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Per volume si intende il numero di
azioni o di contratti future scam-

biati durante uno specifico lasso di
tempo. Lo studio dei volumi fornisce
utili indicazioni sull’intensità dei mo-
vimenti dei prezzi ed è di vitale impor-
tanza per l’analista tecnico perché
permette di arricchire il proprio mix
analitico con una variabile indipen-
dente dalle quotazioni e capace di
rappresentare il cuore del rapporto
tra domanda e offerta.
L’interpretazione classica che viene
data dei volumi è semplice. 
Livelli relativamente bassi di volume
sono caratteristici dei momenti di in-
decisione delle quotazioni, cioè quan-
do siamo in presenza di aree di con-
solidamento dei prezzi.
Livelli di volume elevati sono invece
molto comuni all’inizio di un nuovo
trend, per esempio quando i prezzi
rompono una zona di trading range o
quando eventi eccezionali innescano
fenomeni di panic selling (vendite a
catena causate dall’improvviso, ec-
cessivo pessimismo degli operatori e
caratterizzate da un forte squilibrio tra
domanda e offerta di titoli).

LA SALUTE DEL TREND
Il volume inoltre può aiutare a deter-
minare la salute di un trend in corso.
Un uptrend (tendenza al rialzo) forte
dovrebbe avere volumi maggiori sui
movimenti rialzisti e volumi minori
durante le fasi ribassiste di correzio-
ne. Allo stesso modo un downtrend
rilevante di norma mostra volumi più
alti nelle fasi ribassiste del trend e
scambi minori durante i movimenti
secondari al rialzo.
Quasi tutti gli indicatori basati sui vo-

lumi sono stati sviluppati per utilizza-
re queste quantità come conferma
dell’inizio o della forza di un trend e
presentano formule che si avvalgono
anche dei prezzi per cercare di deter-
minare la direzione delle quotazioni.
Infatti i volumi, di per sé, non hanno
un segno né una direzione. Gli scam-
bi in Borsa vengono battuti quando
domanda e offerta dei titoli coincido-
no per quantità e prezzo. Affermare
che volumi in crescita convalidano e
rafforzano un trend al rialzo piuttosto
che al ribasso può quindi essere fatto
solo tramite dei modelli ibridi prezzo –
volume.  

L’OSCILLATORE
Il Money Flow Index, elaborato da Ge-

ne Quong e Avram Soudek, è uno dei
più popolari e utilizzati indicatori di
volume. Questo oscillatore si presen-
ta come un particolare RSI ponderato
per il numero di titoli scambiati. Così
come l’RSI era uno strumento capace
di indicarci la percentuale positiva del
momentum ad un giorno su tot barre,
l’MFI risponde alla seguente doman-
da: il differenziale del volume tra i
giorni di rialzo e quelli di ribasso con-
ferma il momentum del trend? Un
movimento al rialzo accompagnato
da volumi importanti determinerà un
MFI più forte di quanto sarebbe stato
l’RSI nel medesimo periodo.
Il Money Flow Index risulta inoltre
mediamente più volatile dell’indicato-
re di Wilder. Non mostra movimenti
direzionali puliti come quest’ultimo
ma ha un range di valori maggiore.
Perciò quando lo si usa come oscilla-
tore di ipercomprato/ipervenduto si
usano come livelli estremi delle fasce
i valori 20 e 80 anziché i valori stan-
dard dell’RSI di 30 e 70. Tuttavia la sua
interpretazione migliore risulta essere

l’individuazione delle divergenze ri-
spetto ai prezzi. Se le quotazioni ten-
dono a formare nuovi massimi men-
tre l’MFI mostra valori decrescenti, o
viceversa, potrebbe essere imminen-
te un’inversione di tendenza.
La costruzione di questo indicatore
non è difficile ma è un piuttosto labo-
riosa. In questa sede non proporremo
quindi la formula originale ma una
sua versione algebricamente equiva-
lente e più semplice, elaborata in mo-
do simile a quella che avevamo utiliz-
zato per l’RSI. Innanzitutto, per ciascu-
na barra del grafico, si deve calcolare
il prezzo tipico:

Prezzo Tipico = (P. Chiusura + P.
Massimo + P. Minimo) / 3

Poi si calcola il Money Flow:

Money Flow =  Prezzo Tipico x Volume

Se il prezzo tipico di oggi è maggiore
di quello di ieri il prodotto di cui sopra
ha segno positivo e viene considerato
Positive Money Flow. Viceversa se il
prezzo attuale è inferiore a quello del-
la barra precedente il risultato della
formula è negativo e il suo risultato è
chiamato Negative Money Flow. In
pratica quindi, ad ogni nuovo aggior-
namento del grafico, abbiamo una
quantità che potrà essere o positiva o
negativa.
Successivamente calcoliamo la som-
ma di queste due classi di valori, posi-
tive e negative, considerando ciascu-
na di esse a sé stante. Nella somma
consideriamo i valori di Negative Mo-
ney Flow in valore assoluto, in modo
da avere un totale positivo anche per
essi.
Ottenuti questi due valori possiamo
computare l’ultimo passaggio:
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L’IMPORTANZA DEI VOLUMI
La crescita degli scambi convalida o rafforza un trend? Ecco come funziona 
e come si usa nell’operatività quotidiana il Money Flow Index, un indicatore 

che permette tra l’altro di individuare le divergenze dei volumi rispetto ai prezzi
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MFI = 100 x (Somma Positive M. F. /
(Somma Positive M. F.+ Somma
Negative M.F.))

Il risultato di questa operazione è un
oscillatore normalizzato che mostra
valori compresi tra 0 e 100. Normal-
mente non si utilizzano, ai fini compu-
tazionali, delle medie mobili che ren-
dano più regolare l’indicatore. Tutta-
via si possono provare della variazio-
ni “smoothed” dell’MFI che preveda-
no l’applicazione di una EMA ai valori
sommati del Positive e del Negative
Money Flow.
Filtrare queste due quantità singolar-
mente dà risultati superiori dell’appli-
cazione della media esponenziale al-
l’output finale della formula.
Uno dei migliori utilizzi che si possa-
no fare di questo indicatore è impie-
garlo all’interno di un trading system,
in particolare come filtro aggiuntivo
per le entrate decise da oscillatori che
considerano unicamente l’andamen-
to dei prezzi. Il valore aggiunto della

conferma dei volumi alle proprie ana-
lisi si tradurrà quasi sempre in un au-
mento dell’accuratezza e delle perfor-
mance della strategia. 
Ma la cosa più interessante del Mo-
ney Flow è un’altra. Spesso non solo
ha un ritardo minimo rispetto ad altri
indicatori ma addirittura anticipa i
trend più importanti, svelando dina-
miche delle quotazioni che altri stru-
menti basati unicamente sui prezzi
non mostrano chiaramente.

In alto, in questa pagina, potete vede-
re un grafico daily di Microsoft. Il crol-
lo del titolo avvenuto il 28/4/06, dovu-
to all’annuncio di utili sotto alle attese
e ad un ridimensionamento per i ri-
sultati operativi attesi per quest’anno,
era pressoché imprevedibile. Le quo-
tazioni parevano resistere su un forte
supporto, poco sotto i 27 dollari per
azione. Ma il Money Flow mostrava
già da tempo un netta divergenza ri-
spetto ai prezzi al punto da toccare la
fascia di ipervenduto il giorno prima
dell’annuncio, il 26 Aprile. Anche nel

caso di un’operatività di tipo daily si
avrebbe avuto tutto il tempo per chiu-
dere una posizione long il giorno suc-
cessivo. ■

GRATIS PER VOI
Chiunque sia interessato a ricevere

gratuitamente il foglio di lavoro in Ex-

cel e/o il codice EasyLanguage per

l’utilizzo di questo indicatore in Trade-

station può contattare l’autore via e-

mail.
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Un grafico giornaliero di Microsoft, titolo che il 28 aprile scorso subì un crollo pressocché
imprevedibile. Il Money Flow mostrava da tempo una netta divergenza dei volumi rispetto ai prezzi.

Si poteva prevedere la caduta di Microsoft


