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Prefazione

Questo volume rappresenta una nuova edizione del nostro pri-
mo libro su questo argomento, dal titolo Gli 8 passi per il succes-
so in Borsa, sempre edito da FrancoAngeli. In questa seconda
edizione abbiamo ripreso i concetti di fondo della precedente, ma
con tre importanti novita.

La prima ¢ il linguaggio, la seconda ¢ la struttura, che ¢ stata
completamente riorganizzata. La terza, e piu importante, ¢ nei
contenuti, che sono stati quasi completamente rivisti — per ren-
derli piu scorrevoli, chiari e immediati — e ampliati.

Questo volume nasce con uno scopo preciso: fare e diffondere
cultura finanziaria. Se navighiamo su internet, ormai ogni giorno
siamo bombardati da pop-up e da banner che riportano pubblicita
ingannevoli in merito a quanto sia facile guadagnare montagne di
denaro in breve tempo sui mercati finanziari.

Uno degli aspetti che piu ci fanno indignare ¢ che molte di
queste pubblicita appaiono quotidianamente perfino su siti istitu-
zionali; e quando si chiede a qualcuno che lavora in tali istituzio-
ni perché si permettano di riportare sui propri siti internet infor-
mazioni che distorcono la percezione del rischio, sollecitando
piti o meno direttamente individui totalmente privi delle adeguate
competenze a effettuare investimenti in Borsa, ci si sente rispon-
dere che i contenuti pubblicitari vengono gestiti direttamente dal-
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le societa di advertising, senza alcun intervento da parte dei tito-
lari del sito su cui le pubblicita vengono presentate. E il solito
vecchio gioco dello scarica barile: ¢ sempre colpa di qualcun al-
tro insomma.

Quello che intendiamo fare qui ¢ farvi capire perché non do-
vete fidarvi di quelle pubblicita ingannevoli e quanto sia invece
complesso il percorso che ¢ necessario seguire per diventare in-
vestitori attenti, consapevoli dei rischi che si corrono quando si
opera in Borsa, delle opportunita offerte dai mercati finanziari e
degli strumenti di cui & necessario dotarsi per fare le cose nel
modo corretto.

Coerentemente con la sua natura prettamente didattica, questo
testo ¢ organizzato in modo da permettere al lettore di assimilare
i concetti in esso espressi nei tempi adeguati. I capitoli sono tutti
volutamente molto brevi, in modo da non appesantire la lettura e
permettervi di fare pause molto frequenti, fermarvi e meditare su
quanto avete appena letto. In calce a molti capitoli troverete inol-
tre alcune domande di autovalutazione; il loro scopo ¢ permetter-
vi di essere certi di aver compreso appieno i concetti appena letti
prima di procedere oltre.

Nell’Introduzione leggerete la storia professionale di Dome-
nico Dall’Olio; I’abbiamo riportata per dimostrarvi che il percor-
so per diventare investitori accorti ¢ si complesso, ma che nulla
vi puo impedire di percorrerlo da autodidatti, come ha fatto lui.

Il linguaggio ¢ molto discorsivo e semplificato. Confidiamo
che tutti i concetti vi risulteranno chiari, ma se doveste avere dub-
bi o domande alla fine della lettura (o durante la stessa) potete
contattarci attraverso il sito https://quantoptions.leadpages.net/
investimenti-consapevoli/, che vi invitiamo a visitare comunque:
lo utilizzeremo per offrirvi contenuti interessanti oltre a quelli
riportati nel libro.
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Introduzione

All’inizio del 1999, fresco di laurea, sono entrato in stage for-
mativo in una azienda della grande distribuzione organizzata alla
prima periferia di Bologna, la mia citta.

Avevo studiato statistica a indirizzo economico e durante gli
studi mi ero appassionato al marketing e alla gestione d’impresa,
percid la mia prima sensazione non appena varcata la soglia
dell’azienda nel mio primo giorno di lavoro ¢ stata quella di es-
sere in paradiso. Ero stato inserito nello staff del marketing, e il
mio compito consisteva nell’analizzare i dati delle vendite dei
prodotti nei negozi per stabilire le logiche migliori di riassorti-
mento. Era il mio sogno.

Ma tra la seconda parte del 1999 e I’inizio del 2000 qualcosa
¢ cambiato. Sapevo ben poco dei mercati finanziari a quel tempo,
perché il mio percorso di studi non aveva toccato 1’argomento.
Ma quel periodo segnava I’apice della grande bolla speculativa
sui titoli tecnologici e le Borse mondiali attiravano 1’attenzione
di un numero sempre maggiore di persone. Era difficile che pas-
sasse un giorno in azienda senza che io sentissi qualcuno parlare
di titoli azionari come Seat Pagine Gialle, Olivetti, TIM, Tecnost,
STMicroelectronics, Tiscali, e.Biscom (che sarebbe poi diventata
Fastweb), Telecom Italia, Basicnet, Finmatica... Tutti parlavano
di Borsa, e non solo nell’azienda in cui lavoravo io: si poteva
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sentire parlare del Nasdaq (la Borsa statunitense dei titoli tecno-
logici) anche dal fruttivendolo. Ricordo che un giorno, mentre
ero a farmi tagliare i capelli, il mio barbiere parlava di titoli azio-
nari con un altro cliente; sembravano tutti agenti di borsa, parla-
vano come se fossero da sempre grandi analisti; oltre alle solite
riviste da sala d’attesa si trovavano pile di periodici e quotidiani
finanziari. Invece di Quattroruote i clienti leggevano il “Sole 24
Ore”.

Il sogno del guadagno facile attirava sempre pill persone, e la
cosa strana ¢ che ben poche di quelle persone avevano la benché
minima preparazione tecnica in materia; ciononostante si atteg-
giavano tutti a esperti, come se investire soldi in Borsa fosse una
passeggiata, chiunque poteva guadagnare senza sforzo alcuno.

Riporto un estratto dell’articolo dal titolo “In Borsa tutti pazzi
per Tiscali”, apparso sul “Corriere della Sera” il 28 ottobre 1999:

[...] Internet, basta la parola. Stregata dal fascino e dalle promesse
dell’economia digitale, ieri la Borsa italiana ¢ impazzita per Tiscali.
I’ azienda telefonica fondata da Renato Soru [...] al suo esordio sul li-
stino ha fatto segnare un balzo del 54% sul prezzo di collocamento. [...]
Piccolo particolare: il valore di Borsa della supermatricola supera di
oltre 20 volte il giro d’affari stimato alla fine dell’anno. [...] Mirabolan-
ti prospettive di affari futuri [...].

Gli analisti prevedevano target sempre pitl ambiziosi e man
mano che il titolo saliva si alzavano ancora di piu le aspettative.
In poche settimane il titolo era arrivato a quotare 1.200 € per
azione, cio¢ oltre ventisei volte il prezzo di collocamento (46 €).
Diecimila euro investiti al collocamento erano diventati oltre
duecentocinquantamila!

E in quei momenti la fantasia degli analisti delle case di rating
aveva toccato I’apice. Qualcuno scriveva che il prezzo avrebbe
potuto toccare i 3.000 € per azione (anche se nessuna di quelle
previsioni, diffuse a gran voce sui media di settore all’epoca, ca-
sualmente ¢ pil rintracciabile da qualsiasi parte). Il sogno si ¢
infranto poco dopo.

Il picco massimo storico di 1.200 € per azione & stato toccato
il 6 marzo 2000, a sole venti settimane dal collocamento. Ma poi
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nel giro di circa 18 mesi il prezzo ¢ sceso al di sotto del valore di
collocamento, e nonostante qualche rimbalzo non si ¢ mai pil
ripreso; anzi, ha continuato inesorabilmente a scendere, tanto che
ad oggi, dicembre 2014, si trova a 0,97 € (0,50 circa il minimo
storico), cioe al 99,89% di valore in meno rispetto ai massimi di
marzo 2000. Diecimila euro investiti allora oggi varrebbero poco
pit di undici euro. Spaventoso, vero?

Attenzione, perché se aprite un grafico di Tiscali oggi non vi
ritroverete nei valori che ho riportato, perché il grafico ¢ stato
rettificato a posteriori', tant’¢ che i valori immediatamente se-
guenti il collocamento sono nell’ordine dei 3,7 €, il massimo sto-
rico risulta poco sotto i 61,6 € e il valore a fine dicembre 2014 ¢
intorno a 0,048 € (0,026 € il minimo storico). Fate i conti delle
variazioni percentuali e la sostanza non cambia.

Cosa ¢ successo? Cio che ¢ successo ¢ la combinazione di
diversi fattori, di mercato e psicologici. La domanda sproporzio-
nata rispetto all’offerta ha dato il primo impulso; I’esplosione di
internet e dei business a esso collegati ha gettato altra benzina sul
fuoco, generando aspettative di crescita smodata negli attori pre-
senti sul mercato in quel momento; i media hanno fatto la loro
parte, decantando ai quattro venti le enormi prospettive di azien-
de giovani e dinamiche come Tiscali; le agenzie di rating hanno
creato la grande illusione della crescita perpetua, complice il fat-
to che alcuni analisti venivano pagati in funzione dell’ ottimismo
delle proprie analisi; si, avete letto bene! Si chiama conflitto di
interessi ed ¢ una delle tristi — ma onnipresenti — realta della fi-
nanza moderna, tanto quindici anni fa quanto oggi, anche se ma-
gari in forme meno plateali.

La paura degli investitori di rimanere tagliati fuori dalla corsa
all’oro e I’ignoranza hanno fatto il resto.

Ignoranza in senso buono, sia beninteso, o meglio nel senso
letterale del termine, ossia ‘“non conoscenza”. E badate bene che

! In presenza di operazioni sul capitale societario, infatti, i fornitori di dati
ricalcolano i prezzi storici per renderli coerenti con quelli correnti; il risultato ¢
un grafico omogeneo, fatto pero in larga parte da prezzi che non sono mai stati
realmente scambiati, in quanto rideterminati matematicamente in funzione di
formule specifiche.
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I’ignoranza qui non ¢ riferita soltanto alla non conoscenza delle
logiche aziendali in tema di utili attesi e di crescita attesa; no qui
il problema era ben pil profondo: fiumi di persone erano entrate
in Borsa senza la dovuta preparazione in tema di gestione del ri-
schio. Erano tutti talmente accecati dal sogno del grande guada-
gno che non avevano nemmeno minimamente preso in conside-
razione I’idea che le cose potessero anche andare male. E quando
il prezzo delle azioni Tiscali ha cominciato a scendere da 1.200 a
1.000 €, poi a 800 €, poi a 500 €, poi a 100 € e ancora pill in bas-
SO non sapevano piu cosa fare.

Tutto cio serve soltanto a ribadire tre cose: primo, quando i
mercati sono dominati dall’euforia non ci sono limiti superiori
ai prezzi delle azioni; nessuno puo sapere in anticipo dove si
fermera la corsa di un titolo e dare per scontato che un titolo sia
salito troppo e quindi debba fermarsi ¢ un errore molto diffuso,
che porta ad abbandonare troppo presto posizioni molto vincen-
ti. Secondo, quando il sogno si infrange I’unico limite inferiore
sotto il quale i prezzi delle azioni non possono scendere ¢ lo
zero, cio¢ non c’¢ mai limite al peggio; un altro errore molto
diffuso consiste nel comprare un titolo in forte discesa perché
tanto “prima o poi deve rimbalzare per forza”. Terzo: chi “gio-
ca” in Borsa perde, perché la Borsa, citando una celebre frase di
John D. Rockefeller, “¢ quel luogo in cui gli stolti si liberano
del proprio denaro™.

Nel periodo 1999-2000, prima di rimetterci le penne qualcuno
aveva fatto profitti davvero pazzeschi e io cominciavo a pensare
di essere stupido a non entrare nel gioco. In effetti in quel periodo
la Borsa cominciava ad affascinarmi e non passava giorno in cui
10 non seguissi I’evoluzione dei prezzi e le operazioni dei miei
colleghi, sempre piul invischiati in questo mondo irrazionale. Co-
si, quando alla fine di marzo 2000 il nostro capo ufficio ci comu-
nico che gli erano state assegnate le azioni di e.Biscom? in collo-
camento il giorno 30 del mese, 1’euforia prese anche noi dell’uf-
ficio marketing: cominciammo tutti a fare il tifo per e.Biscom, e

> La domanda di azioni era stata enorme rispetto all’offerta e quindi si era
proceduto al sorteggio degli assegnatari; erano state assegnate azioni a un
richiedente ogni ventidue.
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ogni giorno inneggiavamo a nuovi massimi. Sembravamo un
branco di ultras allo stadio durante un derby.

11 prezzo di collocamento di e.Biscom fu di 160 € per azione
e nel giro di pochi giorni arrivo oltre i 400 € per azione. In
quell’occasione io imparai una prima importante lezione: il fatto-
re “C” (leggasi “fortuna”) conta anche in Borsa, e non poco. Un
giorno in pausa pranzo, infatti, il nostro capo ufficio stava per
vendere le sue azioni e.Biscom a poco piu di 400 € ’'una (avreb-
be realizzato un profitto del 150% circa in pochi giorni!), quando
il suo capo lo chiamo in riunione. Penso di attendere il giorno
dopo a vendere: non sarebbe cambiato nulla e quindi avrebbe
avuto il suo giusto profitto con un solo giorno di ritardo. Ma non
poteva sapere che il prezzo a cui lui stava per vendere sarebbe
stato molto vicino al massimo storico: da quel giorno in poi il
prezzo ¢ inesorabilmente sceso, fino a toccare i 15 € per azione
soltanto due anni e mezzo dopo.

Ed ecco la seconda lezione che imparai, quella pitt importante:
per guadagnare bisogna capire, e per capire bisogna studiare. Come
per tutte le cose della vita, del resto. Pensate forse di poter diventare
ingegneri senza farvi cinque anni di universita e una lunga serie di
esami? Potete studiare tutto per conto vostro senza frequentare alcun
corso? Potete scaricare tutto cio che vi serve per studiare da internet
senza verificare I’affidabilita delle fonti da cui prendete il materiale
e senza acquistare alcun libro ‘ufficiale’? Ovviamente no.

Io ero perfettamente consapevole di essere ignorante in mate-
ria di mercati finanziari, e sapevo che dovevo studiare se volevo
capire. Cosi ¢ cominciata la mia formazione finanziaria. Ho navi-
gato un po’ su internet e mi sono fatto una idea di quale fosse il
percorso da seguire. In quel periodo in Italia si cominciava a par-
lare seriamente di analisi tecnica e ¢’erano alcuni forum che riu-
nivano centinaia di persone che parlavano solo di mercati, dalla
mattina alla sera. Molte di quelle persone erano sprovvedute, po-
co o per niente preparate, qualcuna forse anche stupida; ma c’e-
rano anche tanti professionisti in gamba e io ho cominciato a fare
domande a quelli che mi sembravano bravi. Allo stesso tempo ho
comprato tutti i libri di analisi tecnica che esistevano in commer-
cio in Italia e ho cominciato a studiare, la sera e nei weekend.
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Alla fine del 2002 ho preso una decisione: i mercati finanziari
erano cio di cui volevo occuparmi per lavoro; quella era la mia
vita, cosi mi sono licenziato dal mio impiego e mi sono buttato in
questa avventura.

Ma non da solo. Conoscevo Nicola De Florio da un anno circa
a quell’epoca anche lui si interessava di Borsa, da una decina di
anni, e desiderava prendere il controllo personale dei propri inve-
stimenti, stanco di affidarsi a presunti professionisti che inesora-
bilmente commettevano errori con il suo denaro. Nel corso del
2002 abbiamo cominciato a fare progetti. Volevamo essere indi-
pendenti e fare qualcosa per noi stessi. Sapevamo di essere in
procinto di buttarci in un’avventura molto pericolosa, ma aveva-
mo comunque le idee molto chiare e quando i tempi sono stati
maturi i siamo mossi.

Da allora abbiamo commesso ancora molti altri errori, ma
studiando e studiando ancora i mercati abbiamo imparato tante
cose, e la lezione pitl importante ¢ sempre la stessa: non improv-
visatevi investitori. Studiate e capite, perché solo cosi potrete
guadagnare.

Studiate i mercati e le loro logiche, studiate gli strumenti, i
loro vantaggi e i loro svantaggi, le opportunita che offrono e i
rischi a cui espongono. Ricordate che nella vostra attivita in Bor-
sa ’unico attore che sicuramente guadagnera sempre e comun-
que ¢... la banca, che intaschera sempre vostri soldi in commis-
sioni per ogni singola operazione di Borsa. In particolare, prepa-
ratevi mentalmente: 1’attivita di trading non ¢ un gioco, ¢ un la-
voro a tempo pieno, richiede grandissimo investimento energeti-
co e nervi saldi. Non sono ammessi tentennamenti, richiede ca-
pacita decisionali immediate. Leggete testi di psicologia di tra-
ding, perché non capirete mai quanto sia difficile controllare le
vostre emozioni finché non vi metterete a operare con i vostri
soldi.

Studiate anche le tecniche di money management, perché la
corretta gestione del vostro denaro pud migliorare in modo incre-
dibile i vostri risultati operativi.

E citando il famoso trader americano Larry Williams: “Usate
sempre gli stop”. Da usare a prescindere, sempre e comunque,
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soprattutto per i neofiti del trading: lo stop loss € un sicuro appi-
glio per evitare tracolli sia economici che psicologici immediati!

Vi state perdendo? Non preoccupatevi, questo libro ¢ intera-
mente dedicato proprio alle fasi di un investimento corretto, per-
ché vorremmo che capiste quanto scientifico sia il processo di
un’operazione di Borsa e quanto serio debba essere il vostro im-
pegno se volete fare le cose nel modo giusto.

Vi auguriamo una buona lettura e un trading proficuo.

Domenico Dall’Olio
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