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Disclaimer 

Le opinioni qui espresse sono quelle dell’autore e non sono da intendersi come un’offerta o una 

sollecitazione alla vendita o all’acquisto di strumenti finanziari. Chi scrive declina ogni responsabilità 

su eventuali inesattezze dei dati riportati. 

Tutti i diritti sono riservati a termini di legge ed è espressamente vietata la riproduzione o la 

trasmissione per via telematica anche parziale del contenuto del presente manuale, anche a titolo 

puramente gratuito. 

Luca Orazi 

Coach Trader  
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Nozioni di analisi tecnica 

Operare con l'analisi tecnica significa applicare le proprie strategie senza tenere conto delle notizie 

a carattere macroeconomico e fondamentale che giungono dai vari mercati e dai vari paesi. 

Presupposto primo dell'analisi tecnica è osservare il movimento dei prezzi con l'ausilio di grafici e 

assumere a livello statistico che, se un dato evento è accaduto nel passato, a parità di condizioni 

generali, esso continuerà a capitare. 

La ragione per cui un analista tecnico non tiene conto dei dati di carattere fondamentale deriva 

dal fatto che, una volta che essi vengono appresi, i mercati già li scontano in buona parte. Solo gli 

insider, coloro che sono forniti di notizie non ancora rese note possiedono un vantaggio 

competitivo rispetto agli altri trader. 

Parlando di insider, non si intendono personaggi oscuri che pilotano i prezzi a proprio vantaggio, 

ma coloro che svolgendo particolari mansioni possiedono maggiore conoscenza circa l'andamento 

di uno strumento finanziario. È, ad esempio, il caso di un grande proprietario terriero e di un 

imprenditore di una grande industria alimentare nei confronti dei future sui cereali. 

Per quanto riguarda l'analisi grafica, il fatto di riconoscere particolari movimenti di prezzo o 

formazioni grafiche, consente di ipotizzare, a livello statistico, cosa potrebbe avvenire nelle sessioni 

successive. 

La giustificazione della sua valenza si basa sul fatto che uno studio grafico sull'evoluzione dei prezzi 

rende conto del comportamento psicologico dei partecipanti al mercato e come tale può essere in 

qualche modo catalogato. 

La ragione di ciò sta nel fatto che i mercati sono dominati dalla psicologia, in essi si trovano tutti i 

più forti stati d'animo che appartengono alla natura umana: euforia, gioia, avidità, speranza, 

panico, paura e altri ancora. Tali atteggiamenti portano i mercati ad auto replicarsi nel corso del 

tempo e i grafici ne rendono conto puntualmente. Riuscire a leggere i grafici, interpretando le 

pulsioni umane consente di ipotizzare il futuro comportamento della massa e, per contro, delle 

mani forti, i veri attori dei mercati in quanto enormemente capitalizzati. 

Inoltre, non bisogna dimenticare che l'estesa diffusione delle teorie relative all'analisi tecnica tende 

a far auto avverare le previsioni, soprattutto quando sono i piccoli trader a determinare la maggior 

parte degli scambi, mentre gli istituzionali stanno alla finestra. 

Diventa cruciale a questo punto scegliere i mercati e gli strumenti su cui operare. Essi devono 

assicurare una buona dose di liquidità, al fine di consentirci sempre di poter avere una controparte 

negli scambi a prezzi accettabili. 

Per liquidità si intende un'elevata mole di contratti effettuati nell'unità di tempo. Ciò rende 

pressoché inesistente la possibilità che qualche operatore tragga profitto dalla temporanea assenza 

di altri operatori disposti ad effettuare uno scambio. 

Allo stesso modo la presenza, quali attori del mercato, di grandi istituzioni fortemente capitalizzate, 

come banche centrali e market maker di calibro internazionale, rappresenta l'elemento qualificante 

della liquidità del mercato valutario. 
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Solitamente più uno strumento finanziario è liquido, maggiore sarà la nitidezza dei grafici dal punto 

di vista dell'analisi tecnica. Ricordo ancora che il termine “liquido” si riferisce alla facilità di poter 

negoziare un titolo e di avere un eseguito soddisfacente, 

Maggiori sono i volumi di scambio su un'attività finanziaria, maggiori saranno le controparti in 

gioco e più difficile sarà l'insorgenza di prezzi erratici che sono all'origine del cosiddetto "rumore di 

fondo" che perturba le formazioni grafiche. 

L'analisi tecnica di per sé non è una scienza, e neanche un'arte . Per me è un’ abilità che cerca di 

identificare,nei comportamenti ripetitivi del mercato, le possibili evoluzioni con maggiore 

probabilità statistica.  
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Teoria di Dow 

La Teoria di Dow (Dow Theory) è un insieme di definizioni e regole relative al comportamento dei 

prezzi degli strumenti finanziari presentata da Charles Dow, sulla quale si basa l'analisi tecnica 

moderna. Charles H. Dow fu un giornalista americano che, ai primi del '900, scrisse sul Wall Street 

Journal una serie di osservazioni sui comportamenti dei mercati finanziari, analizzati mediante 

l'utilizzo di grafici. Si deve quindi a lui e alla sua Teoria la nascita e la divulgazione dell'analisi 

tecnica, oltre che lo sviluppo dei primi indici azionari, tra cui il Dow Jones. 

La teoria di Dow fu pubblicata, dallo stesso ideatore, in una serie di articoli sul Wall Street Journal 

tra il 1900 ed il 1902. 

La teoria, ha il  fine di individuare il trend dei prezzi ed in particolare lo stato di salute dell’economia 

e non di prevedere il futuro e basata sulla media dei prezzi dei due indici da lui ideati (DJ Industrial 

formato da 12 titoli di diversi settori ed il DJ Transportation formato da 20 titoli ferroviari). 

Dow  non organizzò mai i suoi appunti relativi alla teoria in un manuale, cosa che fece per primo 

William Peter Hamilton nel 1921, nel suo libro The Stock Market Barometer, ma in modo un po’ 

confuso. Per avere una stesura approfondita degli appunti pubblicati da Dow nel Wall Steet 

Journal, si è dovuto aspettare fino al 1932, quando Robert Rhea – che divenne poi amico di Elliot –

redasse il libro intitolato Dow Theory. 

La teoria di per sé non ha l’obiettivo di prevedere il futuro come già detto, ma di individuare il trend 

del mercato, dividendolo in tre movimenti – principale, secondario e terziario - poi, mediante il 

confronto dei due indici, il DJ Industrial ed il DJ Trasportation, si cerca di ottenere delle conferme. 

L’applicazione del metodo nel lungo periodo conferma la sua validità. Infatti, secondo gli studi 

compiuti a ritroso nel tempo si evince che se un investitore avesse applicato la teoria dal 1897 al 

1990 avrebbe avuto dei risultati ben superiori al classico cassettista, ossia, la strategia compra e 

tieni.(Buy and Hold) 

I numeri lo confermano: la teoria di Dow ha moltiplicato un capitale di 44 dollari fino a farlo 

diventare 51.268 dollari, mentre nello stesso periodo (1897-1990) la strategia del cassettista 

avrebbe accumulato un capitale di circa 2.500 dollari. 

La principale critica che si può avanzare a questa teoria è la mancata rapidità dei suoi segnali. 

Lo scopo della Dow Theory non è tuttavia quello di anticipare il trend, bensì quello di rilevare 

mercati al rialzo e al ribasso e soprattutto prendere parte ai più notevoli movimenti di mercato. 

E come tutte le teorie Trend-following non pretende di cogliere i massimi e minimi del periodo. 

Nel 1984 su Barron’s in occasione del centenario della nascita della teoria vennero pubblicate delle 

statistiche da cui si deduce che, nel periodo 1920-1975 i segnali della teoria di Dow hanno colto  il 

68% dei movimenti sull’indice industriale ed il 67% dello Standard & Poors 500. 
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Principi della Teoria di Dow 

I sei principi di base della Teoria di Dow si possono sintetizzare come segue: 

1. Il mercato è formato da tre tendenze (trend): trend primario (nel lungo periodo), secondario 

(nel medio periodo) e minori (nel breve periodo).  

2. Le tendenze si suddividono in tre fasi. Al rialzo: Accumulo, Convinzione, Speculazione. Al 

ribasso : Distribuzione, Panico, Frustrazione. 

3. Il mercato  azionario sconta tutte le notizie: i prezzi delle azioni incorporano e riflettono 

velocemente tutte le informazioni che le riguardano.  

4. Le medie del mercato azionario devono confermarsi a vicenda: occorre che il trend di un 

settore sia confermato anche dall'andamento dei settori a lui collegati.  

5. Le tendenze devono essere confermate dal volume: il volume in genere segue i prezzi, però 

se l'andamento è caratterizzato anche da forti volumi, allora è veritiero . 

6. Le tendenze esistono fino a che dei segnali definitivi dimostrano che sono terminate: brevi 

periodi di movimenti in controtendenza non costituiscono inversione di rotta del mercato 

salvo un persistere degli stessi . 
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Le tre tendenze della teoria di Dow (1) 

Movimento primario  (Major Trend) 

Questo movimento deve essere quello di riferimento per chi ha un’ottica di investimento a lungo 

termine. Esso dura circa 3-4 anni con movimenti correttivi. Tale movimento è quello che identifica il 

mercato in toro (Bull o al rialzo) oppure in orso (Bear o al ribasso) e ha una durata che varia da un 

minimo di un anno ad un massimo di diversi anni con un moto superiore al 20% dal punto di 

partenza.  

Movimento secondario (Secondary Trend) 

Questo movimento permette di entrare o uscire dal mercato a chi non aveva tempestivamente 

riconosciuto il trend primario. Esso dura da 3 settimane a qualche mese e corregge il primario del 

33%, 50% e 66%. Questo movimento dura da 3 settimane a molti mesi e rappresentano le fasi di 

correzione al movimento primario che possono essere dei ribassi in un mercato toro o dei rialzi in 

un mercato orso e generalmente hanno una estensione che corregge dal 33% al 66% del moto 

principale nel senso contrario del trend primario.  

Movimento terziario (Minor Trend) 

Quest’ultimo movimento dura da qualche seduta fino ad un massimo di tre settimane e richiede 

quindi una operatività a breve scadenza per chi decidesse di  prendere posizioni su di esso. 

Secondo Dow, questo movimento non era importante e rappresentava a sua volta una correzione 

al movimento secondario. Esso ha brevi movimenti di durata inferiore. 
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Le fasi delle Tendenze (2) 

FASI DI MERCATO 
RIALZO 

(UPTREND) 
RIBASSO 

(DOWNTREND) 
ACCUMULAZIONE DISTRIBUZIONE 

CONVINZIONE PANICO 

SPECULAZIONE FRUSTRAZIONE 
 

UPTREND 

Accumulazione : 

Nella prima fase di un mercato toro si è appena usciti da una fase di calo o di ristagno economico e 

scontate le peggiori notizie, torna la fiducia tra gli operatori. 

Gli investitori più accorti incominciano a comprare a prezzi molto bassi per poi aumentare 

gradualmente gli acquisti man mano che il volume delle vendite tende a diminuire. 

Il trend gira risoluto al rialzo ma con cautela. 

 

Espansione: 

Sopraggiunge una seconda fase in cui si realizza un vero e proprio risveglio economico. 

Per effetto del migliorato clima generale, i titoli continuano a salire e i volumi ad aumentare poiché 

durante questa seconda fase, l'insieme dei piccoli risparmiatori si accoda al trend rialzista ed 

accresce la pressione d'acquisto. 

 

Speculazione: 

Viene così la fase finale del mercato primario toro. La terza fase è distinta dall'eccesso di fiducia 

degli investitori, le notizie meno buone si tralasciano e le quotazioni toccano valori folli scontando 

utili e "good news" (buone notizie) dei prossimi 10 o 20 anni! 

Il mercato toro è in teoria finito, e una netta inversione di tendenza diventa ogni giorno più 

probabile. 

Si raggiunge un eccesso di speculazione che nella peggiore delle ipotesi può anche culminare in 

una "grande bolla speculativa" dal cui scoppio deriva il classico "crollo di borsa". Bolla o non bolla, 

segue un mercato "orso" che si compone anch'esso di tre fasi. 

DOWNTREND 

Distribuzione: 

Nella prima fase di un mercato orso gli investitori più esperti alleggeriscono le proprie posizioni 

perché il rischio degli investimenti diventa non più accettabile e le quotazioni non più giustificate 

su basi fondamentali. 

Il grande pubblico, invece, preso dall'euforia continua a comprare in vista di facili guadagni. 

Il volume degli scambi è elevato, ma tende a diminuire durante i brevi movimenti di correzione. 

Inizia a sentirsi nell'aria la  sfiducia degli investitori. 

Se non si esce in fretta, l'illusione dei facili guadagni diverrà presto la realtà di veloci perdite. 

 

Panico: 

La seconda fase inizia quando all'incertezza subentra il pessimismo e poi la paura che infine diverrà 

panico. In questa fase si verifica realmente il declino dell'attività economica e dei profitti. 
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Il mercato azionario continua la sua discesa data l'assoluta mancanza di prospettive. 

 

Frustrazione: 

Nella terza ed ultima fase la caduta dei prezzi diventa pressoché verticale e i volumi raggiungono 

livelli elevatissimi. Le azioni sembrano cartastraccia, ogni giorno perdono sempre più valore. 

Solo quando tutti i fattori fondamentali e psicologici che hanno determinato il ribasso 

sono stati scontati nei prezzi, il mercato orso può considerarsi finito e un nuovo ciclo può 

ricominciare. 
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Il mercato  azionario sconta tutto (3) 

Nei prezzi si riflette tutto, convinzioni, emozioni, notizie e previsioni degli operatori. 

Anche un fattore esogeno, come una calamità naturale del tutto imprevedibile, viene velocemente 

valutata e incorporata nei prezzi, di modo che le sue implicazioni risultino subito scontate. 

Si tratta di un processo continuo che porta ad una costante rivalutazione del presente e previsione 

del futuro. Tutto ciò si manifesta nelle continue oscillazioni dei prezzi. 

Gli indici di borsa sintetizzano l'andamento dei prezzi del complesso delle azioni risultando molto 

affidabili come indicatori del trend generale. 

Dallo studio di questi Dow cercò di capire la probabile evoluzione futura del ciclo economico. 

Affermare che gli indici scontano tutto, vale a dire che i prezzi tengono già di per sé conto delle 

notizie economiche e del sentiment generale del mercato. Questo concetto è alla base dell'analisi 

tecnica e si differenzia dalla considerazione che gli andamenti del mercato possano essere dovuti a 

un processo di individuazione del livello di equilibrio casuale. 

Ogni notizia una volta resa nota viene incorporata nei prezzi di mercato, mentre solo aspetti non 

divulgati possono costituire valori inespressi. L'attento esame dei grafici, potrà anche dare conto di 

movimenti sul titolo di operatori che possiedono notizie riservate. 

Allo stesso modo gli indici devono confermarsi tra loro, questo concetto è un cavallo di battaglia 

della Teoria di Dow e si riferisce al fatto che nel caso di una ripresa economica devono essere 

riscontrabili tutti gli elementi che portano a un incremento dell'attività lavorativa, sia essa svolta da 

aziende produttive o di servizi. 

È classico l'esempio portato a supporto di questa tesi: se una azienda produce dovrà fare proprie 

molte materie prime, nel contempo dovrà utilizzare materiali per l'imballaggio, allo stesso tempo le 

merci dovranno essere poi trasportate sino ai punti di distribuzione. 

Dow diceva agli inizi del secolo, che per esservi una vera ripresa economica non solo dovremo 

vedere salire l'indice Dow Jones Industrial, che riunisce le maggiori società industriali, ma anche il 

Dow Jones Transportation, composto dalle azioni delle società ferroviarie e di trasporto in genere. 
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Le medie e indici devono confermarsi a vicenda (4) 

Questa fu senz’altro la prima grande scoperta di Dow, che lo mosse a costruire i primi indici del 

mercato azionario: il Dow Jones Industrial formato all’epoca da 12 titoli di aziende appartenenti a 

settori diversi, mentre oggi, i titoli che lo compongono sono 30 ed il Dow Jones Transportation 

formato ieri come oggi da 20 titoli, prima solo del settore ferroviario, poi rappresentativi del settore 

trasporti in genere. 

Dow notò che i prezzi dei titoli delle più rilevanti società protendevano a salire o a scendere 

insieme e che le poche azioni che si muovevano in controtendenza rispetto ad essi ritornavano a 

seguire l’andamento generale nell’arco di qualche giorno o al massimo di qualche settimana. 

Nonostante che alcuni titoli avessero maggiori lentezze rispetto agli altri, la direzione era 

sostanzialmente la stessa. Per esprimere in concreto il livello del mercato azionario Dow calcolò il 

prezzo medio e da qui la costituzione dei due indici azionari sopra riportati. 

Di fatto, come per la media dei titoli che compongono l’indice, nel tempo, non ci può essere un 

trend se i due indicatori non si confermano a vicenda. Nella teoria di Dow, i due indici hanno una 

importanza fondamentale nel momento in cui  li si paragona. Supponiamo di essere in una fase 

toro dell’indice DJ Industrial; il DJ Transportation deve per forza seguirne l’andamento perché se 

salgono i prezzi dei titoli industriali significa che le vendite sono in buona salute e se questo è vero, 

devono essere consegnate le merci e quindi anche il settore trasporti deve godere di buona salute. 

Al contrario, se i prezzi dei titoli del settore trasporti dimostrano debolezza, significa che i prezzi dei 

titoli industriali sono sopravalutati e presto rovesceranno il trend, seguendo i prezzi dei titoli 

ferroviari.  

Nel caso di un mercato ribassista, quando il DJ Industrial inverte il trend, bisogna confrontare 

l’indice con il DJ Transportation per lo stesso motivo precedente. Infatti, se c’è un miglioramento 

nei fondamentali delle aziende significa che vendono di più e di conseguenza usufruiscono dei 

trasporti per consegnare le merci ed il settore dei trasporti deve giovarne. 
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Le tendenze devono essere confermate dal volume (5) 

Charles Dow ci ha posto in risalto anche l'andamento dei volumi, essi devono in genere 

confermare il trend. 

Negli Uptrend: I volumi devono essere in aumento e di entità rilevante. Essi sono il carburante per 

la crescita dei prezzi; in assenza di compratori determinati, i prezzi sono destinati a scendere anche 

solo a causa del loro stesso peso. 

Nei Downtrend: I volumi sono in genere scarsi, alcuni picchi sono riscontrabili solo all'inizio e alla 

fine del trend ribassista, nelle fasi di panic selling, e al completamento di alcune particolari figure di 

analisi tecnica. 

Le divergenze: Una divergenza tra prezzo e volume segnala una probabile inversione di tendenza, 

o comunque, non piena affidabilità del movimento in atto. 
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Le tendenze esistono fino a prova contraria (6) 

Una volta riconosciuta una tendenza, si assume che questa continui finché non sono evidenti i 

segnali della sua inversione. 

 

"The trend is your friend" dicono gli americani, cioè il trend è tuo amico e non bisogna MAI andargli 

contro. 

Un trend è, come abbiamo già detto, composto da impulsi verso la direzione primaria e correzioni 

nella direzione opposta e di ampiezza minore.  

 Un trend rialzista sarà perciò caratterizzato da una successione di massimi e minimi 

crescenti. 

 Un trend ribassista da una successione di massimi e minimi decrescenti. 

 Un trend può essere anche orizzontale, nel qual caso i massimi e minimi risultano pressoché 

allineati. 

Per capire l'evoluzione futura del trend è importante individuare in quale delle tre fasi del trend ci si 

trova.  
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Le onde di Elliott 

Ralpf Nelson Elliott, studiando i grafici storici dei titoli, sviluppò un metodo basato su tredici 

conformazioni grafiche (onde) simili per forma ma non obbligatoriamente per dimensione.             

"Il principio delle Onde" è l'unico metodo in grado di individuare un movimento del mercato 

dall'inizio alla fine e quindi di presumere i futuri andamenti dei prezzi, a differenza di altre 

applicazioni grafiche come medie mobili, trend line, macd, rsi ecc., che si limitano ad indicare il 

livello di resistenza e di supporto e le angolature del trend. 

 Secondo Elliott tutte le manifestazioni, registrabili dall' andamento dei prezzi di un titolo o indice, 

sono riconducibili ad un ciclo regolato al suo interno da leggi naturali ben strutturate, la stessa 

armonia di base che è riscontrabile in natura. Il metodo si basa sulla consuetudine di intervallare 

momenti di sviluppo a momenti di rafforzamento o discesa, facendo cambiare tutti questi 

movimenti in strutture simili che si ripetono ciclicamente, solo ampliando la durata temporale e 

l'escursione dei prezzi. 

L'applicazione di questi studi hanno condotto Elliott a prevedere la grande crescita del mercato 

americano dopo il crollo del 1929 in controtendenza rispetto a tutti gli analisti dell'epoca.  

L' ostacolo maggiore nell' utilizzo di questa teoria e nell' interpretazione del punto in cui si trova il 

ciclo e come, con altri sistemi, darà appagamenti e amarezze in quanto nel flusso di un ciclo, al suo 

interno si trovano fasi di congestione e fasi di accelerazione, fasi correttive ed impulsive.  

Nonostante ciò, il principio delle onde resta uno dei metodi migliori, ma a mio avviso andrebbe 

integrato con le teorie che stanno alla base dell'analisi tecnica, questo permetterà una migliore 

interpretazione e quindi una maggiore attendibilità nel individuare i futuri movimenti di mercato.  
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Struttura delle onde di Elliott 

Elliott scrisse nel suo libro The Wave Principle, e ribadì in una serie di articoli pubblicati nel 1939 dal 

Financial World Magazine, sul fatto che il mercato azionario seguisse un suo ciclo di figure di 

cinque onde al rialzo e tre onde al ribasso per comporre un intero ciclo di otto onde. Con il termine 

"onda" viene indicata una configurazione non lineare ma che presenta una progressione, di alti e 

bassi. 

 

Figura 1: Il complesso di elementi descritto da Elliott è composto da onde impulsive individuate da 

numeri e onde correttive individuate da lettere. Un'onda impulsiva è composta da cinque onde 

minori e si muovono nello stesso senso del trend individuato dall'onda di grado superiore. Un'onda 

correttiva è composta da tre onde minori e si muove in opposizione al trend individuato dall'onda 

di grado superiore. Questa successione di movimenti forma delle strutture a 5 e 3 onde che 

aumentano sempre di grandezza o di "grado", come vengono chiamate nella giusta terminologia.  
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E importante sottolineare che la figura 2 non e' soltanto una esposizione allargata della figura 1 

dove vi sono cinque onde di cui tre onde impulsive e due correttive : osservando più in particolare 

la figura 2 vedremo che ogni onda e' composta da cinque sotto-onde e cosi via. Il principio delle 

onde manifesta il fatto che le onde di ogni ciclo possono essere suddivise e ri-suddivise in onde di 

cicli minori e nello stesso tempo sono onde di cicli maggiori. Esempio: La figura 2 mostra due onde, 

otto onde, o trentaquattro onde, dipende dal ciclo di tempo che si sta considerando.  

Si nota infatti come la precedente sequenza sia un'onda impulsiva che finisce con un picco 

chiamato 1. Ciò segnala che, anche il movimento di grado superiore ha un trend rialzista. A seguito 

di queste iniziali 5 onde impulsive, abbiamo una sequenza correttiva a tre onde, denominata onda 

2. Con lo sviluppo delle onde 3, 4 e 5 andiamo a completare la sequenza impulsiva di grado 

maggiore identificata come onda (1).  

I numeri e le lettere inseriti in un cerchio rosso indicano il grado specifico di un onda. La struttura 

impulsiva dell'onda (1) indica che siamo all'interno di un trend rialzista e che dovremo attenderci 

un nuovo movimento impulsivo al rialzo, che sarà, però, anticipato da un movimento correttivo a 

tre onde al ribasso dello stesso grado dell'onda (1).  

Questa correzione, definita onda (2), sarà seguito dalle onde (3), (4) e (5), le quali andranno a 

concludere una sequenza impulsiva di un nuovo grado maggiore definita onda [1] contrassegnata 

in verde. A questo punto , ci aspetteremo ancora una correzione, a tre onde, dello stesso grado, 

definita onda [2].  

Grado delle onde  Le 5 onde in trend  Le 3 contro il trend  

Grand Supercycle [I] [II] [III] [IV] [V] [a] [b] [c] 

Supercycle (I) (II) (III) (IV) (V) (A) (B) (C) 

Cycle 1 2 3 4 5 A B C 

Primario [1] [2] [3] [4] [5] [A] [B] [C] 

Intermedio (1) (2) (3) (4) (5) (a) (b) (c) 

Minore I II III IV V A B C 

Minuto 1 2 3 4 5 a b c 

Minuette i ii iii iv v a b c 

 

Numero di onde  

Onda larga: 1+1=2  

Grande suddivisione:5+3=8  

Successiva suddivisione:21+13=34  

Successiva suddivisione:89+55=144  
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Interpretazione delle Onde di Elliott 

 Nella configurazione delle onde possiamo riscontrare la celerità con cui la massa degli inventori 

passa da uno stato di euforia alla frustrazione, termini questi già utilizzati da Dow per descrivere le 

varie fasi del mercato. L'aspetto psicologico delle onde e' dato dal riflesso della personalità ed 

emotività della massa delle persone cioè quello che generalmente possiamo chiamare psicologia 

dell'investitore 

ONDA 1: La massa ha ancora panico di entrare ancora colpita dalle precedenti perdite, altri spinti 

dai prezzi "scontati" aprono le posizioni. E' convinzione generale che il trend negativo non sia 

ancora finito ma i volumi iniziamo ad incrementare.  

 

ONDA 2: Chi è entrato corto alla prima onda esce intascando un piccolo ma sicuro guadagno. Altri 

già in perdita da molto tempo aspettavano solo un piccolo rimbalzo per alleggerire le perdite, 

contribuendo a far credere che il mercato orso non fosse ancora finito. Nella seconda onda il 

rintracciamento della prima può essere molto alto ma i volumi non sono eccessivi. Chi voleva uscire 

ne ha avuto l'occasione, mentre molti altri sono solo in attesa di un segnale di conferma dell' 

inversione di trend per entrare decisi.  

 

ONDA 3: La terza onda e' la più potente. Questa è normalmente l'onda i cui si realizzano i 

guadagni maggiori.  I volumi aumentano di molto e spesso si formano dei gap nella curvatura dei 

prezzi.  

ONDA 4: La quarta onda interrompe i guadagni con la delusione dei ritardatari che credevano che 

i prezzi non finissero mai di salire. Questa è la fase in cui i primi ad entrare , di solito le mani forti, 

escono dal mercato.  

 

ONDA 5: La massa entra in gioco e spinge il mercato in ipercomprato, i titoli vengono 

sopravvalutati, target price assurdi stilati da analisti indegni vengono rifilati agli investitori presi da 

un' euforia collettiva. Purtroppo, come in molte cose, è la gente comune a farne le spese, attirata 

dalle promesse di "facili" guadagni. Si parla solo di borsa, dal salumiere in taxi ai TG si sente la gente 

che si scambia consigli senza la minima cognizione, ne di tecnica , ne di origine fondamentale. 

L'euforia sta per finire mentre una nuova onda arriva. 

 

ONDA A : Il sentimento è ancora di tranquillità malgrado i prezzi iniziano a calare. Molti pensano 

che sia normale che dopo una forte crescita ci sia un leggero storno. Quindi si riempiono la testa di 

mille scuse e restano su posizioni lunghe. I più scaltri si insospettiscono, e presi dalla paura che la 

manna sia finita, escono.  

 

ONDA B : Un nuovo incremento. la voce dei guadagni senza difficoltà è arrivata a tutti, anche chi 

non era propenso al rischio si lascia andare e compra qualsiasi cosa. Un vero paradiso degli 

speculatori.  
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ONDA C : Un’ ondata di vendite arriva sui mercati, i prezzi crollano rapidamente e inizia il panico 

tra i piccoli risparmiatori. I target price assurdi di qualche tempo prima sembrano delle barzellette. I 

fondamentali delle aziende assurdi. Nella più totale frustrazione la massa liquida il portafoglio, nel 

senso letterale del termine, portandosi a casa fortissime perdite. Il ciclo si è concluso e una nuova 

onda 1 può arrivare ...  

A chi approccia per la prima volta al "Wave Principle" potrebbe sembrare un metodo piuttosto 

complicato e difficile da seguire, ma con la pratica si possono ottenere certamente delle 

gratificazioni. Molte precise e documentate previsioni di mercato sono state fatte dagli Elliottiani:  

Hamilton Bolton, ha previsto nel 1960 che il Dow avrebbe raggiunto quota 1,000 nel 1966. Il 9 

febbraio 1966, il Dow ha raggiunto i 995.  

Robert Prechter, l'esponente leader dell' analisi delle onde , ha provato l'efficacia di questo metodo 

dopo aver vinto una serie di campionati per trader nel 1980.  

L' Elliottiano Robert Prechter ha previsto il rialzo del 1982 ed il successivo crollo del 1987.  

E ai tempi non erano così diffusi i computer ed i software di Analisi Tecnica. 
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I numeri di Fibonacci 

Fra le più affascinanti teorie legate all’analisi dei movimenti dei prezzi, c’è sicuramente l’insieme 

degli studi derivanti dalla celebre sequenza numerica di Fibonacci. Nell’opera Liber abaci, il Libro 

dei calcoli, Leonardo Fibonacci (1170 ca. -1250 ca.) presentò una particolare sequenza di numeri 

che doveva risolvere particolari problemi matematici.  

A secoli di distanza, la storia della scoperta di questa serie di numeri si mescola alla leggenda, ma è 

un dato di fatto che si tratti di una sequenza numerica delle interessanti proprietà. Caratteristica di 

ogni numero della serie è quella di essere il risultato della somma dei due precedenti. La sequenza 

è infatti la seguente: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, per proseguire così all’infinito. 

Correlazioni costanti 

1) La somma di due numeri qualsiasi, adiacenti nella sequenza, dà come risultato il numero 

successivo nella sequenza. Ad esempio: 1+1=2; 1+2=3; 2+3=5; 3+5=8; eccetera.  

2) Dopo i primi numeri, il rapporto fra ogni numero e il numero successivo nella sequenza tende al 

rapporto 0,618. Ad esempio: 21/34=0,6176; 34/55=0,6181; 55/89=0,6179; 89/144=0,6180; 

144/233=0,6180 eccetera.  

3) Dopo i primi numeri, il rapporto fra ogni numero e quello precedente nella sequenza tende al 

rapporto 1,618. Ad esempio: 34/21=1,6190; 55/34=1,6176; 89/55=1,6181; 144/89=1,6179; 

233/144=1,6180 eccetera.  

4) Dopo i primi numeri, il rapporto fra ogni numero e il numero alternato successivo tende al 

rapporto 0,382. Ad esempio: 21/55=0,3818; 34/89=0,3820; 55/144=0,3819; 89/233=0,3819; 

144/377=0,3819 eccetera.  

5) Dopo i primi numeri, il rapporto fra ogni numero e il numero alternato precedente nella 

sequenza tende al rapporto 2,618. Ad esempio:  55/21=2,6190, 89/34=2,6176, 144/55=2,6181, 

233/89=2,6179, 377/144=2,6180 eccetera.  

I numeri divini 

Le proporzioni 1,618 e 0, 618 erano già note nell’antichità e ad esse si fa spesso riferimento come 

“rapporto aureo” o “divino” ,a significare che durante i millenni si radicò la convinzione che tale 

proporzione esprimesse qualche regola universale o legge di natura. Come se non bastasse, gli 

stessi risultati delle proporzioni moltiplicati tra di loro danno come risultato 1 (1,618 x 0, 618). 

Le proporzioni della piramide di Giza rispecchiano tale rapporto, così come lo rispecchia anche il 

numero dei semi dei girasole (89 in tutto) 55 dei quali sono rivolti verso una direzione e 34 verso 

quella opposta. Ovviamente, il risultato della somma di 55 e 34 è 89. La serie di esempi potrebbe 

continuare all’infinito, anche con accenni alla costruzione di figure geometriche basate sulle 

medesime proporzioni. Un esempio che forse contribuisce più di altri a conferire un carattere 

“divino” al “golden ratio” è il risultato della divisione dell’altezza di un uomo (o di una donna) per la 

misura registrata all’altezza dell’ombelico (idealmente la metà del corpo umano). Ebbene, il 

rapporto tende a 0,618. 

Un ultimo accenno alla cosiddetta spirale logaritmica, che può essere costruita sulla base 

dell’elaborazione del rapporto 1,618. Tale spirale presenta la caratteristica di mantenere invariata la 
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propria forma indipendentemente dalle dimensioni: dai gusci delle chiocciole, all’orecchio umano, 

alla forma delle galassie, dette appunto “a spirale”. 

Se si attribuisce allora un carattere “divino” o, semplicemente “naturale” a questo tipo di rapporto, è 

evidente che qualsiasi attività, anche la borsa, seguirà il medesimo sviluppo a spirale. 

Fibonacci e i grafici di Borsa 

Coloro che studiano sistematicamente tali manifestazioni sono concordi nel ritenere che i 

ritracciamenti più probabili dopo un rally rialzista o ribassista siano riconducibili a rapporti derivati 

dalla serie di Fibonacci: 23,6%; 38,2%; 50% e 61,8%. In accordo a tale osservazione è pertanto 

plausibile che un movimento rialzista, sia seguito da una correzione, che tenderà ad arrestarsi dopo 

aver percorso in senso inverso una porzione dello spazio originariamente guadagnato, indicata da 

una delle potenziali percentuali di ritracciamento.Non a caso la base matematica della Teoria delle 

Onde di Elliott costituita proprio dai rapporti di Fibonacci. Com’è noto, infatti, la Teoria delle Onde 

prevede una serie di complessi modelli che schematizzano i movimenti impulsivi e correttivi che i 

mercati fanno registrare. 

A questo punto un grafico vale più di mille parole : 

INDICE DJEUROSTOCK 50  

E’ evidente dal grafico che i ritracciamenti hanno funzionato sia da supporto che da resistenza 

nelle varie fasi della discesa. Trattandosi di numeri “naturali” che misurano di fatto l’emotività di 

milioni di persone, non si può pretendere che i punti di contatto siano precisi al Tick, quindi è bene 

considerare tali punti come “ZONE” o “AREE” di potenziale inversione del grafico. 
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Gann  

William Delbert Gann nasce a Lufkin, in un ranch tra i campi di cotone nel Texas, il 6 giugno 1878. 

Finiti gli studi alle scuole superiori, dove mostra una grande attitudine alla matematica, si impegna 

in diversi settori del commercio dove apprende la praticità ed alcuni importanti concetti economici.  

Nel 1902, all’età di 24 anni inizia a fare trading, ma la sua operatività, come da sua ammissione, è 

segnata da quelle componenti incompatibili con una strategia di successo: speranza, paura ed 

avidità. 

 

Questi primi esiti negativi lo spingono a studiare più approfonditamente i mercati ed incomincia 

così la leggenda di Gann. 

Nello sviluppo della sua teoria, Gann fu senza dubbio uno tra i più attivi analisti tecnici e non solo. 

Infatti, oltre alla costruzione di centinaia di grafici giornalieri, settimanali e mensili di un’ampia 

gamma di titoli e commodities, la passione per lo studio della bibbia, lo spinse alla ricerca ed alla 

interpretazione di questi dati in senso cabalistico ed esoterico. Inoltre, alla ricerca di serie storiche, 

viaggiò in Inghilterra, India ed Egitto, approfondendo la sua teoria, basandosi sulle leggi naturali 

della matematica, sui cicli temporali e sulla incrollabile convinzione che l’attività passata dei mercati 

potesse predire quella futura. 

 

Il risultato delle sue ricerche lo portarono al compimento di quella che lui definì la “legge della 

vibrazione”, secondo la quale si poteva determinare con precisione l’esatto livello ed il momento 

temporale, al quale una azione o una commodities arriva in termini di prezzo. 

Grazie a questa teoria, Gann fu tra i pochi che pronosticò il crollo del 1929 e la seguente 

depressione, fino ad anticipare la ripartenza del mercato azionario nel 1933. 

Gann fu membro del New York Rubber Exchange, del New York Commodity Exchange, del New 

Orleans Cotton Exchange e del Chicago Board of Trade; a conferma della sua popolarità e 

versatilità della sua metodologia, su tutti i mercati e strumenti finanziari. 

All’età di trent’anni le sue gesta erano conosciute da chi operava nei mercati finanziari, tanto che le 

varie redazioni inviavano i propri giornalisti a seguire la sua operatività per poi dedicargli interi 

articoli in cui si raccontava delle prodigiose performances che era in grado di conseguire. 

Secondo un’analisi documentata da Hyerczyk su 25 gironi di trading, rivelò che su 286 operazioni 

eseguite ben 264 furono profittevoli, con un indice di successo del 92,31%; trasformando un 

capitale iniziale di 450 dollari in 37 mila. 

Gann morì nel 1955, lasciando in eredità una teoria vasta e complessa. Nei suoi libri sono esposti i 

metodi “oggettivi” da lui applicati, ma è importante sottolineare che l’applicazione corretta dei suoi 

metodi richiede anni di studi ed approfondimenti, oltre che intuito e predisposizione. 

Alcune voci dell’epoca, attribuivano a Gann l’accumulazione di profitti per un totale di 50 milioni di 

dollari nell’arco della sua carriera di trader, non esistono però documenti che lo dimostrino 

ufficialmente. I riscontri degli intermediari certificano che il suo conto presentava un utile di due 

milioni di dollari con un patrimonio personale di cinque milioni. 

E’ sicuramente più importante esporre quanto di cartaceo ha lasciato a chi si interessa di analisi 

finanziaria. Infatti, al contrario di molti, Gann ha sempre condiviso generosamente le sue 
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conoscenze e le sue idee scrivendo ben sette libri e tenendo numerosi corsi di trading, che possono 

essere riletti in “Master Egg Corse”. 

Le basi delle sue teorie furono rilevate in celebri volumi tra cui “Truth of the stock tape” e “ Wall 

Street stock selector”. Bisogna poi ricordare: “The tunnel thru the air” – “New stock trend indicator” 

– “How to make profits in commodities” – “45 years in Wall Street”. 
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La legge della vibrazione 

Non sussiste una definizione precisa di quella che lo stesso Gann denominava “la legge della 

vibrazione”, ma nonostante questo, la base del metodo che prende questo nome, può facilitare 

enormemente le decisioni di investimento. 

 Gann dava grande rilevanza a quelle fasi di mercato in cui mancava un trend, ossia, quando i 

prezzi dell’azione, dell’indice o della commodity si muovono lateralmente in congestione. 

Infatti, che sia una fase di accumulo o di distribuzione lo si intuisce solamente alla rottura del 

supporto o della resistenza; è proprio in questo momento che si può applicare “la legge della 

vibrazione”, secondo cui, moltiplicando per 3 e 5 l’ampiezza del canale di consolidamento si ottiene 

il target del trend che si sta delineando, al ribasso nel caso in cui viene violato il supporto o al rialzo 

se è la resistenza ad essere superata con slancio. 

Indubbiamente non è questo il metodo che ha fatto diventare Gann un punto di riferimento per 

molti analisti tecnici, ma il metodo di entrata alla rottura di un supporto o una resistenza è la base 

dell’operatività di quasi tutti i trader vincenti. 

La legge delle vibrazione è un modo per introdurre il concetto dell’importanza della congestione 

dei prezzi, momento in cui è meglio non operare aspettando la rottura dei livelli estremi del canale 

laterale, fissando lo stop loss sui livelli di entrata. Poi, i target possono essere i più svariati e di 

conseguenza il metodo per calcolarli; 

Altre metodologie e stesso Gann lo conferma nel libro “Truth of the stock tape”, prendono in 

esame la lunghezza del canale laterale per poi porre dei target al trend in divenire. 

In pratica, maggiore è la congestione dei prezzi e più forte sarà la forza del trend alla rottura del 

supporto o della resistenza; il target del trend sarà uguale alla lunghezza della congestione passata 

misurata sull’angolo del trend stesso. 

  



Snipertrading 
MANUALE TEORICO DI ANALISI TECNICA 

25 

 

Luca Orazi www.snipertrading.it 
Coach Trader info@snipertrading.it 
 Corsi di Trading 

 

 

Gli angoli di Gann 

L'applicazione più diffusa delle tecniche di Gann si basa sulla costruzione grafica degli angoli di 

Gann (Gann angles). Il fondamento principale consiste nel ritenere che l'equilibrio ideale tra prezzo 

e tempo si stabilisce quando i prezzi salgono o scendono di una unità per ogni unità di tempo. 

Tale assunto quindi definisce bilanciato il movimento di un punto (spesso corrispondente a un 

dollaro) per ogni giorno. Ciò darà origine a una linea di tendenza a 45 gradi e denominata 1x1. 

Occorre notare comunque che non sempre essa si presenterà a 45 gradi nei nostri grafici a causa 

della compressione temporale o della scala utilizzata dai prezzi. 

Una volta tracciata la retta 1x1, potremo quindi segnare linee di tendenza più veloci, ovvero 

maggiormente inclinate verso l'alto, o al contrario linee più lente, con una inclinazione più dolce. 
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Le  24 regole di Gann 

1. Dividi il tuo capitale in 10 parti uguali e rischiane al massimo solo una per operazione. 

2. Usa sempre lo stop loss. 

3. Non sovraesporti (overtrade), perché violeresti la regola N.1. 

4. Non permettere mai che un profitto diventi perdita. Per far ciò alza il tuo stop loss (o 

abbassalo se sei al ribasso) man mano che i prezzi salgono (o scendono). In tale maniera, 

l’eventuale inversione di tendenza, ti “liquiderà” mentre sei ancora in “profitto”. 

5. Segui sempre la tendenza. Non pensare di anticiparla. Non intervenire ne in acquisto ne in 

vendita se non sei sicuro della direzione del mercato o del singolo titolo. 

6. Se hai dubbi, astieniti da qualsiasi operazione. 

7. Intervieni solo sui titoli attivi. Lascia perdere tutto ciò che non dà segni di vita per molto 

tempo. 

8. Distribuisci il rischio su quattro o cinque titoli diversi. Evita di mettere tutte le uova in un 

paniere. 

9. Non limitare i tuoi ordini. Quando hai deciso, compra o vendi “al meglio”. 

10. Non uscire da una posizione se non ne hai motivo. Segui la tendenza e proteggiti con uno 

stop loss. 

11. Accumula un surplus. Dopo un certo numero di successi metti un po’ di denaro da parte ed 

utilizzalo nelle emergenze o durante i periodi di panico. 

12. Non comprare mai per “incassare” un dividendo. 

13. Non “razionalizzare” una perdita. Se il mercato è in direzione contraria alla tua, non dirti che 

è una buona occasione per incrementare i tuoi acquisti (o vendite se sei al ribasso). Devi 

solo uscire dalla tua posizione. 

14. Non entrare ne uscire mai da una posizione solo perché sei diventato impaziente. 

15. Evita di fare piccoli profitti e grosse perdite. 

16. Non cancellare mai uno stop loss. 

17. Evita di entrare e uscire continuamente dal mercato. 

18. Investi sia al rialzo che al ribasso. 

19. Non comprare solo perché i prezzi ti sembrano bassi e tanto meno devi vendere se ti 

sembrano alti. 

20. Fai attenzione ad incrementare la tua posizione al momento sbagliato. Aspetta fino a 

quando il titolo è diventato molto attivo ed “ha perforato” la resistenza per comprare di più 

(ovvero ha “sfondato” il supporto per vendere di più). 
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21. Se vuoi incrementare la tua posizione, ricordati di farlo con titoli molto sottili (poco flottante) 

se sei in acquisto e con titoli molto liquidi (molto flottante) se sei in vendita. 

22. Non cercare di pareggiare. Se hai comprato un titolo che ha cominciato a scendere non 

venderne un altro allo scoperto solo per pareggiare. Vendi il titolo che hai comprato. 

23. Non cambiare mai posizione senza un buon motivo. Solo una accertata inversione di 

tendenza giustifica tale decisione. 

24. Non aumentare le tue “giocate” dopo un lungo periodo di successi. Rischi di perdere in 

poche operazioni ciò che hai guadagnato in tanto tempo. 

William Delbert Gann ha scritto quasi un secolo fa le 24 regole d’oro per investire meglio e per 

avere maggiori opportunità di guadagnare. Ebbene, i principi delle 24 regole rimangono tutt’oggi 

validi, con particolare forza della regola n° 2 : Usa sempre lo STOP 
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ELENCO CORSI 

N.B. : La durata dei corsi è calcolata con una media di 2,5 ore (effettive) ad ogni incontro per 2 

volte la settimana.  

 

ELENCO CORSI INDIVIDUALI  

CORSO N° ORE DURATA CONTENUTI 

BASIC 20 1 MESE 

 Corso completo di Analisi Tecnica : 
Scelta del Time Frame, Lettura 
Grafici di vario tipo, Medie Mobili, 
Oscillatori e Indicatori. Candlestick 
completa e loro interpretazione. 
Segnali di ingresso e uscita dal 
trade. 

INTERMEDIATE 40 2 MESI 

 Corso completo di Analisi  Tecnica  

 Pattern di prezzo dei migliori Trader 

 Money Management : La 
dimensione della posizione, lo STOP 
LOSS, il Trailing Stop. 

 Simulazione live 

ADVANCE 60 3 MESI 

 Corso completo di Analisi  Tecnica  

 Pattern di prezzo dei migliori Trader 

 Money Management : La 
dimensione della posizione, lo STOP 
LOSS, il Trailing Stop. 

 Disciplina : Corso di Psicologia 
applicata al trading e risoluzione di 
specifici problemi del candidato. 

 Trading real-time 

PROFESSIONAL 20 1 MESE 

 FINDING A BETTER WAY : Corso di 
perfezionamento per Trader evoluti 
con affiancamento diretto del 
Coach Trader. 

FULL SNIPERTRADING 120 6 MESI 

 Come avviare un’attività di Trading 
di successo dalla A alla Z. Tutto ciò 
che si deve sapere su METODO, 
MONEY MANAGEMENT e 
DISCIPLINA. 
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