dottor Giuseppe Belfiori, (disponibile intérnet).

“Amministrazione & FinanZa rivista quindicinale di gestione, pianificazione

controllo aziendale, Ipsoa.

PROGRAMMI UTILIZZATI:

NetTrader la piattaforma informativa che combina i softwaievisualizzazione delle

quotazioni con i migliori software d’analisi gradic

ProRealTime software di borsa on-line, dedicato all’analiscriica tramite I'analisi

grafica e attraverso l'utilizzo di adeguati indmatbacktest.
Bloomberg Professional Softwar@ uno tra i maggiori network specializzato in

notiziari economici e finanziari; presenta strumemalitici personalizzati, rapporti di

ricerca e le quotazioni di qualsiasi titolo in sim@ng.
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