
■ di Riccardo Grasselli
riccardo_grasselli@hotmail.com

Welles Wilder, uno dei “padri fon-
datori” dell’analisi tecnica, oltre

a sviluppare importanti indicatori co-
me l’ADX e l’RSI mise a punto anche
trailing stop algoritmici molto origi-
nali ed efficaci.
La più famosa di queste tecniche di
uscita è senza dubbio il Parabolic
SAR (Stop And Reverse), un concetto
tutt’ora molto utilizzato nei trading
system.A differenza degli altri trai-
ling stops il  Parabolic ha una rappre-
sentazione grafica molto particolare.
Esso è di norma inserito nei grafici
sotto forma di tratteggi punteggiati
che “inseguono” i prezzi da sopra e
da sotto, formando piccoli archi o de-
lineando supporti e resistenze ai
principali trend.
L’andamento parabolico distintivo di
questo stop lascia al mercato un
maggiore spazio per i rintracciamen-
ti nella fase iniziale del trade, mentre
dopo alcune barre incomincia ad ac-
celerare e a stringersi, nel tentativo
di proteggere la massima escursione
positiva.
Questo stop non è quindi solo una
funzione dei prezzi ma anche del
tempo. Non si allarga mai: si restrin-
ge barra dopo barra, nella stessa di-
rezione nella quale il trend è stato ini-
ziato. Di conseguenza non lascia
quasi mai spazio a movimenti secon-
dari avversi dei prezzi che abbiano
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una certa entità.
Il Parabolic scatta e liquida la posi-
zione, nel caso di un acquisto, quan-
do i prezzi scendono sotto i suoi
“pallini”,  o, in caso di vendita allo
scoperto, quando quest’ultimi sono
perforati al rialzo dalle quotazioni.
Contemporaneamente alla chiusura
di un’operazione viene sempre ini-
zializzata una nuova curva, destinata
ad accompagnare un trade nella di-
rezione opposta.
Nelle intenzioni originali dell’autore
infatti il Parabolic non era un sempli-
ce stop ma un trading system com-
pleto ad inversione, cioè una strate-
gia che non prevede la possibilità di

SPAZIO E TEMPO,
METTI UNO STOP
MA PARABOLICO
Si chiama appunto Parabolic SAR (stop and reverse) 
ed è molto efficace quando si tratta di interrompere 
un forte trend. Come funziona e istruzioni per l’uso

stare fuori dal mercato. Da qui il no-
me stop and reverse. Ogni nuova
operazione diventa lo stop o, meglio,
il ribaltamento della precedente.
In tempi più recenti il Parabolic Sar
non è quasi mai stato utilizzato in
questo modo. 
Nella costruzione dei trading system,
infatti, è ormai pratica comune predi-
sporre logiche che operano solo in
presenza di trend rilevabili, long o
short che siano. Stare al di fuori del
mercato è visto come una utile ridu-
zione del rischio.
In un operatività di questo tipo il
Parabolic Sar risulta valido solo nella
sua funzione primaria di stop. Le sue
caratteristiche lo rendono infatti mol-
to efficace quando si tratta di inter-
rompere un forte trend, perchè in
presenza di movimenti decisi delle
quotazioni esso riesce quasi sempre
a vendere il massimo o a chiudere
un’operazione short sui minimi. 
Questo suo aspetto positivo gli si ri-
volge contro in presenza di grafici
molto disturbati, quando i trend prin-
cipali sono “sporcati” da numerosi e
opposti movimenti secondari. In que-
ste situazioni usare il Parabolic SAR è
come impiegare un qualsiasi altro
stop troppo “tirato”: si uscirà dai
trend veri ad ogni pullback, collezio-
nando una serie di tante piccole per-
dite, anche quando resistendo si sa-
rebbe potuto partecipare a dei grossi
movimenti.

IL CALCOLO
Il calcolo del Parabolic non è sem-
plicissimo: lo esporremo dividen-
dolo in tre steps.La prima fase è
stabilire il primo dei punti SAR, che
Wilder chiama SIP. Quest’ultimo,
acronimo per Significant Point, è
identificato dall’autore come il
punto di massima escursione posi-
tiva dell’ultimo trade. Se, come di
norma, non si usa più il Parabolic
per un sistema ad inversione sec-
ca, allora possiamo definire il SIP
come il minimo o il massimo delle
ultime n barre, rispettivamente nel
caso in cui la posizione aperta sul
mercato sia un trade long o short.
Per n si intende un periodo com-
preso tra le 10 e le 30 candele, libe-
ramente ottimizzabile.
La seconda fase consiste nell’ag-

Un grafico daily del cambio Euro/Dollaro
con il Parabolic SAR usato come sistema
ad inversione secca. In presenza di forti
trend o di decisi swing dei prezzi basta
già un’implementazione di questo tipo

per ottenere risultati interessanti.

Eccolo con un forte trend
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giornare il valore di questo primo
stop, portandolo verso l’alto (in ca-
so di acquisto) o verso il basso (in
caso di vendita allo scoperto). A tal
fine si applica una formula che ricor-
da quella di una media mobile espo-
nenziale:

SAR Oggi = 
SAR Ieri + AF ( EPTrade – SAR Ieri)

DOVE:
SAR OGGI – È IL VALORE ATTUALE CHE ATTRI-
BUIREMO AL SAR
SAR IERI – È IL VALORE CHE IL SAR AVEVA PRE-
CEDENTEMENTE
AF – STA PER FATTORE DI ACCELERAZIONE
EPTRADE – È L’EXTREME PRICE DEL TRADE, VA-
LE A DIRE IL PUNTO DI MASSIMA ESCURSIONE
POSITIVA (IL MAGGIORE MASSIMO TOCCATO
DURANTE UN’OPERAZIONE AL RIALZO O IL MI-
NIORE MINIMO REGISTRATO DURANTE UN’O-
PERAZIONE AL RIBASSO)

Ad ogni nuova barra avremo un pun-
to SAR aggiornato secondo uno
smoothing factor, del tutto simile al-
l’Alpha di una media mobile espo-
nenziale, che considera il valore pre-
cedente e il punto che segna il massi-
mo guadagno toccato durante l’ope-
razione.
Il distintivo movimento a parabola di
questo indicatore è ottenuto median-
te successivi incrementi di AF. In pra-
tica è come se, barra dopo barra, una
media mobile esponenziale diventas-
se via via più breve e veloce.
Dato un valore iniziale di AF pari a
0.02 ad ogni nuovo massimo (trade
long) o ad ogni un nuovo minimo
(trade short) incrementeremo tale co-
efficiente di un ulteriore 0.02, fino a
raggiungere il livello 0.20, che in ogni
caso non supereremo. Se non vengo-
no raggiunti nuovi e migliori punti di
massima escursione positiva si conti-
nua ad utilizzare l’ultimo valore dis-
ponibile di AF, fino alla chiusura del-
l’operazione.

UN SUGGERIMENTO
La metodologia di calcolo del Para-
bolic si completa con un’ultima re-
gola che riguarda l’approssimarsi
dello stop ai prezzi.  Wilder suggeri-
sce infatti di non muovere mai un
punto SAR sopra il minimo delle ul-
time due barre (long) o sotto al mas-

simo delle ultime due (short).
Questo suggerimento permette di
lasciare spazio ai piccoli movimenti
laterali dei prezzi che possono in-
terrompere momentaneamente un
trend.
Il coefficiente di accelerazione e il
valore massimo di AF possono es-
sere infine ottimizzati a piacimen-
to. Wilder suggeriva di provare i
valori del range 0.018 – 0.021 co-
me fattori di accelerazione e di in-
crementare il tetto massimo da
0.20 a 0.22. Personalmente mi
sento di poter suggerire intervalli
di variazione anche maggiori. So-
no passati quasi trent’anni da
quando questo stop è stato pre-
sentato: adattare la strategia alle
mutate condizioni dei mercati è
più che raccomandabile.
Per quanto riguarda gli indicatori
da utilizzare in congiunzione al
Parabolic per stabilire i segnali di
entrata non si può non enunciare
l’ADX e il Directional Movement
System elaborato dallo stesso Wil-
der. Charles Le Beau e David Lucas
per esempio suggeriscono di usare
l’ADX per rilevare trend significati-
vi, entrare sul mercato in corri-
spondenza degli incroci tra il DI+ e
il DI- e liquidare le posizioni sui re-
verse del Parabolic. 
Nulla vieta però di usare questa
tecnica in congiunzione con le en-
trate di altri indicatori o, ancora, di
usarla coordinata con altri stop di
differente natura, come quelli ba-
sati sulla volatilità. Alla fine gli ele-
menti chiave per un trading vincen-
te rimangono sempre gli stessi: in-
ventiva personale e verifica statisti-
ca delle ipotesi operative. ■
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LEGGENDE & VERITA’ di Renato Di Lorenzo

Sui metodi di trading è stato detto tut-
to e il contrario di tutto. Stimati guru
internazionali hanno spacciato 
- e spacciano - per buone, delle popo-
lari ricette destinate al fallimento.
Qui vi diciamo, come al solito, la veri-
tà. La newsletter settimanale light di
Renato Di Lorenzo verrà inviata gratis
a chiunque ne farà richiesta.

■ di Renato Di Lorenzo

Uno dei segreti meglio custoditi
nel mondo della finanza è che la

intermarket analysis è una sonora
bufala.
Ci sono certamente vaghe sensazioni
che alcune variabili abbiano un qual-
che grado di interdipendenza, tipo i
prezzi delle obbligazioni e quelli delle
azioni, ma quando si vanno ad analiz-
zare quantitativamente queste sen-
sazioni, i risultati sono disarmanti.
Proviamo, appunto, con i prezzi del
Bund e l’indice Mibtel.

Grazie ad Excel, oggi è molto sempli-
ce fare queste analisi.
Partendo da un qualunque grafico, si
clicca col tasto destro sulle candele o
sulle barre o sullo zig zag, e poi, nella
finestra a tendina che compare, si  se-
leziona Aggiungi linea di tendenza…,
quindi si sceglie il tipo di interpola-
zione fra i sei disponibili: lineare, lo-
garitmica etc. Una volta selezionato il
tipo di interpolazione, si cliccherà sul-
l’etichetta Opzioni, e nel riquadro Pre-
visione/Futura si porterà il contatore,
ad esempio, a 5, quindi si selezionerà
Visualizza l’equazione sul grafico e Vi-

sualizza il valore R al quadrato sul
grafico. 
Ecco, in basso, ad esempio una figu-
ra ottenuta dopo aver scelto l’inter-
polazione lineare.
Come si vede al grafico è stata so-
vrapposta una retta – quella ottimale
secondo il paradigma dei minimi
quadrati1 - di cui si legge anche l’e-
quazione.
Si noterà che la retta è prolungata alla
sinistra dell’ultima barra per tentare
una previsione sul futuro. Poiché ab-
biamo impostato il contatore a 5, la
retta è stata prolungata di 5 barre. Il

L’ INTERMARKET
È UNA BUFALA!

rdlea@libero.it

L’analisi che cerca l’interdipendenza tra diverse variabili
(azioni e obligazioni, e così via) non regge 

alla verifica quantitativa. Ecco una prova ottenuta
esaminando l’andamento del Bund e dell’indice Mibtel

Una linea retta
sul grafico...
Ecco, per Bund e Mibtel, 
il grafico ottenuto 
con Excel scegliendo
l’inerpolazione linare 
sul quale è stata 
sovrapposta la retta 
ottimale.

Interpolazione lineare
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4 - ll risultato 
sui dati giornalieri
del confronto 
tra l’indice
americano S&P
500 e l’SPMib: 
qui una relazione
c’è, ma il valore 
di R2 è ancora
troppo basso

3 - Lo stesso
grafico usando 
i valori stessi 
(del Bund e del
Mibtel) anziché 
le loro variazioni.
Ma anche in
questo modo 
il valore di R2, 
che indica 
la relazione 
tra i due valori, 
è prossimo 
allo zero.

2 - Le variazioni
settimanali del
prezzo del Bund
nello stesso
periodo con 
le variazioni
settimanali
(sfalsate di una
settimana in
avanti) dell’indice
Mibtel.

1 - Il grafico che
risulta dopo aver
riportato su un
foglio Excel la
serie delle
variazioni
settimanali del
Bund su una
colonna e la serie
delle variazioni
settimanali
dell’indice Mibtel
sulla seconda
colonna dal 1998 a
dicembre 2007.

target medio a 5 barre quindi si di-
rebbe che sia intorno a 9,74.
Veniamo ora all’indicazione di R
quadro: si legge che nell’esempio
fatto vale 0,7735. Questa è una indi-
cazione di quanto buona sia l’ade-
renza della funzione interpolante
con i dati. Tale valore può oscillare
da 0 a 1 e nel caso l’aderenza sia per-
fetta vale 1, mentre vale 0 se non c’è
in pratica nessuna correlazione. Di
solito si accetta come una buona in-
terpolazione un valore di R quadro al
di sopra di 0,80.
Questa procedura, come detto, può
essere usata per capire se tra due
variabili ci sia una qualche probabile
dipendenza. E’ sufficiente eseguirla
su due colonne del foglio Excel nelle
quali viene riportata, ad esempio, in
una la serie delle variazioni settima-
nali dei prezzi del Bund  e nell’altra la
serie delle variazioni settimanali del-
l’indice Mibtel. 
Si veda nel grafico 1 il risultato dall’i-
nizio del ’98 al momento di scrivere:
Come vedete, il valore di R2 è pros-
simo allo zero: non c’è nessuna rela-
zione utilizzabile in pratica. Le nostre
sensazioni o convinzioni scolastiche
sono solo sensazioni e convinzioni
scolastiche.
Si potrebbe obiettare che la variazio-
ne del prezzo del bund questa setti-
mana potrebbe influenzare il valore
del Mibtel la settimana prossima.
Guardiamo il risultato nel grafico 2:
Il valore di R2 è ancor meno signifi-
cativo.
Un’ultima obiezione potrebbe ri-
guardare l’uso delle variazioni dei
valori. Usando i valori stessi, anziché
le loro variazioni, potrebbe essere
che la situazione migliori.
Vedete il risultato nel grafico 3: sem-
pre peggio.
Per ottenere delle correlazioni che
siano solo vagamente più utilizzabili
in pratica, bisogna uscire dalla inter-
market analysis e usare la in-market
analysis, ad esempio cercando tra lo
S&P 500 e lo S&P/Mib, perché è noto
che le borse mondiali sono quasi tut-
te un unico macro sistema. Ecco il ri-
sultato sui dati daily nel grafico 4 .
Come vedete, una relazione c’è, ma
il valore di R2 è ancora troppo basso
– anche in questo caso - per poterse-
ne davvero fidare. ■

S&P 500 vs S&P/Mib

Bund-Mibtel a seguire

Bund-Mibtel

Bund-Mibtel, valori



■ di Riccardo Grasselli
e Giovanni Pedroni

Lo stato patrimoniale è
un prospetto tecnico-

contabile di carattere
quantitativo che, assieme
al conto economico, al
rendiconto finanziario, al
prospetto delle variazioni
di patrimonio netto e alla
nota integrativa, costitui-
sce il bilancio di uno so-
cietà redatto secondo le
disposizioni dei principi
contabili internazionali
IAS/IFRS; criteri adottati
obbligatoriamente dalle
società quotate presso
Borsa Italiana, dalle ban-
che, dagli intermediari fi-
nanziari e dalle assicura-
zioni.
Questo schema illustra la
situazione patrimoniale e
finanziaria di un’impresa
o di un gruppo industriale
alla fine di un determinato
periodo di tempo (un tri-
mestre, un semestre o an-
che l’intero esercizio an-

nuale).
Lo stato patrimoniale è
tradizionalmente diviso in
due sezioni contrapposte,
chiamate “attività” e “pas-
sività e netto”. 
Nella sezione di destra (o
passività e netto) sono
elencate le fonti di finan-
ziamento dell’impresa e
chi ha fornito queste risor-
se (soci, terzi finanziatori,
fornitori ecc.). 
Nella sezione di sinistra
(chiamata attività o impie-
ghi) sono esposti tutti i be-
ni, i diritti e i servizi di cui
l’azienda dispone, cioè
viene evidenziato come
sono stati investiti i capi-
tali raccolti.

ATTIVO
E PASSIVO

La corrispondenza del to-
tale dell’attivo e del passi-
vo dello stato patrimonia-
le è biunivoca: in ogni mo-
mento gli investimenti de-
vono essere pari ai finan-

ziamenti. 
Se da un lato si reperisco-
no risorse monetarie allo
scopo di dare loro una uti-
lizzazione economica, dal-
l’altro si investe perché si
hanno le disponibilità ne-
cessarie per farlo.
Nel bilancio IAS di un’im-
presa industriale sia le atti-
vità che le passività sono
poi ripartite secondo una
ulteriore suddivisione: cor-
rente e non corrente  La di-
stinzione  corrente/non cor-
rente ha a che fare con il ci-
clo operativo dell’azienda,
che di norma, anche per
semplicità, si fa coincidere
con l’anno (periodo ammi-
nistrativo). 
La ragione di questa mo-
dalità di presentazione
dei dati risiede nella vo-
lontà di evidenziare quali
valori sono direttamente
riconducibili alla tipica at-
tività di acquisto, produ-
zione e vendita, ergo so-
no destinati ad un rapido
consumo (e ripristino)
piuttosto che ad un utiliz-
zo durevole.

IL CRITERIO
DI LIQUIDITÀ

Sempre secondo  i princi-
pi contabili internazionali
il criterio corrente/non
corrente può essere so-
stituito dal criterio di li-
quidità se questo forni-
sce un’informazione at-
tendibile e più rilevante.
Questa modalità di espo-
sizione dei dati è tenden-
zialmente preferita da
istituti finanziari come le
banche e le società di as-
sicurazione.
Un aspetto rivoluzionario
dei prospetti di bilancio
IAS è che essi, a differenza
dei normali schemi civili-
stici utilizzati nella prassi
contabile italiana (ex d.lgs

127/91), non hanno una
struttura né un contenuto
rigidi e definiti. 
Essi hanno invece un con-
tenuto minimo obbligato-
rio, da rendere eventual-
mente più analitico. Per
quanto riguarda la struttu-
ra, lo stato patrimoniale
può essere esposto in for-
ma scalare o a sezioni
contrapposte, a discrezio-
ne degli amministratori.
Deve essere infine segna-
lato che gli IAS/IFRS ri-
chiedono che le attività
destinate alla dismissione
in tempi brevi siano evi-
denziate separatamente,
così come le passività ad
esse direttamente attribui-
bili.

ATTIVO
CORRENTE

Nell’attivo corrente trova-
no spazio i beni che esau-
riscono la loro utilità nel
normale svolgimento del
ciclo produttivo o le risor-
se finanziarie (non vinco-
late) che si possono con-
siderare disponibili e in
attesa di impiego perché
liquidabili in tempi brevi.
E’ possibile distinguere
tra alcuni principali ag-
gregati:

■ Le rimanenze:

sono scorte di materie pri-
me destinate ad essere
utilizzate in breve tempo
nella produzione, prodotti
finiti e pronti per la vendi-
ta, semilavorati.

■ I crediti:

sono crediti commerciali
(cioè somme esigibili dai
propri clienti per effetto
della vendita di beni o ser-
vizi con pagamento dila-
zionato) o crediti finanzia-
ri a breve termine (prestiti
concessi).
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IMPARIAMO
A CONOSCERE
I BILANCI
SOCIETARI
Come è fatto lo stato patrimoniale
secondo i principi contabili internazionali
IAS/IFRS, obbligatori per le quotate, le
banche, le assicurazioni e gli intermediari
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■ Attività finanziarie:

sono strumenti finanziari
che l’impresa non detiene
per periodi lunghi, desti-
nati ad un rapido smobi-
lizzo.

■ Disponibilità liquide:

sono costituite dai valori
in cassa e dai fondi depo-
sitati nei c/c bancari e po-
stali.

■ I costi sospesi:

sono inerenti a servizi pa-
gati  in via anticipata e di
cui perdura la possibilità
di utilizzo (risconti attivi).

■ I crediti sospesi:

riguardano crediti da in-
cassare per servizi in par-
te già resi (ratei attivi).

ATTIVO
NON CORRENTE

Nell’attivo non corrente
sono esposti gli investi-
menti in fattori produttivi
durevoli, destinati a cede-
re la loro utilità economi-
ca in più esercizi. Rappre-
sentano impieghi che non
si possono rendere liquidi
in breve tempo senza per-
dite. Fanno parte di que-
sto gruppo:

■ Le immobilizzazioni

materiali:

sono beni destinati al ser-
vizio del ciclo acquisto –
trasformazione - vendita.
Appartengono a questa
categoria i terreni e i fab-
bricati, gli impianti, i mac-
chinari, le attrezzature in-
dustriali e commerciali,
gli arredi da ufficio, gli au-
tomezzi di proprietà, ecc.

■ Le immobilizzazioni im-

materiali:

sono prive di consistenza
fisica, ma sono rilevanti
come quelle materiali. Si

distinguono in beni im-
materiali in senso giuridi-
co, ossia diritti con un’au-
tonoma identificazione
(marchi, brevetti, licenze
di produzione) e oneri
pluriennali  puri o condi-
zioni produttive astratte,
che esistono solo da un
punto di vista contabile
(investimenti capitalizzati
in sviluppo, avviamento).

■ Le immobilizzazioni 

finanziarie:

derivano da investimenti
di natura finanziaria de-
stinati a permanere a lun-
go nel capitale dell’azien-
da, perché rispondenti a
delle precise scelte stra-
tegiche. Rientrano in tale
classe di valori, ad esem-
pio, le partecipazioni in
aziende che svolgono
un’attività strumentale al
core business della con-
trollante,  la concessione
di prestiti a medio-lungo
termine a società control-
late e collegate, l’acquisi-
zione di titoli a scadenza
non breve per disporre di
un duraturo flusso di red-
diti finanziari, ecc.

■ Gli investimenti

immobiliari:

si tratti di terreni e fabbri-
cati posseduti dall’azien-
da al fine di percepire ca-
noni di locazione o per es-
sere ceduti in futuro, ge-
nerando un ritorno finan-
ziario grazie al loro ap-
prezzamento. 
Non sono utilizzati per la
produzione o la fornitura
di beni o servizi da parte
dell’impresa.

(SEGUE). Nel prossimo
numero di Investire in edi-
cola a febbraio descrivere-
mo il contenuto della se-
zione passività e netto del-
lo stato patrimoniale. ■ 9 771590 886008
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