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INTRODUZIONE

Lo studio della dinamica dei mercati finanziariieusamente una disciplina che ha
riscosso in passato e riscuote ancora al giornggi’grande successo, in particolare
per I'insieme di interessi economici ad esso ass$oci

Oggi lo studio del mercato, attraverso metodolodigerse che spaziano da
applicazioni grafiche ad applicazioni matematicatistiche, e finalizzato per lo piu
all'identificazione di strategie di investimentopdipabili in Borsa, con lo scopo di
ottenere un certo profitto e limitare il piu poskle perdite, dovute alla componente
di rischio insita nel mercato stesso.

E’ importante sottolineare, quando si parla di rarcborsistico, che il mondo
finanziario ha subito dei forti cambiamenti negliimi anni, grazie all’avvento del
trading online, come risultante della sempre pitcai@a crescita tecnologica legata ad
Internet, e dell'incremento della formazione fin@na personale da parte dei sempre
piu numerosi operatori che partecipano attivamali¢econtrattazioni di Borsa.

Tale innovativa possibilita di negoziazione sul cao, sorge a meta degli anni 90
negli Stati Uniti, si sviluppa piu lentamente inrBpa e raggiunge il nostro Paese solo
a partire dal 1998 grazie ad alcune Banche e Sibhigre (tra cui la principale fu
Directa SIM).

Il trading online pud essere definito una tipolodiaapproccio “diretto” al mercato,
con cui I'investitore accede al settore borsistiom in modo professionale grazie al
supporto di organi predisposti (banche), ma cdifiail da te”, attraverso il proprio
computer ed opportune piattaforme di trading, cbmi$cono all’'utente tutte le
informazioni necessarie all’'operativitd sul mergatonché informazioni tempestive
sulle contrattazioni di Borsa.

E’ proprio grazie all'introduzione di questa nuolama di operativita sul mercato
che si sono formati organi, come I'azienda in ouho sviluppato la mia esperienza di
stage, I'Evolution Trade, e di cui parlero a brewgegnati nello sviluppo di “canali”

di formazione finanziaria.



L’obbiettivo di questo mio lavoro e pertanto quetlbriassumere il mio periodo di
stage presso I'Evolution Trade, nonché quello dinfi@amoria di quanto ho appreso in
guesti quattro mesi di studio e formazione.

La prima parte della relazione, € finalizzata ghieesentazione degli strumenti
finanziari su cui ho principalmente lavorato. blitazionari, ed in particolari i titoli
azionari inclusi nel Mib30 e nel’'S&PMib, sono stager me oggetto di studio
principale. Attraverso la piattaforma di tradingechmi & stata resa disponibile in
azienda, ho potuto tenere sotto controllo il me&@ibrno dopo giorno, osservarne i
cambiamenti, implementare su di esso ipotetichateggre di investimento sulla base
di quanto mi é stato insegnato, focalizzandomi lsura titoli di mio particolare
interesse. Ho voluto per questo motivo definirevbreente un titolo azionario,
illustrarne le principali caratteristiche, sofferma@mi in particolare sui diritti
patrimoniali e sociali diversi che questo tipo ttumento finanziario presuppone, e
sulle base dei quali 'azione stessa e diversHidatipologie differenti.
Successivamente e stato di mio interesse metteegidtenza il luogo in cui i titoli
azionari sono compravenduti dagli operatori, cotregmlomi inizialmente e
brevemente sul significato e sui compiti di una $3oialori e, successivamente,
fornendo una descrizione generale dell'organizzeziadellMTA, il Mercato
Telematico Azionario Italiano, e degli indici diencato principali che ne sintetizzano
'andamento.

Nella seconda parte della relazione, invece, hegmtato I'analisi tecnica teorica,
vale a dire I'oggetto di studio e ricerca princgdurante la mia esperienza di stage.
La disciplina, sviluppatasi a partire dagli annd, 3jrazie al principale contributo di
Charles H. Dow, accompagnato in seguito da RalpElhbott e William D. Gann, e
nettamente in contrasto con la disciplina econorliassica secondo cui il prezzo dei
titoli sul mercato non é prevedibile, e le sue aaoni seguono uandom Walk
(“passeggiata casuale”), vale a dire un processgastico senza memoria ad
incrementi indipendenti descritti da una distrilomz di probabilitd normale.

Sulla base dell’analisi tecnica, al contrario, iezzo dei titoli puo essere definito a
priori, in quanto il mercato ha una sua psicolagglaun suo sentiment, intimamente
legato alla psicologia ed al sentiment di tuttigpieratori che in esso operano.
L’ipotesi e quindi quella secondo cui i mercati etilscono alle stesse forze ed
emozioni che governano la natura umana e sononperia grado di riflettere

comportamenti prevedibili dell'uomo.



In questo mio lavoro ho voluto presentare I'anatetnica nelle sue due “vesti”
principali, soffermandomi dapprima sull'analisi néza grafica, e, successivamente,
su quella algoritmica.

Infine, nella parte conclusiva della relazione,ripmrtato un’applicazione pratica di
analisi tecnica al titolo Finmeccanica, titolo inge nell'indice di mercato
fondamentale (Mib30). In particolare tale applioae e finalizzata alla
determinazione di strategie di investimento di tgpeculativo, applicabili al mercato
nel lungo, medio e breve periodo, ed opportunamastompagnate nel testo da
tabelle di valutazione, basate su alcuni sempliaicpi fondamentali di money

management.

L’EVOLUTION TRADE

Dato che con questo lavoro voglio raccontare la esigerienza all’Evolution Trade,
tra I'Ottobre 2007 ed il Gennaio 2008, credo sipapuno da parte mia presentare
I'azienda che mi ha ospitata in questi quattro rdestudio e formazione.

L’Evolution trade e la prima sala trading operatayaerta al pubblico nel Triveneto
che mette a disposizione I'esperienza di persoga#dificato e strumenti avanzati,
con lo scopo di trasmettere ai propri clienti alkeumozioni base per la gestione
autonoma del denaro.

Essa, situata nella sopraelevata di Galleria ManzorMontegrotto Terme, in
provincia di Padova, si distingue innanzitutto pattivita di formazione finanziaria
che rivolge alla clientela, mettendole a dispasiei alcune postazioni e delle
piattaforme di trading (come ad esempio la piattao T-cube di ItesaTrade) su cui
implementare trading con assistenza e consulenzsalen da parte del personale
dellazienda. Inoltre si occupa, per conto dellgentela, di analisi tecnica,
reportistica finanziaria, analisi del rischio, asiali portafoglio e di valutazione e
strutturazione dell’asset allocation,.

Al fine di raggiungere nel migliore dei modi i propbiettivi, 'Evolution Trade offre

anche periodicamente dei corsi di formazione imdaii ai clienti ed organizza alcuni



importanti appuntamenti e seminari con la partengree di gestori, analisti e trader

riconosciuti all'interno del mondo finanziario narmble ed internazionale.
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PARTE PRIMA: L'AZIONE ED IL MERCATO AZIONARIO

CAPITOLO 1: IL TITOLO AZIONARIO

1.1 Introduzione ai titoli azionari: cenni storici

Secondo fonti storiche, le prime forme di societa @azioni, e quindi le prime forme
primitive di titoli azionari, nacquero a Genovagartire dal 1164 sotto il nome di
“maona” o “magona” . Per difendersi infatti dalicessiva rischiosita legata ai
commerci via nave a lunga distanza, i marinai arano a suddividere la proprieta
delle navi in “loca” (o "luoghi"), cioé in "titoli"che venivano poi distribuiti tra i
marinai stessi

La nascita del modello societario "S.p.A." si fiduia piu precisamente risalire alle
Compagnie coloniali dei secoli XVIlI e XVIIl, quandoa fonte di esplorazioni e
insediamenti coloniali che necessitavano di ingénanziamenti e comportavano
forti rischi, i sovrani iniziarono ad offrire ainfanziatori delle compagnie I'autonomia
patrimoniale, in modo che essi stessi non esporesiséoro intero patrimonio al
rischio, ma lo esponessero solo proporzionalmenteraro investito effettivamente
nella compagnia

Nella societa contemporanea il termine azione tiste la frazione minima del
capitale sociale che occorre sottoscrivere permassai la qualita di socio di una

societa per azioni (S.p.A.) (o in accomandita zéora ).

! Rielaborazione da “Finanzalnside: Piccola Engieltia della finanza”, parte relativa ad “Azioni3 d
www.borsainside.com
2 Rielaborazione da “Societa per azioni”, partetiedaad “Origini storica” da www.wikipedia.org.
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1.2 Definizione generica di un titolo azionario

Le azioni (o titoli azionari,in inglesestocK) sono dei documenti che rappresentano
una quota di proprieta di un’azienda ( art. 2346QI€.), nel senso che costituiscono
guell'elemento cartaceo (dal 4 Gennaio 1999 essisnoo piu elementi cartacei ma
semplici registrazioni contabili) nel quale vierteeatato il possesso, da parte di chi le
sottoscrive, di una quota di proprieta del capisaleiale della societa in questione.
“Un soggetto in possesso di uno o piu titoli azibndi una determinata societa per
azioni diviene dunque socio della suddetta socm@i@porzionalmente alla sua
partecipazion€e”. L'intestatario di un titolo azionario acquisiseea serie di diritfie
doveri nei confronti della societa considerata nhuralmente deve rispettare e che
possono essere diversi a seconda della specifprdogia di azione presa in
considerazione.

Ovviamente nulla vieta ad uno stesso soggetto dsgmere piu di un‘azione della

stessa societa o anche di societa diverse.

1.3 1l rendimento di un’azione: dividendi e capital gain

Le azioni sono tipicamente emesse dalle societaigadle valore (art. 2348 del C.C)
per raccogliere le risorse economiche necessanis\algimento della propria attivita
o allo sviluppo della stessa.

In caso di andamento favorevole e di successo deli@etd, le azioni rendono
ricchezza a chi le possiede. Il rendimento dellerazsi identifica principalmente nei

dividendi, ovvero “negli utili eventualmente prodotti dalémcieta di interesse e

® Tratto da “Cosa sono le azioni” in www.azioniefiza.com.

* | diritti correlati all’azione possono essere:

- patrimoniali , cioé diritti di tipo economico-fimziario (tra cui si possono distinguere il diridgto
percepire i dividendi, il diritto di recesso nescammessi dalla legge, il diritto di opzione..);

- amministrativi (o sociali), cioé diritti correlalla gestione aziendale (tra cui si trova ilttlirdi voto
alle assemblee sociali e diritti inerenti alle paipazioni alle assemblee (come il diritto di reaterne

la convocazione o il rinvio, diritto di esame deéri sociali ), e diritti inerenti al controllo del

gestione aziendale).

FONTE: da “Parte Seconda: Diritto dei mercati fiman”, capitolo 11, paragrafo 11.3 “Rendimento e
rischio dei titoli azionari”, da Collana Test Ree$ionali (Promotore Finanziario), Alpha Test.
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distribuiti di tanto in tanto agli azionisti in grorzione alle quote azionarie della
societa che ciascuno possietle”

Tuttavia, essendo i titoli azionari strumenti fimaxi compravenduti all'interno di un
mercato secondario (Borsa Valori), un rendiment@s&l associato € dato anche dal
capital gain, definito come differenza tra prezzo corrente i @atjuisto dell'azione
stessa.

A differenza di come si potrebbe pensare, il predzan’azione sul mercato non
dipende esclusivamente dallo sviluppo economicdadsihgola azienda emittente
(vale a dire prezzo maggiore se I'azienda ha spdupconomico positivo e minore
nel caso in cui lazienda e in fase di arretrateet@mnomica). Al contrario,
'andamento dei titoli in Borsa € influenzato inupiarga misura dall'andamento
generale dell’economia.

Per questa ragione accade che se gli investitaro dauciosi nelle prospettive
economiche investono di piu in Borsa e tutti i oltitquotati sul mercato se ne
avvantaggiano, se sono pessimisti ed abbandonaninvgistimenti azionari, |l
mercato tende al ribasso.

Proprio per il fatto di essere strumenti finanziarrendimento e valore incerto nel

tempo, i titoli azionari sono identificati consapitale di rischio®

1.4 Le diverse categorie di azioni

Una prima suddivisone con cui sono classificat@zliani € quella, prevista dal codice
civile (art. 2335), secondo cui esse possono essere

« nominative’. Sono le azioni che conferiscono al titolare ittlie gli obblighi in
virtu del fatto che sul titolo stesso e contenutdntestazione personale, la quale e

anche opportunamente registrata in un appositstregiella societa emittefite

® da “Parte Terza: Valutazione degli investimentafiziari”, capitolo 11, paragrafo 11.3 “Rendimento
e rischio dei titoli azionari”, da Collana TesbRsssionali (Promotore Finanziario), Alpha Test.

® la rischiosita di un titolo azionario dipende |@ééatorieta del rendimento ad esso associatmsia
termini di capital gain, sia in termini di rendimerda dividendo, in quanto la restituzione del tdpi
sottoforma di redditi periodici non & certa ma etata alle capacita di sviluppo aziendali.
(Rielaborazione da “Investimento:Azioni”, parteatdla alle “Generalita” da
www.strumentifinanziari.com).

" Tutte le azioni sono nominative per legge ecdet@rioni di risparmio.

8 Rielaborazione da “Finanzalnside: Piccola encietba della finanza”, parte relativa alle “Azioniad
www.borsainside.com.
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« al portatore®. Sono le azioni che “conferiscono i diritti e gibblighi ad un
gualunque soggetto che si trovi in possesso aébtitl trasferimento di un tale titolo
avviene con la consegna dello ste$%0”

Una seconda suddivisione prevista dal Codice Cipée i titoli azionari prevede
I'identificazione di numerose altre tipologie di@ni, con diritti di proprieta e di voto
differenti da quelli tradizionalt .

Tra le principali possiamo ricordare:

- AZIONI ORDINARIE , definite anche azioni (nominative) con "dirittd wbto
piend™?, rappresentano la pitl semplice tipologia di titakionario.

Tra i diritti patrimoniali assegnati dalle azionrdmarie si possono ad esempio
menzionare: diritto al dividendo, diritto alla geoti liquidazion& (in caso di
scioglimento della societd), diritto di opzidhe

Tra i diritti di tipo amministrativo si possono ieee trovare, come detto all’inizio:
diritto di voto nelle assemblee ordinarie e strawde, diritto di richiedere la
convocazione dell’assemblea, diritto di impugnaeialelle delibere assembleari, di
consultare il libro dei soci e di prendere visia® progetto di bilancio aziendale.
Per quanto riguarda invece gli obblighi gravaniil'imtestatario di un azione
ordinaria € possibile menzionare, a titolo esenwgalifvo, I'obbligo del conferimento
e I'obbligo di non esercitare il diritto di voto presenza di interessi in conflitto con la

societ®®,

° Le sole azioni di risparmio.

% v/edi nota 7.

" Tuttavia & d'obbligo per una societa, secondo tuimposto dal Codice Civile (art. 2350, comma
1°), emettere una percentuale minima del 50% dirhzirdinarie classiche con diritto di voto.

12" il diritto da parte dell’azionista di prendgparte alle assemblee degli azionisti, esprimendo il
proprio giudizio, attraverso votazione, in meritquelle decisioni relative alla societa per lelgua
secondo statuto aziendale o secondo la legge,dseecevalutata I'opinione degli azionisti stessi.

13 E’ un diritto che spetta agli azionisti in cascsdioglimento della societd. Esso da I'opportualta
possessore dell'azione di ricevere una parte peiguaile degli utili netti e del patrimonio netto
risultante dalla liquidazione dell'azienda. (FONTEdiritti economici degli azionisti”, a cura di
Daniele Tortoriello da www.saperinvestire.it)

4 E’ un diritto che spetta agli azionisti in casadimento del capitale da parte dell'azienda e guind
nel caso in cui la societa emetta nuove azionio Bfisibuisce ai “vecchi” azionisti la possitalidi
sottoscrivere con una priorita rispetto a teraipve azioni in proporzione alla quota di azioni elsi
gia possiedono. Tale diritto ha una duplice fidalit primo luogo, consente ai “vecchi” azionisti d
conservare il medesimo “peso” all'interno dell’asddea. In secondo luogo, consente ai “vecchi”
azionisti di evitare una possibile diminuzione dabre reale delle azioni possedute. (FONTE:
Rielaborazione da “Finanzalnside: Piccola encidliigeella finanza”, parte relativa alle “Azioni” da
www.borsainside.com).

'° da “Le azioni ordinarie” su www.azioniefinanza.com
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-AZIONI PRIVILEGIATE : Le azioni privilegiate (0o “preferred stock”) somma
particolare categoria di titoli azionari in quantbi le possiede ha diritto a dei
“privilegi” patrimoniali*® in termini di ripartizione degli utili e, in casdi
scioglimento della societa, in termini di rimboxel capitale.

Per quanto riguarda la ripartizione degli utilifitblare di un’azione privilegiata puo
aver diritto a ricevere una quota dell’'utile azialeddestinato a dividendi, prima che
sia assegnato il dividendo delle azioni ordinarie.

Quando si parla invece di privilegi sul rimborsd dapitale in caso di scioglimento
della societa, si intende, ad esempio, la postibitier I'intestatario di azioni
privilegiate di ottenere un rimborso da parte deienda maggiorato rispetto a quello
previsto per gli azionisti “ordinari”, oppure diteherlo con una certa priorita rispetto
a quest'ultimt’.

A fronte di privilegi patrimoniali, le azioni prilegiate possono presentare limitazioni
al diritto di voto. Non di rado, infatti, esse ditriscono all’azionista il diritto di
partecipare alle assemblee straordinarie ma narelecprdinarié®.

Infine azioni di questo tipo sono di tipo nominatie, a differenza delle azioni di
risparmio che possono essere emesse solo da azjeot#e, le azioni privilegiate

possono essere emesse anche da aziende non gubtatrcato di borsa.

-AZIONI DI RISPARMIO **: Le azioni di risparmio sono azioni che godono di
particolari privilegi di natura patrimoniale rispetalle azioni ordinarie ma che, a
differenza di queste, sono prive del diritto di ovaisia per cio che concerne le
assemblee ordinarie, sia per quelle straordinarie).

In particolare questo tipo di azioni prevedono devilegi sulla distribuzione del
dividendo, dato che il dividendo minimo ad essgegrato € sempre superiore a
guello delle ordinarie almeno del 2%. Inoltre oaso di mancata distribuzione degl
utili, il dividendo delle azioni di risparmio e cuabile nei due esercizi successivi ed
in caso di scioglimento della societa, esse dahdwiito a chi le detiene di ottenere,

16 che sono determinati da ogni singola societa @drpnamente esplicitati all'interno dello statuto
societario.

" Diritto di prelazione nel rimborso del capitale.

'8 Nel caso in cui le azioni privilegiate conferisoaal titolare il pieno diritto di voto, esse sono
comunemente definite “azioni preferenziali”.

% Sono state istituite in Italia con la legge A&biugno 1974, definita dalla Consob e cioé dalla
Commissione Nazionale per le societa e per la borkalia. (FONTE: da “Parte seconda: “Diritto dei
mercati finanziari”, capitolo 6: “Le societa etli azionari”, paragrafo 6.3.2 “Azioni di Risparorij

da Collana Test Professionali (Promotore Finai@iaAlpha Test ).
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con una certa priorita, il rimborso della proprigotg®. Le azioni di risparmio sono in
particolar modo rivolte ai piccoli risparmiatoripteressati non tanto ad intervenire
nella gestione aziendale ma piuttosto ad ottenege remunerazione del capitale

investito.

-AZIONI POSTERGATE : Le azioni postergate sono delle particolari togod di
titoli azionari che prevedono dei vantaggi in amlgatrimoniale ma delle limitazioni
nei diritti amministrativi. Infatti esse non attuiscono a chi le possiede il diritto di
voto (oppure prevedono dei limiti all’'esercizio ldektesso) e la loro caratteristica
principale € quella di avere modalita di partecipag alle perdite diverse rispetto alle
altre tipologie di azioni sopra descritte. Essatitnf subiscono la perdita solo dopo

I'annullamento di tutte le altre azioni.

-AZIONI CORRELATE 2! : Sono azioni “fornite di diritti patrimoniali coelati ai
risultati dell'attivita sociale in un determinatett®re o comparto aziendafé’( per
guesto motivo in genere sono emesse da societasgheitano differenti attivita di

impresa) .

Tra le altre azioni con limitazioni sui diritti @ibto possiamo distinguere inoltre:

= azioni di gradimento : sono delle azioni assegnate a dei soci i cui tgohio gia
stati rimborsati con I'attribuzione di una quoidiquidazione determinata sul valore
nominale dell’azione e non su quello reale. Poteihe attribuzione, nel caso in cui il
valore nominale sia minore a quello reale nel mdameiln liquidazione, puo essere
pregiudicante per gli azionisti uscenti, vengonm lassegnati tali titoli azionari che
consentono di partecipare, senza diritto di volla, distribuzione degli utili aziendali
futuri.

= azioni di partecipazione cooperativa:sono “azioni che possono essere emesse da

societa cooperative che adottano procedure di anograzione pluriennale finalizzate

2 Spesso gli azionisti di risparmio rappresentangmuppo organizzato all'interno della societd, tiota
di una propria assemblea speciale, che delibegaastioni di interesse comuni per i soli aziordsti
risparmio, e di un proprio rappresentante comune.

2 disciplinate dall'art. 2350 del C.C. ed introdotten la riforma del 2004, sono una copia delleedell
“tracking stocks” statunitensi.

% Tratto da “Parte seconda: “Diritto dei mercatafiziari”, capitolo 6: “Le societa e i titoli azionita
paragrafo 6.3.2 “Le azioni correlate”, da Colldrest Professionali (Promotore Finanziario), Alpha
Test).
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allo sviluppo ed allammodernamento aziendale; soriee di diritto di voto e sono
privilegiate nella ripartizione degli utili e nehtborso del capitalé®.

= azioni per dipendenti: sono delle azioni che prevedono dei privilegi patmiali e
che si differenziano dalle altre categorie in qoasbno trasferibili solo tra i
dipendenti della S.p.A. e solamente sotto autorioree del consiglio di
amministrazione della societa. Di solito tali aziothanno un vincolo di
intrasferibilita inter vivos per un certo numetrioadini, proprio perché lo scopo della
emissione di tali prodotti finanziari € quello dieare un rapporto piu forte tra
dipendente e societa che le emette, cercando dvanetl proprio personale anche al
di la di quello che & il normale rapporto di lavio

= azioni riscattabili (art. 2437): sono delle azioni per le quali “lotsta prevede un
potere di riscatto da parte della societa e dei’ sboverificarsi di particolari eventi
(ad esempio nel caso in cui un azionista abbia agsgsso azionario superiore alla

soglia concessa).

1.5 Cassettisti e speculatori

Al di la delle differenti tipologie di azioni, e deifferenti tipi di azionisti che ne
conseguono, € importante ricordare che l'insienti dievestitori che decidono di
acquistare un titolo azionario pud essere innattaitsuddiviso in cassettisti e
speculatori.

| primi, su cui io non mi andro a soffermare, saperatori che tendono a tenere le
azioni in portafoglio per lunghi periodi, interessa diritti di natura amministrativa e
ai dividendi collegati allo strumenti finanziaribes possiedono.

| secondi, di cui mi andro invece ad interessarantengono in portafoglio le azioni
per un breve arco di tempo, aspettando che il |[merzzo salga abbastanza da
permettere di realizzare una plusvalenza al momdatla vendita. Questo tipo di
operatori, a differenza dei primi, si concentrasol@sivamente sul prezzo dell'azione

e sullo scostamento del valore corrente del titolalore variabile a causa del

% Tratto da “Finanzalnside: Piccola enciclopedidadfshanza”, parte relativa alle “Azioni” da
www.borsainside.com.
24 Tratto da “| Titoli azionari” da www.dea.unipi.it
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meccanismo di domanda ed offerta, rispetto al swrovilue, in modo da sfruttare

eventuali sopravvalutazioni o sottovalutazionititelo stesso sul mercato.
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CAPITOLO 2: LA BORSA VALORI

2.1. Introduzione alla Borsa Valori: cenni storici

Quando si parla di azioni e di investimento azienaon si puo fare a meno di parlare
della Borsa Valori.

Le origini delle Borse Europee risalgono alle giaiete medievali che si tenevano
periodicamente in tutti i centri commerciali di Bpa, anche se il primo concetto
primitivo di Borsa Valori come luogo dedito allarspravendita di beni, si sviluppa
con i mercati di Bruges, Anversa, Lione, Tolosaadra solo a partire dal XVI
secolo. La Borsa vera e propria infatti, pressoglaale si effettuava gia la
compravendita di titoli similmente ai moderni matatl contrattazione, nasce
flamminga, proprio a Bruges, cittadina belga, dé&td/enezia del nord, intorno al
153("per poi svilupparsi nel resto d’Europa (in partizomodo in Inghilterra, dove
nel XVII secolo fu istituito il London Stock Exchge).

La prima borsa italiana a Milano nasce il 16 Geord&08, sotto I'esempio del NYSE,
il New York Stock Exchange, vale a la Borsa Vamincipale degli USA, nonché la
piu importante attualmente a livello mondiale. éalta a quell’epoca erano cinque le
Borse in Italia (oltre a Milano, Genova, Triesteydrno e Napoli), sulle quali le
contrattazioni avvenivano attraverso le famosedagf?.

La svolta finale che ha dato origine all’attualer&oValori Italiana, sviluppata oggi

Su un sistema telematico secondo il modello ammoica avvenuta soltanto nel 1998,

% Si sviluppo qui una sorta di mercato organizzéi® aveva luogo in una piazza, e pill precisamente
in un palazzo sulla cui facciata erano scolpitébtrese, ossia lo stemma della famiglia dei Van De
Bourse, proprietari dell'edificio ( da qui probahénte deriva il termine “Borsa”).

% La compravendita di azioni veniva effettuata &iacata” sulle dieci piti importati piazze del paes
(Milano, Roma, Trieste, Venezia, Napoli, Torino,@ea, Firenze, Bologna e Palermo).
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con la privatizzazione dei mercati di borsa e €mento sul mercato della societa

privata Borsa Italiana Spa.

2.2 Cos’e una Borsa Valori e quali sono le sue principali funzioni

Una Borsa Valori € un mercato oggi regolamentat@anizzato ed ufficiale deputato
per eccellenza alla compravendita ed alla negamiazdi titoli, azionari e non solo. Il
suo compito principale € quello di agevolare I'intto di domanda ed offerta di
capitali e cioé di mettere in contatto le aziende wecessitano di risorse economiche
per finanziare la propria attivita produttiva e gseggetti che dispongono di capitali e
li intendono investir€ .

La Borsa valori € tuttavia un mercato secondasserdo trattati e negoziati in esso
titoli gia emessi e quindi gia in circolazione. Ogitolo azionario infatti e
inizialmente emesso nel mercato primario, in cuictanpravendita dell'azione da
parte degli operatori va a soddisfare la necessilia societa emittente di raccolta di
capitali, e poi viene collocato sul mercato secoiodadi cui un esempio € appunto la
Borsa Valori), in cui vengono raccolte una mole grande di negoziazioni, dalla

seconda in poi.

2.3 Borsa ltaliana S.p.A

Borsa Italiana Spa € il nome della societa privata sede a Piazza degli Affari di
Milano nata nel 1997 in seguito alla privatizza®sodei mercati borsistici e
sviluppata nel tentativo di rendere il mercatoidiab piu competitivo ed efficiente in
ambito internazionale.

La Borsa ltaliana, a partire dal 2 Gennaiol998,mpegnata nella gestione e
nell'organizzazione della Borsa valori di Milano deindi del mercato borsistico e
finanziario italiano), prima di allora gestita ethanizzata a livello pubblico, con lo
scopo principale di ORGANIZZARE, GESTIRE e FARREONARE il mercato

2" vale a dire i piccoli risparmiatori che talvoltagergo "Parco Buoi", “li si ingrassa e poi li si
macella”.
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finanziario italiano nel migliore dei modi, massemandone la liquidita , la
trasparenza e l'efficienZa

Essa oggi regolamenta, sviluppa e gestisce i retakani azionari (MTA/ MTA

Iternational e Mercato Expandi (MTAX)), il mercadegli strumenti derivati (IDEM),
il mercato dei Covered Warrants & Certificates (8% il mercato delle
Obbligazioni e dei Titoli di Stato (MOT), il mermadegli OICR aperti ed ETC
(ETFplus), il mercato telematico (MTF) dedicato fandi chiusi mobiliari ed
immobiliari ed il Mercato After Hours.

2 rielaborazione da “Chi siamo”, su www.borsaitadian
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CAPITOLO 3: L'MTA

3.1 Introduzione

Il mercato telematico azionario italiano (MTA), E grincipale e piu importante
comparto finanziario tra i comparti di mercatdBdirsa Italiana S.p.A, all'interno del
guale avviene la negoziazione di titoli delle prargdi imprese italiane, oltre ad altri
prodotti finanziari. Talvolta esso viene considerat pari della Borsa Italiana. Tale
equivalenza &, ovviamente, inappropriata, in quént®orsa Valori € un mercato piu
ampio, in cui si assiste alla negoziazione di nasigorodotti finanziari diversi, ma e
giustificabile dal punto di vista storico, dato ch@ tempo gli unici strumenti

finanziari negoziati sul mercato erano propridaltiazionari.

3.2 L'organizzazione del’MTA®

Il mercato telematico azionario italiano (MTA), certutti gli altri mercati nazionali
ed internazionali, € suddiviso in segmenti prinkignte in base alle dimensioni ed ai

settori di impiego delle societa in esso quotate.

3.2.1 | segmenti di mercato

2 Tutto il materiale riguardante 'MTA italiano & amielaborazione da “MTA: Mercato Telematico
Azionario” su www.borsaitaliana.it
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Le azioni quotate all'interno dellMTA si dividong a seconda di alcune
caratteristiche formali e criteri dimensionali drsegmenti:

e Segmento 1BLUE CHIPS ("coccarde azzurre"). E' il segmento caratterizzi
una large capitalization, e cioé include aziorsalieta con capitalizzazione superiore
al miliardo di Euro;

e Segmento 2STAR. E', assieme al successivo, un segmento che mdodeta a
medium capitalization e cioé con una capitalizzagiehe va da 40 milioni ad un
miliardo di Euro ed inoltre solo particolari tipi sbcieta, definite "ad alti requisiti” in
termini di trasparenza, liquidita e corporate goaate, vi SONn0 ammesse;

e Segmento BTANDARD. E' anche questo segmento caratterizzato da
capitalizzazione media, che include pero societ@auisiti normali in ambito di
trasparenza, liquidita e corporate governance;

e Segmento 4MERCATO EXPANDI . E' un mercato che comprende azioni di
societa a capitalizzazione minima, superiore alomd di Euro, ed é caratterizzato dal
fatto di richiedere bassi requisiti di ammissioriee aziende che vi desiderano
partecipare ed un processo di quotazione piu agile.

Da poco € stato introdotto nel nostro paese untg@egmento del mercato azionario.
Tale segmento € chiamaMTA International e permette di negoziare sullMTA
alcuni dei titoli piu liquidi dell'area Euro, cormed esempio: ABN Amro, Aegon,

Allianz, BMW, Carrefour, Credit Agricole, DeutscBank, L'Oréal e molte altre.

SEGMENTAZIONE DEI MERCATI

| LARGE CAP
( Capitalizzazione
\ =€ 1.000mn
“\ Alti requisiti: {
\  Le societa devono soddisfare requisiti pid alti |
\ in termini di: | MEDIUM CAP
z 'ﬁffigf; 20 Capitalizzazione
corporate governance ' <€ 1.000 mn
¥ \ >€40mn

\ Requisiti standard

TANDARD
\
. \
MERCATO EXPANDI \
- \

da www.borsaitaliana.it

3.2.2 | settori di mercato
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Sulla base dei settori di impiego delle societatimii, si € soliti comunemente
raggruppare le azioni del’'MTA in categorie, condoopo di avere una semplice e
chiara rappresentazione della condizione del paglséivamente ai diversi settori
economico-sociali-finanziari.

| tre settori principali del nostro mercato, aolamolta suddivisi in sotto-settori sono

rappresentati in modo riassuntivo nella tabelltostéante.

SETTORE DEI SERVIZI

SOTTO-SETTORI

Alcune aziende incluse

Grande distribuzione

Camfin..

Editoriale e dei media

Class Editori, Gr Edit L'Espresso, Mediaset Edit, idadori Edit,

Mediagroup, Seat Pagine Gialle, Telecom ltalia Meduventus FC..

Servizi diversi

Fiera Milano, Lottomatica, Omnia Network..

Servizi di pubblica utilita (energia

ed utilities)

Acea, Acep-gas, Aem, Edison, Enel, Enia,Gas, Tefdtalia, T.I.M..

Trasporti e turismo

Alitalia, Autogrill Spa, Atlantia, Eurofly, Autosaida To-Mi, Viaggi del
Ventaglio, | Grandi Viaggi Spa..

SETTORE INDUSTRIALE

SOTTO-SETTORI

Alcune aziende incluse

Alimentare

Arena, Cremonini, Campari, La Doria, Parmalat..

Automobilistico

Fiat, Carraro, Ducati, Piaggio..

Cartaceo Reno de Medici
Chimici Ceramiche Ricchetti, Crespi Montefibre, Uni Land, RiEeC..
Edilizio Astaldi, Buzzi Unicem, Cementir, Italcementi, Vianini

Elettronico ed Elettromeccanico

Beghelli, Amplifon, Indesit, Intek, Irce, LavorwasBebaf, Saes..

Manifatturiero

Biesse, De Longhi Negri, Saipem, Trevisan..

Altri industriali

Smurfit, Socotherm..

Estrattivo e Minerario

Eni, Erg, Maffei..

Tessile,

Accessori

Abbigliamento,

Benetton, Basicnet, Stefanel, Zucchi, Tod’s, Geox..

SETTORE FINANZIARIO

SOTTO-SETTORI

Alcune aziende incluse

Assicurativo

Alleanza Ass., Fondiaria Sai, Ergo Previdenza, @GanheAss,

Mediolanum, Milano Ass, Unipol..

Bancario

Banca Intermobiliare, Bca MPS, Bca Pop. Credit

Bergamasco, Intesa San Paolo, Mediobanca..

Milano,

Finanziarie di partecipazione

Cofide Spa, Gemina, Italmobiliare, Ifil, Monrif..

Immobiliare

Aedes, Beni Stabili, Gabetti, Imm. Lombarda..

Altri servizi finanziari

Anima, Azimut, Snai..
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3.2.3 La negoziazione

Con il termine “negoziazione” si intende quellagfadi mercato in cui avviene la

compravendita da parte degli operatori dei prodbttanziari quotati. Oggi la

negoziazione all'interno dellMTA avviene attraverd meccanismo ad aste, che

permette I'incontro tra domanda ed offerta. Il megsmo di compravendita, inoltre,

€ un meccanismo a doppio lato, o “two side”, inrqade offerte di prezzo sono fatte

sia da acquirenti che da venditori, e I'accordaavauon fine ogni volta che, per uno

stesso livello di prezzo, c’e chi e disposto a wzad chi € disposto ad acquistare.

Le negoziazioni nel’MTA si possono svolgere seaoite modalita di negoziazione

continua, attraverso le fasi e gli orari riportaile due tabelle sottostanti.

SUDDIVISIONE DELLA NEGOZIAZIONE : MTA

Asta di Apertura

Pre-asta si determina il prezzo teorico d’asta di aperturg
Validazione validazione del prezzo teorico d'asta di apertura
Apertura conclusione dei contratti

Negoziazione continua

Asta di chiusura

Pre-asta si determina il prezzo teorico d’asta di chiusura
Validazione validazione del prezzo teorico d’asta di chiusura
Chiusura conclusione dei contratti.

ORARI DELLA NEGOZIAZIONE:MTA

Asta di apertura

Settore mercato Orario

Blue Chips, Star, MTA International 8:00-9:05
Standard: classe 1 8:00-11:0(1)
Standard: classe 2 8:00-11:00
Mercato Expandi 8:00-11:00
Fase di negoziazione

Settore mercato Orario

Blue Chips, Star, MTA International 9:05-17:2"1
Standard: classe 1 11:00-16:25
Standard: classe 2 11:00-16:25
Mercato Expandi 11:00-16:25
Fase di chiusura
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Settore mercato Orario
Blue Chips, Star, MTA International 17:25-17:35
Standard: classe 1 16:25-16:35

Standard: classe 2 -
Mercato Expandi 16:25-1635

3.3 | principali indici dellMTA

All'interno di MTA sono costruiti particolari indiai mercato , vale a dire strumenti
finanziari che mostrano la media ponderata delieazsni dei prezzi di un insieme di
titoli nel periodo di riferimento, e che danno p@&tb una visone dell’andamento
generale del mercato corrispondente, a secondaegenenti e per suddivisione di

settori.

3.3.1 1l Mib30

E’ I'indice fondamentale della Borsa Italiana reggentante la media ponderata del
paniere costituito dai principali 30 titoli negotzigul mercato nazionale, cioé quei
titoli maggiori in termini di capitalizzazione egliidita. Esso viene calcolato con
frequenza giornaliera al termine della seduta dsBoA Marzo e a Settembre di ogni
anno (salvo casi eccezionali), la composizionéidéite viene rivista sulla base di un
indicatore chiamato ILC e cioé Indice di LiquidéaCapitalizzazione , determinato

sulla base della capitalizzazione media dell'i-esamione

CapMG; = n® di azioni emesse - media dei prezzi su sei mesi

e del volume medio giornaliero degli scamiiielMG,) relativo allo stesso semestre.
Si calcola quindi il coefficiente dell'azione definito come :

CapMG,
a; = ——
' VolMG,
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Si procede poi a calcolare tale coefficiente allivdi mercato dividendo la somma
delle capitalizzazioni medie di ciascun titolo apeaente al mercato per la somma

dei volumi medi giornalieri per ciascun titolo, sado la formula riportata sotto.

“m = T VoIMG,

i=1
Una volta ottenuto tale valore per il mercato pgd calcolare I'lLC per [i-esimo
titolo come:
ILC; = CapMG, + a,, - VolMG,

L'inclusione delle azioni nel paniere avviene siliése della selezione dei 30 titol
con ILC piu elevato. Attualmente, Ottobre 200hdice comprende: Aem, Alleanza,
Atlantia, Banca Italease, Banco Popolare, Bca MB®3, Popolare di Milano, Edison,
Enel, Eni, Fiat, Finmeccanica, Fondiaria-Sai, Galnerlfil, Intesa San Paolo,
Lottomatica, Luxottica Group, Mediaset, Mediobarearmalat, Pirelli & C, Saipem,
Snam Rete Gas, STMicroelectronics, Telecom ltalienaris, Terna, Ubi Banca,
Unicredito.

3.3.2 1l Mibtel

E’ una sintesi del valore di tutte le societa gtotael’MTA ed MTAX piu alcune
azioni estere scelte con una graduatoria sull@ lscriteri di liquidita (senza
divisione settoriale). Viene calcolato giornalmeniigrante la fase di negoziazione
continua (9:30, 17:30, dopo una fase di pre-aperthe va dalle 8:15 alle 9:15) con
frequenza di un minuto sulla base dei prezzi ddgi contratti conclusi su ciascuna
azione. Esso viene rivisto annualmente, con l'aggimento del nhumero base delle
azioni e del prezzo base di tutti i componentiut'indice a base "aperta" nel senso
che ha la possibilita di includere in qualsiasi neoto dell'anno nuovi titoli e di

eliminarne altri che non rispondono piu ai requiséicessari per I'accesso all'indice.

3.3.3 Il Comit
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Altro indice del mercato italiano e il COMIT, vake dire l'indice di mercato che
riassume in un unico valore la quotazione ufficidletutti i titoli negoziati ed il
Comit30, composto dai 30 titoli piu rappresentatigl mercato, entrambi emessi dal

Servizio analisi della Banca Commerciale Italiana.

3.3.4 Altri indici settoriali

Entrando poi nel dettaglio, in particolare nell'aimbdel segmento Blue Chig
possibile distinguere:

- S&P/Mib: caratterizzato da 40 componenti scelti in bake @lpitalizzazione e ad
una classificazione settoriale per meglio rifledtde caratteristiche del mercato
italiano. Ciascuna componente e ponderata sulle loks flottante al fine di
rispecchiare l'importanza effettiva di ciascunltitsul mercato borsistico. Vi fanno
parte: Alitalia, Autogrill, AEM, Alleanza Ass, BaacMPS, Banco Popolare, Enel,
Fastweb, Intesa San Paolo, Fiat, Generali Ass, iBoadSai, Luxottica, Mediaset,
Mediobanca, Mediolanum, Mondadori, Pirelli, Saipeniglecom, Unicredito,
Unipol..)

- MIDEX : rappresenta il paniere di riferimento per le sticicon azioni quotate in
guesto segmento ma che non sono entrate a far gallt8&P/Mib. E' un indice
composto da 25 titoli con ponderazione uguale dlajukell'indice precedente. Vi
fanno parte dunque: ACEA, Amplifon, Banca Gener@knetton, Credem, Edison,
Geox, Iride, Milano Ass, Piaggio, Pirelli, RCS Madioup, Tiscali ed altre. L'indice é
calcolato giornalmente durante la fase di negoarazicontinua con frequenza di un
minuto.

Per quanto riguarda degmento Standarél possibile riconoscere, al suo interno, tre
principali indici di riferimento tutti ponderati Ba base del flottante:

- Star: include le 50 aziende del segmento inseriteanel del business;

- TechStar. include le 19 aziende del segmento di improntadigica;

- All Star: ricomprende tutte le societa incluse nei duecingiiecedenti ed e l'indice
di riferimento migliore del segmento.

Sull'area Expandinvece in genere si usa come riferimento di mertetdice MEX ,
composto da tutte le societa del mercato Exparmie dl peso di ciascuna societa é

determinato in base alla capitalizzazione.
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3.3.5 1 Nuovo Mercato ed il trading After Hours

Altre due importanti possibilita di negoziazion@l'$1TA sono rappresentate dal
Nuovo Mercato e dal Trading After Hours.

Il primo € un mercato azionario telematico spéxalto in societa di dimensioni
relativamente ridotte ma ad alto potenziale diatasGli indici calcolati dalla Borsa
Italiana ad esso riferiti sono molteplici. Tra tuitordo il NUMTEL , relativo a tutte
le azioni quotate su questo mercato, calcolatongiotente durante la fase di
negoziazione continua, con frequenza di un min@aosulla base dei prezzi degli
ultimi contratti conclusi su ciascuna azione; eNWMEX, relativo anch'esso a tutte
le azioni quotate sul nuovo mercato ma calcolato woita al giorno, al termine della
seduta di Borsa.

Il secondo invece &€ un mercato che viene apertibosdbpo la chiusura del mercato
telematico ordinario. Le negoziazioni in esso silgeno dalle 18:00 alle 20:30, con
una fase di pre-apertura dalle 17:50 alle 18:00cdrrispondenza agli indici del
mercato ordinario, la Borsa Italiana fornisce sf@ciindici per I'After Hours
(MIBTEL-s, MIB30-s, MIDEX-$% che vengono calcolati in modo analogo a
MIBTEL, MIB30, MIDEX, partendo pero dai loro vaidn chiusura alle 17:30.

30 Il valore di questi indici diffusi nell'After Hour$ia una funzione solo informativa in quanto nekigd

successivo le variazioni degli indici continui aadino riferite ai valori di chiusura della sessidingna.
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PARTE SECONDA: L'ANALISI TECNICA

CAPITOLO 4: INTRODUZIONE ALL’ANALISI TECNICA

4.1 Cos’ e I'’Analisi Tecnica

"Technical analysis is the science of recordingallgun graphic form, the actual history
of trading in a certain stock or in the averagesldahen deriving from

that pictured history the probable future tréf

L’analisi tecnica, sviluppatasi a partire dagli at3®, € una disciplina di valutazione
del mercato, che, attraverso l'analisi dello swiapstorico del prezzo, mira a
prevederne lo sviluppo futuro con [l'utilizzo di fguti grafici e quantitativi.
L’obbiettivo e quello di individuare il miglior tilng per accedere al mercato, nonché
il miglior modo per accedervi (vale a dire se emirassumendo una posizione di
acquisto oppure una di vendita) . Per riusciresmel obbiettivo, I'analisi tecnica mira
ad individuare le tendenze di mercato ad uno stadmale ( al fine di definire
l'istante ed il prezzo di apertura di una posizipreead intervenire prontamente nel

momento in cui si rende chiara sul mercato stesgauwersione di tali tendenze ( al

31 Edwards R.D. Maggee Technical Analysis of Stock Trendidaggee (1957); suggerimento tratto da
www.traderlink.it.
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fine di chiudere tempestivamente la posizione, agalardando I'eventuale profitto
oppure contenendo I’ eventuale perdita).

In sintesi potremmo dire che I'analisi tecnica osgde alle due domande che tutti gli
investitori si pongono: "E' opportuno acquistargtdlo X?"; “Quando e a che prezzo
conviene acquistarlo?,

Il prezzo di un titolo che in un determinato monaesit rileva sul mercato, sulla base
dell'analisi tecnica, é indicatore della psicologiamercato, cioé delle paure,delle
incertezze, delle convinzioni della somma degliestitori operanti in borsa su quel
titolo, ed € percio il risultato del continuo catifl in atto tra forze di domanda e forze
di offerta.

Per concludere questa breve introduzione, l'analésinica pud essere divisa
principalmente in due parti:

» Charting o analisi grafica: che usa linee e fgper identificare trends e particolari
pattern realizzati dallo sviluppo delle quotazidnun titolo azionario.

* Analisi quantitativa: usa diverse proprieta stithe e matematiche per meglio
valutare l'andamento del mercato, per individuarasifdi ipervenduto ed

ipercomprato, nonché per lanciare buoni segnalcduisto o vendita.

4.2 Analisi Tecnica ed Analisi fondamentale a confronto

Sicuramente i due approcci fondamentali di andiisnercato sono I'analisi tecnica e
I'analisi fondamentale.

L’analisi fondamentale, innanzitutto, trova una puaa completa definizione grazie
al contributo di Benjamin Graham, che pubblico astd sul tema tra il 1934 ed |l
1962. Essa valuta il mercato dal punto di vistaneatico e politico. Il prezzo di un
titolo quotato e, per I'analisi fondamentale, duitato di un insieme di fattori macro e
microeconomici che devono essere indagati al firketerminare il “giusto” valore (o
“fair value”) del titolo stesso. L’effettivo valora cui lo strumento finanziario é
compravenduto sul mercato, essendo influenzate éaite di domanda ed offerta, si

differenzia generalmente dal fair value dello stento stesso. La determinazione del

32 tutto il materiale riportato & frutto di una ribrazione da “Corso di analisi tecnica”, capitolo
relativo a “Analisi tecnica ed analisi fondamentale confronto”, paragrafo 1 “Definizione di analis
tecnica”, da www.traderlink.it .
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valore corretto del titolo, percio, € di grandgortanza, in quanto permette di capire
se il titolo , in un dato momento, é sovra o soetato e quindi se € piu conveniente
acquistarlo o venderlo.

L’analisi tecnica, al contrario, & interamente iagsata alla valutazione del prezzo di
mercato e dei volumi ad esso associati. L’'obbiettivquesto secondo approccio non
e quello di definire un fair value per lo strumerfinanziario considerato ma,
piuttosto, quello di prevedere lo sviluppo futued grezzo , in modo da acquistare nel
caso in cui le aspettative siano al rialzo, o veaaee| caso in cui le aspettative siano
al ribasso.

Il prezzo, quindi, assume significato diverso daimhatamente ai due approcci.
Secondo l'analisi tecnica, esso rappresenta nam isoisultato, ma soprattutto una
sintesi, di un’insieme di informazioni economicalipohe , conosciute o meno sul
mercato. Considerando il prezzo, pertanto, l'ataligecnico valuta anche,
implicitamente, tutte queste informazioni senzadaessita di andarle ad analizzare
singolarment®.

Dal punto di vista “fondamentale”, invece, il preze esclusivamente il prodotto di
molteplici fattori che I'analista fondamentale au& ad analizzare.

Tuttavia, nonostante analisi fondamentale ed &andBsnica vengano spesso
contrapposte una all’altra, € possibile individuare complementarieta tra le due
discipline.

E’ quindi vero che “.many of the world's most successful traders usdafmental
analysis to determine the market direction in whichrade and technical analysis to
time the entry and exit of such trad¥s'Se da un lato, quindi , I'analisi fondamentale
consente di individuare quei titoli sul mercato ,chve un dato momento, offrono
migliori opportunita di rendimento (“che cosa”),lltidtro I'analisi tecnica indica il
momento piu favorevole per operare (quando), némdkelli i livelli di prezzo a cui

accedere oppure uscire dal mercato.

% Rielaborazione da “Corso di analisi tecnica”, tapirelativo a “Analisi tecnica ed analisi
fondamentale: un confronto”, paragrafo 3 “Analegitica ed analisi fondamentale a confronto” e
paragrafo 3.2 “Finalita”, da www.traderlink.it .

* Tratto da “Corso di analisi tecnica”, capitoloatélo a “Analisi tecnica ed analisi fondamentale: u
confronto”, paragrafo 3.4 “Interazioni” da wwvatterlink.it . Una nota nel documento specifica che
la frase € a sua volta tratta da Schwager J.Dnd&mental Analysis”, Wiley (1995).

33



ESEMPIO® : “Se attraverso |'analisi tecnica viene individuan punto di svolta in
un mercato orso, esso potra essere l'inizio di wove mercato toro, oppure un
semplice movimento secondario di minore entitatédbull trap, cioe trappola del
toro); l'analista fondamentale potra pertanto @it se esistono le condizioni di
fondo per uno sviluppo bullish duraturo o menodiéando cosi all'investitore la
convenienza nell’attivazione di una strategia piumeno aggressiva, sul titolo

considerato”.

4.3 | fondatori dell’Analisi Tecnica

La nascita dell'analisi tecnica si fa risalire glal600, quando i Giapponesi iniziarono
lo scambio di primitivi futures sul prezzo del rigdaborando i primi grafici di analisi.
La prima forma di un grafico a candela (candle tf)archiamata allora "anchor
chart", fu usata intorno ai primi anni del 1700 morto allo sviluppo successivo,
intorno al 1868, del grafico a candele che ancgra vsiamo.

Tuttavia, I'analisi tecnica “moderna” trovo origirsolo all'inizio del ‘900 quando
Charles H. Dow, Ralph N. Elliott e William D. Gann ne affermarono per la prima
volta i principi e ne posero le basi..

L'elemento che accomuna le loro teorie € il cocimirento che i mercati obbediscono
alle stesse forze che governano la natura ed ipbooiamento umano. E’ per questo
che l'analisi tecnica analizza un mercato in cyriégzzo assume movimenti regolari
ciclici ascendenti e discendenti, rispecchiandadamento delle maree o il comune

processo di respirazione umano.

4.4 | principi di base della disciplina

| presupposti fondamentali su cui si basa 'anadishica sono tre:

% L'esempio & tratto da “Corso di analisi tecniazgpitolo relativo a “Analisi tecnica ed analisi
fondamentale: un confronto”, paragrafo 3.4 “Inmoai” da www.traderlink.it .
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- IL MERCATO SCONTA TUTTO : e cioé “i prezzi contengono tutte le
informazioni del mercato, di ogni natura esse a¢idi Secondo I'analisi tecnica,
infatti, il prezzo include in sé tutte cio che paéser utile all’analisi corretta del
mercato e la sua valutazione é pertanto sufficiedtesaustiva.

- LA STORIA SI RIPETE : “in quanto ad uno stimolo identico gli investitor
rispondono con un atteggiamento analogo ed immui@itéempo e cosi 'andamento
del prezzo si pud, in qualche forma, ripetere uguml futuro”®’. Secondo I'analisi
tecnica, uno stesso atteggiamento sul mercato da gagli operatori in momenti
diversi, € riconoscibile dal riproporsi di partiadl modelli, i “pattern grafici”, che il
movimento del prezzo va a tracciare sul grafidedgiotazioni.

- VALIDITA’ DEL TREND: “ cioé una tendenza dei prezzi deve essere ritenuta

valida fino a quando non appaiono netti segnafirsione nel mercatd®.

4.5 La teoria di Dow

Charles H. Dow® pud essere definito il “padre” dell'analisi tecaicn effetti la
maggior parte dei principi che la disciplina utiz fanno piu o meno riferimento alla
sua teoria.
Egli paragono “gli andamenti di Borsa alle maremme la progressiva accentuazione
o il progressivo indebolimento delle successiveabadivela una fase di alta o bassa
marea, cosi un indice di Borsa, o il prezzo diitoia, tradotti in grafico, rispecchiano
un ciclo al rialzo, quando le fluttuazioni successioccano punte sempre maggiori, 0
rispecchiano un ciclo al ribasso, quando le flutioiai successive toccano punte
140

sempre minori”.

La teoria di Dow € articolata in sei principi basii

% Tratto da “Corso di Analisi Tecnica”, cap. 1 “ArslTecnica ed Analisi Fondamentale:un
confronto”, paragrafo 1 “Definizione di analisi teca”.

3" Vedi nota 4

¥ Vedi nota 4

% Charles H. Dow (1851-1902) oltre ad essere un itapte analista, & il fondatore del “The Wall
Street Journal”, ed ideatore, insieme ad Edwarésldel’'omonimo indice di mercato (il Dow
Jones).Tutto il materiale da egli prodotto rela@itanalisi tecnica & raccolto in un insieme dicli
(1900-1902) pubblicati allora sul suo giornaleaecolti nel 1903 da S.A.Nelson, immediatamente
dopo la sua morte, in un unico libro (“The ABC @b&k Speculation”, che fu ristampato nel 1978 da
Fraser Publishing Co., Burlington, Vermont).

“* Tratto da “Basi di Analisi Tecnica”, capitolo réla a “Principi generali di AT:la teoria di Dow"ad
www.performancetrading.it e riportato anche in feistuzione all’analisi tecnica” , Alea Tech Repart,
cura di Alessandro Beber (Marzo 1999).
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» Le medie scontano qualsiasi fattareale a dire che qualunque fattore che puod in un
dato momento influenzare il mercato ed il suo gplué gia incluso nelle quotazioni

e nel prezzo che sul mercato, in quello stesso mtamsi manifestan®:

= Il mercato pud seguire tre tipi diversi di movimeit: Dow suddivise i trend di
mercato in Primario, Secondario e Minore, a secatelintervallo di tempo nel
quale essi si manifestavano sul meréato.

a. Movimento primario: (major trend): € la tendenza principale, per lalgwn

mercato si definisce toro (bullish o rialzista) app orso (bearish o ribassista). Dura

da uno a piu anni.

b. Movimenti secondari:(intermediate trend): si tratta di movimenti oppasnon
alla tendenza principale in un mercato. Questidréarano da tre settimane a molti
mesi e, se inversi al Major Trend iniziale del na¢o¢c possono ritracciare da un terzo
a due terzi del progresso 0 regresso acquisito icamovimento primario. Il
ritracciamento piu frequente € del 50%.

c. Movimenti terziari o minori (minor trend sono rialzi o ribassi di mercato che

durano solo per un breve periodo di tempo, al masdre settimane. In genere non
sono in grado di influenzare i movimenti primars@condari e sono molto difficili da

prevedere.

= [ mercato si sviluppa in sei fasi

- Accumulazionesi manifesta in quanto la maggioranza degli itit@$ € convinta
che il mercato sia al ribasso, mentre gli investjpoofessionafl’, consapevoli che lo
sviluppo bearish precedente si sta per esauritgamo ad acquistare sul mercato a

prezzi particolarmente convenienti , in modo grael(per non muovere il listino),

41 per monitorare il comportamento del mercato, ihfBow costrui, nel 1884, un indice (che nel 18®&#&nnero
due: il Dow Jones Transportation Average e il Dimmes Industrial Average) basato sui prezzi distma di
undici azioni, nove di compagnie ferroviarie e disénprese manifatturiere. Esso era appunto datond media
dei livelli dei prezzi assunti in un dato periodalld quotazioni dei titoli di ciascuna societa irsa.

Egli aveva notato che i prezzi dei titoli delle mgportanti societa tendevano a muoversi insierleecle poche
azioni che si muovevano in controtendenza ritornavaaseguire 'andamento generale nell’arco dichebiorno
o di qualche settimana.

42 Quanto riportato in merito ai trend di riferimertbmercato & frutto della rielaborazione“@@orso di Analisi
Tecnicd, in particolare paragrafo 1.1 (“Analisi tecnidad=ondatori”), cap. n°5, il tutto tratto da
www.traderlink.it/didattica/analisi_tecnica/index .

43 E’ importante ricordare che la definizione di tladi cui oggi ancora ci serviamo & la stessa che glbattribui
quando stilo la sua teoria.

4 Sono spesso definiti nel linguaggio borsistico firfarti”.
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formando cosi sul mercato una serie di svilupperkdi, detti anche “base” o
“bottom”.

- Convinzione, trend followers enter (fase di peifgaziond: inizia quando il prezzo
comincia a salire rapidamente ed il mercato e imvaufase di sviluppo, le
partecipazioni al mercato aumentano e si vanno earer delle estensioni nel
movimento del trend..

- Speculazioneé l'ultima fase del rialzo in cui si assiste awh uapidissima crescita
delle quotazioni. Entrano sul mercato anche i piaisparmiatorf®, che decidono di
acquistare quando i prezzi sono vicini ai loro rmagsncoraggiati anche dall'enfasi
dei mezzi di comunicazione, che descrivono il bdmrsistico in corso.

- Distribuziore: gli operatori dominanti nel mercato comprendohe & mercato toro
e finito e cominciano ad alleggerire le proprie ipmsi lunghe, anticipando
'approssimarsi di una inversione di tendenza. dsefespansiva risulta indebolita e si
crea un movimento laterale simile a quello creaito$ase di accumulazione , detto
“tetto” o “top”.

- Panica si manifesta un brusco declino dei prezzi, dahmaoto che tutti iniziano a
vendere sul mercato, consapevoli del fatto cherldénza si € oramai invertita.

- Frustrazione ultima fase del mercato orso, in cui gli ultinninasti con i titoli in
mano li vendono ai prezzi minimi assoluti. Genegite si tratta proprio di quel
piccoli risparmiatori, meno capaci e meno informafie avevano acquistato sui
massimi, durante la fase di speculazione.

In corrispondenza di un esaurimento della fase mlistfazione si succede
immediatamente una nuova fase di accumulazioneé,dzosglare inizio ad un nuovo

ciclo di mercat®’.

“5 Sono spesso definiti nel linguaggio borsistico firgeboli”.

*6 Quanto riportato sopra in merito alle sei fasimercato secondo la teoria di Dow, compresa la
figura, € frutto della rielaborazione d@drso di Analisi Tecnicain particolare paragrafo 1.1
(“Analisi tecnica: | Fondatori”), cap. n°5, il tettratto da
www.traderlink.it/didattica/analisi_tecnica/index .
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= | volumi seguono il trend Il volume e, secondo Dow, un’altra variabile relil

prezzo, da valutare con estrema attenzione in quaostituisce un anticipatore dello
sviluppo del prezzo. Egli noto che i volumi solitamie seguono il trend in atto sul
mercato. In particolare in un mercato toro i volsano in aumento durante le fasi di
espansione ed in diminuzione durante quelle dieztwne. Viceversa in un mercato
orso si verificano volumi crescenti durante le fadisribasso e decrescenti durante le
correzioni al rialzo. Il mancato rispetto di questtazione prezzo-volume, e quindi
una divergenza tra 'andamento di queste due viirrappresenta, secondo Dow , un

primo segnale di una probabile inversione del trend

= Un movimento e assunto valido finché un’inversionson e definitivamente
provata cioé un effettivo cambiamento di tendenza puo essattividuato solo

guando il mancato rispetto di un insieme di redolmanifesta.

= Le medie devono confermarsioccorre che il trend di un settore sia confermato

anche dall’andamento dei settori a lui colletfati

4"Dow si convinse di questa relazione, in quante potare che gli andamenti degli indici indusit(@ow
Jones industrial average) e dei trasporti (Dow Saramsportation) tendevano spesso a confermarsi
reciprocamente.
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CAPITOLO 5: L'ANALISI TECNICA GRAFICA

5.1 Il grafico

Malgrado nel tempo gli analisti tecnici si sianavi#e di particolari indicatori nello
studio del movimento di prezzo, il loro principadepporto rimane comunque la
rappresentazione grafica, la cui analisi ha tanispccesso tanto maggiore e I'abilita
dell'analista che se ne serve.

In genere per valutare gli sviluppi di mercato 8liazano grafici che presentano
sull'asse delle ordinate (asse y) i prezzi deldit sull'asse delle ascisse (asse Xx) il

tempo. Questi tipi di grafici possono essere castiacendo riferimento a sedute di
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borsa di diversi intervalli temporali (grafici sage giornaliera (daily), settimanale
(weekly), mensile (monthly), trimestrale (quart¢iyannuale (yearly)).

Per le analisi di breve periodo la scala di rapgmeazione del grafico € una scala
aritmetica; per le analisi di medio-lungo termimeeace la scala di rappresentazione
del grafico pud essere anche una scala logaritmica. differenza e data
semplicemente dal fatto che, in quest 'ultimo camdl'asse delle ordinate sono
riportate le variazioni percentuali di prezzo e m@wariazioni del semplice livello di

prezzo (scala aritmetica).

5.1.1 Il grafico lineare (close only charting)

Questo tipo di grafico e quello di piu semplicebela@zione in quanto € costruito
congiungendo esclusivamente le quotazioni di chausper ogni giornata di
contrattazione. Il grafico presenta cosi il difaticeliminare tutti i prezzi intermedi a
cui i titoli sono stati scambiati ed i massimi enimi relativi a ciascuna seduta di

borsa.

ISP - INTESA SANPAOLO 5,345 (+1,12%) _Giornaliera 9:00

rrrrr
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grafico elaborato durante il periodo di stage

5.1.2 Il grafico a barre

Per costruire un grafico a barre e necessario,oger giornata di contrattazione
borsistica ( 0 per ogni seduta di borsa considgreteortare sul grafico le quotazioni

del titolo attraverso una barretta verticale. Laebdella barra rappresenta il minimo
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della giornata mentre l'altezza il massimo. Inoltresegno orizzontale apposto sulla
sinistra della barra rappresenta il prezzo di apared un segno orizzontale sulla
parte opposta segna il prezzo di chiuStra@Dgni giorno (o seduta di borsa
considerata) si segna una nuova barra, dandoarosafal grafico.

vvvvv

Massimo

chiusura

L

apertura
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minimo

grafico elaborato durante il periodo di stage

5.1.3 Il grafico a candele ed alcune tipologie di candele

grafico elaborato durante il periodo di stage

“8 || prezzo puo essere:

- APERTURA: prezzo di partenza con cui uno struradimanziario apre la contrattazione;

- MASSIMO: prezzo piu alto raggiunto dallo strumefinanziario nel periodo preso in esame;
- MINIMO: prezzo piu basso raggiunto dallo strunwfibhanziario nel periodo considerato;

- CHIUSURA: ultimo prezzo registrato dallo strumefinanziario nel periodo considerato.
(FONTE: Steven B. Achelis , “Analisi tecnica dallaalla Z”, Trading Library (2004)
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E' un tipo di grafico, quello che ho anche maggemte usato durante la mia
esperienza di stage datato al 1600, momento irfucpirevalentemente usato nel
mercato giapponese del riso. Secondo fonti storighfendatore di questo tipo di
grafico fu un giovane di famiglia agiata di nome mMéhisa Homma (1724 — 1803), il
quale riusci a concludere in utile 100 consecutra@sazioni, guadagnando molta
ricchezz&’.

Il Candlestick Chart € un grafico che fornisce boana rappresentazione dell'attivita
di ciascuna sessione di borsa.

La differenza tra la chiusura e l'apertura deteanse la sessione appena conclusa e
bullish (fase toro, rialzista = corpo candela barm verde) o bearish (fase orso,
ribassista = corpo candela nero o rosso). | massimiinimi della sessione sono
rappresentati dalle due "punte" o "braccia" dellandela, tecnicamente chiamate
anche "shadows". La linea superiore si chiama “uml@adow”, quella inferiore

invece e la “lower shadow”.

massimo massimo
UPPER SHADOV
apertura chiusura
REAL BODY
Chiusura apertura
LOWER SHADOW
Minimo Minimo

Esistono diversi tipi specifici di candele giappsin&otto riporto le principal:

% 'informazione & stata ricavata da “Corso di Anidliscnica” , paragrafo 7 ( “Analisi Tecni€andlestick,
cap.n®°l (“Una retrospettiva storica”) da www.trditdeit, e da www.wikipedia.org/wiki/Candlestick

%0 || materiale relativo alle candlestick & fruttowtia rielaborazione di “Corso di Analisi Tecnicgdaragrafo 7
(“Analisi TecnicaCandlesticK), cap.n°1 (“Una retrospettiva storica”) da wwwaderlink.it. Inoltre ho preso
informazioni da www. all-wall-street.com , seziati€’/Analisi Tecnica”, capitolo relativo a “Candelaapponesi”

e da Amista L., “Strumenti FinanziariGorso Base di Evolution Trad®ontegrotto Terme (PD), 28 marzo 2007.
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- Long White : candela in cuil prezzo di chiusura € molto vicino al massimoceto
nella seduta di borsa in esame, mentre il prezapdritura risulta significativamente
inferiore, nonché vicino al minimo segnato.

- Long Black: si forma quando la chiusura € vicina al minimo segrn seduta,
mentre I'apertura e vicina al massimo di seduta.

- "shaven" candle : una candela a cui manca una shadow, cioé ugibrgeer cui ad
esempio il valore di prezzo di apertura coincidea damassimo oppure il valore di
prezzo di chiusura coincide con il minimo).

- "marubozu” candle (o “bald candle”) una candela per cui I'apertocéncide con

il massimo e la chiusura coincide con il minimov{ceversa apertura coincide con il
minimo e chiusura con il massimo). Se il corpo alefhindela € molto esteso questa
candela stessa € un forte segnale di spostameltdodirezione corrispondente allo

sviluppo del body.

Long White Long Black 1

Shaven candles MARUBOZU STICKS

- "doji": una candela con chiusura uguale ad aperturaé (sienza body) che
testimonia una situazione di parziale equilibribreercato .

- "gravestone" doji : doji con un solo shadow verso l'alto rappredergadi un
mercato rialzista.

- "dragonfly" (o "tonbo")doji : doji con solo la shadow verso il basso; indicen
mercato ribassista.

- "long-legged” doji oppure “di Rickshaw” : una candela con un rangdgqmdo ma
il punto di apertura coincide con il punto di chits e quest'ultimo si trova
esattamente al centro del range; una candela dit@ugpo va ad identificare una

situazione di incertezza.

51 In particolare in questi due ultimi casi, l'eftettel movimento & tanto piti grande tanto piu lursginio i due
shadows.
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| |
Daiji Long-legged doj Gravestone doji

Dragon-fly doji

- "spinning top" candle ( anche detta "koma") :una candela con un ranggillippo
molto corto e con un body ancora piu ristretto.clda questa particolare figura
rappresenta incertezza sul mercato con bearsibwduilibrio.

- "nammer"” candle (o "karakasa" candle) : una candela sviluppatadoya fase di
downtrend caratterizzata da un body molto ristrett;ma shadow verso il basso che,
tanto piu e lunga, tanto piu accentua la forzameVvimento. Questo tipo di figura
evidenzia una proiezione del prezzo del mercatsoveuovi massimi

- "hanging man" candle : una candela con un body ristretto e un marcaol®wv
verso il basso che si sviluppa pero dopo una fasepirend e sta ad indicare la
presenza di un mercato orso.

- shooting star: una candela simile come apparenza alla hanging caadle con

l'unica differenza che la shadow é rivolta veralid'e non verso il basso.

-

Spinning Top

Hammer e Hanging man Shooting star

Engulfing line

Esistono una serie di accoppiate delle candelécpkati che sono rappresentative di
alcuni c particolari segnali sul mercato:

L™harami” pattern si verifica quando il range del body diaucandela si sviluppa
tutto nel mezzo del body della candela precede@eesto tipo di figura e indice di
indecisione sul mercato e pud essere un segnalevelisione nel trend stessBi
possono distinguere:
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- Bullish Harami: harami rialzista che si forma quando una long wiait¢o piccola e
inglobata completamente da una long black chedequle;

- Bearish Harami: harami ribassista che si forma quando una longkhbézcola é
completamente inglobata da un long white che laqute;

- Harami Cross: harami croce, si forma quando una doji € precedataina long
white o una long balck che la ingloba completamente

- Counterattack: contropiede, quando due candele, dai colori inveitanno la
stessa chiusura. Si possono distinguere il corgdapiialzista e quello ribassista.

|

Bullish Harami Bearish Harami Harami Cross Counterattack

- "Tweezer Top' si forma quando una candela tocca la stessdepsssin due giorni
consecutivi. Il punto di contatto pud essere netsimao del giorno per entrambi i
giorni, nel body della candela ( nello specificogenere nel punto di apertura) per
entrambi i giorni oppure nel body in un giorno & pento di massimo nell'altro. La
stessa cosa accade coweezer bottomcon la differenza che si fa riferimento ad

un supporto e non ad una resistenza.

esempi di Tweezer Top
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5.1.4 Il grafico equivolume®?

Questo tipo di grafico € I'unico per cui il datdatévo al volume di scambio per i vari

livelli di prezzo e “incluso direttamente nella ppsentazione dei prezzi”.

La costruzione del grafico € molto particolaredako del volume viene spostato dalla
base del grafico, dove normalmente si trova neigyra barre o lineari. Ogni seduta

di borsa infatti € rappresentata da un rettandolie l'altezza identifica il range entro
il quale le gquotazioni si sono mosse nella giornatajuestione; la larghezza o,
meglio, la base del rettangolo, rappresenta l&rdi#l volume trattato durante la

giornata.

ISP - INTESA SANPAOLO 5,300 (+0,26%) 6 Minuti 8:00

rrrrr

1100 1200 1300 1400 1500 1500 [] 1000 1100 1200

grafico elaborato durante il periodo di stage

5.2 Le tendenze del prezzo

Il trend , le trendline (o “linee di tendenza” ) kdrendchannel sono sicuramente i tre
elementi base dell'analisi tecnica. Essi indicamtehdenza, ossia la direzione, che il
prezzo di un titolo sta seguendo in un precisatstaonsiderato.

Molto spesso si definisce tendenza del prezzo umpootamento, che dura nel tempo,
, che puo essere di breve, medio o lungo periogace manifestarsi al rialzo, al

ribasso o costanté.

*2 Tutto il materiale riportato & frutto prevalentartedella rielaborazione da “Analisi Tecnica di
Base”, paragrafo relativo a “I Grafici di Borsagpitoli “Grafico Point and Figure”, “Equivolume” da
www.performancetrading.it e da www.traderlink.it

3l materiale riportato @ frutto di una rielaborazéodel materiale tratto dalla sezione “Sistemi di
Analisi”, parte relativa a “Analisi Tecnica: trertdendline, canali” dal sito www.azioniefinanzaito
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5.2.1 Il trend

Secondo la teoria di Dow sopra riportata il trengemeralmente classificato in tre
categorie: primario o major trend, secondario ermediate trend, terziario o minor
trend. Inoltre, “ogni trend e parte del trendesigre che lo comprende e a sua volta
comprende trends minori, per cui guardando ad asshporali differenti possiamo
individuare movimenti differenti®.

A seconda della direzionalita, possiamo distingukretendenze al rialzo (UP
TREND) con prezzi e volumi crescenti, dove ogni imim relativo € maggiore del
precedente (minimi crescenti); le tendenze al sbga®OWN TREND) con prezzi
calanti e volumi crescenti in cui ogni massimo treta & inferiore al precedente
(massimi decrescenti) ; e le tendenze neutre ( BIRES TREND) quando i prezzi
si muovono lateralmente e con volumi pressochéaotigimassimi e minimi costanti).
Inoltre, in base alla "forza" del trend, si puceaffiare che un trend é: lineare quando
I prezzi presentano una crescita costante nel tenoppure esponenziale quando la

crescita dei prezzi € ampia e violenta.

AUTOSTRADE

TN - W
il

W%HF r*ﬁi Vﬁp ) .
M { M

MASEIMI E MINIMI CRESCENTI

TREND RIALZISTA *

esempio di trend rialzista e naturale tratto da www.finanzaonline.it

5.2.2 La trendline e i movimenti laterali

Le linee di tendenza o trendlines consentono dviddare in modo chiaro e preciso
la direzione che i prezzi stanno seguendo in uto ceomento.

In particolare “si costruisce una linea di tendemzdzista (bullish trendline),
chiamata spesso linea di supporto dinamico, attsavia congiunzione di due o piu

* Tratto dalla dispensa per gli studenti del DottPAntalena, docente all'Universita degli Studi di
Salerno presso al Facolta di Economia, relatif@aasi di Tecnica di Borsa, Economia del mercato
Mobiliare: ANALISI TECNICA” (anno accademico 200324).
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minimi ascendenti ed una linea di tendenza rib&ss{sbearish trendline),
denominata anche linea di resistenza dinamicagvattso la congiunzione di due o
pitl massimi discendent?.

Tante piu sono le volte in cui il prezzo va a tagecana trendline, tanto piu la
trendline stessa risulta essere affidabile ed itapte dal punto di vista operativo.
Queste linee graficamente formano una barriera eke penetrata anticipa
I'interruzione del trend e proprio per questo leolperforazione puo essere segnale di
acquisto o di vendita, se confermata da un voluntemtrattazioni significativo.

Non tutti i tipi di rottura di trendline sono vadit allo stesso modo. Si parla infatti di
rottura decisa quando “si verifica una perforaziohe porta il prezzo almeno al 3%
di distanza rispetto alla trend|irr8”

Immediatamente dopo la perforazione e quindi lturatdi una trendline, si possono
verificare dei successivi contatti da parte dellava dei prezzi con la linea di
tendenza stessa, definiti operativamente “pull-bhack

Oltre a servirsi di un’unica trendline da cui teaei segnali operativi, € possibile
sfruttare I'applicazione congiunta di piu lineeteihdenza. Un'applicazione di questo
tipo € data dalléan lines (o formazione a ventaglio), cioe “tre trendlinesctriate a
partire dallo stesso estremo, ma con inclinazianersia e precisamente congiungenti
ognuna nuovi estremi che le quotazioni fanno remis?’. La regola per I'utilizzo
delle fan lines dice che “solo quando anche laatéireea di tendenza € perforata si

pud essere certi di avere un‘'inversicfielel trend.

* Tratto da “Corso di Analisi Tecnica”, cap. 8 tela all’ “Analisi Tecnica Multipla”, paragrafo 8.2
“Linee di tendenzat(endlineg” da www.traderlink.it

% da “Introduzione all'analisi tecnica”, Alea TechpRets, a cura di Alessandro Beber (Marzo 1999).

57 Vedi nota 24.

%8 Tratto da “Corso Base di Analisi Tecnica”, capit@ “Trend & Trendlines” da
www.finanzaonline.com.
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esempio elaborato durante I'esperienza di stage

Sopra ho riportato un esempio di individuaziondedékendlines. Una volta definiti
minimo e massimo relativi in un intervallo di temip@iale (che va in questo caso dal
2003 a meta 2004), definisco sul grafico il majend, congiungendo i minimi
successivi a partire da quello piu importante. 8ssivamente, con la rottura della
linea di resistenza fissata a partire dal massetativo considerato precedentemente,

posso definire sul grafico I'intermediate trende & sviluppa significativamente per
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guasi un anno (meta 2004, meta 2005). Lo definteemiungendo anche qui minimi
successivi e fissando un livello di resistenza sussimo delle quotazioni per
qguellintervallo di tempo. Infine posso definire umportante minor trend (linea
viola), sempre secondo gli stessi criteri, cheatu#t potrebbe essere considerato
anche, per I'espansione che lo caratterizza, ntegad di uno sviluppo di ampiezza

minore a quella che io ho preso in considerazione.

5.2.3 Il trendchannel

Un altro strumento grafico che trova ampio uso’aedllisi dei mercati finanziari e
che si sviluppa dalle trendlines ¢ il “canale tarmi@le”, o, piu tecnicamente, trend
channel.

In particolare si definisce “canale ascendentec@tidente) la zona grafica compresa
tra una bullish (bearish) trendline ed una sualledeia detta return line, tracciata a
partire dal primo massimo (minimo) relativo comprdsa i primi due consecutivi
minimi relativi crescenti (massimi relativi decrest). Il limite superiore si pone a
resistenza (supporto), il limite inferiore a sugpqresistenza) e la rottura di uno dei
due fornisce buoni segnali di compravendia”

La validita di un canale e testimoniata dal numdirgolte che le estremita vengono
toccate prima di rimbalzare verso il lato opposidaetempo lungo il quale il canale
stesso “contiene” le quotazioni .

La rottura di un trend channel nella direzione ttehd in atto implica spesso
un’accelerazione del movimento dei prezzi e di egnenza genera un forte
incremento della forza e della velocita di svilumaile quotazioni.

Per concludere & importante valutare la profondé@hcanale, intesa come distanza
verticale tra le due linee di delimitazione del mhal. Essa rappresenta un utile
strumento per la misurazione di obiettivi di premz@aso di breakout (come si vedra

in seguito$’.

*9Vedi nota 24.
% |l materiale & frutto di una rielaborazione intjgalare da “Dispensa di Analisi Tecnica” di Lombdar
Futures.
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Non sempre tuttavia il prezzo assume tendenzeistelo ribassiste sul mercato.
Talvolta é possibile che esso segua degli svillgterali, cioé "movimenti di due o
tre settimane o piu, durante il quale la sua varez non fa registrare scostamenti

superiori al 5% della propria medfa”

5.2.4 Supporti e Resistenze

Un supporto puo essere definito come “un’area ellvdei prezzi dove vi € una
corrente di acquisti sufficiente a bloccare, pempenodo di tempo apprezzabile, una
tendenza discendente dei pre?ziesso cioé & un particolare livello attorno allgua
le correnti di domanda sono in grado di arrestaraliscesa del prezzo , per un
determinato arco di tempo).

La violazione di un supporto & accolta negativamesul mercato ed implica in
genere un abbassamento successivo dei prezzti dak prezzo scende al di sotto di
un livello di supporto e non € in grado di ritraastd a dei rialzi successivi, ci si puo
attendere una discesa delle quotazioni (e spedaoileé che il livello di supporto

stesso diventi resistenza per i movimenti di prearressivi).

® Tratto da “Analisi Tecnica”, sezione relativa aéhd” di www.trading-on-line.org e dalla parte
inclusa nel capitolo 8 di “Analisi Tecnica” , sem@relativa ad Analisi Tecnica Multipla”, paragrafo
8.1.3 “Situazioni caratterizzate da tendenza indaf.

%2 Tratto dalla dispensa per gli studenti del Dott.Pantalena, docente all'Universita degli Studi di
Salerno presso al Facolta di Economia, relativ@asi di Tecnica di Borsa, Economia del mercato
Mobiliare: ANALISI TECNICA” (anno accademico 2003@4). Una nota allegata alla dispensa indica
inoltre che I'affermazione & presa da R.D. Edwads Magee, “Technical analysis of stock trends”,
Magee, 1957.
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Una resistenza rappresenta invece “un’area o divael prezzi dove vi € una corrente
di vendite sufficiente a soddisfare temporaneameaot& la domanda e quindi
impedire ulteriori rialzi di prezzf®( essa cioé & un particolare livello attorno allgua
le correnti di offerta sono in grado di arresta@ssdesa del prezzo , per un determinato
arco di tempo).

La violazione e perforazione al rialzo di una resgiga e pertanto accolta
positivamente dal mercato in quanto in genere cotapon successivo aumento
abbastanza consistente del prezzo, a causa deszdi domanda del titolo rispetto
all'offerta disponibile sul mercato, che “trasfon@atla resistenza stessa in livello di
supporto per lo sviluppo futuro dei prezzi.

Supporti e resistenze “possono essere statici |($@a valore numerico rimane
invariato nel tempo) o dinamici (nel caso in cupbilo valore numerico sia soggetto a
variazioni con il passare del temp%)”

Per concludere é importante sottolineare che nantestindividuazione di supporti e
resistenze non sia mai oggettiva, esistono alcmakcazioni che permettono di
identificare con piu sicurezza ed affidabilita cigmarticolari livelli di prezzo. In
particolare:

- un'indicazione molto importante proviene dai voiul'affidabilita di un livello di
resistenza o supporto sale quando a quel livelfr&lizo sono associati buoni volumi
di scambio;

- I'affidabilita aumenta in corrispondenza del nuonéi volte con cui un determinato
livello di prezzo viene ritestato senza mai esséo&ato. Tuttavia € considerato piu
significativo un livello dato da un prezzo toccaina sola volta ma con volumi
altissimi, rispetto ad una serie di livelli ritestaiu volte ma associati a volumi molto
inferiori;

- 'affidabilita di un livello di supporto o resishza aumenta con la durata ed in base
al momento con cui essi si manifestano sul mercato;

- punti di minimo e di massimo relativi raggiungll® quotazioni costituiscono, anche
a distanza di molto tempo, un ottimo metodo peemenare livelli di supporto e

resistenza;

% Vedi nota 28
% Tratto da “Sistemi di Analisi”, sezione di “Anadliecnica: supporti e resistenze” da
www.azioniefinanza.com .
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- supporti e resistenze molto significativi songpeesentati altresi da massimi e
minimi assoluti dell'intera evoluzione di mercato;

- un livello di supporto (resistenza) definitivaneniolato dal movimento dei prezzi
assume automaticamente il ruolo di resistenza sty questo tipo di concetto, che
ho ribadito anche precedentemente, € noto comecipio di intercambiabilita”

oppure “change of polarity principl&”
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5.3 Volume®® ed Open Interest

Sono due elementi di grande importanza. Il volumée@nito come il numero di
contratti scambiati durante il giorno e l'open et come il numero di contratti
ancora aperti alla fine della giornata e cioe ditcatti short , o long (e non short).

Il volume conferma il prezzo quando cresce nellasessa direzione di tendenza.
Se il mercato e in rialzo ma il prezzo decrescanéegnale che il movimento del
mercato al momento non é affidabile. Allo stessadmpuo essere sfruttato I'open
interest come conferma del prezzo o avvertimentounlieventuale declino di

tendenz¥.

% |l materiale relativo alle differenti metodologier I'identificazione di livelli di supporto e resénza

e tratto e riportato quasi fedelmente da “CorsAriilisi Tecnica”, cap. 8 relativo all"Analisi Te@a
Multipla” paragrafo 8.1.1 “Analisi tecnica grafichivelli di supporto e di resistenza” da
www.traderlink.it.

%11 volume in genere & rappresentato attraversistogramma (I’ “istogramma del volume”), riportato
al di sotto del grafico del prezzo.

7|l materiale riportato & frutto di una rielabomzé da “Analisi Tecnica: Volumi & Open Interest” di
www.trader-on-line.org , di informazioni ricavatelia sezione “Ricerca e formazione”, parte relativa
“Analisi tecnica:Tipi di Trend” da www.yahoofinaazom e da “Dispensa di Analisi Tecnica” di
Lombard Futures.
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Grafico elaborato durante I'esperienza di stage

5.4 | pattern

Sono delle particolari configurazioni grafiche gekzzo che hanno la funzione di
tradurre in modo grafico il sentiment (e cioé Egjiamento emotivo) del mercato in
un dato momento, fornendo importanti informazioniles sviluppo futuro delle
guotazioni.

| pattern possono essere suddivisi in :

- pattern di consolidamento:preannunciano periodi in cui il mercato é stabile;

- pattern di continuazione preannunciano una fase di mantenimento dellazjpos
precedentemente assunta dal mercato che puo essdsta o ribassista,

- pattern di inversione: preannunciano una fase in cui il mercato invertaa
tendenza precedentemente in atto.

Queste tre categorie, in realta, non sempre sorfetiz@nente distinguibili tra loro;
talvolta uno stesso pattern puo fungere in alcasi da pattern di inversione, in altri

da pattern di continuazione, in altri ancora dagpatdi consolidamento.
5.4.1 Il Testa e Spalle (Head and Shoulders)
E’ certamente la figura piu nota e nella maggiorneaei casi funge da pattern di

inversione. Quando si presenta alla fine di undrahrialzo (Head and Shoulders

Top) “si compone di un massimo finale ( che rappmés le testa) che separa due

54



rialzi piu contenuti (le due spalléf’ L’andamento dei volumi & fondamentale per
identificare completamente un pattern di questo.tip volume infatti deve essere
massimo sulla spalla sinistra, la testa deve invessere caratterizzata da volumi
inferiori rispetto a quelli sulla spalla sinistag il segnale piu importante che ci fa
riconoscere il pattern come reale, e costituitofaib che i volumi sulla spalla destra
devono essere in calo. | movimenti al ribasso elsiate spalle che definiscono le due
Shoulders del pattern, identificano due livelli mindi prezzo attraverso i quali &
possibile tracciare la “linea del collo del patterda “neckline”. Nel momento in cui
guesta linea € attraversata , con volumi di scambiportanti,si e giunti al
completamento della figura.

Generalmente la rottura di questo importante lkivedl seguita da un piccolo
movimento controtendenziale (pull-back), per cprézzi vanno a ritestare la linea
prima di dare inizio alla loro definitiva disceda. inoltre possibile prevedere un
obiettivo minimo del movimento dopo il completamemli tale tipologia di pattern
proiettando verso il basso dal punto di rotturaladeleckline, la distanza tra la
neckline stessa e la testa.

Ovviamente il testa e spalle si puo manifestareharalla fine di un trend ribassista
(Head and Shoulders Bottom); i meccanismi che lbndeono sono tuttavia i

medesimi di quelli validi per un Top.

= v.Break out
175; Targhet
Break out

Neck Line : .. ...qo "
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Volumi Volumi

Neck Line

| @ 7. ®
I

©Performance Trading.it

esempi tratti da www.performance.it

® Tratto dalla dispensa per gli studenti del DottPAntalena, docente all'Universita degli Studi di
Salerno presso al Facolta di Economia, relati{@aasi di Tecnica di Borsa, Economia del mercato
Mobiliare: ANALISI TECNICA” (anno accademico 2003@4). Inoltre tutto il materiale riportato in
merito a questo pattern di inversione é fruttorti delaborazione dalla dispensa riportata
precedentemente , da “Analisi Grafica: figure” pastil “Testa Spalla” da www.performancetrading.it
e da “Corso di Analisi Tecnica” capitolo 5 “Le figudi inversione” di www.finanzaonline.com .
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esempio di Head & Shoulders elaborato durante ¢iéspza di stage

La figura sopra riporta un esempio di Head & Sherdda chiusura di un trend
rialzista, accompagnato da volumi maggiori sullampr spalla, decrescenti in
corrispondenza della testa e in lieve aumento sphlla sinistra, che comunque
rimane associata a quantitativi inferiori rispettquelli della First Shoulder. La figura
appunto porta ad un’inversione di tendenza; ihpriobbiettivo viene raggiunto dalle
guotazioni poco dopo la rottura di esaurimentopdatern ed il movimento ribassista
e placato immediatamente dopo la perforazione igdelld obbiettivo, che inoltre
diventa un buon livello di resistenza per lo sviaprialzista seguente con due
consecultivi pull back.

5.4.2 Doppio Massimo e doppio minimo (Double Top Pattern, Double Bottom
Pattern)

Rappresentano un altro importante pattern di riferito Se € un modello di
inversione alla fine di un movimento al rialzo (gap massimo o formazione ad M),
esso si presenta sotto forma “di due massimi caiseche si assestano circa allo
stesso livello®. In corrispondenza di tale punto di assestamemos8ibile tracciare

un livello, la cui rottura e seguente superamemtiica il completamento del pattern e

I'effettiva inversione di tendenza. Riportando latdnza tra il supporto e uno dei due

% Tratto da paragrafo relativo a “Doppio massimoimi’ di dispensa per gli studenti del Dott. A.
Pantalena, docente all’'Universita degli Studi deS# presso al Facolta di Economia, relativa a
“Corsi di Tecnica di Borsa, Economia del mercatobMare: ANALISI TECNICA” (anno accademico
2003-2004).
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massimi verso il basso, e possibile identificaieogiettivi minimi raggiungibili dal
prezzo nella fase seguente il completamento dednpat

Il doppio minimo (formazione ad W) e l'opposto daébppio massimo; esso Si
manifesta alla fine di una tendenza ribassista dotima di due minimi consecutivi
assestati circa allo stesso livello. Il completatoedi questo pattern € appunto dato
dalla rottura della resistenza tracciata all’aleedel massimo relativo compreso tra i
due minimi. Inoltre, proiettando la distanza tralifeea di resistenza e uno dei due
minimi verso l'alto, & possibile ottenere gli oligt massimi raggiungibili dal prezzo
nella fase di crescita seguente lo sviluppo dekpat

Per quanto riguarda i volumi associati essi sonerdi tra le due configurazioni. Nel
caso del Double Top, essi “seguono le quotaziomare il secondo rialzo,
mantenendosi perd0 meno elevati che nella fase orssc per poi aumentare al
momento della perforazione del livello di assestawi’. Nel caso di Double
Bottom , invece, i quantitativi “ingrossano duratagormazione del primo minimo ,
diminuiscono nel really della reazione successi@daumentano nuovamente in fase

di rialzo"%.

Linga dei minimi
di reazione

TARGET
Minimo

TARGET

Minimo

- Double Top L - Double bottom

" Tratto da “Analisi grafica:figure”, paragrafo réle a “Doppio massimo (Top) e doppio minimo
(Bottom)” da www.performancetrading.it .
" Vedi nota 38.
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esempio di doppio massimo elaborato durante I'éspea di stage

Sopra € riportato un esempio di Double Top a chausgiiun trend rialzista veloce. Il
target minimo € superato poco dopo la perforazideta linea del minimo di
reazione. La particolarita della figura € che lig&t minimo viene ritestato e perforato
dai due successivi pull back, ed immediatamenteo dap inizio un trend ribassista
veloce che si va a chiudere all'incirca allo stefsggllo che precedentemente aveva
dato inizio al rialzo. | volumi sono in linea comadli richiesti dal pattern teorico,
ampi in concomitanza del primo massimo ed ancadiana a livelli piu bassi in
corrispondenza del secondo massimo; infine essenmentano con la rottura del

target ed in corrispondenza dei due successiviqaak.
5.4.3 Lo Spike (Top e Bottom Reversal o Formazione a V-Top e 6Byt

Sono in genere delle figure di inversione delladaza in atto. Se il movimento dei
prezzi tocca un massimo relativo si parla di V-Tep, invece tocca un minimo
relativo si parla di V-Bottorff. Solitamente sono delle figure difficilmente
riconoscibili e prevedibili in quanto esse si sppano in intervalli di tempo molto
brevi e talvolta li si pud confondere con il contplaento di altri pattern. Altra loro
caratteristica sta nel fatto di essere sempre goagnati da un vistoso aumento dei

volumi.

2 La definizione riportata & tratta da “Analisi geaffigure”, paragrafo relativo a “vV-Top e V-Bottém
da www.performancetrading.it .
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esempio di V-Top elaborato durante I'esperienzstatje

Sopra € riportato uno esempio di V-Top realizzatadilungo periodo; in effetti il
movimento rialzista ha avuto inizio a meta 1998i & concluso circa allo stesso
periodo dell’anno 2000. Tuttavia la crescita delzzo dell’azione é stata di piu di 6
euro,e alla crescita, come € caratteristico pewstquégpo di pattern, € seguito un
brusco calo dei prezzi. Tale contrazione pero ss@nta essere piu graduale rispetto
allaumento precedente, e si conclude sotto illliveli partenza del movimento

rialzista anticipatore. Lo spike rappresentato@apagnato da volumi vistosi.

Manuli |(SIF!b:[ ‘ lialgas 10P REVERSAL BOTTOM REVERSAL
; \
|
L W
' WI\"\\/‘J‘
i S O L 2
dawww.performancetrading.it davww.finanzaonline.com

5.4.5 Massimi e minimi multipli

Tale figura si materializza in seguito a ripetefatiativi non riusciti del movimento del
prezzo di rottura di una resistenza o di un suppa@®po un esteso movimento delle

guotazioni. Nel primo caso, in cui I'obiettivo éfattura della resistenza, si avranno
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dei massimi multipli; nel secondo caso, in cui srca di rompere il supporto si

avranno invece minimi multipli (in genere si puedno tripli massimi o minimf¥.

=~ TMib

TARGET
Minimo

TARGET
Minimo

g0 base di AT -TRIFLE Tep 5 Guarine Covio base di AT, -TRIFLE Batfom

dawww.finanzaonline.com da wyperformancetrading.it

Il triplo massimo/minimo € una figura abbastaraarda trovare e comunque € una
figura di inversione. La curva dei volumi é decerste a partire dal primo picco e
aumenta con l'ultimo picco. Il target si calcoldimzando I'altezza della figura , che

viene proiettata a partire dal punto di rotftira

ERICY - ERICSSON (LM) TEL.SP ADR  USD 25,37 (+2,38%) Settimanale 12 Dic
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esempio di triplo minimo sviluppato durante lo sgtag

Sopra e riportato un esempio di triplo minimo diarsione, accompagnato da volumi
decrescenti. L'imperfezione della figura rispettareodello teorico sta nel fatto che
non si registra un forte aumento dei volumi nel reato di perforazione della
resistenza del movimento. Si registra tuttavia wil goack immediatamente
successivo alla chiusura del pattern, il raggiumgitn e superamento del livello

obbiettivo ed infine una crescita successiva clsgikippa ben oltre a quest’ultimo.

3 Rielaborazione da “Introduzione all’Analisi TecaicAlea Tech Reports, a cura di Alessandro
Beber (Marzo 1999).

" Tratto da “Analisi grafica:figure”, paragrafo réie a “Triplo Massimo e Triplo Minimo” da
www.performancetrading.it e dal capitolo 5 “Le figudi inversione” del “Corso di Analisi Tecnica” di
www.finanzaonline.com , paragrafo 4 “Triplo massientriplo minimo” .
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5.4.6 | rettangoli

Rappresentano un mercato senza direzione in aq@izzpsi muovono con regolarita
entro un range ben definito e chiamato "tradinggedre per questo sono delle figure
principalmente di continuazione; solo nel 20, 258bahsi portano a d una inversione
di tendenz&. Un rettangolo si verifica effettivamente se alkirno del trading range
si possono individuare almeno due minimi e due mass le quotazioni possono
essere contenute da due linee piatte e parallele.

La situazione che si va a creare sul mercato inspmmdenza di questo pattern e
guella per cui ad un certo livello di prezzo c’é etdisposto ad entrare sul mercato,
mentre ad un livello di prezzo leggermente superigé chi vorrebbe uscire dal
mercato, liquidando la posizione. Il mercato acigués una sua direzione solamente
guando una delle due categorie avra terminato duistare o vendere. | volumi
seguono un movimento decrescente man mano ch#ahgelo prende corpo ed il
completamento della figura si ha nel momento invieme attraversata la resistenza o
il supporto. Questo tipo di pattern in genere ha darata minima di un mese ma si
puo sviluppare anche per periodi piu lunghi, sugreall’anno. Anche qui, infine, é
possibile identificare gli obiettivi minimi (0 maes) del movimento del prezzo a
seguito del completamento del pattern, riportavelso il basso ( o verso l'alto ) a
partire dal punto di “rottura” o “fuoriuscita” da¢ttangolo, la distanza verticale tra le

due parallele (range del rettangdfo)
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Targhet . "

. N A~
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|||||IH||I|‘
)‘»‘ ©Perfo

Volumi ~ s s

2
©PerformanceTrading it ;

esempio di triplo massimo da www.performancetradgting

ormanceTrading.it 1l

Stratto da “Analisi grafica:figure”, paragrafo réie a “Rettangoli” da www.performancetrading.it
"8 tutto il materiale riportato relativo ai “Rettariij@ frutto prevalentemente della rielaborazione d
guanto riportato in “Analisi grafica:figure”, pegrafo relativo a “Rettangoli” da
www.performancetrading.it, in “Dispensa di Anall®cnica di Lombard Futures, in “Analisi
Tecnica:figure di continuazione”, paragrafo relatai “Rettangoli” dal sito www.trading-on-lin.org,
nel capitolo 6 “Le figure di continuazione” del 6&o di Analisi Tecnica” di www.finanzaonline.com
, paragrafo 4 “Rettangoli .
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esempio di rettangolo elaborato durante I'espedatiztage

Nella figura sopra & rappresentato un esempio tttrmgolo. Effettivamente € un
rettangolo di lungo periodo che si sviluppa per 6enesi, ed € un buon rettangolo in
guanto all'interno del suo trending range si poss@gistrare ben 5 massimi relativi e
altrettanti minimi relativi. L'obiettivo minimo mvisto dal pattern e superato dal
prezzo nella fase rialzista seguente la rottui@enesenta un buon livello di supporto
per il triplo minimo di inversione a chiusura detleescita dei prezzi, tanto da poter
quasi identificarsi con la neckline del minimo nplb stesso.

| volumi sono in linea con quelli teorici anche Seassiste ad un vistoso incremento
delle quantitda anche in corrispondenza di alcunissimi e minimi verificatisi

all'interno del trading range.

5.4.7 | triangoli

Si parla di configurazioni triangolari quando I'éwpione delle quotazioni sul mercato
riproduce delle figure assimilabili a dei triangokffinché si possa parlare di

triangolo in genere l'analisi tecnica richiede chie verifichino almeno cinque

fluttuazioni nella fascia compresa tra i due ledin volumi massimi in corrispondenza
delle prime due fluttuazioni ed in sostenuta ctesgopo la rottura del prezzo di uno
dei due lati (sara la rottura di una linea di tesiza, in presenza di un triangolo
rialzista e la rottura della linea di supporto caso di un triangolo ribassista). Inoltre
la durata di sviluppo del pattern deve essere rgrpeal mese.

Non si sa bene come classificare questi tipi difiganazioni; in genere pero esse
rappresentano patterns di consolidamento delleeteradin atto.
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Possono essere identificati due principali tipir@ingoli:

* TRIANGOLO SIMMETRICO o ISOSCELE (detto anche in inglese “coil” che
sta per “contrazione”, “molla”): e caratterizzat® due linee che convergono verso un
punto posto avanti nel tempo. La linea superiorettenuta legando due massimi
discendenti, mentre quella inferiore si svilupp&noto due minimi crescenti. | prezzi
all'interno di questa sorta di imbuto hanno oseitbai di ampiezza sempre piu
decrescente fino ad avvicinarsi al punto di inaodelle linee. Tale figura é
normalmente considerata di consolidamento in qukundoita avviene nella direzione
del trend precedente. | volumi durante lo svilugigdla figura sono decrescenti per
poi scattare al momento di esaurimento del pattern.

Il calcolo degli obiettivi di prezzo per il trianggposimmetrico si effettua “partendo
dalla misurazione della base del triangolo (massthstanza tra le due linee) e
traslando tale range a partire dal punto di bretikbuQuesto rappresenta I'obiettivo
minimo del movimento dei prezzi dopo la rottura ohgenere si verificatrai 2/3 ed i
¥ della lunghezza del pattern.

= TRIANGOLO RETTANGOLO ASCENDENTE O DISCENDENTE : a
differenza dei triangoli simmetrici, “questi dueitdi pattern hanno la linea superiore
di resistenza sostanzialmente piatta (massimi calfiseati) nei triangoli rettangoli
ascendenti, o la linea inferiore di supporto pi@