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Dal «borsino» allanalisi volumetrica, le principali fasi di sviluppo di un settore in trasformazione

[L TRADING FRA PASSATO E FUTURO

Tutte le tappe dell’evoluzione del mondo dellinvestimento fai da te

DI EMERICK DE NARDA

egli ultimi 25 anni, il tra-

ding & stato probabilmente
uno dei comparti finanziari che
ha registrato le maggiori evo-
luzioni. Fino agli anni "80, la
borsa era posto per pochi, una
questione quasi elitaria. Le
barriere all'ingresso, culturali
e tecniche, non permettevano
alla maggior parte delle per-
sone di accedere ai mercati
finanziari. Gli analisti erano
pochi, e quelli tecnici an-
cora meno. Non ¢’erano
computer con lo storico

delle quotazioni pronti "~ —

per essere analizzati, ma

chi voleva avere una fotogra-
fia visiva dell’andamento dei
mercati doveva riportare ogni
giorno le variazioni su carta
millimetrata, che poi veniva
attaccata alle pareti e pili pas-
savano gli anni pit cresceva di
dimensioni. A partire dal 1980
perd le cose sono iniziate a
cambiare ed & cominciato un
lungo processo di democratiz-
zazione degli investimenti che
ha poi visto, nella meta degli
anni novanta, il vero game
changer grazie all’arrivo di
internet.

PER OPERARE,

CI ST INCONTRAVA

NEL «BORSINO»

Quegli anni vengono spesso
ricordati da chi li ha vissuti
con una certa nostalgia per-
ché il trading automatizzato o
gli high-frequency trading, le
macchinette, erano ancora una
lontana chimera e la borsa era
fatta dalle persone. Un insieme
di appassionati che s’incontra-
vano nel famoso «Borsino».
Questo luogo, che viene spesso
raccontato con fare mitologico,
era solitamente una stanza de-
dicata all’interno delle banche,
dove potevi trovare tutti i ceti
sociali: dal prete all’operaio,
dall’ingegnere al chirurgo fi-
no ai neofiti. C’era chi sostava
una decina di minuti o chi ci
rimaneva tutto il giorno, ed era
il luogo dove ci si scambiava
delle idee, dove si cercavano
spunti operativi o semplice-
mente si andava al Borsino
per leggere le quotazioni sui
giornali messi a disposizione
dalle banche.

Una volta presa la decisione
si andava allo sportello e si
comunicava il titolo da trada-

re con relativa quantitd, senza
indicare un prezzo limite per-
ché tanto gli ordini erano solo
al meglio. Una volta raccolti
gli ordini il coordinatore dello
sportello della filiale provvede-
va a telefonare al borsino della
Sede Centrale per comunica-
re le disposizioni del cliente.
Chiaramente il tutto non avve-
niva in un millisecondo come
oggi, ma spesso Iordine veni-

va eseguito il giorno dopo alla
richiesta. Negli anni "80 fecero
il loro debutto anche i Bot an-
che se erano veramente pochi
quelli ad interessarsi a questo
tipo di prodotto. Ad ogni mo-
do, per passare un ordine su
un Bot si doveva telefonare al-
la sede centrale per farsi dare
I'importo della transazione, poi
si doveva compilare il manda-
to di pagamento e successiva-
mente il cliente si recava alla
cassa. Per sottoscrivere il taglio
minimo servivano mediamente
20/30 minuti visto che il clien-
te doveva passare attraverso
due sportelli diversi e mettersi
di conseguenza in coda due
volte (in quegli anni Iafflus-
so della clientela nelle banche
era particolarmente rilevante).
A quei tempi nessuno badava
a prezzi spesi e commissioni
visto che esisteva solo il con-
trovalore finale come unica
voce da addebitare sui conti
correnti.

Negli annmi "90 viene introdotto
anche una nuova innovazione
per la raccolta degli ordini: la
telefonata (registrata). Anche
qui perd gli aneddoti si spre-
cano e quello pid ricorrente
riguarda I'infinita attesa al di
la della cornetta per passare
un ordine allo sportellista. In
quegli anni ¢’¢ un’altra evolu-

zione che prende piede presso
gli interessati alla finanza, che
potrebbe derubricarsi anche
come antesignano delle piat-
taforme finanziarie, & il televi-
deo. Le persone cominciarono
a consultare le quotazioni dalla
propria tv di casa ¢ se doveva-
no uscire per andare al lavoro
si studiavano i percorsi con
tappa fissa sulle vetrine delle
banche per consultare il televi-
deo che scorreva sui monitor
rivolti verso la strada.

tos L DIGITALE DA

AVVIO ALLA

—— RIVOLUZIONE

IN ITALIA
A questo punto arriva il 1995
€ nessuno poteva immagina-
re che due persone a Torino
avrebbero dato il via alla ri-
voluzione digitale del trading
italiano. '8 novembre 1995,
il Prof. Massimo Segre e I'ing.
Mario Fabbri, fondatori di Di-
recta Sim, storico broker ita-
liano, fanno il primo ordine in
Borsa per via telematica ac-
quistando 250 azioni Generali
tramite un computer portatile
Olivetti Echos e utilizzando un
collegamento dati su linea tele-
fonica tramite modem. L'anno
successivo il fenomeno si am-
plia velocemente dando vita al
trading online. Gli appassiona-
ti non credono ai loro occhi,
finalmente non devono piu sor-
birsi infinte code e lungaggini
burocratiche per mandare un
ordine a mercato e cominciano
ad attrezzare dei piccoli studi
nelle proprie case comprando

un pc e un modem a 56k che
quando si collegava ai server
dei broker gracchiavano come
dei corvi. Da Ii in poi si comin-
cia a correre veloce e 1'anno
dopo i pil1 evoluti avevano in
mano un Nokia Communicator
(il famoso telefonino con la ta-
stiera) e iniziano a fare trading
gia in mobilita, con la gente in
strada o in spiaggia che guar-
dava questi precursori come
degli alieni. Nel "99/2000 il
vero boost al mercato del tra-
ding online lo da la diffusio-
ne dell’Internet Banking e la
bolla internet che in un clima
di sbornia collettiva sembrava
dovesse rendere ricchi chiun-
que. In questo contesto il
trading cambid pelle e venne
decretata la fine dei Borsini
che vennero smantellati dalle
filiali delle banche. Ovviamen-
te la bolla internet scoppib e
molti si fecero male, ma que-
sto non impedi ad un numero
sempre crescente di persone
di avvicinarsi al mondo degli
investimenti. Ad inizio anni
2000 i pin scaltri impararo-
no a sfruttare le inefficienze
dei mercati, con memorabi-
li operazioni soprattutto sui
covered warrant. Il prezzo di

questi prodotti veniva gestito
dai market maker che spesso
aggiornavano la quotazione di
questi strumenti in ritardo ri-
spetto agli eventuali movimenti
del sottostante. A questo punto
1 trader che si accorgevano di
queste inefficienze comprava-
no pitt covered warrant pos-
sibili poi rivenderli appena il
market maker si svegliava.
Ovviamente queste inefficien-
ze durarono solo qualche anno,
giusto il tempo che servi alle
banche per automatizzare il
processo di aggiornamento dei
prezzi tra sottostante e covered
warrant, e la festa fini,

DAL TRADING
SISTEMATICO
ALL’ANALISI
YOLUMETRICA

Intorno al 2004/2005 arrivo
un’altra piceola rivoluzione nel
mondo del trading online che
con il passare degli anni con-
tribui a spersonalizzare sempre
di pil la borsa: il trading siste-
matico. | sistemi automatici di
trading diventarono sempre pill
semplici da creare o da integra-
re nelle proprie piattaforme
contribuendo a convertire molti
trader discrezionali verso i tra-
ding system, tecnologia che ha
il vantaggio di ridurre la com-
ponente psicologica nell’ope-
rativita, eliminando lo stress
a cui & softoposta una persona
durante una sessione di trading.
Tra una crisi finanziaria e I’al-
tra, gli anni successivi fino ad
oggl sono serviti ad estremiz-

zare velocita di esecuzione e

potenza dei sistemi automatici,
dando vita al fenomeno degli
high-frequency trader, le cosid-
dette macchinette in dotazione
per la maggior parte agli hedge
fund, che attraverso la velocita
d’esecuzione (che viene calco-
lata in millisecondi) hanno lo
scopo di piazzarsi davanti a
chiunque operi al meglio. Gli
high frequency trader sono
arrivati oramai a coprire circa
1'85/90% degli scambi di qual-
siasi borsa mondiale, riducen-
do sempre di pill lo spazio ope-
rativo dei trader discrezionali.
Negli ultimi anni, si & sviluppa-
ta una modalita operativa che
potrebbe essere il game chan-
ger dei prossimi 25 anni, ossia

I’analisi volumetrica. Questa
tecnica & relativamente nuova
anche se la velocitd che con-
traddistingue i cambiamenti
in questo settore ha gia porta-
to ad un’analisi approfondita
di questa tecnica. Si tratta di
mappare 1 volumi, praticamen-
te si & preso il vecchio detto in
finanza «segui i soldi» e losie
portato all’estremo con le nuo-
ve tecnologie con I'intento di
mappare i volumi degli scam-
bi che vengono eseguiti sia in
denaro che in lettera. Esistono
molte strategie legate all’anali-
si volumetrica ed ¢ un mondo
in costante evoluzione che si
ripromette di portare il trader
verso nuovi orizzonti. (ripro-
duzione riservata)

computer portatile Olivetti Eci
utilizzato per il primo ordi;
Borsa per via telematica




