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Capitolo 1. Tipologie di azioni e diritti in capo agli azionisti

Le azioni sono strumenti finanziari rappresentativi di un rapporto di partecipazione nel capitale di rischio di
una determinata societa, ai quali si ricollegano diritti di natura economica ed amministrativa legati alla
condizione di socio.

Possono emettere titoli azionari le societa registrate con le seguenti forme societarie:

e Societa per Azioni (Spa);
e Societa in accomandita per azioni (Sapa);
e Societa in cooperativa per azioni;

La remunerazione spettante agli azionisti & legata all’andamento economico della societa emittente: non vi
e alcuna garanzia di ricevere un pagamento periodico o di ottener il rimborso del capitale ad una scadenza
prestabilita.

Esistono fondamentalmente tre tipologie di titoli azionari:

1. Azioni ordinarie;
2. Azioni privilegiate;
3. Azioni di risparmio;

La differenza tra le tre tipologie di azioni & data dal combinarsi di due fattori:

1. L’esposizione al rischio di impresa, comportante una maggiore o minore tutela dei diritti economici
dei detentori del titolo;

2. La possibilita di esercizio dei diritti amministrativi dell’azionista, a partire dal diritto di voto
nell’assemblea ordinaria della societa;

Intensita dei
diritti
amministrativi

Azioni ordinarie

Azioni privilegiate

Azioni di risparmio

v

Tutela dei
diritti
economici
Alle azioni privilegiate viene attribuita una priorita nella ripartizione degli utili e nel rimborso del capitale
all’'atto dello scioglimento della societa. In contropartita del privilegio economico, la legge permette una
limitazione dei diritti amministrativi spettanti ai possessori di tali azioni, non consentendo di votare alle
assemblee ordinarie.
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Le azioni di risparmio, viceversa, non danno diritto di voto sono ma sono privilegiate nella ripartizione degli
utili, nel rimborso del capitale in sede di liquidazione e nel caso di riduzione del capitale sociale per perdite.

1.1 Diritti economici e diritti di natura amministrativa
Sono diritti di natura economica:

a)
b)

c)

Diritto al dividendo: diritto di ricevere una parte proporzionale degli utili;

Diritto di opzione: I'azionista di una societa coinvolta in un aumento di capitale con diritto di opzione
si trova a nella posizione di dover decidere se, ed in che modo, aderire all’operazione;

Diritto al rimborso del capitale: garanzia di ottenimento del capitale in caso di liquidazione della
societa;

Sono diritti di natura amministrativa:

a)

b)

d)

e)

Diritto di intervento e di voto nell’assemblea: possibilita di intervenire e votare le delibere
assembleari;
Diritto di impugnare le delibere assembleari: possibilita, per i soci assenti o contrari, di impugnare
le delibere assembleari votate se contrarie alla legge o allo statuto;
Diritto di richiedere la convocazione dell’assemblea: gli amministratori sono obbligati a convocare
|"'assemblea dei soci se la domanda viene presentata da:

e Tanti soci tali da rappresentare un quinto del capitale sociale se la societa non € quotata;

e Tantisoci tali da rappresentare il 10% del capitale sociale se la societa & quotata;
Diritto di recesso: La societa & obbligata a rimborsare la partecipazione del socio qualora
intervengano atti di modifica sostanziali delle caratteristiche societarie (oggetto sociale, tipologia,
trasferimento sede all’estero, fusioni e acquisizioni, ecco). Il prezzo di rimborso viene stabilito:

e Selasocieta & quotata in base al prezzo medio dell’ultimo semestre;

e Selasocieta non e quotata in proporzione al patrimonio sociale risultante dall’ultimo bilancio

di esercizio depositato;

Diritto di opzione: aspetto amministrativo del diritto di opzione di natura economica. L’obiettivo &
non modificare in termini relativi la composizione sociale a seguito di variazioni del capitale sociale;
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Capitolo 2. La valutazione dei titoli azionari
Se il prezzo dei titoli azionari, specialmente per le imprese quotate, & pubblicamente disponibile, perché
valutarne il valore?

L'obiettivo delle tecniche di valutazione delle azioni & quello di fornire gli strumenti per rispondere a due
differenti domande:

e Come stabilire quali sono le azioni migliori da inserire in portafoglio?
e Come stabilire il momento migliore per entrare ed uscire dal mercato azionario?

In gergo tecnico queste due considerazioni prendono rispettivamente il nome di:

e Stock picking = selezione delle migliori azioni;
e Market timing = scelta del tempo di ingresso o uscita dal mercato;

La scelta delle migliori azioni da inserire in portafoglio pud avvenire attraverso I'analisi dei fondamentali,
mentre l'individuazione del tempismo giusto per muoversi nel mercato puo avvenire attraverso I'analisi
tecnica:

e Analisi dei fondamentali = individua il valore intrinseco di un titolo, il “fair value”, attraverso I'utilizzo
di opportuni indicatori e mediante I'utilizzo di specifici modelli di valutazione;

e Analisi tecnica = individua le fasi di inversione del ciclo per il singolo titolo, o per I'intero mercato,
attraverso indicatori statistici ed elaborazioni grafiche?;

In finanza con il termine “portafoglio” si indica I'insieme degli strumenti finanziari o titoli detenuti da una
persona o da un istituzione.

Il termine portafoglio fa riferimento a una collezione di asset finanziari come azioni, obbligazioni, fondi, ETF
e liquidita che sono solitamente possedute da un investitore individuale e/o gestite da un professionista
finanziario, una banca, un fondo o altre istituzioni finanziarie3.

2.1 l'analisi dei fondamentali
L'analisi dei fondamentali, detta anche semplicemente “analisi fondamentale”, & uno studio basato sulla
lettura critica dei bilanci passati, dei bilanci correnti e dei bilanci previsionali prodotti dalla societa.

Attraverso questo studio si costruiscono una serie di indicatori che esprimono ['opportunita
dell’investimento azionario.

Tali indicatori di dividono in:

e Indicatori patrimoniali;
e Indicatori economici;
e Indicatori finanziari;

Tali indicatori sono semplici rapporti che mettono a confronto il prezzo di mercato dell’azione con alcuni dati
di bilancio della societa che ha emesso le azioni.

2 Ferrari P., Economia del Mercato Mobiliare, UNIBS, 2010
3 https://www.moneyfarm.com/it/glossario-finanza/portafoglio/
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Una volta calcolati, gli indicatori si possono utilizzare:

a) Come indicatori diretti;

b) Come indicatori di confronto, paragonando il risultato dell’azione con quello del settore di rifermento
(ad esempio titolo Juventus con settore calcistico);

c) Come moltiplicatori per definire il fair value dell’azione;

L’obiettivo dell’analisi fondamentale & quello di determinare il valore intrinseco dello strumento finanziario,
e confrontarlo con il prezzo dello stesso sul mercato.

Si configurano cosi tre possibilita:

a) Fair Value > Prezzo di mercato = da comprare;
b) Fair Value = Prezzo di mercato = non comprare, da mantenere in portafoglio se gia presente;
c) Fair Value < Prezzo di mercato - da vendere;

La logica dell’analisi fondamentale si fonda sull’idea che, nel medio-lungo periodo, il prezzo dell’azione tenda
a coincidere con il proprio valore intrinseco.

Alla luce di cio, nella prima situazione il suggerimento dell’analista fondamentale sara quello di acquistare
I'azione perché si prevede che il prezzo salira convergendo con il fair value.

Nella seconda situazione, quando i valori coincidono o sono molto simili, il suggerimento dell’analista
fondamentale sara quello di:

e Tenere il titolo in portafoglio, se gia presente;
e Non acquistare il titolo, se assente dal portafoglio;

Infine, nella terza situazione, il suggerimento dell’analista fondamentale sara quello di evitare |'azione o
addirittura, se possibile, venderla “allo scoperto”.

La vendita allo scoperto, in inglese “short selling”, & un'operazione finanziaria che prevede la vendita di
strumenti finanziari non posseduti con successivo riacquisto:

e Le azioni oggetto di Short Selling vengono prestate temporaneamente al venditore allo scoperto da
un intermediario, in cambio di un compenso;

e |l venditore allo scoperto vende quelle azioni sul mercato, incassandone il prezzo;

e Quando il prezzo si & abbassato, il venditore le riacquista (quindi ad un prezzo inferiore rispetto a
qguanto le ha vendute);

e |l venditore restituisce al prestatore le azioni;

Questa operazione si effettua se si ritiene che il prezzo al quale gli strumenti finanziari si riacquisteranno sara
inferiore al prezzo inizialmente incassato attraverso la vendita®.

2.1.1 Un indicatore fondamentale: il Price Earning (P/E)
Il price/earning, noto anche con I'acronimo di P/E, rappresenta uno degli indicatori piu importanti ed
utilizzati dal mercato e dagli analisti per stabilire il prezzo di un’azione.

4 https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/short-selling.htm
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Il valore del price/earning & dato dal rapporto tra:

e |l prezzo dell’azione (P), ovvero quanto costa acquistarne una;
e L'utile netto per azione (E), ovvero la remunerazione netta per il detentore dell’azione;

Il P/E viene utilizzato confrontando ad esempio il multiplo dell’azione con quello del settore di riferimento
(ininglese peer group).

La logica e che il prezzo delle azioni derivi dal prodotto di due forze:

a) Unaforza a disposizione della Societa che, massimizzando i propri fondamentali di bilancio, puo far
crescere il prezzo dell’azione: si tratta dell’EPS (Earning per Share);

b) Una forza a disposizione del mercato, fissando il multiplo attraverso il quale definire il prezzo
dell’azione: si tratta del Price Earning (P/E);

Alla luce di cio, il prezzo di un’azione puo essere visto come:

Prezzo azione; = EPS; * z

e da qui derivare la seguente regola di trading:

P . P
° SeEtltolO < Esettore - ACQUISTARE IL TITOLO;

P . P
° SeEtltolO > Esettore —> VENDERE IL TITOLO;

Capiamo meglio con un esempio.

Supponiamo che si stia analizzando il settore calcistico e che il Price Earning medio del settore calcistico sia
pari a 25.

Ne consegue che:

e Un’impresa con P/E inferiore a 25 potrebbe essere:
o Sottovalutata = in questo caso da acquistare;
o Peggiore rispetto alla media del settore;

e Un’impresa con P/E superiore a 25 potrebbe essere:
o Sopravvalutata = in questo caso da vendere;
o Migliore rispetto alla media del settore;

Mediamente, nel settore calcistico, il prezzo di un’azione sara dato da:

Prezzo azione; = EPS; * 21
Supponiamo che Juventus F.C. abbia un EPS di 15 e A.S. Roma abbia un rapporto di 35.
Stando a quanto visto sopra:

e EPS Juventus < EPS settore calcistico perché 15 < 25 - le azioni di Juventus F.C. potrebbero essere
da acquistare;

e EPS Roma > EPS settore calcistico perché 35 > 25 - le azioni di A.S. Roma potrebbe essere da
vendere;
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Il P/E, oltre ad essere I'indicatore di analisi fondamentale piu importante, & anche uno degli strumenti piu

utilizzati in ambito internazionale dagli analisti specializzati nei mercati azionari.

| principali pregi legati a questo indicatore sono:

e Facilita di interpretazione:
e Elevata diffusione tra gli operatori domestici e internazionali;

Viceversa, i principali difetti legati a questo indicatore sono:

o Sfasamento temporale tra gli elementi che lo compongono, in quanto:

o Al numeratore (Prezzo) c’é un valore corrente;

o Al denominatore (Utile) ci possono essere un valore storico oppure previsionale;
e Ridotta significativita quando una societa € in perdita;

2.1.2 | metodi di valutazione utilizzati nell’analisi fondamentale
I modelli di valutazione delle azioni utilizzati dagli analisti fondamentali possono essere classificati in quattro
principali gruppi:

a) Metodo dei moltiplicatori;

b) Metodi finanziari;

c) Metodi patrimoniali;

d) Metodo delle opzioni reali;

Il metodo dei moltiplicatori si fonda sull’idea che il valore di un’impresa debba essere in linea con il valore
di imprese ad essa comparabili.

Un moltiplicatore & un quoziente che mette a confronto il prezzo di mercato del titolo con alcuni dati di
bilancio della societa che ha emesso le azioni. Ad esempio, il P/E citato in precedenza & un moltiplicatore
largamente utilizzato.

Tramite I'utilizzo di opportuni moltiplicatori relativi a societa comparabili € quindi possibile determinare il
valore dell'impresa oggetto di valutazione.

| metodi finanziari si fondano sul calcolo del valore di un’impresa attraverso il valore attuale dei flussi di cassa
che questa produrra ragionevolmente in futuro.

| metodi patrimoniali si fondano sul calcolo del valore di un’impresa attraverso la valutazione del valore dei
singoli cespiti patrimoniali a prezzi di mercato.

Il metodo delle opzioni reali si fonda sui modelli di valutazione delle opzioni, particolari strumenti finanziari
che danno il diritto, ma non I'obbligo, all’acquirente dietro il pagamento di un prezzo (premio), di esercitare
o meno la facolta di acquistare (Call) o vendere (Put) una data quantita di una determinata attivita finanziaria,
detta sottostante, a una determinata data di scadenza o entro tale data e a un determinato prezzo di esercizio
(strike price)®.

5 Ferrari P., Economia del Mercato Mobiliare, UNIBS, 2010
5 https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/opzioni.htm
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2.2 L'analisi tecnica

L’analisi tecnica analizza I'andamento dei mercati finanziari (azioni, obbligazioni, indici borsistici, ecc.)
attraverso lo studio dei grafici ed attraverso I'utilizzo di metodi matematico-statistici applicati alle serie
storiche’.

Elaborando serie storiche di prezzi e volumi relativi ai titoli azionari & possibile individuare il momento piu
opportuno per operare in borsa in funzione della tendenza del mercato.

L’analisi tecnica si fonda sull’ipotesi che il mercato presenti alcuni movimenti standard che tendono a
ripetersi al manifestarsi di determinate circostanze ed avvenimenti. Cio e possibile in quanto il
comportamento degli operatori di mercato (acquirenti e venditori) si mantiene costante di fronte a situazioni
simili.

In questo modo, studiando I’'andamento storico del mercato, si possono individuare alcuni punti di inversione
del ciclo di borsa che ragionevolmente, secondo I'analista tecnico, tenderanno a riproporsi in futuro®.

Tra i molteplici strumenti impiegati dagli analisti tecnici, quelli pit noti ed utilizzati sono i seguenti:
a) Le resistenze;
b) Isupporti;
c) Le medie mobili;
d) Il D-momentum index;
e) Il Relative Strength Index;
f) Il grafico a barre;
g) Il grafico a candele;

La resistenza € quel livello al di sopra del quale, storicamente, il prezzo di un’azione difficilmente riesce a
salire. Dal punto di vista dell’analisi tecnica la resistenza assume due significati:
e Non comprare un titolo dal prezzo vicino alla resistenza;
e Comprare un titolo non appena il suo prezzo supera la resistenza, in quanto questo rappresenta un
“bullish signal” (segnale di trend rialzista);

Il supporto ¢ quel livello al di sotto del quale, storicamente, il prezzo di un’azione difficilmente riesce a
scendere. Dal punto di vista dell’analisi tecnica il supporto assume due significati:
e Comprare un titolo dal prezzo vicino al supporto;
e Vendere un titolo non appena il suo prezzo scende sotto il supporto, in quanto questo rappresenta
un “bearish signal” (segnale di trend ribassista);

PiL
LY
'I a"ﬁ:“&‘,‘v Y’ '

Aud ot Now 4 Mar Ap by u Aug Sep 0t INov Decl 200

Figura 1: Esempio di grafico con supporto e resistenza

7 https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/analisi-tecnica-definizione.htm
8 Ferrari P., Economia del Mercato Mobiliare, UNIBS, 2010
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Le medie mobili sono delle medie calcolate utilizzando un numero finito di dati che vengono aggiornati
costantemente, eliminando il dato pil vecchio e aggiungendo quello piu recente.
Le medie mobili possono essere utilizzate:

e Perindividuare un trend rialzista oppure ribassista di un determinato titolo;

e Perindividuare il momento pil opportuno per acquistare o vendere un titolo;

Nel primo caso & possibile individuare il trend attraverso il seguente schema:
e Se la media mobile & crescente ed il prezzo del titolo si mantiene sempre sopra la media mobile,
allora 'azione ha un trend rialzista;
e Se la media mobile € decrescente ed il prezzo del titolo si mantiene sempre al di sotto della media
mobile, allora I'azione ha un trend ribassista;

Nel secondo caso € possibile individuare il momento di acquisto o vendita attraverso il seguente schema:
e Acquistare il titolo quando la media mobile scende al livello del prezzo dell’azione;
e Vendere il titolo quando la media mobile sale al livello del prezzo dell’azione;

Il D-momentum index, detto anche semplicemente momentum, ¢ dato dalla differenza tra il prezzo corrente
diun’azione e il prezzo medio dell’azione stessa rilevato su un determinato orizzonte temporale precedente.
I momentum consente di studiare la velocita del trend di un’azione:

e Se l'indicatore & positivo significa che il prezzo del titolo sta crescendo;

e Se l'indicatore & negativo significa che il prezzo dell’azione sta diminuendo;

Il D-momentum index fornisce le seguenti regole operative:
e Se il momentum & positivo o pari a zero, e i prezzi sono in rialzo, occorre acquistare |'azione;
e Se il momentum & negativo ma i prezzi sono in rialzo, occorre chiudere le posizioni di acquisto;
e Seil momentum & negativo o pari a zero, e i prezzi sono in ribasso, occorre vendere |'azione;
e Seil momentum é positivo ma i prezzi sono in ribasso, occorre chiudere le posizioni di vendita;

Il Relative Strength Index, detto in italiano “indice di forza relativa”, € un indicatore che consente di
determinare il momento di ingresso nel mercato per acquistare o vendere un’azione.

L'RSI si calcola come rapporto tra due somme o due medie di variazioni di prezzi, successivamente
normalizzato per far si che il valore dell’indicatore sia compreso tra 0 e 100.

Il Relative Strength Index index fornisce le seguenti regole operative:
e Un RSI con valore maggiore di 70 indica una zona di cosiddetto “ipercomprato”: i prezzi sono saliti
eccessivamente e bisogna vendere |'azione;
e Un RSI con valore minore di 30 indica una zona di cosiddetto “ipervenduto”: i prezzi sono scesi
eccessivamente e bisogna acquistare il titolo;

Il grafico a barre mostra tutti e quattro i prezzi per unita di tempo:
e Apertura;
e Chiusura;
e Massimo;
e Minimo;

Conoscere gli strumenti finanziari: i titoli azionari
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La barra verticale esprime la variazione di prezzo, mentre i due trattini orizzontali collocati a sinistra e a destra
della barra verticale indicano il prezzo di apertura e chiusura.

A
]- —L—l:i—lil_( 'I_ ;I"—Ix(“luusum

Apcrtura

Figura 2: Esempio di grafico a barre

Il grafico a candele &€ molto simile a quello a barre e fornisce lo stesso numero di dati, cambia solo la
presentazione. Anche in questo caso vengono mostra tutti e quattro i prezzi per unita di tempo (apertura
chiusura, massimo, minimo) nell'orizzonte temporale prescelto.

La differenza é che la "candela" & costituita da un "corpo" (in inglese “real body”) che delimita l'intervallo tra
apertura e chiusura.

Il corpo viene colorato di nero o di bianco secondo le seguenti regole:
e Nero se il prezzo di apertura nell'unita temporale considerata & stato superiore alla chiusura
precedente;
e Bianco se il prezzo di apertura nell’unita temporale considerata & stato inferiore alla chiusura
precedente;

Il massimo e il minimo vengono poi visualizzati con segmenti, chiamati “shadow" (ombre), posizionati
rispettivamente sopra e sotto il corpo della candela®.

Figura 3: Esempio di grafico a candele

% https://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/analisi-tecnica-grafici.htm
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Capitolo 3. Le strategie di trading azionario
Quando ci si occupa di trading azionario, a seconda del titolo e del periodo storico analizzati, possono essere
individuate due tipologie di strategie:

a) Strategie rialziste;
b) Strategie ribassiste;

3.1 Le strategie rialziste
Le strategie rialziste si fondano sull’acquisto di azioni il cui prezzo sia in fase di crescita, cosi da rivenderle una
volta che il prezzo sara salito a sufficienza da raggiungere il payoff (guadagno) ricercato.

Si procede con una strategia rialzista quando, oltre alla condizione precedente, ci si accerta che il prezzo di
mercato dello strumento finanziario sia inferiore al suo fair value.

A questo punto, a seconda della discrepanza tra i due valori, il giudizio sull’azione sara quello di procedere in
maniera pil 0 meno ampia con una posizione di acquisto.

Al verificarsi di questa condizione, i trader si possono indebitare per acquistare il titolo nella speranza di
venderlo in futuro ad un prezzo di mercato piu elevato. Si prevede infatti che il prezzo di mercato si avvicinera
al suo valore intrinseco per allinearsi con quest’ultimo.

Le fasi di una strategia speculativa rialzista, in inglese “bullish trading”, sono le seguenti:

1) Il trader eventualmente si indebita nella valuta in cui intende effettuare I'acquisto, impegnandosi a
pagare un determinato tasso di interesse;

2) Il trader acquista le azioni pagandole con risorse proprie o prese a prestito;

3) Il trader attende confidando che il prezzo dell’azione salira sino al livello desiderato;

4) Comunque vada, il trader vendera le azioni al raggiungimento di un determinato prezzo (anche se
non quello desiderato) perché al momento dell’acquisto egli ha inserito un ordine di stop-loss.
L’ordine di stop-loss & un ordine in virtu del quale I'azione viene venduta al raggiungimento del prezzo
limite, detto trigger price (o prezzo grilletto);

5) Conil corrispettivo della vendita, se sorta, si estingue I’eventuale prestito. A questo punto si possono
verificare due situazioni:

a) |l prezzo di acquisto & inferiore al prezzo di vendita (al netto di eventuali interessi passivi): in
guesto caso il trader avra conseguito un profitto;

b) Il prezzo di acquisto & superiore al prezzo di vendita (al netto di eventuali interessi passivi): in
guesto caso il trader avra conseguito una perdita;

Due osservazioni importanti:

e Sono sufficienti anche lievi variazioni giornaliere di prezzo per chiudere le posizioni con un profitto.
Inoltre, essendo il tasso di indebitamento (es. del 9%) annuale, sono sufficienti variazioni poco piu
che infinitesime per assicurarsi un profitto giornaliero;

e Si puo essere trader anche senza indebitarsi. In questo caso si piu considerare un tasso di interesse
figurativo, pari al mancato rendimento delle somme utilizzate se si fossero investite in attivita piu
sicure e garantite;
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3.2 Le strategie ribassiste
Le strategie ribassiste si fondano sulla vendita di azioni il cui prezzo sia in fase di discesa, cosi da riacquistarle
una volta che il prezzo sara sceso a sufficienza da raggiungere il payoff (guadagno) ricercato.

Si procede con una strategia ribassista quando, oltre alla condizione precedente, ci si accerta che il prezzo di
mercato dello strumento finanziario sia superiore al suo fair value.

A questo punto, a seconda della discrepanza tra i due valori, il giudizio sull’azione sara quello di procedere in
maniera pil 0 meno ampia con una posizione di vendita.

Al verificarsi di questa condizione, i trader si possono indebitare per acquistare il titolo e rivenderlo
immediatamente, nella speranza di ricomprarlo in futuro ad un prezzo di mercato pilu basso. Si prevede infatti
che il prezzo di mercato si avvicinera al suo valore intrinseco per allinearsi con quest’ultimo.

Le fasi di una strategia speculativa ribassista, in inglese “bearish trading”, sono le seguenti:

1) |1l trader, se non gia presenti in portafoglio, prende a prestito le azioni interessate (operazione
denominata “securities landing”), per non rischiare di perdere I'occasione di guadagno. Chi presta al
trader i titoli? Altri investitori, non interessati a cedere definitivamente I'azione o a perseguire una
stratega ribassista, oppure un dealer. Il trader ovviamente paghera a questi prestatori una
remunerazione;

2) |l trader vende le azioni sul mercato con l'obiettivo ricomprarle piu avanti e, oltra a conseguire il
profitto, restituirle a coloro che eventualmente le hanno prestate;

3) Il trader attende confidando che il prezzo dell’azione scendera sino al livello desiderato;

4) Comunque vada, il trader acquistera le azioni al raggiungimento di un determinato prezzo (anche se
non quello desiderato) perché al momento dell’acquisto egli ha inserito un ordine di stop-buy.
L'ordine di stop-buy & un ordine in virtu del quale I'azione viene comprata al raggiungimento del
trigger price;

5) Con il corrispettivo dell’acquisto, se sorto, si restituiscono le azioni a coloro che le hanno
eventualmente prestate. A questo punto si possono verificare due situazioni:

a) |l prezzo di acquisto (al netto delle eventuali remunerazioni pagate ai prestatori) € inferiore al
prezzo di vendita: in questo caso il trader avra conseguito un profitto;

b) Il prezzo di acquisto (al netto delle eventuali remunerazioni pagate ai prestatori) & superiore al
prezzo di vendita: in questo caso il trader avra conseguito una perdita;

L’operazione appena descritta, dal punto 1) al punto 5), & nota come vendita allo scoperto (in inglese short
selling).

Le operazioni di vendita allo scoperto vengono frequentemente vietate in molti Paesi durante situazioni di
forti crisi economiche o finanziarie, in quanto possono favorire una spinta al ribasso dei prezzi.
Scelte di tale tipo si rendono necessarie anche perché le autorita di Vigilanza non hanno la possibilita di
distinguere tra:
e Short selling;
o Naked short selling, quando la strategia ribassista avviene senza prendere a prestito le azioni da
vendere e ricomprare;

Per una buona riuscita della strategia ribassista € importante che le operazioni di vendita e riacquisto
avvengano possibilmente nello stesso giorno, tra I'apertura e la chiusura della seduta di borsa.
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Approfondimento: i giudizi delle societa d’investimento
Abbiamo visto come dal confronto tra prezzo di mercato di un’azione e valore intrinseco della stessa,
calcolato attraverso i fondamentali della societa, possano derivare diversi giudizi circa I'opportunita di un
investimento azionario.

| giudizi variano da realta a realta, ma i piu frequentemente utilizzati dai trader internazionali sono i seguenti
(in grassetto i giudizi pit comuni):

1) Quando il prezzo di mercato dell’azione € minore del valore intrinseco (P < FV):

2) Quando il prezzo di mercato dell’azione € in linea con il valore intrinseco (P = FV):

3) Quando il prezzo di mercato dell’azione & maggiore del valore intrinseco (P > FV):

Strong buy = comprare abbondantemente;

Buy = comprare il titolo;

Outperformer 2 l'azione fara meglio del mercato;
Add - aggiungere se presente in portafoglio;
Undervalued - azione sottovalutata;

Overweight 2 sovrappesare |’azione;

Fair value = prezzo di mercato;

Hold = tenere se gia in portafoglio;

Market performer = I'azione fara come il mercato;
Market neutral = I'azione fara come il mercato;
Neutral = I’azione fara come il mercato;

Target sul prezzo - I’azione ha il suo prezzo obiettivo;

Avoid = non comprare I'azione;

Reduce = ridurre I'esposizione verso I’azione se gia in portafoglio;
Underweight 2 sottopesare la presenza dell’azione in portafoglio;
Underperformer - |'azione fara peggio del mercato;

Overvaluded - I'azione & sopravvalutata;

Sell - vendere il titolo;

Strong sell > vendere abbondantemente il titolo, anche allo scoperto;

Conoscere gli strumenti finanziari: i titoli azionari
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Capitolo 4. Le strategie di asset management azionario

Le strategie di asset management, a differenza delle strategie di trading, mirano ad individuare azioni da
detenere in portafoglio per un orizzonte temporale medio-lungo.

Il fine dell’asset managemet non & dunque quello di realizzare un profitto di breve periodo, tramite il
differenziale tra prezzo di vendita e prezzo di acquisto di un’azione, bensi quello di acquistare azioni che
possano crescere di valore nel tempo o garantire variazioni di prezzo contenute nel breve periodo.

Tra le strategie di asset management azionario, quelle piu diffuse si fondano sulle seguenti classificazioni:
a) Azioni growth e value;
b) Azionilarge cap, small cap e medium cap;

4.1 Azioni growth e value
L'analisi fondamentale consente di impostare una strategia di investimento alternativa sulla base della
classificazione delle azioni tra:

a) Value;

b) Blend;

c) Growth;

Le azioni value sono generalmente state emesse da imprese operanti in settori tradizionali, con livelli di
crescita attesi contenuti e con buoni fondamentali di bilancio.
L'obiettivo di un investitore che si ispira alla strategia “value” & quello di individuare imprese con basso
price/earning (P/E) per acquistarne le azioni ad un prezzo contenuto.
Chiaramente e fondamentale che, nel perseguimento di questa strategia, |'investitore sappia riconoscere tra:
e Titoli sottovalutati, e quindi utili per I'investimento;
o Titoli delle imprese peggiori del settore, e quindi dannosi per I'investimento;

Le azioni growth sono generalmente state emesse da imprese operanti in settori innovativi, con potenzialita
di crescita molto importanti. Si tratta di titoli con oscillazioni di prezzo solitamente piuttosto elevate, quindi
ad alta volatilita. Anche il valore di price/earning & alto, gli investitori si focalizzano quindi su azioni che hanno
gia realizzato una crescita significativa nei prezzi e che si suppone possano crescere ancora.
Chiaramente e fondamentale che, nel perseguimento di questa strategia, I'investitore sappia riconoscere tra:
e Titoli delle imprese migliori del settore, e quindi utili per I'investimento;
e Titoli sopravvalutati, e quindi dannosi per I'investimento;

Le azioni blend sono generalmente una via di mezzo tra le due categorie precedenti: sono state generalmente

emesse da impresi con medi tassi di crescita e media redditivita. Possono essere utili per stabilizzare la
volatilita di portafoglio e diversificare I'esposizione complessiva.
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4.2 Azioni large, medium e small cap

In funzione della capitalizzazione delle societa emittenti € possibile classificare le azioni in tre categorie:
a) Azionilarge-cap;
b) Azioni medium-cap;
c) Azioni small-cap;

La capitalizzazione di una societa & data dal prodotto tra il numero di azioni in circolazione ed il prezzo di
mercato di ciascuna azione. Esprime quindi una misura della dimensione dell’impresa.

Le azioni large-cap appartengono a societa con capitalizzazione rilevante. | parametri quantitativi variano da
Paese a Paese, generalmente sono considerate large-cap le imprese con una capitalizzazione superiore ai 10
miliardi di dollari statunitensi.

Le azioni medium-cap appartengono a societa con capitalizzazione media. | parametri quantitativi variano da
Paese a Paese, generalmente sono considerate medium-cap le imprese con una capitalizzazione compresa
tra i 2 miliardi e i 10 miliardi di dollari statunitensi.

Le azioni small-cap appartengono a societa con capitalizzazione ridotta. | parametri quantitativi variano da
Paese a Paese, generalmente sono considerate small-cap le imprese con una capitalizzazione compresa tra i
300 milioni e i 2 miliardi di dollari statunitensi.

In linea generale, le azioni di societa a maggiore capitalizzazione presentano combinazioni di rischio-
rendimento piu contenute, mentre le azioni di societa a bassa capitalizzazione presentano combinazioni
rischio-rendimento piu aggressive.

4.3 La matrice crescita-dimensione
Dalla combinazione fra investimento in azioni value, growth o blend e investimento in azioni large, medium
e small cap e possibile definire la matrice crescita-dimensione.

Lirgs
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Uppom Bend fnwth

Figura 4: Matrice crescita-dimensione (Style Box)

La matrice crescita-dimensione, detta anche Style Box, consente di individuare nove possibili strategie di
investimento caratterizzate da differenti combinazioni rischio-rendimento crescenti ma mano che si passa
verso azioni growth e verso azioni small cap.
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Figura 5: Style Box e livelli di rischio

Tramite la style box € possibile individuare nella combinazione large-cap e value la strategia che garantisce
un rischio (e ragionevolmente un rendimento) piu basso, mentre nella combinazione di azioni small-cap e
growth la strategia che garantisce un rischio (e ragionevolmente un rendimento) piu alto.

Le altre combinazioni costituiscono delle strategie intermedie.

Complessivamente, le nove strategie individuabili sono le seguenti:

@ Large Value @ Large Core @ Large Growth

ﬁ Mid Value @ Mid Core ﬁ Mid Growth

@ Srmall Value @ Small Care ﬁ Small Growth

Figura 6: Style Box e possibili strategie®

10 https://www.morningstar.it/it/news/108321/lo-stile-dei-fondi-azionari.aspx
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