L’analisi tecnica dei mercati valutari
ha una redditivita persistente?*

Lukas MENKHOFF - MANFRED SCHLUMBERGER

Non vi ¢ alcun dubbio che i professionisti che agiscono nell’am-
bito dei mercati valutari spesso utilizzano I'analisi tecnica per pren-
dere decisioni d’'investimento (ad es. Frankel e Froot 1990). Sebbene
la popolatita di questo strumento muti nel tempo, esso era gia diffuso
15 0 20 anni fa (ad es. Goodman 1979) e oggi viene utilizzato dalla
maggior parte degli operatori per le decisioni a breve termine (Taylor
e Allen 1992). Sembra ovvio che i processi concotrenziali di mercato
non abbiano dimostrato U'inutilitd di questa forma di analisi dei
mercati valutari. Se identifichiamo Lobiettivo degli operatori nella
ricerca di extraptofitti, siamo indotti a concludere che Putilizzo
dell’analisi tecnica sia persistentemente redditizio.

11 risultato di quest’analisi mette in discussione la concezione di
mercati valutari efficienti che escluderebbero la redditivita dell™uti-
lizzo di informazioni disponibili a tutti, informazioni su cui si basa
P'analisi tecnica. L'impressione di persistenza della redditivitd accresce
Pinteresse di questo problema, perché tocca un presupposto compor-
tamentale basilare dei mercati in attivita: ciog la capacitd di apprendi-
mento di operatori razionali. O ['utilizzo dell’analisi tecnica non
produce profitto, nel qual caso gli operatori non sembrano trarre utili
lezioni dai fallimenti dell’analisi tecnica, o il suo utilizzo & redditizio,
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e gli operatori non sembrano imparare dal successo; altrimenti “I’arbi-
traggio” dovrebbe eliminare le opportunita di profitto.

Nell’esaminare questo dilemma analizzeremo in primo luogo la
letteratura, con due propositi: un panorama pitt ampio permette di
verificare la nozione di “redditivita persistente” dell’analisi tecnica? e
quali sono i requisiti necessari per continuare gli studi precedenti, con
dati pitt recenti, in modo convincente dal punto di vista metodolo~
gico? Sulla base di queste considerazioni, conduciamo la nostra analisi
empirica estendendo un'impostazione standard a un periodo di tempo
successivo. Inoltre vogliamo gettare nuova luce su questo dilemma
riproducendo la situazione in cui i grandi speculatori valutari, cioé gli
operatoti in valuia estera e i gestori di portafogli internazionali,
prendono le loro decisioni, Tale prospettiva suggerisce una forma
diversa di considerazione del rischio.

Il risultato della nostra ricerca conferma in parte 'impressione di
una redditivita persistente dell’analisi tecnica applicata ai mercati
valutari, Tale risultato vale sia per la rassegna della letteratura esi-
stente sia per la nostra indagine empirica, basata su un’impostazione
standard, e non sembra particolatrmente sensibile ad alcune modifiche
metodologiche. Fin qui il dilemma & stato confermato. Ma un ele-
mento necessario a comprendere il problema ci viene offerto dalla
considerazione della percezione del rischio da parte dei professionisti.
Mentre I'analisi tecnica non sembra essete eccessivamente rischiosa in
una prospettiva a lungo termine orientata al rendimento, il nostro

studio suggerisce un enorme rischio per gli speculatori professionisti

in una prospettiva a breve termine. Quest’ultimo elemento potrebbe
_ dare un’indicazione per comprendere meglio il problema economico
di una redditivitd persistente.
11 paragrafo 1 presenta una breve rassegna della letteratura che
sta alla base delle nostre ricerche, Nel paragrafo 2 spiegheremo i
motivi della scelta dei dati e della metodologia, esaminando 43
varianti di regole per I'analisi tecnica che coprono le tre relazioni
valutarie principali rispetto al marco nel periodo che va da gennaio
1981 a dicembre 1991, considerando anche due sottoperiodi. I risul-
tati, che mostrano redditivita, ma anche un’enorme eterogeneita
rispetto al tempo e alle varie misure di rischio, sono presentati nel
paragrafo 3. Infine nel paragrafo 4 discuteremo varie impostazioni
che spiegano i nostri risultati empirici.
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1. Valutazione degli studi precedenti

I numerosi studi sulla redditivita dell’analisi tecnica basata sulla
verifica di rendimenti eccedenti tispetto a un livello dato di riferi-
mento possono essere suddivisi in tre fasi: vi sono studi precursori,
negli anni "60 e '70, ostacolati da problemi riguardanti i dati e la
metodologia, seguiti dallo sviluppe di studi standardizzati negli anni
'80 e, piu recentemente, da una serie di nuove impostazioni.

Gli studi degli anni 60 e *70 gia indicavano una cetta redditivita
dell’analisi tecnica (Poole 1967a e 1967b; Dooley e Shafer 1976;
Logue e Sweeney 1977; Logue, Sweeney ¢ Willett 1978; Cornell e
Dietrich 1978).* Tuttavia questi studi sono necessariamente limitati
rispetto alla base di serfe temporali perché si basavano o su dati
obsoleti o su dati provenienti dal sistema di tassi di cambio fissi di
Bretton Woods o su periodi temporali della durata di soli due o tre
anni. Queste limitazioni dei dati non permettono di trarre conclusioni
ragionevoli rispetto alla questione della persistenza; inoltre sono
riscontrabili varie lacune metodologiche (si veda, ad esempio,
Sweeney 1983, p. 163).

Rispetto.a queste ptime ricerche, i quattro studi della seconda
fase, riassunti in Dooley e Shafer {1983), Sweeney (1986), Schulmei-
ster (1987) ¢ Leoni (1989), si basano su petiodi di tempo pitt lunghi,
che variano dai sette ai tredici anni.” Essi stabiliscono, cosi come gli
studi degli anni '70, una (talvolta limitata) superiorita nell’utilizzo
dell’analisi tecnica rispetto alla strategia buy-&-hold. Comune a tutti
questi studi & la ricerca di vari metodi quantitativi di analisi tecnica
(invece che di metodi qualitativi, come il chartism), cioé P'analisi dei
grafici applicati ai dati quotidiani del mercato a pronti, per diversi sot-
toperiodi.

Questi studi possiedono alcuni vantaggi rispetto al problema
della redditivita persistente. L’esame di periodi pitt estesi riduce la
probabilitd che le serie temporali riflettano regolaritd accidentali,
rischio che non esiste con un’osservazione sufficientemente Iunga.

! Inoltre, Goodman (1979) valuta dieci servizi di previsione e giunge alla conclu-
slone che i servizi basati sull’analisi tecnica sono superiori a quelli basati su modell
(economict) fondamentali ne! periodo che va da genhaio 1976 a giugno 1978, e che molti
di essi battono anche le alternative buy-&-hold.

2 Questi studi vengono spesso considerati nella letteratura, Cft. per esempio Levich
(1989, p. 46), o Levich e Thomas (1993, pp. 454 segg.), che li menzionano tutt, tranne
quello di Leoni (1989).
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Inoltre, una misurazione fuori campione & necessaria secondo Iappli- p g o
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2 Relative Strength Indicater: indicatore di fotza relativa, definito come rapporto tra tasso di cambio cortente e una sua media mobile. Tale indicatore viene utilizzato come regola per
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Infine in Leoni (1989, pp. 308 segg.), molte strategie tecniche
sono in realtd pitt proficue della strategia buy-&-hold, ma i loro
risultati sono molto instabili e quindi praticamente inefficaci ex anze. 1
risultati comparativamente deboli di questo lavoro sono forse dovuti
alla sua concezione. Da un lato vengono soprattutto analizzati tassi di
cambio poco variabili tra valute europee, il che aumenta la probabilita
di segnali “falsi”, Dall’altro lato, i rendimenti dichiarati sono sorpren-
dentemente bassi, come risultato di costi di operazione insolitamente
alti.?

Inoltre, vi & una terza fase di lavori in atto, che consiste in due
otientamenti diversi nell’esame della redditivita dell’analisi tecnica.
La prima analizza anche norme quantitative dell’analisi tecnica ma
copre dati mensili (Leithner e Spahn 1991), o usa il mercato a termine
invece di quello a pronti (Lukac ef al. 1988, Taylor 1992, Levich e
Thomas 1993), oppute esamina i portafogli valutati (Pictet ef al.
1992, Surajas e Sweeney 1992). Tutti questi studi giungono alla
conclusione che vi & una forte redditivita legata all’'uso dell’analisi
tecnica; il caso della persistenza & sottolineato in particolare da
Surajas e Sweeney (1992) e Levich ¢ Thomas (1993).

Una delle critiche che si possono muovere a questo tipo di studio
& che le norme dell’analisi tecnica sono scelte arbitrariamente. Quindi,
come secondo orientamento di ricerca, Curcio ¢ Goodhart (1991 e
1992), seguendo Allen e Taylor (1990), riferiscono su mercati speri-
mentali con operatori professionisti e studenti (1991) e su ricerche con
dati ad alta frequenza sui cosiddetti livelli di sostegno ¢ di resistenza
indicati pubblicamente (1992). 1l loro secondo lavoro offre prove a
sostegno dell’ipotesi di un’analisi tecnica redditizia, mentre gli altri
risultati non danno una tisposta definitiva. Con lo stesso spirito De
Grauwe e Decupere (1992) hanno indagato sulle barriere psicologiche
nei mercati valutari, dato che battiere di questo tipo vengono spesso
percepite da coloro che utilizzano I'analisi tecnica. I due hanno trovato
prove dell’esistenza di barriere nel mercato yen/dollaro ma non in
quello marco/dollaro o nelle quotazioni inverse.

? Per eserpio, Leoni (1989, p. 509) afferma che il rendimento annuo del momento
10 per il rapporto marco/dollaro nel periodo 1979-83 & solo del 2,56%, mentre
Schulmeister (1987, tabella 9) indica un rendimento di oltre il 10%. Leoni sceglie
apparentemente lo scarto denaro-lettera pubblicato dai giornali, ¢ cid spiega in gran parte
la differenza nei rendimenti, dato che i costi di transazione cortispondono a quelli dei
clienti privati, ma sono superiori a quelli qui pertinenti dei professionisti (operazioni
interbancarie} di circa un fattore 10,
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Possiamo riassumere le conclusioni nel modo seguente:

- Quasi tutti questi studi sostengono la teoria della redditivita
della speculazione valutaria sulla base di norme (quantitative) di
analisi tecnica. Cio vale indipendentemente dal metodo di adatta-
mento al rischio o di misurazione della significativita.

- Rispetto a oscillatori ¢ momenti, le norme filtro costitui-
scono in genere una procedura sub-ottimale e inusuale (Cornell e
Dietrich 1978, p.116; Lukac er al. 1988, p. 627; Sweeney 1991, p.
251; Surajas e Sweeney 1992).

— La misurazione fuori campione tende a mostrare un’instabi-
lita temporanea nei vantaggi relativi delle norme.

~ T costi di transazione riducono il rendimento in una misura
che pud essere decisiva pet la redditivitd dell’analisi tecnica. I costi di
swap sono a volte trascurati perché non devono predominare nella
decisione (si vedano Sweeney 1986, Schulmeister 1987, p. 18).

— Le varie misure di rischio wtilizzate non indicane che i rendi-
menti eccedenti ottenibili debbano essere considerati come una com-
pensazione per tischi insolitamente alti (Cornell e Dietrich 1978,
Sweeney 1986, Schulmeister 1987, Leoni 1989, Taylor 1992, Levich e
Thomas 1993).

2. Dati e metodi

Per investigare il problema della persistenza, il nostro esame
della redditivita segue i metodi degli studi “standard” degli anni "80.
Ci concentreremo sul segmento di mercato pitt importante, cioé le
operazioni del mercato a pronti (e a termine) su base giornaliera,
considerando solo norme d’analisi tecnica ben note. Il nostro esame
va oltre i quattro studi concettualmente simili appena discussi (si veda
tabella 1), perché il periodo preso in esame & pitt recente, perché sono
incluse le valute pit importanti dal punto di vista tedesco, petché le
varianti di norme tradizionali dell’analisi tecnica sono ampiamente
coperte, e anche perché vengono rispettate tutte le linee direttrici
metodologiche summenzionate. In particolare vengono utilizzati i
dati e 1 metodi seguenti.
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La base dati copte un periodo di 11 anni, da gennaio 1981 a
dicembre 1991. Dal punto di vista del marco, sono esaminate le tre
valute principali rispetto al volume degli scambi: il dollaro statuni-
tense, lo yen e la lira sterlina (BIS 1993). T tassi di cambio a pronti
giornalieri, 2869 dati per ogni valuta, sono tratti dal fixing di Franco-
forte (fonte: Datastream). I tassi d’interesse a tre mesi dell’euromer-
cato londinese vengono utilizzati per calcolare i costi di swap (fonte:
Datastream). I tassi d’interesse sono approssimazioni legate alla dispo-
nibilitd dei dati. Tuttavia i tassi del mercato monetario per scadenze
diverse sono di solito cosi prossimi tra loro che probabilmente nessun
errore rilevante deriva da questa semplificazione.

1 costi di transazione possono, secondo le usuali quotazioni
interbancatie, essere fissati a 0,0008 marchi per un dollaro, o 0,0017
marchi per 100 yen, e 0,003 marchi per una sterlina. Con il tasso del
dollaro a 2 marchi, ad esempio, cid equivale a un costo di quattro
decimi per mille per round trip (viaggio circolare) e quindi per
segnale,* Tale livello & leggermente al di sotto delle cifre usate da
Sweeney (1986) ¢ Schulmeister (1987), e riflette la diminuzione degli
scarti nei mercati valutari. I costi di transazione ipotizzati sono,
comunque, decisamente pity elevati di quelli nei mercati a termine
(Levich e Thomas 1993).

Per evitare una deviazione nella selezione ex post, tra le varie
norme di analisi techica vengono scelti solo oscillatori e momenti, che
vennero anche ampiamente usati nel 1985 e che, all’epoca, si dimo-
strarono pitt efficaci dei fileri. Per evitare risultati casuali, vengono
esaminate 33 varianti di norme-oscillatore e 33 di norme-momento.”
La selezione delle varianti analizzate, preferibilmente con valori arro-
tondati, dall’universo incomparabilmente piti ampio delle possibilita
concepibili & in ultimo luogo atbitraria. La selezione ha inoltre lo
scopo di ottenere un’ampia copertura, che va da varianti pitt sensibili
a varianti pitt deboli, ¢ alcune combinazioni sistematiche delle stesse
medie a breve e a lungo termine per loscillatore.

Queste norme dell’analisi tecnica sono state esaminate per tre
periodi. Il periodo di “sostegno” 1/1981-12/1985 serve a simulare

1 costi di transazione pet segnale sono il doppio che per la semplice strategia di
copertura. Cid perché non solo la posizione di pattenza & chiusa, ma anche perché la
posizione opposta & nuovamente aperta direttamente.

7 Gli oscillatori erano i seguenti (unita = giorni): 2/10, 2/20, 2/25, 2/30, 2/35,
2/40, 4/8, 4/10, 4/20, 4/25, 4/30, 4/35, 4/40, 5/10, 5/20, 5/25, 5/30, 5/35, 5/40, 6/10,
6/20, 6/23, 6/30, 6/35, 6/40, 8/20, 8/30, 8/40, 8/50, 10/20, 10/30, 10/40, 10/50, e i
momenti: 5, § 10, 12, 15, 20, 25, 30, 35, 40,
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una decisione ex ante sui vantaggi di norme tecniche concorrenti, da
utilizzare poi in un periodo fuori campione, 1/1986-12/1991. Per
controllare I'ottimalita ex posz, viene anche considerato 'intero pe-
riodo 1/1981-12/1991.

In queste condizioni viene simulata una strategia di speculazioni
valutarie che decide I'investimento in posizioni attive o passive in
valute straniere. A causa del carattere meramente speculativo di
questa strategia, si possono sfruttare le opportunitd date dalle fluttua-
zioni del tassi di cambio, decidendo in modo adeguato le posizioni da
detenere, mentre 1 modelli di copertura (esempi in Sweeney 1986 o
Leoni 1989) considerano solo la copertura occasionale delle attivitd
valutarie. Quest’ultima ha quindi come obiettivo di evitare perdite
causate dalla svalutazione della valuta estera, ma rinuncia all’opportu-
nitd di approfittare della diminuzione di un tasso di cambio con una
posizione passiva in valuta estera.

Il calcolo della redditivita, ipotizzando un investimento di un
dollaro, una sterlina o 100 yen per segnale, considera tre fattori: la
differenza tra il tasso di cambio (e, — e,), il differenziale d’interesse
durante il tempo d’investimento

e, - (frazione dell’anno) - (i* ~ 1)

dove i* & il tasso d’interesse estero e i costi di transazione per segnale
sono pati a ¢. Cio da il seguente profitto in marchi per (1) un singolo
segnale di acquisto di valuta estera (cioé una posizione in valuta
attiva) e per (2) un singolo segnale di vendita di valuta estera (cioé
ung posizione in valuta passiva):

(1) P ]-Ong = (eﬂ - etO} + [etl % (iv‘c _ i)} _c
@) pshort=(e,-e )+ {etl % (i - i* } —-C

dove Ar: = t, - t, & m denota il numero di giorni del rispettivo anno
per il quale sono disponibili i dati sui tassi di cambio. Il profitto
durante un certo periodo di tempo (p spec) viene calcolato aggiun-
gendo i risultati del marco per segnale (d’acquisto o di vendita) in
quel periodo, aggiungendo i risultati del marco per i sottopetiodi
all'inizio e alla fine del petiodo totale che non siano gia stati coperti
dai segnali gia misurati. Cid significa che, per i sottoperiodi possibili,
e, e/o e, non sono definiti da segnali.
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I profitti ottenuti dalle norme dell’analisi tecnica possono essere
confrontati con quelli ottenuti da una strategia passiva buy-&-hold
considerata come un investimento nella valuta specifica, prendendo in
esame il differenziale d’interesse rispetto al marco, ma tralasciando i
costi d’operazione (¢ = 0). Nel nostro caso, si ottiene un profitto
seguendo la strategia buy-&-bold durante tutto il periodo considerato
per ognuna delle tre valute in esame. Cid risulta in media in uno
svantaggio per la strategia basata sull’analisi tecnica e rende il criterio
del test pit difficile da superare.®

Per confrontare le strategie speculative con quella buy-&-bold, il
profitto viene sempre calcolato per periodi di un mese (&), ipotiz-
zando che i periodi di valutazione siano approssimativamente di
quella durata. Tale durata sembra essere un [imite temporale abba-
stanza realistico per una speculazione professionale nei mercati valu-
tari, essendo al di sotto dei limiti temporali dei gestori di portafogli,
ma al di sopra di quelli degli operatori dei mercati valutari. Quindi
vengono dati 132 segnali di buy-&-hold per lintero periodo di 11
anni,

(3)  p® buy-&-hold =§ { (e, — e, + [eﬂ% (i* - i)H‘

La formula del profitto per le strategie speculative (p” spec) si basa su
un calcolo mese per mese della sequenza di segnali d’acquisto e di
vendita alternati:

(4) p*" spec = é D spec

Come adattamento al rischio, abbiamo scelto I'indice di Sharpe
(tapporto tra premio e vatiabilitd) che & il rapporto del profitto medio
eccedente del portafoglio (Sharpe e Alexander 1990, pp. 750 segg.).
Poiché¢ il differenziale d’interesse dei tassi del mercato monetario
copre il tasso libero da rischio, il rendimento medio mensile calcolato
{#), cio¢ la media, sari in realtd diviso per lo scarto quadratico medio

(s).

® Le cifre esatte vengono date nelle tabelle 2-4.
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5) Indice di Sharpe = %

Il vantaggio di questo modello & che si applica a portafogli composti
da una sola attivita ed evita qualsiasi discussione riguardo a ignoti
premi di rischio variabili nel tempo.” Quindi l'indice di Sharpe
sembra fornire un adattamento al rischio accettabile.

Tuttavia vi potrebbe essere un grosso svantaggio, se si vuole
imitare il processo decisionale dei professionisti. L’indice di Sharpe si
accorda con circostanze istituzionali, in cul 1 risultati vengono valutati
alla fine di un lungo periedo di tempo, che nel nostro caso si estende
per anni. Ma cio di solito non riflette 1a realtd. Invece sia i gestori di
portafogli sia i cambiavalute vengono valutati a brevi intervalli di
tempo rispetto al livello di riferimento dato dalla strategia buy-&-bold.
Cosl potrebbero essere sfortunati pur “battendo” I'indice di Sharpe
tramite distinte — e, quasi necessariamente, in parte svantaggiose —
deviazioni delle prestazioni rispetto a una strategia buy-&-hold du-
rante certi intervalli di tempo.

Quindi, come impostazione esplorativa per comprendere la
forma di percezione del rischio discussa precedentemente, suggeriamo
il test approssimativo di Gauss, una specie di T-test. Le sue solide
proprietd statistiche sono favorevoli, specie perché il test non pre-
sume una distribuzione normale degli addendi. Tale misura si con-
centra sulla media delle differenze nel profitto (Z,: = P, spec ~ Pk
buy-&-hold) in n mesi. La superiotita dell’analisi tecnica & dimostrata
da un significativo valore di #

S|

(6) t = Vo
1 a
n-1 Z (2, -7

k=1

7 Sweeney (1986) deriva in modo esplicito una misura dal CAPM (Capital Asset
Pricing Model), come altro metodo per adattare 1 profitti al rischio, nella quale il rischio
da compensare viene considerato come possesso di posizioni di valuta estera. La compen-
sazione & rappresentata dal premio di tischio, che si ipotfzza costente, In ultimo cio
significa valutare Pipotesi combinata di una speculazione senza profitte e di un premio
costante di rischio. Sweeney considera Iz confutazione empirica di questa ipotesi come un
punto a favore della redditivita delle norme tecniche, mentre altri potrebbero interpre-
tare lo stesso fatto a sostegno dellesistenza di premi di rischio variabili nel tempo.
Sweeney (1986, pp. 180; 1991, pp. 255-265), a sostegno dell'nso di premi di tischio
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Un’interpretazione economica di ¢ pud tralasciare vz e concen-
tragsi sui due fattori rimanenti, la cui comprensione & collegata
all'indice-di Sharpe. Il segno di 7 indica se analisi tecnica di un
profitto pilt elevato della strategia buy-&-bold. 1l denominatore, che
da lo scarto quadratico medio di z, indica fino a che punto i profitti
della norma dell’analisi tecnica deviino da quelli della strategia buy-&-
bold. Pit & ridotto il vantaggio del profitto dell’analisi tecnica — e
quindi piti importanti sono le deviaziont — pitt piccolo diventa £
Abbiamo deciso di prendere il comune intetvallo di fiducia del 95%
come livello che dovrebbe essere in grado di dare una sicurezza
sufficiente agli investitori.

3. Risultati dell’analisi empirica

I risultati aritmetici dello studio sono composti da due parti.
Nella prima vi sono i risultati che si basano sulla metodologia degli
studi standard degli anni ’80, ma che utilizzano serie temporali pin
tecenti e una copertura in parte diversa, concentrandosi sul marco e
su certe forme di analisi tecnica. Nella seconda, vengono introdotte
ulteriori considerazioni sull’inibizione del rischio, esaminando la sta-
bilita delle norme superiori di analisi tecnica nel tempo e fornendo
alcuni calcoli allo scopo di esaminare la prospettiva a breve termine
degli speculatoti professionisti.

In questo paragrafo i risultati vengono presentati in sequenza,
iniziando con la semplice redditivita e, partendo da essa, aggiungendo
ulteriori aspetti all’analisi. Quindi consideriamo solo i profitti e
tralasciamo sia il livello di riferimento del buy-&-hold sia il rischio
{come in Dolley e Shafer 1983). Tn questo caso 'analisi sembra essere
persistentemente redditizia (si veda tabella 2, colonna 3), Delle 129
combinazioni sui tre tassi di cambio e 43 oscillatori ¢ momenti, 129
norme sono redditizie nel periodo di sostegno, 125 nel periodo fuori
campione e 129 sull'intero periodo considerato.

Il quadro peggiora leggermente quando il buy-&-hold viene
scelto come riferimento (come in Schulmeister 1987), perché i van-

costanti, fa notare i tisultati empirici poco convincenti delle prove per i premi di rischio
variabili nel tempo (si veda Froot e Frankel 1989). Visto che questa conclusione non &
convincente, obbligata, I'opinione generale sembra essere, al momento, che il problema
non abbia trovato una soluzione definftiva.

TaBELLA 2

SUPERIOQRITA DELL’ANALIST TECNICA RISPETTO A DIVERSI RIFERIMENTI

L’analisi tecnica dei mercati valutari ha una tedditivitd persisienter
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taggi d’interesse delle valute estere in confronto al marco non sono
completamente compensati dalla loro svalutazione, Cido equivale a
richiedere un profitto minimo invece di richiedere soltanto un pro-
fitto indeterminato. La tabella 2, colonna 2, mostra le cifre dei due
sottoperiodi ¢ dell'intero periodo. Mentre la redditivita dell’analisi
tecnica, misurata dalla quota di norme che superano la condizione di
redditivita, per il dollato e lo yen migliora nel secondo sottoperiodo
in confronto al primo, essa peggiora pet la sterlina. Se osserviamo il
fenomeno dal punto di vista di un investitore che alla fine del 1985 ha
deciso di applicare "analisi tecnica solo alla valuta piu promettente
del periodo di sostegno, ciog alla sterlina, la sua sorpresa sarebbe stata
grande. Egli ha solo un 51% di possibilita di battere, tramite una
selezione casuale delle norme tecniche utilizzate, i profitt di una
semplice strategia buy-G-bold. Se considetiamo anche le altre due
valute, questo & ovviamente il caso piti pessimista, ma lancia un
segnale d’allarme agli investitori rispetto alla possibilita di prolungare
nel futuro qualsiasi profitto storicamente realizzato.

11 passo successivo & quello di considerare il rischio, applicando
I'indice di Sharpe (come in Leoni 1989). Rispetto alla semplice
misurazione del profitto in .confronto alla strategia buy-&-hold, il
quadro & molto simile (si veda tabella 2, colonna 1), La differenza
maggiore & data dal fatto che ’analisi tecnica per lo yen & superiore in
35 casi, invece che in 31, durante il periodo di sostegno. L'impres-
sione che ne risulta & che il rischio sia considerato trascurabile, il che
dimostra che i rendimenti eccedenti dell’analisi te¢cnica non hanno
origine da un aumento di variabilita, il che concorda approssimativa-
mente con quanto & stato sintetizzato nel paragrafo 1.

Finora I'impressione di una redditivita persistente & decisamente
confermata, cosi da mettete in dubbio I'idea di agenti razionali nei
mercati valutari. Per poter esaminare I'ottimalita ex ante ed ex post piu
in dettaglio, le tabelle 3-5 mostrano vatie cifre di riferimento dei
calcoli separate per le tre valute. In ogni caso vengono presentati i
due migliori e 1 due peggiori oscillatori del periodo di sostegno e per
I'intero periodo (otto casi), e, allo stesso modo, le migliori e peggiori
varianti di momento, utilizzando come parametro I'indice di Sharpe
{quattro casi).

Prendiamo, ad esempio, il dollaro (tabella 3); Poscillatore 2/40 &
risultato la variante migliore tra i 33 oscillatori esaminati nel periodo
di sostegno. Seguendo questa norma si sarebbero guadagnati 1,99
marchi invece degli 1,09 marchi guadagnati con un semplice investi-

TasrELLA 3

REDDITIVITA DELLE NORME DELL’ANALISI TECNICA: MARCO/DOLLARO
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mento in dollari, Il confronto del profitto con la seconda regola in
graduatoria mostra che 'adattamento al rischio tramite I'indice di
Sharpe conduce a risultati in parte diversi tispetto al semplice calcolo
dei profitti. Il vantaggio relativo cambia quando passiamo alla patte
destra della tabella, in cui si trovano le cifre del periodo fuori
campione, Ora oscillatore 2/40 & soltanto trentesimo in graduatoria
(su 33 oscillatori), sebbene batta ancora il buy-&-hold. 1 valori del
T-test proposto veirranno discussi successivamente.

In tale situazione, esaminare 'intero periodo potrebbe confon-
dere le acque. Nel petiodo 1/1981-12/1991, Loscillatore 2/40 si trova
a meta della graduatoria. L’ oscillatore 5/25, ora primo in graduatoria,
sembra essere superiore (quinta riga della tabella 3}, ma cid che
significa? La decisione & stata presa alla fine del 1985, quando un
investitore “razionale” avrebbe probabilmente scelto I'oscillatore
2/40, perché superiore all’oscillatore 5/25. Retrospettivamente
Poscillatore 4/20 sarebbe stato la scelta ottimale per il periodo fuori
campione (non riportato nella tabella 3) ma questo si trovava al 24°
posto nel periodo di sostegno. Chi & quindi sufficientemente corag-
gioso da utilizzare 'oscillatore 4/20 o il 5/25 alla fine del 1991, cioe
gli oscillatori migliori degli ultimi 6 o 11 anni?

Questo tipo d’instabilitd & immediatamente riconoscibile per
tutte le valute, tispetto alle migliori norme rispettive. Solo poche
varianti, particolarmente redditizie, documentate nel periodo di so-
stegno sono anche ai primi posti nel periodo fuori campione, cio¢
Poscillatore 8/20 per la sterlina, che passa dal primo al secondo posto,
¢ Yoscillatore 2/25 per lo yen, che passa dal terzo al secondo posto.
Inoltre il momento 15 per la sterlina scende dalla prima alla seconda
posizione. Questo tipo di relazione non & certamente sistematico,
neppute pet la sterlina,

Cio & dimostrato da due ulteriori calcoli che confrontano le
posizioni delle norme tecniche per il perfodo di sostegno € per quello
fuori campione (si veda tabella 6). In ptimo luogo, tutti i coefficienti
di Spearman di cograduazione, separati per le norme degli oscillatori
e per quelle dei momenti, cost come per le tre valute, sono non
significativi al livello di fiducia del 95%. Per completare questa
impressione d’instabilita, tre correlazioni su sei hanno segno positivo,
e tre hanno segno negativo. In secondo luogo, il 50% delle varianti
inizialmente miglioti in tutte e tre le valute, cioé 63 norme, si trovano
solo a metd classifica nel periodo successivo. Quindi la redditivita
relativa delle norme nel periodo di sostegno, almeno nei casi qui

TaBeLLA 4

REDDITIVITA DELLE NORME DELL’ANALISI TECNICA: MARCO/YEN
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TABELLA 6

GRADUATORIA DELLE NORME DELL’ANALISI TECNICA: 1981-985 VS. 1986-1991

Coefficiente di cograduazione di Speatman

Us$ ) Yen Sterling
33 Oscillatoxi -0,12% ~0,189 -0,189
(T-statistiche) (0,743} {(~1,083) {(-1,087)
10 Momenti 0,430 -0,418 0,333
(T-statistiche) (-1,290) (-1,254) 1,0

Graduatoria media del 50% delle norme migliori del periodo 1981-85

Us$ Yen Sterlina Media realizzata Media prevista™
16 Oscillatori 17,5 18,1 15,6 17,1 16,5
5 Momenti 3,2 6,8 5,2 5,1 55

#* Nessana correlazione.

esaminati, non fornisce un'indicazione sistematica della loro redditi-
vita relativa nel periodo fuori campione. Le graduatorie instabili in
Sweeney {1986) e Leoni (1989} confermano questo tisultato.
Anche I'impressione di una redditivitd persistente si riduce note-
volmente quando si considera il rischio in modo da tenere conto della
prospettiva a breve termine deghi operatori professionisti. In primo
luogo utilizziamo il test di Gauss, che mette in tisalto le deviazioni dal
livello di riferimento del buy-&-hold. In questo caso le norme tecniche
sono superiori (si veda tabella 2, colonna 4) solo in pochi casi. Nel
periodo di sostegno vi sono due norme dell’analisi tecnica per tutti e
tre i tassi di cambio {129 casi) notevolmente migliori del buy-&-bold
(cio& il 2%). Tale percentuale sale al 28% nel periodo fuoti campione,
mentre sull’intero periodo scende al 19%. Cio dimostra certi limiti
della significativita misurata della superiorita a breve termine dei
profitti dell’analisi tecnica in confronto al buy-&-hold. Si potrebbe
tuttavia argomentare che vi sono almeno alcune possibilita favorevoli
all'utilizzo dell’analisi tecnica. La questione & se tali opportunitad
possano essete individuate e sfruttate. Basandosi sui risultati di un
periodo di sostegno, nel nostro campione nessuna singola norma
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dell’'analisi tecnica, che sia stata decisamente superiore nel periodo di
sostegno, lo & stata anche nel periodo fuori campione.

Ulteriori elaborazioni dimostrano il rischio intrinseco che esiste
per gli speculatori professionisti. A questo scopo, il rischio pud essere
interpretato come il sopraggiungere di una situazione chiaramente di
perdita, anche se possibilmente temporanea, In questo modo il rischio
viene calcolato come perdite assolute, che sono diverse dalle posizioni
di perdita relativa messe in risalto dal test di Gauss. Queste perdite
assolute, anche se sono probabilmente temporanee, potrebbero spa-
ventare anche quegli speculatori razionali che sono consapevoli delle
possibilita di ricavare rendimenti eccedenti tramite 'analisi tecnica.
Cid avviene perché essi non possiedono le condizioni personali o
istituzionali necessarie per resistere durante le inevitabili fasi di per-
dita. L'utilizzo dell’analisi tecnica descritta ha successo solo quando
viene seguito in modo coerente per anni, il che & reso difficile da vari
elementi.

Prima di tutto la maggioranza dei segnali, di norma, & falsa. Se
guardiamo ai risultati delle tabelle 3-5, solo in quattro dei 72 casi la
norma dell’analisi tecnica ha dato piu segnali di profitto che di
perdita (si veda anche Schulmeister 1987, p. 20).

In secondo luogo, vi sono periodi in cui una scelta a favore
dell’analisi tecnica conduce a perdite a lungo termine, il che non &
facile da sopportare per coloro che prendono tali decisioni. La tabella
7 mostra tali situazioni di perdita per le migliori norme di analisi
tecnica basate su anni intert in percentuali annue. Prendiamo, ad
esempio, il dollaro e immaginiamo di imitare la situazione di colui che
deve prendere in realtd una decisione. Se ipotizziamo che tale indi-
viduo applichi il miglior oscillatore del periodo di sostegno, il 2/40,
dal 1986 in poi, cid potrebbe renderlo felice nei primi due anni, ma
poi fargli perdere il posto nel 1988, a causa della prestazione di 16
punti percentuali inferiore al livello di riferimento. Ipotizziamo che
vogliate essere ancora pilt conservatori, ¢ che decidiate di seguire il
miglior oscillatore di tutto il petiodo, il 5/25, dal 1992 in poi: vi
sentite a vostro agio? Forse no, quando guardate alle sue prestazioni
negli anni 1982-84,

In terzo luogo, anche molti segnali falsi consecutivi mettono a
dura prova la capacita di resistenza in un anno, Cosl anche la migliore
norma di analisi tecnica per il dollaro sull’intero periodo, che nessuno
conosceva ex ante, cioé 'oscillatore 5/25, ha prodotto nell’arco del-
Pintero petiodo tre fasi con cinque segnali falsi, che sono durate
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tispettivamente 13 settimane con una perdita di 0,15 marchi, 16
settimane con una perdita di 0,08 marchi e quattro settimane con una
perdita di 0,10 marchi. Per la norma migliore marco/dollaro nel
periodo di sostegno, Poscillatore 2/40, una volta si sono avuti addirit-
tura dieci segnali falsi consecutivi (14 settimane con una perdita di
0,17 marchi), e per due volte vi sono stati sette falsi segnali (cinque
settimane con una perdita di 0,19 marchi; quattro settimane con una
perdita di 0,09 marchi). Alcuni potrebbero continuare a seguire una
norma tecnica dopo due o tre segnali di perdita continui, ma cosa
succede una volta passato questo punto? Chi decide passerd a una
norma pill promettente?

Riassumendo, le valute considerate hanno seguito schemi sfrutta-
bili da parte di professionisti con bassi costi di transazione e conside-
rando i differenziali del tasso d'interesse. Dalla prospettiva piit ri-
stretta del semplice calcolo del profitto, cost come per il confronto del
risultato con quello di una strategia buy-&-hold, ciod pet investitori
indifferenti al rischio, 'evidenza empirica & schiacciante. Tale valuta-
zione & ancora valida nel caso in cui il rischio venga definito in modo
appropriato dall’indice di Sharpe, Entrambi i risultati si accordano
con studi precedenti,

Questa prospettiva ha due limiti principali. Prima di tutto la
visione ex post potrebbe condutte a una valutazione non realistica
della situazione ex amte pertinente. Nessun modello stabile sembra
resistere nel corso del tempo e in un confronto incrociato tra valute.
Al contratio, il comportamento dei tassi di cambio in entrambe le
dimensioni sembra essere diverso. Per questo I'analisi tecnica rende
possibile una strategia d’investimento proficua quasi indipendente-
mente dalla norma specifica. Ma il livello atteso di profitto & inferiote
a quello delle norme miglioti, perché esse non possono essere identifi-
cate dal metodo suggetito. Inoltre i profitti sono stati calcolati solo
per periodi pluriennali, .

Il secondo grande limite risulta dal problema di come includere
nel modo pit adatto il rischio, Il vantaggio peggiora notevolmente
quando i calcoli del profitto o dell'indice di Sharpe vengono sostituiti
dalla forma suggerita del test di Gauss. Cio fa abbassare i rendimenti
eccedenti ottenuti dallo speculare con le norme dell’analisi tecnica
contro le deviazioni, in confronto alla prestazione di una qualsiasi
strategia buy-&-hold in un qualsiasi sottoperiodo, che in questo caso
ipotizziamo sia di un mese. In presenza di tale limite, solo una
minoranza di norme dell’analisi tecnica & decisamente superiore e
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soddisfa tale condizione sia per il periodo di sostegno sia per quello
fuori campione, T calcoli delle posizioni di perdita continue, anche se
temporanee, dimostrano ulteriormente il rischio pet gli speculatori
soggettl alla condizione istituzionale della misurazione a breve ter-
mine della prestazione.

4, Discussione dei risultati empirici

I risultati empirici non permettono di dare una soluzione defini-
tiva al nostro problema di riconciliare la redditivita persistente con un
compottamento razionale, ma influenzano la plausibilitd di alcune
motivazioni pro o contro I'ipotesi di un mercato efficiente, Ci® sard
illustrato commentando tre posizioni principali: in primo Iuogo, se-
guendo Pipotesi di un mercato efficiente; in secondo luogo, sottoli-
neando le forme di comportamento irrazionale che influenzano il
risultato del mercato; in terzo Iuogo mettendo in evidenza i fattori
istituzionali che determinano il comportamento.

(1) Se accettiamo 'ipotesi di mercati assolutamente efficienti,
sottolineano le argomentazioni tradizionali, i risultati empirici potreb-
bero essere accidentali o potrebbero essere spiegati da premi di
rischio variabili nel tempo. Entrambe le posizioni sono indebolite da
un uso ¢ una redditivitd persistenti dell’analisi tecnica, indipendente-
mente da varie misurazioni del rischio. Quindi 'argomento principale
che rimane a difesa dell’ipotesi di metcati efficienti potrebbe essere —
ipotizzando che gli interventi abbiano un qualche effetto (si veda
Dominguez e Frankel 1993) — linfluenza destabilizzante degli inter-
venti della banca centrale in mercati altrimenti efficienti (cfr, per es.
Sweeney 1986, Levich e Thomas 1993). Tale asserzione, tuttavia, non
& né provata empiricamente né convincente da un punto di vista
intuitivo, rispetto alla quantita ¢ alla continuitd degli extraprofitti
ottenibili con P'analisi tecnica. Anzi, vi & qualche prova empirica a
favore della nozione di redditivita degli interventi stabilizzatori della
banca centrale (fuori dello SMFE, cfr. per es. Leahy 1989, Goodhart e
Hesse 1993).

(2) Una seconda interpretazione potrebbe presentare un com-
portamento irrazionale che non viene compensato da agenti razionali
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come in (1), ma che & rilevante per gli esiti del mercato (si vedano per
esempio Boothe e Longworth 1986 o Tronzano 1992). Mentre tale
irrazionalita veniva tradizionalmente identificata con agenti che gene-
rano schemi sfruttabili (per es. Schulmeister 1987), con il concetto di
redditivith persistente I'attenzione potrebbe passare dall’utilizzare af-
fatto I'analisi tecnica, al non usatla abbastanza intensamente. Il pro-
blema di questa posizione & quindi palese. Sebbene vi possano essere
molte ragioni per “disturbi” nel mercato e ragioni che possono essere
addirittura convincenti per “disturbi” che hanno un’influenza sui
prezzi del mercato finanziario (si veda Shleifer ¢ Summers 1990 per
un’introduzione), non vi & alcuna spiegazione del motivo per cui
agenti razionali non dovrebbero individuare le fonti di disturbi che
durano per anni e che possono essere sfruitati in modo redditizio.

Riassumendo, la redditivita persistente misurata dell’analisi tec-
nica sui mercati valutari non pud essere spiegata in modo convincente
dagli argomenti appena illustrati, 1. “efficienza assoluta” trascura I'uso
diffuso dell’analisi tecnica da parte dei professionisti, mentre I“ineffi-
cienza” sottovaluta la potenza delle forze di mercato nel metcati
valutari altamente competitivi.

(3) Una risposta possibile al nostro dilemma potrebbe basarsi
su scenati istituzionali che determinano il comportamento degli spe-
culatori professionisti, Quindi gli operatori utilizzano I'analisi tecnica
perché attratti da promettenti extraprofitti (Ia prospettiva dell’indice
di Sharpe), ma le restrizioni personali e istituzionali dovute al rischio
limitano Ia capacitd di sfruttare appieno il potenziale teorico di
profitto (la prospettiva del test di Gauss),

Piu in particolare, I'indice di Sharpe cost come approccio scelto
da Sweeney (1986, calcolato anche da Levich e Thomas 1993) danno
una ragionevole misurazione a lungo termine per i profitti aggiustati
per il rischio: in questo caso I'analisi tecnica & redditizia, e il suo
utilizzo razionale. I problemi esplicativi dell’analisi fondamentale {si
vedano MacDonald e Taylor 1992 o Frankel e Rose 1994) incorag-
giano ulteriormente Papplicazione dell’analisi tecnica. Ma perché gli
operatori non fanno maggior uso delle norme redditizie dell’analisi
tecnica e quindi le rendono in fin dei conti non redditizie? Un motivo
si trova - come suggerisce il nostro esame — nel tischio per gli
speculatori che vengono valutati a breve termine. Tale meccanismo di
controllo incoraggia I'interruzione o I"abbandono dell’'uso dell’analisi
tecnica a causa di situazioni temporanee con rendimenti meno favore-
voli.
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Suggeriamo ['esistenza di un #rade-off nell’applicazione dell’ana-
lisi tecnica tra redditivita a lungo termine e limiti del rischio a breve
termine, per gli operatori che si trovano in circostanze istituzionali
date. Molti utilizzatori dell’analisi tecnica potrebbero scegliere una
posizione mista, che riflette allo stesso tempo la loro attitudine
favorevole al profitto e avversa al rischio. Tale posizione moderata
potrebbe, in teoria, spiegare perché I'analisi tecnica & continuamente
applicata da speculatori razionali senza eliminare la redditivita persi-
stente, secondo gli adattamenti standard al rischio. Essa & coerente
con una certa ambiguitd nel valutare I'ipotesi di efficienza dei mercati
valutari (Levich 1989, Tronzano 1992, Frankel e Rose 1994,

Tuttavia, non pretendiamo di avere risolto il nostro dilemma, ma
soltanto di avere intrapreso un esercizio esplorativo formando una
nuova ipotesi, che possiede alcuni imiti. II risultato finora ottenuto
non & che un tentativo, a causa della mancanza di significativita del
T-test, Fa difetto una formulazione precisa, che non & stata tentata in
quest’articolo. Un otientamento interessante di ricerca potrebbe es-
sere dato da un approccio che deduce un risultato inefficiente da un
comportamento razionale rispetto a informazioni asimmetriche (si
veda Froot, Scharfstein e Stein 1992). Inoltre il nostro problema &
stato portato a un altro livello d’analisi, dove ci si chiede se i
mececanismi di controllo che prevalgono a livello istituzionale possano
essere considerati efficienti. Ampliare la ricerca all’esame dell’effi-
cienza istituzionale potrebbe portare ad asserire che la redditivita
petsistente ¢ causata da una mancanza di speculazione stabilizzante.
Come ultimo avvertimento, 'evidenza empirica a favore dell’ipotesi
suggerita si basa solo su una setie di dati e su norme di analisi tecnica
molto semplici, scelte per esaminare la questione della persistenza, ma
che potrebbero essere involontariamente ingannevoli, perché ora
esistono forme molto pilt sofisticate di analisi tecnica (si veda Ridley
1993; un esempio & dato da Pictet ef 4l. 1992).

5, Conclusioni

Patrtendo da studi pubblicati, i nostti calcoli hanno esaminato la
redditivitd persistente delle norme dell’analisi tecnica per tie tassi di
cambio, utilizzando dati piti recenti, un numero pit elevato di varianti
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e con condizioni metodologiche rigorose. In pit dell’80% dei casi
esaminati, & stata confermata la redditivitd aggiustata per il rischio
applicando lindice di Sharpe e considerando anche i costi di swap e di
transazione. La graduatoria delle diverse varianti &, tuttavia, estrema-
mente instabile, limitando la realizzazione di extraprofitti. Una consi-
derazione diversa del rischio tramite il test di Gauss, che riflette forse
meglio la situazione degli speculatori professionisti dominanti, non
mostta vantaggi costanti notevoli nel tempo per P'analisi tecnica
tispetto a una strategia buy-&~hold.

Quindi il risultato non & cosl favorevole all’utilizzo dell’analisi
tecnica in confronto a Dooley e Shafer (1983), Sweeney (1986),
Schulmeister (1987 ¢ 1988}, Levich ¢ Thomas (1993) o a quasi tuttt
gli altri recenti studi citati. 11 fattore distintivo della nostra intetpreta-
zione potrebbe essere costituito da una comprensione di solito incom-
pleta del rischio che deve affrontare colui che deve prendere la
decisione d’investimento, La nestra ipotesi, nello spiegare il dilemma
della redditivita persistente, sottolinea che i meccanismi di controllo
esistenti orientati al breve termine impediscono di sfruttare appieno le
possibilita degli scambi tecnici, Le analisi esplorative presentate forni-
scono qualche prova a sostegno di tale ipotesi.

Concludendo, la redditivita persistente dell’analisi tecnica non
contraddice necessatiamente I'ipotesi di un apprendimento efficiente
nel mercati valutari, Anzi, nelle circostanze istituzionali attuali, po-
trebbe essere logico lasciare in parte non sfruttate queste opportunita
di profitto,
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