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ANALISI TECNICA

MEDIE MOBIL|
ALLAUSTRALIANA

Loriginale prospettiva di Daryl Guppy per operare con lo
strumento piu popolare e utilizzato dai trader.
Due gruppi di medie alla base dell'indicatore GMMA

= di Riccardo Grasselli _
riccardo_grasselli@hotmail.com

e medie mobili sono di gran lunga
L lo strumento piu popolare e utiliz-
zato dell’analisi tecnica.

Il trading system piu semplice e fa-
moso si basa proprio su questi indi-
catori ed ¢ il sistema ad incrocio tra
una media mobile lunga e una corta.
Quando la media mobile breve incro-
cia al rialzo quella lunga siamo in
presenza di un trend positivo dei
prezzi mentre quando la perforazio-
ne avviene al ribasso si é soliti inter-
pretare il segnale come una confer-
ma alla discesa delle quotazioni.
Tuttavia si pud guardare alle medie
mobili con un’altra prospettiva.

Si puo presupporre che I'incrocio tra
una media mobile corta e una lunga
avvenga perché gli investitori che la-
vorano nel breve termine sono con-
cordi con quelli che operano su un
orizzonte temporale pit ampio circa il
valore di quella determinata azione.
Visto in questo modo I'incrocio tra le
medie diventa il segnale di un comu-
ne consenso, un equilibrio che av-
viene raramente nei mercati finan-
ziari e proprio per questo e indicati-
vo della loro vera natura.

La Borsa esiste cosi come la cono-
sciamo perché c’é una naturale di-
vergenza di vedute tra gli operatori.
Se tutti fossimo concordi circa il va-
lore di un’azienda i mercati non esi-
sterebbero cosi come sono ora, le
azioni avrebbero prezzi quasi fissi e
scegliere un’azienda piuttosto che
un’altra sarebbe come comprare al
supermercato un pacco di biscotti...

saremmo semplicemente orientati
a cercare I'offerta al prezzo piu bas-
so. Scegliere un titolo piuttosto che
un altro non farebbe alcuna diffe-
renza, acquisteremmo solo in base
ai nostri bisogni!

Questo interessante concetto é stato
sviluppato da Daryl Guppy, noto ana-
lista e trader australiano, in un origi-
nale tecnica basata su medie mobili
multiple. Lindicatore & noto come
GMMA, acronimo di Guppy Multiple
Moving Averages, ed e costituito da
due gruppi di medie mobili.

Il primo fascio e rappresentativo del

LE PRINCIPALI REGOLE OPERATIVE
CHE DOVETE SEGUIRE NELLUTILIZZO
DELLE GMMA SONO LE SEGUENTI:

= 1) Posizionatevi sempre nella
direzione indicata dall'incrocio tra i
due fasci delle medie mobili. Andate
lunghi se le medie piu veloci
superano al rialzo quelle lunghe,
vendete allo scoperto quando il
fascio delle medie pit rapide perfora
al ribasso il gruppo delle lente.

Se volete operare in modo piu
aﬁgresswo potreste non attendere

che tutte e sei le medie piu veloci
abbiano attraversato il nastro di
quelle lunghe ma accontentarvi di un
superamento delle prime quattro.

= 2) Nei mercati finanziari
I'accordo tra gli investitori € i
trader prefigura quasi sempre
improvvisi cambiamenti dei prezzi.
Quando entrambi i fasci
convergono stringendosi in un solo
punto i si puo ragionevolmente
aspettare un futuro deciso
movimento dei prezzi.

Attenzione a come Si muovono i due fasci

A titolo di esempio il grafico mostra per I'azione Centerpoint i due fasci di medie
mobili riferiti uno agli speculatori, I'altro agli investitori a medio-lungo termine
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= 3) Dopo gli incroci piu siginificativi
i due fasci tenderanno ad allargarsi
ma rimarranno ben distanziati tra i
loro. Le medie piul lente sequiranno
da sotto le medie piti velocl
formando supporti e resistenze.

= 4) Invece di attendere il segnale
di uscita innescato dal prossimo
incrocio potreste chiudere una
profittevole posizione lunga
quando le prime tre medie mobili
veloci avranno virato verso il
basso confondendosi in un’unica
linea _
La stessa strategia puo essere
applicata, simmetricamente, per le
vendite allo scoperto. Le medie
mobili multiple sono quindi uno
strumento capace non solo di farci
guadagn_are in borsa.... ma anche
i descrivere il comportamento dei
partecipanti al mercato. Inoltre
sono un indicatore molto robusto:
funzionano bene senza alcun tipo
di ottimizzazione. Non mi resta che
salutarvi... e augurarvi in bocca al
lupo con i vostri investimenti!

comportamento dei trader, specula-
tori che operano nel brevissimo ter-
mine, ed & costituito da sei medie
esponenziali calcolate rispettivamen-
tesu 3,5, 8, 10, 12, 15 giorni. Queste
medie vanno disegnate sul grafico
con un unico colore.

Il secondo gruppo, composto dagli in-
vestitori veri e propri, cioe operatori
che operano sul medio e lungo termi-
ne, € composto da sei medie espo-
nenziali calcolate su 35, 40, 45, 50, 55,
60 giorni, scelte per essere rappresen-
tative di intervalli che vanno dalle set-
te alle dodici settimane di contratta-
zioni. Anche queste medie vanno di-
segnate con un solo colore, ovvia-
mente diverso da quello che contrad-
distingue il primo gruppo.

Come esempio osserviamo il nostro
indicatore sul grafico di Centerpoint
Energy (ticker CNP) su un periodo
che va da febbraio a novembre del
2004. Nel riquadro sopra trovate tutte
le indicazioni per operare sul mercato
con l'indicatore di Daryl Guppy. [

PSICOLOGIA & INVESTIMENTI

"EMOTIVITA
NON FA SOLD!

= di Lorenzo Marconi

| comportamento degli in-

vestitori € spesso irrazio-
nale ed emotivo; il piu delle
volte I'attenzione é rivolta
al singolo prodotto finan-
ziario, piuttosto che al suo
utilizzo, nella creazione del-
la propria asset allocation.
Una corretta diversificazio-
ne del proprio portafoglio,
dal punto di vista strategi-
€0, non puo prescindere da
una corretta valutazione
del proprio profilo
rischio/rendimento, per evi-
tare comportamenti tipica-
mente emotivi e/o dettati
dalle mode del momento.

RESTARE
RAZIONALI

Il primo successo per un in-
vestitore avveduto, che
vuole raggiungere i propri
obiettivi, & quello di riuscire
a bandire I'emotivita nel-
I'acquisto e nella vendita di
un prodotto finanziario, a
favore di un comportamen-
to razionale. Per il consu-
lente € invece indispensa-

La paura da una parte e 'avidita
presuntuosa dall'altra portano a
risultati drammatici. Il successo
sui mercati finanziari va costruito
mattone dopo mattone. Seguendo
|'obiettivo. Soffrendo, se € il caso.
| grandi trader lo sanno, € allora...

bile partire ancora una vol-
ta dalla centralita del clien-
te; in virtu del fatto che non
esiste il prodotto migliore
in assoluto cosi come non
esiste l'asset allocation
ideale, come ricetta gene-
rale, utilizzabile per le di-
verse classi d'investitori, il
primo punto per delineare
una corretta strategia d'in-
vestimento riguardera la
raccolta delle informazioni
sul cliente.

LANALISI

NON BASTA

L'analisi dei bisogni e la
pianificazione delle esigen-
ze, sia fatta suse stessi, sia
dal consulente con il clien-
te, rappresentano il primo
ed essenziale elemento
per arrivare ad identificare
la propensione al rischio e
I'orizzonte temporale del-
I'investimento. Ma I'espe-
rienza ci insegna che sape-
re tutto cio non é abbastan-
za per evitare che I'emotivi-
ta abbia il sopravvento nel-
le scelte di natura finanzia-
ria: vediamo perché.L'equi- s
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Da sapere

= Bear market
Letteralmente: mercato
orso. Si intende un
mercato finanziario
orientato stabilmente al
ribasso. Il contrario & il
cosidddetto Bull market
(mercato toro).

= Panic selling
Letteralmente: vendite
da panico.
Comportamento
irrazionale degli
investitori che scatta
quando in un mercato
gga in caduta libera si
iffonde il terrore
che il crollo dei prezzi
sia inarrestabile.
Il fenomeno &
caratteristico delle fasi
finali di un ribasso.

librio dell'investitore puo
essere turbato da fattori sia
interni che esterni. Essi fan-
no si che il suo stato emoti-
vo oscilli tra due estremi al-
trettanto pericolosi. Da un
lato la paura (fear), dall'al-
tro la presunzione e avidita
(greed). Paura di incorrere
in perdite da una parte ed
eccessiva confidenza con i
mercati dall'altra. Possia-
mo vedere questi due fatto-
ri rispecchiati nei listini di
Borsa e negli andamenti
dei mercati, poiché le flut-
tuazioni dei prezzi sono for-
temente influenzate dalle
speranze e dalle paure de-
gli investitori.

EFFETTO-PAURA

Nel concetto di paura sono
compresi una molteplicita
di stati emotivi quali I'an-
sia, il panico, I'ira e I'ostilita,
stati d'animo negativi che
frequentemente ci fanno
agire come non vorremmo
o non dovremmo, la paura
sui mercati finanziari si dif-
fonde facilmente, come del
resto ogni condizione di
panico, ed é facile perdere
la razionalita sopravvalu-
tando una situazione ma-
gari solo di allarme (tipo
caso di panic selling-selling
climax). Sui mercati finan-
ziari le paure possono inol-
tre essere di diverso tipo: la
paura che un ribasso possa
non avere mai fine (never-
ending bear market), molto
frequente € anche la paura
di rimanere esclusi da un
affare o, come si usa dire,
di perdere il treno. Nell'atti-
vita d'investimento € bene
prefiggersi come meta da
raggiungere una condizio-
ne di stabilita ed equilibrio
psicologico approssimati-
vamente posizionata a me-
ta trai due estremi suddet-
ti. E' altresi importante ca-
pire che l'infallibilita non
esiste, e la perdita & implici-
ta nel concetto di investi-

mento in azioni. Cio che de-
ve fare la differenza e pro-
prio I'accettazione raziona-
le di un percorso, che deve
avere un obiettivo chiaro e,
consapevolmente, bisogna
saper accettare la volatilita
durante la percorrenza del
percorso d'investimento; in
atre parole potremmo dire
che la sofferenza del duran-
te o di breve dovrebbe po-
ter portar alla soddisfazio-
ne nel lungo periodo. Estre-
mamente significativo il
concetto espresso da Peter
Lynch: "L'importante ¢ sa-
per mantenere ferma la rot-
ta nel tempo, senza badare
troppo alla crisi. Sembra fa-
cile, il punto & che molti
possiedono il raziocinio per
adottare questa strategia,
ma non tutti hanno il cuore
per applicarla". Altrettanto
pericoloso é I'estremo op-
posto, cioe lI'ingordigia as-
sociata alla presunzione
(questo ¢ il significato della
parola anglosassione
"greed"). Questa combina-
zione di eccessiva confi-

stesso successo, ad incre-
mentare sempre piu I'entita
degli investimenti, forti dei
guadagni realizzati, fino al
punto che un investimento
non andato a buon fine
comportera delle perdite
sproporzionate rispetto ai
guadagni ottenuti.

Questa situazione in cui si
perde la razionalita e I'ingor-
digia di denaro associata la
miraggio di forti guadagni
non ci permettono di vedere
la possibilita di sbagliare, si
chiama "struttura a pirami-
de", appunto perché ad ogni
successo si incrementa la
somma investita e quindi
I'esposizione al rischio.

LE PAUSE

DEI GRANDI

Quando il successo non &
controllato, cela il seme del
fallimento, comincia ad
emergere |'euforia ed una
certa sensazione di invinci-
bilita, rischi sempre piu
grandi e decisioni sempre
meno accurate con gli evi-
denti danni che ne possono

198 .
Limportante e saper tenere
ferma la rotta nel tempo, ,
(Peter Lynch)

denza con il mercato ed il
desiderio di realizzare gran-
di guadagni in breve tem-
po, ha portato al tracollo
numerosi investitori, dro-
gati dalle performance dei
prodotti finanziari nella pri-
mavera del 2000.

EFFETTO
PRESUNZIONE
Operativamente, la presun-
zione puo portare l'investi-
tore a cadere nella trappola
cosi detta della piramide,
meccanismo che ci porta
ad essere vittime del nostro

derivare. Il successo sui
mercati finanziari va conce-
pito come una casa costrui-
ta mattone dopo mattone,
giorno dopo giorno, evitan-
do di cedere alla scorcia-
toia dei prefabbricati.

Alcuni dei grandi trader
sono ben a conoscenza di
questo fattore emotivo e, a
seguito di unarilevante se-
rie di successi, si allonta-
nano dal mercato per un
certo periodo al fine di rac-
cogliere le idee e riacquisi-
re la razionalita che stava-
no perdendo. [
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= di Fausto Boni

Di venture capital in Italia se ne fa
poco davvero. E’ un‘opportuni-
ta persa per gli investitori ma anche
per la crescita economica del Pae-
se, ce lo dicono dagli Stati Uniti e
dal resto d'Europa.

Anzitutto un po' di numeri per dimen-
sionare il fenomeno: negli Stati Uniti
dove nasce il Venture Capital il capitale
investito dai fondiVC é cresciuto da ol-
tre 40 anni e si e attestato intorno ai 18
miliardi di dollari. In Europa invece nel
2003 sono stati investiti soltanto tre mi-
liardi di euro dei quali meno del 2% in
Italia. Ed, ancora peggio in questo mo-
mento in cui il paese dovrebbe stimola-
re innovazione per bilanciare il declino
dei settori maggiormente esposti alla
concorrenza cinese, gli investimenti del
venture capital in Italia sono in costante
calo da circa 4 anni (dati 2004).

LAVIA AMERICANA

Per capire perché € un'opportunita
persa bisogna prima pero delineare il
fenomeno.Negli Stati Uniti quando si
parla di venture capital s'intendono
investimento (tipicamente di mino-
ranza qualificata) in aziende promos-
se da un team di manager imprendi-
tori per sviluppare un'idea innovativa
(spesso ma non sempre questo si tra-
duce in sviluppo tecnologico).Tipica-
mente |'operazione non prevede nes-
sun tipo di leva finanziaria né di acqui-
sto di quote dall'imprenditore in
quanto le risorse vengono interamen-
te assorbite dal piano di investimenti
(in impianti, ricerca e sviluppo e perdi-
te di avviamento) necessari per per-
mettere alla societa di crescere con la
necessaria rapidita. | fondatori ed il
venture capitalist sono allineati sull’i-
dea di vendere la societa qualora se
ne presenti I'occasione per monetiz-
zare le loro partecipazioni rispettive.
E' con questo tipo di venture capital

ORTUN
RE

\

TA
CAPITA

Fausto Boni,
fondatore e general partner managing
director di 360° Capital Partners

che sono nate negli Usa aziende come
Compagq, Dell, Intel, Fedex e Star-
bucks e pit recentemente eBay, Goo-
gle ed Amazon e che sono stati creati
7,6 Mio di posti di lavoro e 1.300 Mi-
liardi di Usd di fatturato. Ma anche a
fine anni Novanta Tiscali, Business
Object e SelfTrade in Europa.

GLI ECCESSI ITALIANI

In Italia, il venture capital, che era vir-
tualmente inesistente fino al 1998-
1999 e che ha conosciuto una crescita
assolutamente smisurata tra il 1999 e
il 2000 sull'onda del boom delle nuo-
ve quotazioni in Borsa di aziende tec-
nologiche, rischia oggi I'estinzione a
causa dei ritorni non brillanti generati
da molti degli inventori post scoppio
della bolla speculativa, e dalla poca
lungimiranza di molti investitori istitu-
zionali pronti a entrare in massa al
picco del mercato e altrettanto rapidi
a uscire nemmeno due anni dopo.
Statistiche di settore mostrano che
nonostante nel medio lungo periodo
(15 - 20 anni) il venture capital abbia
generato ritorni largamente superiori
al public equity, nel breve periodo

questi possono anch'essi avere pe-
riodi di performance negative (come
e avvenuto per i fondi nati a cavallo
trail 1999 e il 2002).

In Italia (con poche eccezioni) il setto-
re, a lungo inesistente, si e sviluppato
proprio negli anni di picco della spe-
culazione sui titoli tecnologici. In tali
anni le valutazioni di molte start up
erano altamente influenzate da attese
di monetizzazione dell'investimento
tramite quotazioni in borsa a multipli
fantasiosi nel giro di pochi anni, o ad-
dirittura pochi mesi, ed e quindi natu-
rale che la performance media di
quegli anni non sia stata in media
particolarmente brillante (come non
lo e stata neppure negli Stati Uniti).
Possiamo percio concludere che In
Europa e in Italia il Venture Capital
non & un settore su cui puntare ? Un'
analisi superficiale basata sulla consi-
derazione meccanica delle perfor-
mance degli ultimi 4-5 anni potrebbe
portare a tale conclusione.

Bisogna invece fare attenzione a non
confondere cause e effetti. se non si
vogliono trarre conclusioni dramma-
ticamente sbagliate. Il nostro Paese
non manca né di talenti né di impren-
ditorialita, e anche oggi presenta inte-
ressanti opportunita di investimento.

CONDIZIONI

PER IL SUCCESSO

m jVenture Capitalist siano veramen-
te degli operatori specializzati e con
competenze ben delineate (piu im-
prenditori loro stessi che finanzieri).

m Gli investitori (istituzionali) che
iniettano risorse nei loro fondi abbia-
no anch’essi un approccio maturo e
ragionato, non solo capendo che tale
tipo di investimento non puo essere
valutato che nel lungo periodo ma
anche dotandosi delle necessarie
competenze per selezionare i venture
capitalist che possono generare ritor-
ni superiori alla media.

m Bisogna infine che ci governa si
adoperi in favore di una politica
che metta in atto misure volte a sti-
molare investimenti in innovazione
che sono assolutamente strategici
per la competitivita del paese e
che, come le esperienze estere ci
hanno dimostrato non possono
prescindere dall'esistenza di un in-
dustria del Venture Capital [
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