INCHIESTA | Tra volatilita, trading automatico e flash boys: come cambia la struttura dei mercati

Quei software padroni dei listini:
il 65% degli scambi deciso dai robot

di Vittorio Carlini

1 software, cavalcando gli

innumerevoli sbalzi di

Borsa di questi giorni, ha

fatto il suo mestiere. Ha
messo e tolto, quasi sempre in
pochi secondi, migliaia di pro-
poste dinegoziazione. Si & infi-
lato nei mille risvolti dello
spread tragliordini diacquisto
e vendita dei titoli. Insomma,
ha sfruttato la volatilita.

Certo, la strategia non ¢&
un’esclusiva del flash trader.
Molti investitori tradizionali
fanno soldi con gli «strappi»
delmercato. Tuttavia, non pud
negarsi chel’attualecontesto &
traipitiadattial’'High frequen-
¢y trading (Hft). Un’operativi-
ta che, nonostante le strettere-
golamentarj, recitaunruoloda
protagonista. A Wall Street i
flash boys valgono circa il 50%
dei volumi scambiati. La per-
centualescendeunpo’inEuro-
pamarimane comunque signi-
ficativa. Si assesta al 40%.

Puo obiettarsi: gli operatori
ultra veloci hanno comungue
perso slancio. Vero! E tuttavia
¢’¢unaspetto dicui siparlapo-
co.L’'Hftésolounrisvoltodiun
fenomeno pilt ampio: la com-
pravendita automatizzata. La
quale, daun parte, non & legata
alla velocita d’esecuzione. E,
dall’altra, rappresenta un
trend piliarticolato e profondo
che si fa strada nella finanza.
Unapproccioincuil'uomo,so-

prattutto nella fase operativa,
tende a finire sullo sfondo. Il
centrodellascena, sempre pitl,
& occupato dai robot.
Laconferma?Lafornisce Ai-
tegroup. NegliStatiUniti, indi-
ca la societa di ricerca, il tra-
ding algoritmico & arrivato a
scambiarecircail 65% deivolu-
mitotali.Unadinamica, adiffe-
renza di quella degli operatori
flash, in crescita. Nel 2010, ad
esempio, il trading automatico
pesava per il 60%. E nel 2008
eraancora pittin gilt (45%).In-
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AWall Street due terzidelle
contrattazioni determinate
dagli algoritmi
InEuropailtotale

scende al 42%

somma, il rialzo & nei numeri.
Quei numeri che, nel Vecchio
continente, sono invece pit li-
mitati. In Europa i volumi
scambiati tramite robot sono
infatti intorno al 42%. Cio det-
to, anche quiil trend & impron-
tato alla crescita. E I'Ttalia? A
Piazza Affari P'Hft, in avvio del
2015, valeva il 309 degli scam-
bi. E tuttavia, al di 14 dei flash
boys, nel nostro Paese I'algo
trading é pocodiffuso. «Ilfeno-
meno -indica Enrico Malverti,
trader e analista quantitativo
traipiliconosciutiinItalia- da

noiémoltomenosviluppatori-
spetto almondo anglosassone.
In particolare, ¢ una questione
di cultura finanziaria». Oltre
che «di tempistica - aggiunge
Nicola Scapillati di Banca
Akros-.Sitrattadisistemilacui
diffusione, in Italia, & pil1 re-
cente. Conil che, dauna parte,
scontano i maggiori limiti im-
posti dai nuovi regolamenti. E,
dall’altro,unsentimentomeno
favorevole».

Gia, meno favorevole. Ma,
detto della diversa diffusione
geografica, come funziona il
trading automatico? Unatrale
strategie piu utilizzate sfrutta
l'analisi tecnica. «Se il prezzo
deltitolosuperail prezzodi...e
lamediamobile a.., alloracom-
pra...».Spesso & questoil teno-
redelloscript (quiovviamente
semplificato) abase dell’'even-
tuale programma di trading. Il
quale, pero, non ¢ subito pron-
to per la Borsa. Impostata
I'idea,questaébuttataneldata-
base. Prima il test con 'anda-
mento sugli ultimi 10 anni del-
l’azione stessa. Poi, I'analisi in-
crociatadialtre variabili:I'ora-
rio di operativita, i volumi e la
volatilita. Completato il valzer
di dati, le stesse operazioni so-
no ripetute su altre azioni. E
con altri livelli di prezzo. Alla
fine, processate centinaia di
statistiche, il computer elabo-
ra un report. Di li salta fuori
quale titolo e quale imposta-
zione danno maggiore proba-

bilitadiguadagno.Lastringadi
software individuatavienfatta
girare sul computer collegato
alla Borsa. Seppure, ancora, in
maniera virtuale. Solamente
dopo quest’ultimo test la mac-
china inizia a comprare e ven-
dere azioni con denaro vero.
Insomma, il trading algoritmi-
co entra in azione. «A ben ve-
dere - spiega Giuseppe Belfiori
di Ft Support, societa che pro-
duce sistemi automatici di tra-
ding -, lelogiche dibase dell’in-
vestimento automatizzato so-
no diverse. Ad esempio, pud
puntarsisulle correlazionisto-
riche tra un asset ed un altro.
Oppure, viene sfruttata I'in-
fluenza di variabili fondamen-
tali,dalPilaitassid’interessefi-
no ai conti aziendali». Tutte le
tipologie perd hanno sempre
un comune denominatore:
I'assenza, nel momento della
compravendita, dell’mterven—
todell'uomo.
AlcheilsignorRossidoman-
da: perché sostituire il trader
umano in favore del robot? La
risposta éarticolata. Ingenera-
le & rilevante la convinzione
che l'investitore non siarazio-
nale. Cioé gli operatori, come
mostrato fin dai tempi degli
esperimenti di Amos Tversky
e Daniel Kahneman (quest’ul-
timo Nobel per ’economia), al
momento di comprare o ven-
dere nonriescono a massimiz-
zare i benefici. Non sono effi-
cienti. Gli algoritmi, invece,

permettono (meglio dovreb-
bero permettere) di evitare ab-
bagli. Diessere piliefficaci. Ma
IL TRADING AUTOMATIZZATO PER ASSET CLASS nonésololafinzionedell’homo
0% oeconomicus. Ci sono anche i

G et i s cosiddetti big data, Vale a dire:
0% qulfieﬁs et “ lasempre maggiore quantitadi
ERD. PURMTRS T informazioni digitalizzate da
una parte € una miniera cui gli
investitori non vogliono ri-
nunciare; ma, dall’altra, la loro
interpretazione é difficile. So-
prattutto, se la scelta deve av-
venire poco dopo la loro pub-
s blicazione. Cosi, di nuovo, i
f w4k cantoridel trading automatico

rivendicano lefficienza di
_ questo approccio. Il quale, a li-
gracs 10%
L~

Il peso dei software

i1

vello di esecuzione, & «indot-
to» dalle stesse normative in-
ternazionali. Un esempio? La
MiFid: Nel 2007, quando I'Eu-
ropa ha abbracciato il modello
anglo-americano &é hames3ole
tradizionali Borse in competi-

2004'05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 ‘10 ‘11 '12 ‘13 2014

IL TRADING AUTOMATIZZATO PER AREA GEOGRAFICA

M Stati Uniti &8 Europa % Asia M America Latina zione con le piattaforme alter-
native, gli intermediari hanno

25% _3%1% dovuto garantire la migliore
2004 4 esecuzione. Ciog, eseguire
28% 7% 1% I'ordine sul mercato che offre

2005 le condizioni pil favorevoli.
33% 12% 2% Una scelta, da effettuarsi al-
2006 ‘ I'istante, che giocoforza mette
38% 18% in disparte 'uomo a favore del

. o

0,
A) computer. Tutto questo pud

sembrare positivo. La realta &
pil1 complessa. Al dila dei noti
problemi legati agli Hft il ri-
schio & di considerare i titoli
semplicinumeri. Dagestire,ad
esempio, attraverso correla-
zioni con altri titoli (numeri).
Dimenticando, pero, che die-
tro ad un’azione c’¢ sempre
un’azienda. Conle sue attivita,
la sua produzione i suoi uomi-
ni.Insomma, c’¢ lmondoreale
chenondeveesseresacrificato
in onoredelsoftware e deipro-
fitti della tecno-finanza.
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