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li stop rivestono un'importanza

fondamentale nel trading. Un
loro uso attento e ragionato € da
sempre una delle caratteristiche
che distinguono il trader esperto
dal collega alle prime armi.
Possiamo definire questi strumenti
come un’‘insieme di regole di vario
tipo che ci costringono a chiudere
una posizione, long o short (al rial-
zo o al ribasso) aperta precedente-
mente.
I metodi per calcolarli e definirli so-
no i piu svariati. Alcune strategie
addirittura non li prevedono: si trat-
ta di sistemi che sono sempre sul
mercato, cioé quando chiudono
una posizione rialzista lo fanno per-
ché laribaltano in una vendita allo
scoperto, e viceversa.

LA LOGICA

Inquadrati in un trading system gli
stop completano le logiche utilizza-
te per le entrate, definendo punti di
uscita alternativi all’apertura di po-
sizioni contrarie. La loro integrazio-
ne & sempre consigliabile perché &
utile a proteggere i ricavi conqui-
stati sulla carta e a limitare i rischi.
Facciamo un esempio pratico: in
presenza di un trend rialzista la no-
stra logica di entrata & stata premia-
ta e siamo in profitto. Ad un certo
punto pero, inevitabilmente, que-
sto movimento si esaurisce e le
quotazioni formano una zona di
congestione o, ancora peggio, ce-
dono terreno tornando su livelli piu
bassi. |l profitto potenziale dell’ope-
razione si riduce, al punto forse da
diventare una perdita. Mentre acca-
de questo il nostro sistema magari
non & ancora convinto di essere in
presenza di un movimento discen-
dente vero e proprio, per cui non

Nel trading hanno
un‘importanza
fondamentale per chiudere
al meglio una posizione,
al rialzo o al ribasso.
Lo stop ideale? Quello
che taglia le perdite
e lascia correre i profitti.
Ma ottenere un simile
risultato non e facile

sembra avere intenzione di proce-
dere con una vendita allo scoperto
nelle prossime barre. E’ in situazioni
come questa che uno stop puo in-
tervenire efficacemente: chiudendo
la posizione rialzista al momento
opportuno pud permettere di porta-
re a casa il risultato, prima che sia
troppo tardi. Allo stesso modo lo
stop puo entrare in gioco fin da su-
bito, limitando le sofferenze, se un
trade appena iniziato si sta gia rive-
lando una cattiva operazione.

E’ facile comprendere, a questo
punto, che lo stop ideale & quello
che taglia le perdite e lascia correre i
profitti. Peccato che una cosa del
genere non sia facile da raggiunge-
re nella pratica.

Si distinguono due tipi di stop: lo
stop loss e il trailing stop. Lo stop
loss € attivo solo in fase di apertura
di un trade: stabilisce la perdita
massima per quella operazione e
non permette sofferenze maggiori.
Il trailing stop invece & una regola di

uscita che si modifica per tutto il
tempo passato sul mercato, perché
registra la massima escursione po-
sitiva dell’'operazione e cerca di pro-
teggere i guadagni via via che si for-
mano, spostandosi in alto (o verso il
basso nel caso di una vendita allo
scoperto).

NON ETUTTO RISCHIO
Poiché la presenza e il tipo di stop
influenzano direttamente le possibi-
li perdite, & un luogo comune identi-
ficare I'uso di queste tecniche con il
contenimento del rischio. Sebbene
questo sia vero € da sottolineare
che la pericolosita di una strategia
dipende anche da altri fattori: la
bonta delle entrate, il controvalore
delle posizioni, lo specifico stru-
mento finanziario considerato.
Stabilito che i trailing stop sono nor-
malmente piu efficaci e intelligenti
degli stop loss normali, passiamo in
rassegna i loro tre principali tipi:
monetari, percentuali, basati sulla
volatilita.

In tutti questi casi lo stop viene rical-
colato, nelle posizioni aperte, ad
ogni nuova barra. Il suo livello si de-
termina sempre considerando il
punto di massima escursione posi-
tiva del trade e il rintracciamento
tollerabile.

Il punto di massima escursione po-
sitiva e di facile individuazione: peri
trade long € il maggiore massimo
toccato durante la permanenza sul
mercato, per i trade short € il mino-
re minimo.

E’ quindi la modalita di calcolo del
rintracciamento che differenzia i va-
ri tipi di stop.

Quello monetario & una quantita fis-
sa, arbitrariamente decisa. Per
esempio potrebbe essere pari a n
ticks, una quantita di euro o dollari
considerata ragionevole come per-
dita dal trader.
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Quello percentuale ¢ altrettanto fa-
cile da calcolare: come dice il suo
nome si computa riducendo (o au-
mentando) percentualmente il pun-
to di massima escursione positiva.
Con il terzo tipo di trailing stop si in-
tendono invece, comunemente,
quelli basati sull’average true ran-
ge. LATR e una misura della volatili-
ta dei prezzi, piu precisamente € la
media mobile aritmetica del true
range. Quest'ultima grandezza si
puo definire a sua volta come la mi-
sura “vera” del movimento giorna-
liero delle quotazioni. Si calcola ad
ogni nuova barra ed € la maggiore
di queste tre misure:

- La differenza tra il massimo
e il minimo di oggi

- La differenza tra il massimo
di oggi e la chiusura di ieri

- La differenza tra la chiusura
di ieri e il minimo di oggi

Determinato I’ATR se ne calcola un
multiplo che, sottratto o sommato al
punto di massima escursione positi-
va del trade, va cosi ad identificare
un livello di stop che risulta sensibi-
le alla volatilita delle quotazioni. Es-
so tendera a stringersi in una fase di
compressione dei prezzi, mentre si
allarghera in presenza di movimenti
piu decisi delle quotazioni, in modo
da non chiudere la posizione in pre-
senza di correzioni secondarie.
Riassumendo quanto detto finora pos-
siamo scrivere le seguenti formule:

Trailin'gISto Long Monetario
= Max High — n ticks

Trailin?IStop Long Percentuale
= Max High - Max High/100 x X

Trailing Stop Long Volatilita
= N?ax Hrgh -nx ATR

Trailing Stop Short Monetario
= Min Low + n ticks

Trailing Stop Short Percentuale
= Min Low + Min Low/100 x X

Traililﬁ Stop Short Volatilita
= Min Low + n x ATR

11
La fine

tipica
di un trader
che usa stop
troppo
stretti e,
invariabilmente,
una lunga
agonia
finanziana:
il suo
patrimonio
verra eroso
pian piano
da serie
interminabili
di tante
piccole
perdite... ,,

In tutti e tre questi casi lo stop si
considera scattato se & perforato
dai prezzi, vale a dire quando nelle
operazioni long le quotazioni han-
no superato al ribasso lo stop o
quando, viceversa, nei trade short
esso viene sorpassato al rialzo.
Questi sono i trailing stop piu ba-
nali e semplici. Come é facile im-
maginare ne esistono anche di piu
sofisticati. Vale sempre il principio
secondo il quale la rielaborazione
di concetti gia noti in altri piu effi-
caci e originali € raccomandabile.
Se dovessimo scegliere tra queste
tre logiche, in ogni caso, potrem-
mo affermare che il migliore ap-
proccio e quello che utilizza I'ATR,
anche se ha dei difetti che a prima
vista sembrano gravi e che dipen-
dono dalla natura stessa della sua
costruzione.

Innanzitutto la sua grandezza non &

determinabile a priori in modo pre-
ciso, si puo affermare solo che au-
mentera con un’espansione della
volatilita e diminuira insieme ad es-
sa. Oltre a non essere mai “certo”
questo stop inoltre & anche capace
di “allargarsi” quando il profitto
della posizione aperta sul mercato
sta diminuendo (questo avviene
quando l"'aumento della volatilita
non si accompagna a nuovi massi-
mi o minimi).

ADATTARSI AL MIERCATO
Queste caratteristiche rendono
sgradito questo stop a molti trader,
che lo considerano poco adatto a
controllare le perdite. Niente di piu
sbagliato: per essere vincenti biso-
gna sapere interpretare il mercato e
adattarsi ad esso. | prezzi non si
muovono per garantirci risultati
conformi al nostro profilo di rischio.
Loro hanno sempre “ragione’, per
cui il nostro compito & quello di as-
secondarli il piu possibile senza di-
menticare di gestire il rischio anche
con altre leve, tra le quali ricordia-
mo il position sizing (la quantita dei
titoli trattata) o la diversificazione
degli asset.

La fine tipica di un trader che usa
stop troppo stretti e, invariabilmen-
te, una lunga agonia finanziaria: il
suo patrimonio verra eroso pian
piano da serie interminabili di tante
piccole perdite, alcune delle quali si
sarebbero trasformate in operazioni
vincenti, se solo fossero state soste-
nute con una maggiore convinzio-
ne.

Gli stop richiedono anche modalita
di verifica e di test particolari. Poi-
ché, in pratica, non & quasi possibile
visualizzarli sul monitor come fos-
sero normali indicatori bisogna por-
re una maggiore attenzione alla ste-
sura e alla preparazione del loro co-
dice. Inoltre, per testarli in un modo
statisticamente significativo, € bene
provarli in combinazione con diver-
si tipi di entrate. |

GRATIS PERVOI

Chiunque sia interessato a ricevere
gratuitamente il codice EasylLangua-
ge per l'utilizzo di questo indicatore
inTradestation 8 puo contattare I'au-
tore via e-mail.
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LEGGENDE & VERITA' di Renato Di Lorenzo

.oALE TUTTO
MENO 1 IMIEl TITOLI!

Sui metodi di trading € stato detto tut-
to e il contrario di tutto. Stimati guru
internazionali hanno spacciato

- @ spacciano - per buone, delle popo-
lari ricette destinate al fallimento.
Qui vi diciamo, come al solito, la veri-
ta. La newsletter settimanale light di
Renato Di Lorenzo verra inviata gratis
a chiunque ne fararichiesta.

m di Renato Di Lorenzo

ensate a quanta gente campa su-
Pgli indici di Borsa.

Chi mette i bastoni fra le ruote a tutti
costoro ¢ la formula di De Moivre, del
1730, o meglio: una formula che da
quella deriva e che & applicabile in un
universo (il nostro) un po’ pit compli-
cato di allora. Si tratta di questo. Si
considerino tutti i titoli azionari quota-
ti su una data Borsa. Poniamo che si
tratti di N titoli in tutto.

Noi diremo che questa & la nostra po-
polazione di titoli. Scarichiamo allora
da Internet, in un dato giorno, tutte le
variazioni di prezzo della nostra popo-
lazione di titoli. Tali variazioni di prez-
zo avranno un valore medio m (che e
poi il rendimento in quel giorno di
quel maxi-portafoglio) e una devia-
zione standard 1 s.

rdlea@libero.it

Quanto I'andamento del mio portafoglio di azioni
corrisponde all'andamento dell'indice di Borsa? Anche
pochissimo, se il portafoglio e piccolo. Ecco che cosa
dimostra una formula pensata nel 1730

Ora, se io scelgo n titoli (un campio-
ne) dalla popolazione di titoli, ogni
portafoglio di n titoli avra un suo ritor-
no in quel giorno, e quindi io disporro
di N/n ritorni, e mi porro il problema
di quale sia a sua volta il valore medio
dei ritorni dei singoli portafogli.

In parole spicce: scegliendo un porta-
foglio di n titoli, in che misura la varia-
zione del prezzo medio del mio porta-
foglio (ritorno) riproduce la variazione
totale di prezzo della popolazione di
titoli e — al limite — dell'intero merca-
to? Ovvio che la variazione totale di
prezzo della popolazione di titoli € pa-
rente stretto dell’indice di Borsa, o lo
e addirittura, in certe condizioni. Il teo-
rema di De Moivre, o quel che ne &
derivato, applicato al nostro caso, af-
ferma che il vero problema viene dal-
la variabilita — da portafoglio a porta-
foglio - del ritorno medio dei singoli

Portafoglio piccolo, variazione grande
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portafogli.

Infatti, lavorandoci un po’ sopra, si
trova il risultato del grafico. Che si
legge come segue: dato un portafo-
glio di n titoli, con n pari — ad esempio
—al 20% della popolazione di titoli, il
valore medio della variazione di prez-
zo di questo portafoglio puo eccedere
anche dell’80% - in senso positivo o
negativo - la variazione di prezzo della
popolazione di titoli ammissibili.

Con un portafoglio cosi “piccolo’ in
altri termini, le performance dell’indi-
ce di Borsa sono, nella stragrande
maggioranza dei casi, nemmeno pa-
renti di quelle del nostro portafoglio.
Il senso di questa variabilita & quindi
anche il seguente: pur essendo il mer-
cato — poniamo - in crescita, € davve-
ro molto probabile che io abbia scelto
un portafoglio che ha una variazione
di prezzo non congruente con quella
del mercato, sia in positivo sia in ne-
gativo. E questa e un po’ I'esperienza
di tutti coloro che operano sul merca-
to (“Sale tutto meno i miei titoli...”).
La prossima domanda allora ¢ la se-
guente: noi scegliamo un portafoglio
per riprodurre I'andamento del merca-
to, oppure vogliamo battere I'indice?
Dato che la risposta & che vogliamo
battere I'indice, allora la conseguen-
za dei nostri conteggi e che dobbia-
mo orientarci su portafogli relativa-
mente piccoli, ma dato che I'alta va-
riabilita dei ritorni, in questo caso,
puo giocare a nostro favore, essa
puo del pari risultare in un rendi-
mento catastrofico. |
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m di Riccardo Grasselli

ranalisi di bilancio delle
aziende quotate, € or-
mai una materia discussa
quasi quanto lI'analisi tec-
nica. Da molti & conside-
rata l'unico approccio se-
rio agli investimenti per-
ché, ad oggi, essa rimane
lo strumento pressoché
esclusivo con cui gli inve-
stitori istituzionali fanno
stock picking (letteralmen-
te: scelgono le azioni). |
suoi detrattori invece la
considerano inutile, per
vari motivi: il ritardo che
intercorre tra la pubblica-
zione dei documenti so-
cietari e la loro data di ri-
ferimento, il fatto che i bi-
lanci e gli annunci della
societa possano essere in
qualche misura manipola-
ti, la convinzione che il
prezzo rifletta tutta la con-
dizione presente e pro-
spettica dell’azienda.

QUAL ELAVERITA?
Il primo e principale pro-
blema di chi opera sul
mercato € saper risponde-
re con sicurezza a due do-
mande: quando acquista-
re e quando vendere. Se il
timing & tutto, allora lo
strumento principale con
cui prendere decisioni &
senza dubbio I'analisi tec-
nica. Una simile afferma-
zione & supportata dal fat-
to che per produrre risul-
tati in Borsa di norma &
sufficiente avere a dispo-
sizione un buon trading
system.

Fare trading in modo si-

BORSA

PERCHE NON TRASCURARE
LANALISI FONDAMENTALE

Soprattutto operando sulle azioni resta
importante. Anche se il momento per
operare si sceglie con I'analisi tecnica,
|a si puo integrare in un trading system

stematico, seguendo un
approccio quantitativo,
non esclude pero il ricor-
so all’analisi fondamenta-
le. Se operiamo sulle azio-
ni piuttosto che sugli indi-
ci essa rimane un impor-
tante strumento. Rinun-
ciarvi significa privarsi di
un vantaggio competitivo.
Affidarsi ai suggerimenti
di altre persone, ignoran-
do le basi di questa disci-
plina ma sforzandosi co-
mungque di usarla, & inve-
ce la migliore premessa
per introdurre errori nelle
proprie strategie, magari
ottime sotto altri aspetti.
In ogni caso, similmente a
quanto avviene in altri
ambiti, arrivare a padro-
neggiare le nozioni princi-
pali di questa materia per-
mette di essere meno con-
dizionati dagli altri e piu
consapevoli delle proprie
esigenze nelle scelte d'in-
vestimento.

I metodi di valutazione di
un‘impresa e le logiche
che si possono utilizzare
per compararla con altre
societa quotate sono in-
numerevoli. Si parla di
modelli patrimoniali, red-
dituali, misti, si possono
anche elencare sistemi
che utilizzano i multipli di

borsa o l'attualizzazione
dei flussi di cassa.

ILTARGET PRICE

In tutti questi casi il punto
di arrivo e fissazione di un
prezzo, detto target price,
che viene considerato il
cosiddetto fair value del-
I"azione, il livello giusto,
che si considera equo e
raggiungibile per quella
determinata azienda nel
breve-medio periodo (en-
tro 12 mesi, circa).

La prima, possibile inte-
grazione dell’analisi fon-
damentale in un trading
system e quindi quella di
fare da filtro alle posizioni
aperte sul mercato. Se,
per esempio, si stabilisce
che un’azione e sottovalu-
tata si puo evitare di ese-
guire ogni segnale di ven-
dita allo scoperto, almeno
finché le quotazioni non
raggiungono il range cosi
stimato. Allo stesso modo
un titolo che ha corso
troppo ed e sopravvaluta-
to puo essere trattato al ri-
basso, una volta stimate
le sue potenzialita di di-
scesa.

Si puo scegliere di opera-
re in modo direzionale an-
che piu semplicemente,
motivando le proprie

aspettative in base a po-
chi, determinati parame-
tri, multipli o indici di bi-
lancio, senza arrivare a
definire un vero e proprio
target price. Un ulteriore,
profittevole approccio
puo essere quello di co-
struire un portafoglio di
aziende con particolari po-
tenzialita fondamentali tra
le quali poi sceglierne al-
cune in base ai backtest
del trading system. Per-
ché, infatti, incaponirsi su
titoli non graditi al vostro
approccio di analisi tecni-
ca, quando nelle sole Bor-
se americane le azioni si
contano a migliaia? Ope-
rare con il maggiore nu-
mero possibile di supporti
efficienti pone le basi non
solo per buoni risultati ma
anche per un’eccellente
sostenibilita psicologica
del trading, aspetto tanto
importante quanto spesso
colpevolmente trascurato.

LEGGERE | CONTI

Un'altra buona motivazio-
ne per avvicinarsi all’ana-
lisi fondamentale € la re-
cente convergenza dei bi-
lanci delle aziende quota-
te italiane verso i principi
contabili internazionali
IAS/IFRS. Attualmente sa-
pere leggere i 5 fonda-
mentali documenti (Stato
patrimoniale, Conto eco-
nomico, Rendiconto fi-
nanziario, Prospetto delle
variazioni del patrimonio
netto, Nota integrativa) si-
gnifica avere le chiavi per
interpretare la bonta di un
titolo. u
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