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Antonio Foglia
Belgrave Capital
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per migliorare il processo
di formazione dei prezzi»

INCHIESTA

Cosi cambia il trading

1175% de

di Vittorio Carlini

quotazioni lampeggiano.

Proposte d’acquisto e ven-
dita, anche di diverse piattafor-
me, siscontranonel book virtua-
le. L'euro, fin Ii rimbalzato tra il
massimo di 1,291 e il minimo di
1,280, scivola a quota 1,287. Con-
temporaneamente, il rendimen-
todel BTp decennale sale oltre il
5,29. Il software della macchina
lo vede: elaborando, quasi
all'istante, migliaia di dati e cor-
relazioni, individua il sentiment
negativo. E decide. L'ordine par-
te immediato: vendere il future
sul Ftse Mib. Senza alcun inter-
vento umano. Si dird. Un'ecce-
zione. Niente di pil1 sbagliato. Il
trading automatico, fenomeno
pitt ampio dell'Hijgh frequency
trading (Hft), & ormai una realta
affermata. Secondo Foresight,
un think tank del Governo Bri-
tannico, laquotadiordini esegui-

S ul multischermo del pc le

_tidarobot, nelle principaliBorse

statunitensi, & di circa il 75%.
Quella in Europa ¢ attorno al
50%. Insomma, sempre di pit1 i
computer dominanoilistini.
Queei mercati che, da un lato
soffrono, soprattuttoa Wall Stre-
et, le "scorribande” degli Hft; e,
dall’altro, deleganoairobot'ope-
rativita di giornata, e nonsolo. A
ben vedere, fors’anche per una
questione di cultura, il fenome-
no non ha ancora preso piede in
Italia. I BelPaese, infatti, & unare-
altadoveirobot-trader nonsono
cosi diffusi. Nel mondo anglo-
americano invece, amante di
quelleblackbox che influenzano
non poco i prezzi degli asset no-
stranj, il discorso cambia. Li, per
I'appunto, oltre meta degli ese-
guiti & definita in automatico. Fin
qui i numeri e I'ampiezza del fe-
nomeno: ma quali le sue cause?
Larisposta earticolata. In primis,
c'él'idea cheisistemi automatici
eliminano 'emotivita dell'uomo.
L'intervento di quest'ultimo &
sempre a monte. L'esperto stu-
diale correlazioni; analizzalavo-
latilitA degli asset; valuta 'anda-
mento dei prezzi e dei volumi su
serie storiche (seppure, spesso,
insufficienti); individua il Beta
deititoli. Dopo di che, attraverso
pili 0 meno complesse formule
matematiche, sviluppa il softwa-
re che individua la strategia del
robot. Cosl, stabilendo a priori le
soglie d’ingresso e d'uscita,
'emotivita del trader umano sul
momernto & (in teoria) eliminata.
Ma non & solo questione di
stress. Altro elemento essenziale
&la gestione dei dati. La capacita
dei pc di immagazzinare ed ela-
borare enormi quantita di nume-

oli scambi
di Wall Street
nelle mani dei robot

ri, anche grazie al cloud compu-
ting, & cresciutaalivello esponen-
ziale. UnYabilita che, asimililivel-
Ii, nonéconcessaai poveri morta-
1i. Cos), a fronte dell'infinito flus-
s0 di dati e notizie che colpisco-
noogni minutoimercati, cisiaffi-
daaglialgoritmi. Tuttorosee fio-
1i, insomma? Assolutamente no.
«Spesso-ricordaEricScott Hun-
sader, trai massimi esperti mon-
diali di algo-trading e fondatore
di Nanex - ilivelli operatividiin-
gresso, euscita, sono glistessitra
idiversi investitori. L'effetto del-
la scelta, quindi, si amplifica»
allennesima potenza. Il che & un
problema. Il settaggio dellamac-
china, magari sensato a priori,
pudinfatti non esserlo piti. Enon
solo. Nonostante l'alta sofistica-
zione degli algoritmi, pud sem-
pre concretizzarsi una correla-
zione sconosciuta. Il rischio?
Chelamacchina, se non "control-
lata" in remoto dall'vomo, dia il
«lax al rock and roll acrobatico,
con caduta sul parterre, dei listi-
ni. In particolare quando il tra-
ding automatico & super veloce.
Gia, super veloce. Gli Hft, di
recente, nonsono stati chiamati
incausapernuoviflash-crash. E
tuttavia mini-crash, cioé crollie
rimbalzi delle quotazioni di sin-
golititoliin pochiattimi, accado-
notuttigiorni. Seppure dimenti-
cati tra le pieghe della cronaca.
Secondo la societd d'analisi Na-
nex,negliUsacenesonopittdiz
al giorno. Tanto che, a fine 2012,
nepotrebberoesserne cataloga-
tioltre 80o. Unanormale "insta-
bilita" che preoccupa i regula-
tor (vedere articolo a fianco).
Certo, gli Hft (& stato detto pilt
volte) garantirebberc anche
maggiore liquiditd. E, tuttavia,
c’é chi ricorda che il flash tra-
ding crea non pochi problemi.
Attivita quali il quote stuffing
{cio& "sparare” migliaia di ordi-
ni in un attimo, per poi ritirarli
inunsecondo, influenzando!'at-
tivita degli altri operatori) han-
no indottoi gestori "tradiziona-~
1i" a rifugiarsi anche nelle dark
pools. Non &uncaso, chelaquo-
tasul totale degli scambi di que-
ste ultime, in Europa, nel 2009
erasololoo,4%. Mentre, ieri, va-
levabenil 4,29%.Insomma, laso-
luzione & peggio del problema.
«Ilverotema,inrealtd-dice An-
tonioFoglia, diBelgrave Capital
-, & quello della frammentazio-
ne dei mercati», impossibile
senzale tecnologie. «I regulator
hanno dato per scontata I'effi-
cienza delle Borse. Inrealti, per
migliorare il processo di forma- |
zione dei prezzi, & meglio con- |
centrare le negoziazioni».
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