L'analisi teenice

aplicat als mercats

financers:

el mon de les inversions




L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions

Gemma Cortadellas

© N o g B~ Wb PRE

INDEX

Agraiments

Introducci6

La Borsa no és exactament un joc a cara o creu

Una mica d’historia
La teoria de Dow
Psicologia de I'inversor
indexs borsaris principals
Productes financers
8.1. Accions

8.1.1. CFDs
8.2.Fons d’inversio
8.3.ETFs
8.4. Derivats
8.5. Futurs
8.6.Opcions

8.6.1. Warrants
Grafics
9.1. Grafic de barres
9.2. Espelmes japoneses

9.3.Punt i figura

10. Analisi fonamental

11. Analisi técnic

11.1. La tendencia
11.2. Formacions basiques
11.2.1.El patr6 de cap i espatlles
11.3. Indicadors
11.3.1.Les mitjanes mobils
11.3.2MACD
11.3.3.TRIX
11.3.4.Les bandes de Bollinger

11
14
17
18
19
21
23
24
25
26
29
33
34
35
36
40
42
44
47
49
52
57
59
61
63
65



L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions

Gemma Cortadellas

11.3.5.Momentum
11.3.6.Els oscil-ladors
11.3.6.1. L'oscil-lador RSI
11.3.6.2. L'oscil-lador estocastic
11.3.6.3. L'oscil-lador %R de Larry Williams
12.Cicles
13.El sistema dé¢rading
13.1. Com crear un sistema automatic
14.L’experiencia a Chicago
15. Entrevistes
16.Enquestes
17.Conclusions
18.Annex |
19.Annex Il
20.Bibliografia

67
68
69
70
75
77
81
85
101
106
125
129
133
137
155



L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions Gemma Cortadellas

AGRAIMENTS:

En primer lloc vull donar el meu agraiment al maveg al meu germa, per la motivacio
gque em van donar a I'hora d'escollir aquest temamfdé a la meva mare, pel
recolzament que m’ha donat i perqué al principiagaantar les meves explicacions
sense entendre res i ha descobert, després deelleggball finalitzat, que tot plegat no

és tan avorrit i complicat com sembla.
A la meva tutora, pel seu recolzament durant lbtzaaio del treball.

A Jordi Carlas, director de Renta 4 de Girona,goeeptar-me durant un mes a la seva
empresa. També a la Dori Sanchez, en Pau RamiddrdnAlberti, per introduir-me en
el mén de les inversions i estar disposats a ajudaen tot el que fes falta.

A Tony Kasathsko, per la seva ajuda i el tempstgudedicat a respondre preguntes i
dubtes que tenia durant la realitzacié del tre@a@mbé a Yamile Castafieda i Alberto
Moreno, treballadors al CBOE, per la gran quantitetformacié que em van facilitar i
per obrir-me les portes a un lloc on poca gentggoedir: I'interior del Chicago Board
Of Trade.

A tothom que ha col-laborat en el treball, en egpets entrevistats que van respondre
els meus correus (Barbara Rockefeller, David Landgbert Colby, Peter Leeds,
Andrew Abraham i John Ehlers), aixi com també elguestats, i a tothom que m’ha
donat suport encara que no hi hagi col-laborafjum sense aquestes persones aguest

treball no seria el que és.

A totes aquestes persones els dono el meu agraikheltes gracies!



L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions Gemma Cortadellas

INTRODUCCIO

La Borsa é€s un mon completament diferent al queagjina la majoria de gent. Quan
algu pronuncia la paraula “borsa”, rapidament gadss’'imagina un home de negocis
d’edat avancada, grassonet, amb americana i cdrbbatabell engominat, un cigar a la
boca i comptant un feix de bitllets. O també ensvenir la imatge d’'una sala amplia,
plena d’ordinadors, amb centenars de treballadgmisjant frenéticament (la que es sol
mostrar al telenoticies, que és la sala de la esBarcelona), o potser el tipic grafic
de barres de I'evolucio del preu d’una acci6; cam tp gent que no té coneixements
basics del tema no el sap interpretar, clava Letig “avorrit” a tot alld que té relacié
amb la Borsa.

Aix0 també ho vaig fer jo. Es clar, una noia adodes no pot interessar-se per aquestes

coses; una altra cosa seria que fos un home guaitat.

Pero, i si no és realment tan avorrit com sembla® dl mén de les inversions no

consisteix nomeés en homes grans i avars que noendgip en fer diners i més diners?

Quan vaig escollir aquest tema no estava gaireasgquda de poder donar una resposta
positiva a aquesta pregunta. Tanmateix, he dedcqbertot depen de la nostra actitud
davant les coses: si no posem interes en aprenia@ael piano ens semblara avorrit
anar a classes de piano; si no ens interessa d@andlestudiem per obligacié, cada
classe d’angles ens semblara eterna. De la mate@xara, si ens posem al cap que no
queda bé que a una noia adolescent li agradi Eapta nostra actitud davant d’aquest
mon sera defensiva; no en voldrem saber res, grlarancia é€s tot sovint el que ens
condueix a afirmar “No m’agrada.”. Com ho saps, god’'agrada? Saps tan sols en qué

consisteix?

Vaig decidir, per tant, donar una oportunitat aesfisector al qual la majoria de joves

giren la cara.
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Per qué aquest tema?

Els motius pels quals vaig escollir aquest temaréits. Un és el que he esmentat:
convéncer-me a mi mateixa que les coses que sembiea determinada manera si les
observes des de fora, poden ser completament niifew@a vegada t’hi submergeixes i

les investigues per dins.

Abans de decidir el tema del treball vaig prendréddcisié de fer estada a I'empresa a
una societat de valors (Renta 4), ja que el mema@éi va treballar fa uns anys i me’n
va parlar molt bé: vaig anar-hi al febrer i tamb@\ea agradar molt, tant I'espai com els
treballadors.. Vaig pensar que aquesta estadangiésa m’ajudaria molt a entrar en el
mon dels mercats financers; aquest fet va inflttran la meva decisi6 final a I'hora
d’escollir el tema del treball. A més, tindria as@l'eina Visual Chart, que he utilitzat
molt aquests darrers mesos, i també a la paginadevétenta 4, on hi ha molta varietat

de grafics i informacio.

També el vaig escollir per facilitat d’informacia: casa tenim uns quants llibres que
tracten sobre el tema, encara que a I'hora derltavv@e utilitzat més els recursos que

se m’han ofert a 'empresa on he treballat, a niésednet.

També cal dir que tenia molta curiositat i ganepéndre moltes coses. El meu pare és
economista i suposo que per aquest motiu sempra aniiat I'atencié tot allo que té

relacio amb temes d’economia.

En menor mesura, també va influir-hi el fet quemsen crisi. La meva idea inicial era
incloure un apartat explicant els efectes de lai gdbre els mercats financers, pero
finalment no ho he fet perque per poder-ho entehdrbi hauria de dedicar un treball
sencer. Abans de fer un apartat incomplet, prefereentrar-me en altres questions i
ampliar-les una mica per tal d’entendre-les béretoben I'analisi técnic, que des d’un

primer moment €s on he centrat meés l'atencio.

Un dltim motiu que ha tingut molt de pes: m’apasaitiestratégia. L’analisi técnic, en
gran mesura, es basa en l'estratégia; aixo hauetfips i tot em divertis a I'hora
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d’analitzar grafics amb diferents indicadors, fesyes de sistemes en mercats diferents
canviant els parametres, buscar patrons en elscgrglie qualsevol qualificaria

d’avorrits, extreure’n prediccions i observar scempleixen o no.

Mirant enrere, ara mateix me n'adono que al llaegalrealitzacio d’aquest treball he
aprés una pila de coses, i no pas en guestionsadg/ar diners. Guanyar diners no €s ni
de bon tros I'objectiu d’aquest treball.

Cal que avisi el lector d’'una cosa: no hi ha capoogen inversions que ens garanteixi

grans beneficis i exclogui qualsevol risc de pagirdues.

S’explica una anecdota d’'un fet real que ocorregunglaterra el 2001. Al mes de
mar¢ d’aquest any la British Association for thevAdcement of Science (Associacio
Britanica per I'’Avenc de la Ciéncia) va organitzer experiment en el qual van donar
als participants $5.000 ficticis per gastar en gughalors qualsevols del FTSE (Borsa

anglesa).

Christeen Skinner, astronom financer, va utilitmeaviments planetaris per escollir els
seus valors, i va perdre $266.46. Mark Goodsonersor professional, va utilitzar

meétodes més tradicionals, i va perdre $130.32.

La guanyadora va ser Laverne Roberts, una nenaateecanys que va escollir els seus
quatre valors tirant paperets a I'atzar.

La Borsa consisteix tot sovint en un joc a caraeu.cO puja o baixa. L’analisi técnic
pretén determinar cap on hi ha més probabilitagseumogui, perd mai podrem estar-
ne convencuts al 100%.
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LA BORSA NO ES EXACTAMENT UN
JOC A CARA O CREU

En realitat, pensar que tenim un 50% de probatsiliGe guanyar i un 50% de
probabilitats de perdre (que sembla ben logic, adavall) seria erroni. Si fem

nameros, comprovarem gue és més facil perdre qaeygu

Imaginem que tenim 100 €, i decidim invertir-losaations. Perdem un 50% del que hi
hem posat; per tant, ens queden 50 €. Volem reaupguests diners, pero no és tan
facil. Quant hem de guanyar, per aconseguir-hoB@%? No. Ara hem de guanyar un

100%; si guanyéssim un 50% ens quedariem amb 75 €.

Girem la situacié. Tenim 100 €. Els invertim enians i primer guanyem un 50%. Ara

tenim 150 €. El valor torna a caure un 50%. Queamint, ara? 75 €.

Si perdem un 50% i després guanyem un 50%, henutpaend25%.
Si guanyem un 50% i després perdem un 50%, tanthépbedut un 25%.

Pérdues Guanys que necessitem per recuperar les perdue
10% 11,1%
20% 25,0%
30% 42,9%
40% 66,7%
50% 100%
60% 150%
75% 300%

n
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UNA MICA D'HISTORIA

L’origen de la borsa com a institucio data a findé$ segle XV a les fires medievals
d’Europa Occidental. En aquestes fires es vananles transaccions de titols de valors

mobiliaris.

La paraula “Borsa” va apareixer a la ciutat de BeufBelgica) a finals del segle XVI.
Els comerciants es solien reunir per dur a termmeselis negocies en un local que era
propietat de Van der Bursen (d’aqui ve la parawesdy birse significa borsa en

holandeés).

La primera gran bombolla en mercats organitzatsevda de les tulipes d’Holanda. Va
durar des del 1594 al febrer de 1639. Els nobleks iaristocrates, meravellats per
aquells colors tan intensos, en compraven a pieuats per exhibir-les. Llavors es va
produir un fet estrany. Un virus anomefatlip breaking viruso virus de mosaiva
atacar els bulbs d’algunes tulipes i hi va produs canvis formidables: van apareixer
en els petals capricioses linies de colors i fogdsenarades de pigment. Les poques
tulipes contagiades pel virus van passar a seerfagie simbol de diferenciacié.

L’aparicio del virus del mosaic va ser molt opodufa que les tulipes “malaltes” del

virus eren molt escasses i espectaculars i, pemes cares.

Arran d’'uns pocs encarrecs de Franca, es va estdigpinid que els francesos

imposarien aquesta moda a la resta dels europemshavia passat amb tants costums.
Aixi doncs, encara que només s’havien exportat desenes de tulipes a Franga, a
Holanda es donava per fet que tot Europa al cdpedepoc els en demanaria, cosa que

va atraure tota mena d’inversors i especuladors.

Una tulipa s’arribava a canviar per varies cas@emuna fabrica de cervesa. El preu
d’una tulipa va arribar a 5.500 florins, quan un saitja era de 150 florins a I'any. Va
arribar un moment en que algu es va adonar questaprea era ridiculament elevat, i el

valor de les tulipes va caure en picat.

Holanda va caure en una gran i llarga depressidcecica.
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Una anécdota molt interessant i que crec que vaétea mencionar és la de la familia
Rothschild.

Durant la batalla de Waterloo, dladers de I'Stock Exchange de Londres esperaven
noticies amb ansietat. Si Anglaterra perdia, ebrvalel mercat cauria en picat. Si
Anglaterra guanyava, en canvi, el valor del memgaria amb gran rapidesa fins a
altures inimaginables. Nathan Rothschild va sitoaolts espies de manera que
poguessin observar el que passava a la batallaaderMb i I'anessin informant de la

seva evolucio.

El vespre del 15 de juny de 1815, un dels espieporgar un informe a Nathan
Rothschild. Després de llegir-lo rapidament, ag@ssiva afanyar per tal d’arribar a
I'Stock Exchange de Londres. Una vegada alla, vaetgar a vendre massivament les
seves accions, i va fer correr la veu que Anglateavia perdut la batalla de Waterloo.
Elstradersvan entrar en panic i van comencar a vendre tegeaccions que tenien, en
un desesperat intent d’aconseguir retenir com ammanma part del seu valor abans que

aguest caigués en picat. Va arribar un moment beecat de valors estava en ruines.

Nathan Rothschild, aleshores, va passar l'ordresalss agents de comprar tots i

cadascun dels valors que ningd més volia comprar.

Poc després, les noticies oficials arribaven apétal anglesa. Anglaterra havia guanyat

les tropes de Napoleé.

En questid de segons, el valor del mercat va pgamanera excepcional, molt per
sobre del seu valor original. La fortuna de NatRathschild es va multiplicar per més

de vint. Havia guanyat el control de 'economialasg.

10
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LA TEORIA DE DOW

Charles Dow va formular una teoria a principis skxile XX.

En les seves regles senzilles es resumeix el mésiental que s’ha de saber pel que fa

a I'analisi técnic.

Dow pensava que la Borsa en realitat és una eatitatpersonalitat propia, al marge de
la personalitat individual dels valors que la cosgoi que acaben per moure’s més o

menys tots alhora, o almenys una majoria.

Es a dir, creia que si som capacos de determinaa@s la direccié del conjunt podrem

guanyar diners amb els valors que la composen.
Les regles son:
1. El mercat té tres tendéncies:
a. Primaria o principal
b. Secundaria:son els rebots contra la tendencia principal
c. Tendencia dia a dia
El més important que s’ha de considerar en aquegtés que en una tendencia alcista
els minims(COMPTE: No els maxims, com ens podriem pensar)deaser ascendents

i en una tendéncia baixista els maxinas de ser descendents

Aquests minims 0 maxims successius, ascendentscertents, normalment es poden

unir per una linia recta que s’anomena directriistd 0 baixistasegons sigui el cas.

Quan la cotitzacié creua amb claredat aquesta, reszian la primera pista de que la

tendéncia s’ha acabat.

11
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2. Les mitjanes son I'eina d’informacié principal,gae resumeix totes les altres.

3. Les tendencies principals tenen tres fases:

a. Fase d’acumulacio: en aquesta fase els operadiwssctomencen a fixar-
se en un determinat valor o mercat. Procuren geeel no pugi gaire,
cada vegada que entren destinen petites quantéatdiners a fer-lo
baixar. Quan baixa, entren rapidament amb gran mvolu aixi
successivament.

b. Fase intermedia

c. Fase de distribucio: en aquesta fase els operadosideren que el valor
no pujara gaire més, i aleshores comencen el prebeéamulacioé a la

inversa, anomenat “distribucio”.

4. Les mitjanes d’industrials i ferrocarrils (actualméa de transports) s’han de

confirmar entre si.

Es a dir, no es dira que el mercat esta en teraéicista o baixista mentre les dues

mitjanes no estiguin en la mateixa direccio.

El motiu pel qual Dow va fer aquesta afirmaciéo ése,qseguint els valors més
importants de I'época, va crear dos indexs: elalers industrials i el de ferrocarrils

(que en aquella epoca era el mitja de transpaneteaderies a llargues distancies).

5. Una tendencia es dira que esta en vigor mentréngaem cap senyal d’haver

canviat de tendencia.

Sobre aquest punt cal destacar que és molt impdein la capacitat de determinar el
gue és un rebot (o tendéncia secundaria), que sidvauria de fer sortir de la nostra
posicié, i el que és de veritat un canvi de ten@engue hauria de comportar el

tancament immediat de la nostra posicié i oberuarka direccio contraria.

12
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6. El volum ha de confirmar sempre la tendencia.

Aquesta regla és un factor fonamental i que potnten consideracio.

Significa que el volum s’ha d’expandir en la dinécde la tendéncia. Per exemple, una
pujada o baixada forta amb un volum molt alt és maaera de confirmar la tendéencia
alcista o baixista, en canvi una pujada o baixawla an volum molt baix indica que la
tendencia aparent pot ser falsa.

13
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PSICOLOGIA DE L'INVERSOR

En la meva opinié, aquesta és una de les partsimpgmtants del treball, ja que hi
apareixen els errors més comuns que duen a temnimvekrsors, causats per glestions

purament psicologiques.

Es podria dir que els errors més importants sén:

* Quan estem perdent, tendim a negar-nos a sortimdgtat ja que tenim
I'esperanca de recuperar les pérdues. Com mésrpenaés por tenim de tancar
amb ndameros vermells i més ens intentem convenaer lgs cotitzacions

canviaran de direccio.

* Quan estem guanyant, tendim a tancar de presssiE@) per por de perdre els

beneficis que hem obtingut.

Aquestes accions sovint les duem a terme indepémédebh del que diguin els
indicadors, és a dir, a vegades no en fem casQiés el principal error que cometen els

inversors avui en dia.

Precisament, I'actitud ideal de l'inversor serimersa a aquest comportament: tallar
rapid les pérdues i deixar que corrin els benefiBier tallar les perdues es podria
recorrer a top lossi per a obtenir beneficis, és tan senzill conugegls indicadors i

no tancar la posicié fins que ens déni un senyal.

No et centris en guanyar diners; centra’t en comaeel que ja tens.

Paul Tudor Jones

14
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Hi ha un altre error molt estes, sobretot entre gessones que no tenen grans

coneixements de mercats financers, en el qual geliicau una vegada i altra.

Molts clients de Renta 4 i també clients del Chicd&®pard of Trade, aixi com
segurament altres milions d’inversors, es basenésoen 'informacio de les revistes,
telenoticies i diaris per tal de decidir-se a canr vendre una determinada accio. Per
exemple, veiem en el telenoticies que BankinterTB&sta pujant espectacularment, i

el presentador o presentadora afirma que aquesi@sment de comprar.

Que és el que farien la majoria dels més entesaseecats financers?

Vendre.

Seguir el corrent és un gran error. Que una debawmhai accid estigui pujant
espectacularment no significa que quan entrem sitipaoalcista continui augmentant
de valor; segons la famosa Llei de Murphy, fingtids possible que en el moment que

entrem el valor de I'accié caigui en picat.

Quan un mitja de comunicacié, ja sigui una revigta,diari o la televisié, emet una
informacio que condiciona els inversors a prendra determinada posicio, sovint es

compleix el contrari.

Posem I'exemple de Bankinter. Estem mirant el taleres 3/24, i de sobte apareix un
presentador anunciant que el valor de cotitzaciBalekinter ha augmentat un 8% en
una setmana, una pujada espectacular. No tenideaide Borsa, pero el telenoticies no
es pot pas equivocar; entrem en un estat d’eufidodamprem una gran quantitat

d’'accions.
Dos dies després, el valor ha caigut un 10%. Epanésm i sortim de seguida. Al cap
d’uns dies, el valor de cotitzacio ha tornat a aeigiar, pero ja no podem fer-hi res:

hem perdut un 10%.

Per qué passa, aixo?

15



L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions Gemma Cortadellas

Segurament no som els unics que hem comprat acd@Bankinter després de veure el
telenoticies. El que pot haver passat és que mgettan’ha comprat, i el valor ha entrat
en un estat de sobrecompra; per aixo el preu dizacd ha caigut en picat. Aleshores
molts dels inversors que tenien aquestes accionssh@at en panic i han venut les

accions de seguida; aixo ha fet que el preu tarpgar.

Com a conclusié, no hem de seguir MAI la corrergl dom diu Carpatos (analista
tecnic molt conegut a nivell espanyol): “Quan tethcompra, prepara’t per comencar a

vendre; quan tothom ven, és el moment de comprar.”

Comenco a vendre quan el meu xéfer comenca a compra

John Davidson Rockefeller

Comprar amb el rumor, vendre amb la noticia

Regla d'or classica a borsa

Un altre error: la tossuderia. Hem comprat unadactnvencudissims que pujara,
havent analitzat previament I'evolucio del merédtcap de poc comenca a baixar, pero
ens seguim aferrant a lI'idea que pujara un momaeaitre. L’analista técnic de nostra
societat de valors ens diu que tot indica que maércia és clarament baixista. Pero
decidim esperar una mica més: no és possible qpaaguem equivocat, un moment o

altre ha de pujar!

Una vegada ens adonem que entendre les coses nmalfomma part de la condicio
humana, no ens ha de fer vergonya equivocar-nos) fiacassar en corregir els

nostres errors.

George Soros

16
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INDEXS BORSARIS PRINCIPALS

Espanya:
Ibex 35: és I'index format per les 35 empresesimg@srtants d’Espanya.

MEFF (Mercado Espafiol de Futuros Financieros): rsofuéirs.

Franca:
CAC 40: index format per les 40 empreses més glafsanca.

Alemanya:
DAX: index format per les 30 empreses més impastdiftlemanya.

EUREX: només futurs.

Anglaterra:
FTSE 100.

Italia:
MIB 30.

Europa:
Eurostoxx 50: és I'index de les 50 empreses mésgt&uropa.

Japo:
NIKKEI 225.

Estats Units:

Dow Jones (Nova York)

NASDAQ 100: esta format per empreses tecnologiques.

S&P 500 (Standard and Poor’s): esta format peb0fs empreses més grans d’Estats
Units.

17
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PRODUCTES FINANCERS

Hi ha dos tipus de productes financers: els dearémd i els de renda variable.

Productes financers de renda fixa: sén béns quiebesn un percentatge fix

respecte al nominal invertit.

Productes financers de renda variable: son bénseqdeixen un percentatge

variable respecte al nominal invertit.

[ Productes financers}

Renda fixa ] Renda variable ]

Accions Fons ETFs Mercat de
d’inversion: derivat:

)

-

També hi ha els productes financers de renda ngug&combina els de renda fixa i

variable. Per exemple, els fons d’inversié poderhse
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LES ACCIONS: ALLO QUE LA GENT NO SAP

Les accions sén titols de propietat d’'una partdpltal d’'una Societat Anonima (S.A.).
Normalment atorguen drets politics (com el dretpdeticipar a les juntes generals
d’accionistes) i economics al seu titular, al gsall’anomena accionista, i solen ser

transmissibles lliurement.

Suposen una inversid en renda variable, ja queenent un retorn fix establert per

contracte, sind que depen de I'evolucié economiaguebsta empresa.

Aquesta és la part més coneguda pel gran publimdjaria de gent el que coneix de la
borsa és que pots comprar accions d’empresesniausembla que han pujat, vendre-
les i aixi guanyes uns diners. Pero hi ha cosesintelessants i que la majoria de gent

desconeix sobre I'operativa amb accions.

1. Els stops:

El que molta gent no sap €s que no cal estar pendersi els preus pugen o baixen.
Per exemple: es poden posar stops. Alguns banosibafe aquesta possibilitat (i totes
les societats de valors).

Es a dir, compro una accié a 10 i vull sortir sigpun 10%. Per tant, poso un stop a 11.
Quan el preu arribi a 11 automaticament s’execusavanda, i no n’he d’estar pendent.
Pero que passa si el preu de l'accio s’enfila,ggemple, fins a 20? Ens hem perdut un

bon tros de pujada.

La pagina web de Renta 4 ofereix, cosa que noddanc ni cap altra societat de valors
a Espanya, la possibilitat de posarstop dinamic €n anglegrailing stop) poso que

vull vendre si el preu de I'accié, en comptes dgpun 10%, baixa un 10% respecte a
maxims. Aixi, si I'accio puja seguit fins a 18, gess cau a 16 i torna a pujar fins a 20,
hauré venut I'accié a 16,20 (18 - 0,1 x 18). Sdmseer-me’'n de preocupar, ja que la
pagina web de Renta 4 guarda l'ordre fins a 3 mdsagré venut amb guanys molt
superiors que amb un stop normal (a 16,20 en cagfel), i sense haver d’estar

pendent de I'evolucié del preu a cada moment.
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2. L’'apalancament:

La majoria de gent desconeix que és possible agatae (en angldeveragé operant
amb accions. Es a dir, podem guanyar molt més iguaelesnent comprant accions pel

seu preu amb els diners que tenim.

El sistema és operant amb CFDs (“Contractes peretditia”). Un CFD és un contracte
entre l'inversor i I'entitat financera (als banc® m’he trobat) pel qual acorden
intercanviar la diferéncia entre el preu de compi@venda d’un actiu financer (accions
o indexs borsaris). Es tracta d’'operar a créditatgitat financera dipositant a canvi
una garantia, que varia segons l'actiu. Aixi, pexneple, per un CFD de Red Eléctrica
la garantia és del 15%, pel Banc popular del 19 BBVA i Santander del 25% i per
Telefonica el 15%.

Aixi, si vull comprartelefoniquesamb 4.000 € i el preu de I'acci6 és de 19 € psro
amb accions en podré comprar 4.000/19= 210 acciRers. si ho faig amb CFDs, com
que la garantia és del 15% (per tant valdra 1916 & 2,85 cada CFD) en podré
comprar 4.000/2,85 = 1.403. Si el preu puja 1 €goeid, en comptes de guanyar 210 €
en guanyaré 1.403!

3. Posar-se curt o venut

Que passa si I'accio de Telefonica baixa 3 €? Ruessi tenim accions perdem (en el
cas anterior 210 accions x 3 = -630 €).

Pero l'avantatge dels CFDs és que també permetssr-ge curts d’'accions, és a dir,
posar-se venuts.

Si preveiem a través de l'andlisi tecnic que I'dcde Telefonica baixara, amb els
4.000€ que teniem podem vendre CFDs de Telefoi8eguint I'exemple anterior
venem 1.403 CFDs de TEF.

Si l'accio cau 3 €, en comptes de perdre 630 €rdmaguanyat 1.403 x 3 = 4.209 €!

Nota també es poden fer senstopsi stops dinamicsen els CFDs, aixi com a
gualsevol altre producte financer.

En el seglient apartat, veurem els CFDs en mésnutiteit
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CFDs

Un CFD (Contract For Difference o Contracte pereihcia) és la manera més senzilla
de comprar i vendre a crédit en permetre als ioverparticipar en el moviment de
preus de valors sense necessitat de comptar anppofaetat completa de I'accid
subjacent.
Es un contracte entre I'inversor i I'entitat finana en el qual les dues parts acorden
intercambiar la diferencia entre el preu de comtgoreu de venda d’'un actiu financer
(accio o index bursatil).
L’entitat financera és la que adquireix els titdiimanca a I'inversor. Aquest nomeés ha
de desemborsar un percentatge de I'inversié tBfalquesta manera, es pot beneficiar
de les fluctuacions del preu del subjacent sensesséat de ser-ne el titular.
Quan l'inversor tanqui la posicio, obtindra comeméfici o perdua la diferencia entre el
preu de compra i el de venda.
Caracteristiques dels CFDs:

e Tenen un alt grau de liquidesa.

* No tenen venciment.

e SOn productes apalancats.

* Permeten obrir posicions curtes, és a dir, bermefge de les tendencies

baixistes.
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Es liquiden diariament, és a dir, diariament s’ayan o carregaran els beneficis
o perdues de les operacions i posicions obertesl &as que I'inversor no faci

front a la garantia exigida, I'entitat financeraetéret de tancar la posicio.

Dénen drets economics pero no politics, ja quediaor que adquireix un CFD

no és el propietari d'una part alicuota de la gatie
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ELS FONS D’INVERSIO

Son instruments d’inversié molt coneguts, per lalgquosa només els explicaré per

sobre.

Un fons d’inversié és un instrument per invertirfdema diversificada, de manera que
una serie d’'inversors, ja siguin persones fisiquasidiques, posen els seus diners en
mans d’'un gestor (societat gestora) perqué els mogendabilitzi. L'inversor té
participacions al fons i veu només un preu ligtiida final del dia. A canvi que algu es
preocupi dels seus diners, l'inversor paga unajdetgestio i, a vegades, una comissio

d’exit (percentatge sobre beneficis) al gestor.

Normalment la gent recorre al fons d’inversiéo endee fixa, renda variable, mixta

(renda fixa i variable) o de capital garantit.

Darrerament han sorgit molts fons de gestio altema d’inversio lliure, que també
operen amb futurs, ETFs i tota mena d’instrumanemnters. Molta gent no els coneix.

Normalment cada banc ven els seus fons d’invessi®.bé, els clients de societats de

valors poden accedir a fons de qualsevol banaesadbcietat d’'inversio.

Aixi, per exemple, els clients de Renta 4 a traleéka pagina Fondotop poden comprar,
vendre o moure’s entre fons d’inversio de qualsentitat del moén. El client pot optar
entre milers de fons de tota mena (més de 15.00@ sistema informatic permet
classificar-los per rendabilitats, productes, tigagestid, paisos, sectors, etc.

Per exemple, el client, des de casa, pot treurdiedss que tenia a Russia en matéries

primeres i posar-los en mines de Sud-Africa o tescipals empreses del Brasil.

Cap entitat bancaria té una oferta comparable. & e@cas que el client vulgui un fons
que no troba (que no és al sistema perque és ibfEsgsie hi siguin tots els fons del
mon) telefona a Renta 4 i en pocs minuts el forapgeix a la pagina perque s’hi pugui

operar.
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ETFS

Els ETFs (Exchange Traded Funds) son productesidara que combinen els fons

d’inversio tradicionals i les accions.

El preu canvia a cada moment del dia, igual queagn#b.

Caracteristiques dels ETFs:

» Cotitzen en Borsa de la mateixa manera que ho #a agtio; la seva
cotitzacié pot variar al llarg de la sessi6 butsai funcié de I'oferta i la
demanda.

e SoOn productes molt transparents, ja que coneixertotemoment la seva
composicié i el seu preu. Cada participacié debfogpresenta una cartera
d’accions que replica de manera eficient el congmoent de I'index al qual

fa referéncia 'ETF.

* La liquidesa no depén del volum de contractacitnpe podem entrar i

sortir del valor a un preu just tot i no haver4guwaments.
* El mateix ETF pot estar cotitzant simultaniamentiderents borses.
» Poden distribuir dividends. Normalment els disteixen una vegada al’'any.

 Tenen comissions de gesti0 bastant reduides, ordeid les dels fons

d’inversio tradicionals.

» Son fons d'inversié oberts, no hi ha limit de caacPodrem invertir en

'ETF des d’una sola participacion i sense un limgxim.
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DERIVATS

La referéncia (encara que indirecta) més antigatepien dels derivats es troba en una
de les obresl’'Aristotil (Politica I, 1, 1259a), un gran filosof grec que va viureufes
2.400 anys. En aquesta obra, Aristotil explicaittonia d’'un filosof pobre, Tales de
Milet (s. VII-VI a.C). Molta gent se’n reia, i lirpguntaven: “Si ets tan savi, com és que
no ets ric?”. Tales, per demostrar que podria isesirno s’hagués dedicat tot el seu
temps en la filosofia, va utilitzar els seus coeatents de les estrelles i les estacions de
'any per predir una bona collita d'olives a la fnada seguent. Els especuladors
rapidament van comprar tots els oliverars per talbdneficiar-se de la collita, pero
Tales va utilitzar una estrategia diferent. Va agals pocs diners que tenia i va llogar
tantes premsadores d’olives com va poder duraatl|@®poca de collita (totes les de
Milet i Quios), ja que l'oli d’oliva era basic ea Hieta grega i va pensar que li podria
aportar més beneficis que els oliverars. Va arribamoment en qué hi havia molta
demanda de premsadores d'olives, i Tales va amrdadague havia llogat a un preu

molt elevat, marcant aixi el preu de I'oli d’olidgaquell any.

Amb el que va guanyar mai més va haver de treb&demostrar que es podia fer ric

si volia, pero que aquesta no era la seva ambicio.

Sense saber-ho, va fer el que avui en diriem “operiarg amb futurs sobre l'oli

d'oliva”.

Els valors que es negocien en el mercat de dereatsderiven” d’'un producte
anomenasubjacentPer exemple, el subjacent d’un futur sobre I'lBexX’lbex.
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FUTURS

Un contracte de futurs es pot definir com un a@nle dos individus, un dels quals es
compromet a comprar, i I'altre a vendre, una deitgaa quantitat d’'un producte a un

preu concret a una data concreta.

La virtut principal dels futurs és que es podenngaadiners en Borsa no només en les

pujades, sind també en les baixades.

Hi ha, per tant, dues postures basiques en lesgjpet estar en un mercat de futurs:

& Comprador (o llarg): té lobligaci6 de comprar o rebre un producte
determinat, anomenat subjacent. A canvi, ha derpagareu concret, el
preu del futur, en una data futura concreta, anadeeata de venciment. El
gue esta comprador es diu que esta “llarg”. Peoelprador, com més pugi

la cotitzacié més guanya i, com més baixi, més.perd

< Venedor(o curt): té lbbligacié de vendre o entregar el subjacent, a canvi de
cobrar a un preu concret (preu del futur) a la dataenciment. El que esta

N

venedor es diu que esta “curt”. Per el venedor, ooés pugi la cotitzacio

meés perd i, com meés baixi, més guanya.

Hi ha una série de parametres que resulten viezlppder especular amb futurs: per
exemple, el marge de garantia que es demana ietegbsaber el tamany total del
contracte i el que val cada punt; d’aquesta masal@Eem quant estem arriscant

realment.
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Caracteristiques dels futurs:

> Es un acord entre dues persones, fisiques o jugsiq

» Les dues parts tenen I'obligacio de comprar o vertiisubjacent (segons quina

sigui la seva posicio).

» Es pot especular indiferentment tant a I'alca cdmnlzaixa.

» Tenen data de venciment (el 3r divendres de cadadtre).

» Solen tenir liquidesa total i immediata.

» Quan es compren o venen futurs, quasi mai es regbgroducte fisicament
siné que es compren o venen uns drets o obligacjoesnomés apareixeran al

venciment.

» Només s’exigeix el diposit d’'un marge de garangiae sempre ha d’estar al

nostre compte com a minim.

Per exemple, el marge de garantia de I'Eurostoxal ¢geu de I'Eurostoxx dividit
per 10. Aixi, si 'Eurostoxx esta a 3.000 puntslemana una garantia de 3.000 €, ja
gue cada punt val per 10 (el que s’anomena apatarda explicat tot seqguit) i la

inversio real és de 30.000 €.

» Tenen apalancament, és a dir, no és necessartdaenels diners sobre els que

especularem, pero les perdues o beneficis seraa sbtotal.

Per exemple, cada punt de I'Eurostoxx val per 1Bdlem dipositar 3.000 € i els
beneficis o pérdues seran sobre 30.000 €. Cadagpenpuja, son 10 € més. Cada punt

que baixa, seran 10 € menys.

» Al final de cada sessi6 I'organisme regulador defaat abonara o adeutara en

el compte les perdues o beneficis que s’hagin tingu
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En cas que al final d'una sessio el marge de garapute t€ una persona no sigui

suficient, la posicié que tingui aquesta persoragrgpser cancel-lada al dia seglent.

Tipus de futurs:

* Futurs sobre divises

» Futurs sobre grans

» Altres futurs agricoles

* Futurs sobre derivats del cru

¢ Futurs sobre carns

¢ Futurs sobre metalls

» Futurs sobre tipus d'interes

* Futurs sobre indexs

» Altres (sobre paisos, sectors, volatilitat, etc.)
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OPCIONS

Un opci6 és un contracte que déna el dret de quudsseeix de comprar o vendre una
quantitat concreta d’'un bé, producte o accio, grau determinat i a un venciment
determinat com a maxim.

Les opcions son un instrument d’especulacié ambymigquidesa que els futurs.

Poden tenir apalancament o no.

Tipus d’opcions:

» Opcions CALL (alcistes): son les opcions de compra, és a diren el dret

de comprar un bé, producte o acci6 al seu posseidor

* Opcions PUT (baixistes) : sén les opcions de venda, és aldiven el dret

de vendre un bé, producte o acci6 al seu posseidor.

Per tenir el dret de compra, s’ha de pagar unagpri®er tenir el dret de venda, cobrem

la prima.

Per calcular la prima es tenen en compte tresriacto

e TEMPS DE VENCIMENT : una opci6 té més valor quant més falta per al
venciment. Si falta molt temps per a I'expiraciés Ipossibilitats que es
produeixin fortes variacions en el preu sdn méssalten canvi, si falta molt

poc per al venciment, hi ha moltes menys possakslit
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* VOLATILITAT: és el canvi que experimenta el preu en un detetmin
periode de temps. Un increment en la volatilitgtdgar el valor de la prima,

mentre que una disminucié en la volatilitat el &xar.

 STRIKE: és el preu del bé que s’estipula en el contraten dir, el preu

d’exercici.

Encara que la seva influencia no és gaire granaltre variable que pot influir en el

valor de la prima d’opcions sobre accions o satdexs bursatils és el tipus d’interes.

Davant de tipus d’interes més baixos les primesli@ien a disminuir, mentre que
davant de pujades de tipus d’interés ens trobaderh unes primes una mica més
elevades.

Per tant, les possibilitats que té I'especuladargdatre:

e Comprar una opcio CALL:
= paguem la prima.
= Comprem unaall quan creiem que el preu de cotitzacio d’'un bédycte o
accio pujara de manera molt significativa.
= El posseidor té una pérdua maxima limitada i quévatja la prima que ha
pagat; en canvi, el possible benefici és il- limitat

e Comprar una opcié PUT:
= Paguem la prima.
= Comprem ungut quan creiem que el preu de cotitzacié d’'un bé, yrtel o
accio baixara de manera molt significativa.
= EI| posseidor té una pérdua maxima limitada i quévatja la prima que ha

pagat; en canvi, el possible benefici és il- limitat
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* Vendre una opcioé CALL:
= Cobrem la prima i assumim risc.
= Venem unaall quan creiem que el preu de cotitzacié no pujacinés s’ha de
vendre si estem segurs que hi haura molt pocailitakat el preu no canviara
gaire.
= EI| posseidor té una perdua maxima il-limitada banefici maxim limitat, que

equival a la prima que ha cobrat.

* Vendre una opcio PUT:
= Cobrem la prima i assumim risc.
= \enem ungut quan creiem que el preu de cotitzacié no baiXdoimés s’ha de
vendre si estem segurs que hi haura molt pocailtalat el preu no canviara
gaire.
= El posseidor té una perdua maxima il-limitada banefici maxim limitat, que

equival a la prima que ha cobrat.

Estrategies d’especulacié amb opcions:

Straddle:

Consisteix en la compra o la venta simultania dijpue unacall amb el mateistrike i

el mateix venciment.

Straddlecomprat: Només s’ha d'utilitzar aquesta tacticargasperem que passi alguna

cosa que faci pujar la volatilitat perdo no sabeng@na direccié es moura el mercat.
Straddlevenut: S'utilitza aquesta tactica quan s’esperbginagi una volatilitat estable

o baixista i amb el pas del temps vencin les dpefas sense valor i cobrem la prima.

En epoques de moviment lateral aquesta estrateg@dopar grans beneficis.

31



L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions Gemma Cortadellas

Spread:

N’hi ha de diverses classes:

» Call spreadalcista: comprem uneall a un strike determinat i, alhora, venem

unacall a unstrike més elevat.

» Put spreadalcista: comprem unput a un strike determinat i, alhora, venem una

puta unstrike meés elevat.

» Call spreadbaixista: venem uneall a un strike determinat i, alhora, comprem

unacall a unstrike més elevat.

» Put spreadbaixista: venem ungut a un strike determinat i, alhora, comprem

unaputa unstrike més elevat.
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WARRANTS

Els warrants s6n una variant de les opcions que s’esta posahtd® moda. Dénen al
seu posseidor el dret, pero no l'obligacio, de aamp vendre un nimero determinat de
titols sobre un actiu subjacent, a un preu d’egedbeterminat gtrike) i en una data

prefixada yenciment

N’hi ha de dos tipuscall i put Es poden comprar, pero no hi ha I'opcié de vétgdre

No doénen la possibilitat d’obrir posicions curtes.

La majoria dewarrants s'emeten sobre accions concretes, indexs o nafgri@eres

importants.
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GRAFICS

Tipus de grafics

» Grafics de barres: les barres poden indicar elrvddocotitzacio de qualsevol
espai de temps: una barra pot representar un minatsetmana, un mes, etc.

L’eix vertical és I'escala de preus i I'horitzont I'escala de temps.

» Grafics d’espelmes japoneses: funcionen de la rmteanera que els grafics de

barres.

» Grafics de punt i figura: no tenen en compte elpggnmomés el preu. Cada punt
que es mou el preu es representa mitjancant umascrnguja i una rodona si

baixa.

Existeixen molts altres tipus de grafics: els dedi elsenkq elsthree line breakels
de muntanya i molts més, pero no sén ni de bont&oaitilitzats ni tan utils com els
tres primers que he esmentat; per tant, crec quevahda pena explicar el seu

funcionament.
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GRAFIC DE BARRES

Aquest tipus de grafic és el més conegut i utilitza
Esta format per barres que representen un peritdentinat cadascuna: cadascuna pot

representar un minut, una hora, un dia, un mes, etc

El seu aspecte és el seguent:

En aquesta barra podem saber quin era el preni@ I'i
[ del periode que representa, quin ha sigut el punt
maxim i el punt minim que ha tocat, i el preu qeraad

al final del periode. Es senzill, perd alhora, aic

Preu de tancament’

Exemple de grafic de barres:

12.000,0

11.500,0

M | Hrvamee

|
Il “ 11.000,0

|
10.500,0

|‘ 10.000,0

“1. 9.500,0

‘,‘[ 000,0

| 8.500,0

l“” 8.000,0
I
g

7.000,0

‘,Aua 'Seg 'Oct 'Nov 'Dic 09 'Feb "Mar Abr "May Jun Jul Tag0 'Sep

Grafic en barres diaries d’'lbex 35

Es el tipus de grafic que utilitzaré al llarg d’agutreball.
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ESPELMES JAPONESES

Les espelmes japoneses van ser inventades al alXdp6 per especular amb els preus
de l'arros. Utilitzen la mateixa informacié que ejsafics de barres, pero resulten

visualment més atractius i faciliten la interpréta@nalisis d’aquesta informacio.

El rectangle representa la diferéncia entre el pfebertura i el preu de tancament, i
s'anomenacos Aquest cos pot ser blanc o negre, i les linies egi troben a banda i
banda s’anomenesmbres

Quan el cos és de color blanc, significa que ell gte tancament és més

elevat que el d'obertura. Aixo significa que el priea pujat; en l'analisi

‘ d’espelmes japoneses, molts cossos blancs sonl skengandencia alcista.

Un cos negreen canvi, ens indica que el preu de tancamemieé®r que el
d’obertura, és a dir, que el preu de cotitzacidbhxat. Diversos cosso:
negres seguits ens solen indicar la presencia dant®ncia baixista.

Un altre element que ens podem trobar és I'anonigojat No és blanc ni negre, ja que
no té cos. Aix0 significa que el preu de tancaméstel mateix que el
d’obertura. Hi ha diferents tipus de Dojis. En ajums, veiem que les ombres
superior i inferior sdbn molt llargues: aixo refleist indecisio per part dels

participants del mercat. Si només tingués ombrarsup se la consideraria

baixista: com més llarga 'ombra superior, més istaxseria. Si, en canvi,

nomes tingués ombra inferior, es considerariatalcis
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Existeixen centenars de patrons d’espelmes japsmgses’utilitzen com a indicadors, i

em sembla convenient esmentar-ne uns quants.

Patrons alcistes: Patrons baixistes:

Cos negre llarg
Cos blanc llarg

(o envolvent alcista) o
(o envolvent baixista)

Harami alcista o
Harami baixista

Martell )
L - El penjat
(durant una tendencia baixista) o .
(durant una tendéncia alcista)
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Vegem-ne alguns exemples practics, extrets d’uficgita Telefonica (TEF):

g
039 035 0351 0404 8

En aquest cas podem identificar claramenharami alcista un cos blanc “es menja”
I'anterior cos negre, que és molt més petit.

Podem veure que la tendencia que segueix és,aliment, alcista.

En aquest altre cas trobem el contrari:hamami baixista La tendéncia posterior és

baixista.

2
L @ 150

s

s

L s
] 2

—

18

18

o7 o7 oans o3 a7

En aquest grafic trobem dos tipus de Doji diferemtscerclat en vermell, el que

s’anomendoji libél-lula, que només té ombra superior i és consideratnyakbastant
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alcista, i encerclat en blau, el Doji més comu, gudombra de cada costat més o

menys igual de llarga i reflecteix indecisié pertukel mercat.

Exemple de grafic d’'espelmes japoneses:

# ES - DJ EURO STOXX50 FUTURE CONTINUOUS - Fin de dia 30 dias H: 23:59 A: 2 663,000 M: 2.833,000 m: 2 583,000 C: 2.816,000 P : 5.684 000 V: 19.090.055 F- 25/08/2009 =0

5.600

; ; : 5400
T - : : ; 5200
‘ ‘h : : 3 X ¢ 5000
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‘ 4400

LR .

wo '
ﬁlﬂﬂﬁ - 2000

mq%*ﬁ | A

o | I
| i f % gﬂ -

L=
e
e

1800
:
viories  bo07iea Dioamon 40504 sinan?  D7oana bem2ina  brotos  09A20  h0At0A o007 20008 hamams |

Grafic d’espelmes japoneses de I'Eurostoxx (ES)

39



L’analisi tecnic aplicat als mercats financers:rebn de les inversions Gemma Cortadellas

PUNT | FIGURA

Aquest tipus de grafic va comencar a ser utilizaeriorment al grafic de barres.
El van inventar el s. XIX a Sud-Africa per especalab el preu de l'or.

Nomeés té en consideracié I'evolucié del preu, dpadimportancia al temps.

Exemple de grafic de punt i figura:

¥ IBEX - IBEX 35 INDEX - Intradia 5 minutos H: 17:29 A- 11.381,1 M: 11.388.0 m: 113445 C: 11.366,6 P - 11620 6 V: 45 480 F: 08/09/2009 =0Ox

11.500,0

113000
112000

% 11.100,0
% 11.000,0

10.900,0

10.700,0

10.500,0

: .
Yos 1110810 "13/08/09 "17108109 09:05 12008109 24108109 16:20 26/08/109 09:05 31/08009 10-15 0210910

Grafic intradia de I'lbex 35 en figures de 5 punts

Les pujades en el valor de cotitzacid es represeaisb creus; les baixades, amb

rodones.

Una de les maneres més utilitzades d’interpretaiestqtipus de grafic és fixant-se

especialment amb els maxims i els minims.

Quan els minims sén ascendents, hi ha una tendatdsta. Si en un moment
determinat un dels minims és més baix que I'anteté®senyal de venda.
Quan els maxims son descendents, la tendénciaixdst®aSi hi ha un moment en el

qual un dels maxims supera I'anterior, és senyabaepra.
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Per exemple:

» ES - DJ EURO STOXX50 FUTURE CONTINUOUS - Intradia 1 minutos H: 2158 A: 2 413,000 M: 2.414 000 m: 2 385,000 C: 2 407 000 P : 25320 000 V- 2 573 F: 30/06/2009

< r2.540

<r2.520

300

2.500
........ : e e i et -
........ AN 2460
< t2.440
2420
2.407]

< 12.400

2380

2360

2340

O '03/06/09 1559 '08/06/09 09:01 '12/06/09 20:20 '23/06/09 16:10

Grafic de I'Eurostoxx en figures d'1 punt
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ANALISI FONAMENTAL

L’analisi fonamental consisteix en entendre lesebasobre les quals es fonamenta el
valor d’'una empresa determinada, i per tant el pleeles seves accions (especialment
atil si cotitza a borsa), a través de l'analisildeealitat economica que hi ha darrere
d'aquesta empresa. Es molt més complex que l'an@ésic, per aquest motiu no

entraré en detalls. Basicament serveix per deardly quins valors invertir.

Aquest tipus d'analisi es concentra en l'estudind'userie de barems i ratios
economiques que permeten fer una valoracié acutadampresa, el que és util per a
I'inversor per a determinar el preu de les seve®as a la borsa.

Una questié que s’ha de tenir en consideracié destajue totes les Borses del moén
venen molt influides pel que passi a les borsestdig Units, ja que suposen més de la
meitat de tot el movimet borsari mundial.

A més daixdo, hem de tenir en compte que, quantiplss d’interés pugen, les
cotitzacions tendeixen a baixar, i, quan els tipliateres baixen, les cotitzacions
tendeixen a pujar. Es a dir, si 'inversor rep boaa rendabilitat en renda fixe (pels alts

tipus d’interés) té meés tendéncia a retirar didets mercats de renda variable

L’analisi fonamental examina tots els factors rallets que afecten el valor d’'un mercat
per determinar-ne el valor intrinsec.\&lor intrinsecés el que els fonaments indiquen
com a valor real d’alguna cosa (en el nostre @xi® d’'una empresa concreta) segons

I'oferta i la demanda.

Si aquest valor intrinsec esta per sota del prexabdel mercat, significa que el mercat
esta sobrevalorat i s’ha de vendre.
Si esta per sobre del preu actual del mercat, ewi,cal mercat esta infravalorat i s’ha

de comprar.
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L’inversor més important i conegut del mén que basaseves actuacions en l'analisi
fonamental és Warren Buffet, que sol estar a lmgna posici6 mundial de persones
mESs riques, alternant-se amb Bill Gates.

Warren Buffet homés opera invertint a molt llargntmi basant-se en l'analisi
fonamental. Ho fa a través del seu fons d’inveBaékshire Hathaway, que cotitza a la
borsa de Nova York (NYSE; New York Stock Exchangep elticker (localitzador de
I'accio) BRK (hi ha I'accio A i, per a petits invgars, la B).

Buffett tan sols inverteix en empreses grans i amlia historia, com ho son Coca-Cola
o Gilette.

A qualsevol llibreria o biblioteca podem trobar tsollibres de o sobre en Warren
Buffet, conegut també per haver viscut sempreradteixa casa on va neixer, al poble

d’Omaha (Nebraska; USA), per la qual cosa se’l cooem “I'oracle d’Omaha”.

Perqué ens en fem una idea, en 40 anys l'acci6 BRI€ ha passat de $250 a un
maxim (I'11 de desembre del 2007) de $151.650 iGadk principis d’octubre del 2009
cotitza al voltant dels 101.000%.

L’any 2008, Buffett es va convertir en ’lhome mé&sdel mon, amb una fortuna d’'uns
60 mil milions de dolars. El mar¢ de 2009, en Bilites va tornar a guanyar el primer
lloc de la llista, deixant Buffett en segona pasicamb 37 mil milions de dolars,
possiblement com a consequéncia del crac del 2008.

Una vegada, algu pregunta a Buffett quan era ldomélpoca per vendre accions, i

aguest respongué: “Mai”.
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ANALISI TECNIC

Analisi técnic: és I'estudi dels moviments del nagrgrincipalment mitjancant I'is de
grafics, amb el proposit de pronosticar les futdesléncies dels preus. Basicament
s'utilitza per determinar quan comprar o vendredeterminat valor. Es sol dir que

I'analisi fonamental indica gueomprar i el técnic quacomprar.

L’expressié “moviments del mercat” inclou les trémts principals d’informacio

disponibles per el tecnic:

e Preu
*« Volum

* Interes obert (només utilitzat en opcions i futurs)

L'expressié “moviments del preu” €és meés limitadagae la majoria dels técnics

inclouen el volum i I'interés obert com a part gra dels seus analisis del mercat.

La bona noticia és que, clarament, I'analisi techinciona. La mala noticia és que no

funciona gaire sovint.

Larry Williams

Fonament logic de I'analisi técnic

L’enfocament tecnic es basa en tres premisses:
1. Els moviments del mercat ho descompten tot

2. Els preus es mouen per tendéncies

3. La historia es repeteix
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Els moviments del mercat ho descompten tot:

El técnic creu que qualsevol cosa que possiblemegtii afectar el preu (per raons
fonamentals, politiques, psicologiques o altresyeflecteix realment en el preu del

mercat.

Es a dir, el que significa aquesta primera preméssque tot el que fa falta és un estudi

dels moviments dels preus.

El que ens diuen els analistes tecnics és que@lgmants del preu haurien de reflectir
els canvis de I'oferta i la demanda.

Per tant, la idea principal és:

» Sila oferta supera la demanda, els preus hauedractar.

» Sila demanda supera l'oferta, els preus haurigougse.

El técnic, basant-se en aquestes afirmacions aaarila conclusié que si els preus estan
pujant, la demanda ha de superar I'oferta i etmfeents han de ser alcistes. Si els

preus cauen, en canvi, els fonaments han de sesteai

Per tant, la conclusié logica és que, si tot el @fieeta el preu del mercat queda reflectit
definitivament en aquest preu, I'Unic que fa fataestudiar aquest preu de mercat o

valor de cotitzacio.

Mitjangcant I'estudi de grafics de preus i de mudit d'indicadors técnics de

recolzament, el mercat indica en quina direccidés probable que es mogui.

Els preus es mouen per tendéncies:

Una tendéncia en moviment és més probable quencirgiue no pas que retrocedeixi.
Es a dir, una tendéncia en moviment seguira enakeira direccié un cert periode de

temps, fins que comenci a tornar enrera.
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La historia es repeteix:

Els patrons grafics que s’han identificat i clasaif en categories en els ultims cent anys
reflecteixen certes imatges que apareixen en eiicgrde preus. Son imatges que
revelen la psicologia alcista o baixista del mer¢atom que aquests patrons han
funcionat bé en el passat, s’assumeix que segfurmonant bé en el futur.

Estan basats en I'estudi de la psicologia humamatétendéncia a no canviar.

Per tant, aquesta premissa afirma que la claugmepiendre el futur esta en I'estudi del

passat.

Els analistes son historiadors que preveuen elgtass
Craig R. Barrett
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UN FACTOR DETERMINANT EN L’ANALISI
TECNIC: LA TENDENCIA

La tendencia d'un valor de cotitzaci6é és, per direde manera senzilla, el factor més
important a tenir en compte en I'analisi tecnic.fBe sempre hem de tenir clar quina és
la tendencia del mercat, i després podem passélitaau indicadors més concrets |

sofisticats.

Hi ha tres tipus de tendencies: alcistes, baixistésterals. Es podria dir que aquesta

altima es déna quan no hi ha una tendencia clara.

WzigZag (4.15%)

N 18,2

A H 16,8

b 154

oMg =) mar bt sy jun jul a50 =] oot noy ofic: 0Mg

Grafic d'Inditex (ITX) en barres diaries durant I'a ny 2008

En aquest grafic es poden observar les tendenetemadaries. Tot i aix0, podem veure
que la tendencia primaria és alcista, ja que etsmsi indicats per les fletxes blaves,
son cada vegada més elevats; la tendéencia es emrsidicista fins al moment en que
un dels minims es trobi per sota de I'anterior. &juest cas podriem parlar d’'una
ruptura falsa o d’'un possible canvi de tendéencia.
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Quan el mercat és de tendéncia alcista, s’utiilziecnicismebullish. En canvi, si és
baixista, s'anomenaraearish En el mén de la borsa, és fonamental coneixeesiqu

dos conceptes. En anglésil significa toro, ibear, 6s.
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FORMACIONS BASIQUES

SUPORT | RESISTENCIA

Son les formacions més importants de coneixer.

Suport: és una zona de cotitzacions del grafic en la gispreus, quan arriben a la

seva altura, deixen de baixar i tornen a pujaa Bs, hi ha més interés de compra.

Resistencia nivell que quan hi arriba el valor de cotitzacauest deixa de pujar i

comenca a baixar. Es a dir, hi ha més interés déave

Exemple de resisténcia:

DOW JONES EURO STOXX 50 (PRICE) |2.743,34 +1,63% | max 27382
ynizan 965014 { EUOODBGSE 145 over the counter Suiza | D408 173000 | 444,12 | Win:2703.34

3000

2900

Lo 2e00
;f“r i

I"ij 2700

2500

2500

2400

2300

2200

1700
nans oot nov i ene foh mar ahr may jun i am0 an4

Grafic de I'Eurostoxx en barres diaries

Factor important a tenir en compte: quan un su®rdreuat a la baixa es converteix en

resistencia. Quan una resisténcia és creuada;a,ladjuesta es converteix en suport.
Quan un suport o resistencia é€s creuat, poden rpdsssrses coses. Si el valor

facilment torna a creuar aquest suport o resisteresi tracta d’'una ruptura falsa. Si, en

canvi, el preu segueix en la mateixa direccio ah lpicreuat el suport o resisténcia, es
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tracta d’una correccio. Una tercera possibilitatasgue hi hagués un “pull back”, és a
dir, que el valor de cotitzacid, després de suparanport o0 resisténcia, tornés al mateix

nivell, és a dir, que un suport es convertis eisté®ia 0 una restisténcia en suport.

No confonguis la part de baix de la pagina amb updst.
Nick Glydon

CANALS
Els canals s6n una variant de les linies de temalénc
Poden ser de dos tipus:

« Canal alcista: consisteix en una linia de tendealtista a la qual es traca una

altra linia paral-lela que uneix els maxims ascetsle

» Canal baixista: consisteix en una linia de tendehaixista a la qual es traca una

altra linia paral-lela que uneix els maxims deseetsd

Exemple de canal alcista:

MENMA 20 MzigZag (0.45%) ¢

3330

14 15 16 17 I 03 10 " 12 13 32,70
2206, 23.06.

Grafic intradia d’Inditex en barres de 3 minuts
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Tot sovint el valor cotitzat tendeix a rebotar caries dues linies que formen aquest
canal i girar cap a l'altra direccid. La ruptura giealsevol d’aquestes dues bandes pot

provocar un fort salt.

Més freqlents que els canals alcistes o baixisiesoh els laterals, encara que no es
solen anomenar canals, sind “bandes laterals”. i€tenen en dues linies paral-leles,
una de suport i una de resisténcia. Tot i no havéndéncia en aguests casos, el preu

actua igual que en els canals alcistes i baixistes.
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EL PATRO DE CAP | ESPATLLES

Aquest és un dels patrons més coneguts. Impliczamvi de direccidé dels preus
important.

S’anomena d’aquesta manera perqué es completa te paan es donen tres
moviments: dos de petits i un de central més gran.

En comptes d’explicar detingudament les seves,pamtposaré exemples ja que és molt
visual i s’entén millor.

Per facilitar la seva identificacié he utilitzaindicador Zigzag, que no és propiament un
indicador ja que pot canviar de direccid retroSpantent, pero simplifica els

moviments del grafic i €s molt util per trobar pais.

WzigZag (2.05%)
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9.000

§.800

§.600
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7600
7400
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6600
0123 feh mar abr may 06430

Grafic en barres diaries de I'lbex 35 a principis & I'any 2009

En aquest cas es produeixen dos moviment de r@onerclats en vermell), és a dir,
els preus tornen a caure fins a la resisténcia dolaverteixen en suport. Quan es
produeix aixd, s’anomenaull back Aquest moviment sovint completa el patrd
d’espatlla-cap-espatlla, i el moviment de canvitposr sol ser fort.

Les barres son diaries (verdes si aquell dia hat pwermella si ha baixat) i la linia

negra és l'indicador zigzag, que permet visualitedior la tendéncia.
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WzigZag (2.75%) 50

#4109

may jun 0709

Grafic de tres mesos en barres diaries del Mini S&B00 durant el 2009

A principis de juliol del 2009, molts inversors @astn pendents d’aquest patré a I'S&P
500 (EUA). S’observa una possibilitat pell back Si rebota contra la resisténcia, és el
moment ideal per vendre. Com que molta gent coagiest patro, el volum de vendes
probablement sera molt alt i aixo fara que la bdaxsigui més forta.

W zigZag (2.5%)

0303 abr

maEy jun o703

Grafic en barres diaries del DAX (Alemanya) durantel 2009
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Quasi al mateix temps que al Mini S&P 500, es forehamateix patré al DAX

d’Alemanya. També es pot predirglll back

WZigZagr1.6%) 5.900

&.600
700
5600
i 5500
&.400

h 5300
| 5200
¥ s
L
00
&.000
/

/) 800
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5 F.700
04/05 may jun o7mos

Grafic en barres diaries del Dow Jones (NY) duranel 2009

Quina casualitat! EI mateix patro apareix tambeélddow Jones, també amb el possible

pull back

WZigZag (2.5%) 2.550
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Grafic en barres diaries de I'Eurostoxx durant el 209
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Curiés, oi? El mateix patro apareix a 'EurostoXk Bn les mateixes condicions que en

els altres casos.

Aquest fenomen s’ha donat perqué I'S&P 500 és ¢knohés important del moén i, com

a tal, afecta el moviment dels altres indexs.

Observem I'evolucio d’aquests quatre indexs aldtap mes i mig:

Mini S&P 500 " Daxx

Dow Jones Eurostoxx
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La prediccié que el mercat cauria, en aquests casns’ha complert. Alhora, aixo
demostra que fins i tot els mitjans d’analisi tecmiés coneguts i utilitzats no sempre
funcionen. El que hauriem d’haver fet, en tot &ja comprar quan la cotitzacio

supereés altra vegada el suport en comptes de reiota

També el podem trobar en periodes de temps molgraés, com ho son els anys:

Grafic de linea del DAX

En aquests casos no hi pall back pero queda demostrat que, malgrat tot, €és un
indicador de canvi de tendéncia relativament fiables mesos després de la ruptura del
suport, el preu de cotitzacié havia perdut gairelb80% del seu valor. A més, en tots
tres casos es va produir el senyal de venda aipisrdae juliol del 2008. Realment m’ha
semblat molt curidés que una davallada com va seellerac del 2008s pogués predir

pels grafics del mercat amb tanta anterioritain@d$ del 2007).
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INDICADORS

Podriem dir que els indicadors son eines que isagil per interpretar el mercat i, a
partir d’aqui, fer hipotesis sobre la seva futuralecio. Pujara? Baixara? No hi ha cap
manera d’estar-ne totalment segurs. Els indicadmes), ens ajuden a decidir cap a
quina direccido €s més probable que es mogui elahesempre i quan tinguem els
coneixements necessaris per poder-los interpretaectament. N'hi ha centenars de
diferents, i no és facil dominar-ne molts. Es nmésés recomanable utilitzar-ne més de
cinc o sis de diferents. S’ha d’anar fent proveg ams quants fins que decideixes quins
son meés rendibles, menys arriscats, etc. Els méguats per a tu. Molts llibres

d’analisi técnic coincideixen amb aixo: més no diolmillor. Carpatos, en el seu llibre,

afirma que “Els sistemes que acaben funcionantomablen ser sempre els més

senzills”.

Bé, anem a la part practica. Com s’insereixenrglgcadors? Molt facil. Des del Visual

Chart, es fa aixi:
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Apareix una finestreta amb una infinitat d’'indicesldiferents, la immensa majoria dels
quals no coneixen ni tan sols els millors analiséesnics. No cal ser un geni per a

interpretar un grafic si es disposa de les eineg@abes.

En aquest apartat descriuré els indicadors méslgmspufaré una explicacid detallada
de la manera d’interpretar cadascun d’ells.
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LES MITJANES MOBILS

Les mitjanes mobils son un dels indicadors tecmiess versatils (és a dir, facils

d’adaptar) i el seu Us esta molt estes.

Una manera molt frequent d'utilitzar-les és intrioddues mitjanes que es mouen a

velocitats diferents.

Quan la mitjana més rapida talla la més lenta diecd@ a baix, és senyal de venda.

Quan la talla des de sota, en canvi, €s senyamera.

Principalment hi ha tres tipus de mitjanes, quegedgrames calculen automaticament:

Mitjana aritmetica o simple: aquesta mitjana traetactament igual els preus

dins del periode de temps en qué es considera.

Mitjana ponderada: dona més importancia als camés recents, assignant un
multiplicador equivalent al dia que es tracti, cgga major com meés a prop

estigui del dia actual. La formula per un periodeld dies seria:

MP= [(mitjana d’avui x 10)+ (mitjana d’ahir x 9)+(mitjana 1r dia x 1)] /10
Mitjana exponencial: aquesta mitjana introdueiXactor de correccio que dona
més pes als canvis més proxims als canvis ac#igigesta mitjana és meés suau
i aplanada que la simple.

La férmula de calcul és:

Mitjana d’avui= Mitjana d’ahir + (tancament d’ahimitjana d’ahir)x (2/n+1) ;

essent n= numero de dies del periode considerat.
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Cal destacar que no és necessari saber les férrpatepoder utilitzar les mitjanes
correctament; només les he inclos per diferenemniitjanes exponencial i ponderada,
que en paraules sén molt semblants pero la mamecaldular-les sbn completament

diferents.

En el seglient exemple, he utilitzat dues mitjanpsmrencials de 20 (blava) i 50 (verda)

periodes.
NASDAQ 100 1.481,34 +0,28% | ma 140771 R EILL
n.a. f US6311011026 f Masdaq | 01.07. 23:16:15 +4,09 Min: 1.479,67

BEMA 20 2000

%\f 1.950
w ey 1,900
L‘J 1,850

lﬂr B 1,800
1750
1700
1,650
1,600
1,550
1,500
1.450
1,400
1,350
1,300
1.250
1,200
1450
1400
1.050

1.000
o070z ago sep oct oy dic: ene feh mar abr may o7

Grafic en barres diaries del NASDAQ 100 (EUA) durahun any

Els parametres més utilitzats solen ser 20 i 5@mibé 50 i 200. Les mitjanes de 50 i
200 es tallen molt poc sovint (a vegades, nomésvegada a 'any) ja que son molt
lentes. S6n un excel-lent indicador: poc arriscptasi sempre dona resultats positius a

llarg termini.
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MACD

L’indicador MACD (Moving average convergence-divenge) és, indiscutiblement, un

dels més populars i utilitzats arreu del mén.

Es una bona opcio considerar-lo com a eina d’drt@lisic a utilitzar, perqué esta molt

ben dissenyat i sol funcionar forca bé.

Esta format per dues mitjanes exponencials que agema diferents velocitats, i en
alguns llocs també es pot veure 'histograma, aquiica la distancia entre les dues
mitjanes i fa que sigui meés facil veure si s’acogsieno. Normalment I' histograma ens

avisa abans dels creuaments de les mitjanes, grafiétens pot donar senyals falsos.

Els parametres de les mitjanes solen ser 12 i @@ per suavitzar-les una mica més

Carpatos recomana en el seu llibre utilitzar-led4le28.

“{IHH"
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0302 ahr may jun (I
MACD 14, 28,0 B Trigger =] ] 0,007

0,014
0,00

0z
0025

Grafic en barres diaries de Jazztel (JAZ) al 2009

En aquest grafic podem veure que el MACD és una leama i, a més, facil d'utilitzar.
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Si 'haguéssim interpretat mirant el creuamentegenhitjanes (o I'histograma) hauriem

comprat i venut en els seglents punts:
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WnACD 14, 23,9 W Trigger Ba 0,027

La qual cosa no esta malament. Tots els negocerdojpns) han estat positius. Tot i
aixo, cal recordar que aix0 no passa sempre: comngensa majoria dels indicadors, el

MACD pot emetre gran quantitat de senyals falsos.
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TRIX
El TRIX és un indicador que déna resultats moltidamts als del MACD.
Personalment, el trobo un dels indicadors mes, jgilgue he comprovat que funciona
tant en moments de tendéncia com en movimentsalsterontrariament a la majoria
d’oscil-ladors, que solen fallar quan la tendesianolt forta i donen senyal de sortir-
ne abans d’hora. El funcionament del TRIX, que absaber ja que ekoftwaresde

trading calculen automaticament, és el seguent:

» Es calcula una mitjana exponencial amb els preuarmment. Els parametres

meés recomanats son 9 i 12 (amb 12 s’aconseguedt suzvitat).

* Es calcula una mitjana exponencial de la primergana exponencial, amb el

mateix periode de temps (9 o0 12).

* Es calcula una mitjana exponencial de la segongmmaitexponencial, també

amb el mateix periode.

» Es calcula el percentatge de canvi de I'Gltima an#j obtinguda en un temps

determinat (un dia, una hora, un minut,...).

El resultat d’aquest calcul és el que s’TanomenaTRI

Es molt Gtil com a indicador de tendéncia. Quami&rel nivell 0 a l'alca la tendéncia

sera alcista. Quan el creua a la baixa, sera baixis

Una de les coses que m’agrada més del TRIX ésgjo®a suaument, és a dir, no sol

girar bruscament i per aixo evita molts senyalsdsl

Un altre avantatge del TRIX és que funciona igualbé en periodes llargs com en

curts.
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En el seglent grafic he utilitzat uns parametre2djger tal d’aconseguir més suavitat.

5 N225 - NIKKEI 225 INDEX - Fin de dia 1 ssmanas H: 08:26 A 10.608,16 M: 10.767,00 m: 10.143,26 C: 10.187,11 P+ 310,06 V: 0 F: 04/09/2009
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Grafic en barres setmanals del NIKKEI 225

Tot i emetre més senyals, el parametre de 12 pyiésiel més recomanat:

EBAY - eBay, Inc - Fin'de dia 1 dias H: 23:59 A: 21,2700 W 21,5000 m: 21,1600 C: 21,4300 P - 26,2200 V: 13.582.533 F: 03/09/2009

—ox

0,40

/10,20

2E)

0,40

0,60

o

40,00

38,00

34,00
32,00

30,00

'n‘»}u”n'nnm
i

.00

M iy ", i

26,00

24,00

iy

.00

18,00

16,00
14,00
12,00

10,00

Tiix EBAY Trix 0.2643 Band Trix 0.0000 P 1.0810

Nov Dic 08 Feb Mar ‘A ; Jun i 'Seo 'oct Now

Grafic ern barfvres diaries d’EIG?DaAY

64



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

LES BANDES DE BOLLINGER

Les bandes de Bollinger s6n una eina bastantzati& en I'analisi tecnic. Aquesta
tecnica va ser inventada per J. Bollinger als amjtanta.

Estan formades per tres linies:

* Una linia intermitja, que €s una mitjana simplé\dgeriodes.

* Una linia superior, a una altura de K vegades $wvideio tipica del periode N
per sobre de la linia intermitja

* Una linia inferior, a una altura de K vegades Isvaeio tipica del periode N per

sota de la linia intermitja

NormalmeniN= 20i K= 2

Insisteixo: cal recordar que no és important saber es calcula cada linia, ni tan sols

en gue consisteix; a la practica el que realmemervira sera saber interpretar-ho.

Aixi doncs, com s’interpreten les bandes de Bodli?’gvegem les condicions:

» Siles bandes es mantenen properes significa quadddlitat és baixa.

* Si les bandes estan mol lluny 'una de l'altra ésysl que la volatilitat és
elevada.

» Si les bandes tenen només una lleugera pendemtainen paralel-les durant un
temps considerablement llarg, es comprovara qyweal de I'accié tendeix a
baixar quan toca (o gairebé) la banda superiompujar quan toca la banda
inferior, actuant com si fos un canal.

e Siel preu sobrepassa la banda superior indicasoinpra.

» Si el preu sobrepassa la banda inferior indicaesamnda.

Sincerament, no he trobat gaire utilitat a aquesta a la practica, encara que molt

possiblement aixd és degut a la falta d’experiériegamolt utilitzada i cal coneixer-la,
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perd és complexa d'utilitzar correctament i pot aloHoc a moltes interpretacions

equivoques. Per aquest motiu no aprofundiré esmd.t

Exemples d’utilitzacié de les bandes de Bollinger:

MHs feb mar ahr iy jun orHa "

Grafic en barres diaries de Telefonica (TEF) durant’any 2009
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Grafic en barres diaries d’lbex 35 durant I'any 20®
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MOMENTUM

El Momentumés un tipus d’indicador en el qual es basen malli®s indicadors.
Compara el preu d’avui amb el preu defdies, de manera que un nombre més elevat
significa major velocitat. Costa acostumar-s’higjge normalment estem acostumats a
interpretar una linia alcista com a una pujadavdkgdr, pero en un indicadonomentum

indica la velocitat d'una tendéncia i no el sedtiiquesta.

Per entendre-ho millor, pensem en quan conduim aikec Engeguem el cotxe i
accelerem a 100 km/h. Des del moment en qué etasta aturat fins arribar als 100
km/h transcorre una estona. Després mantenim &xiteel a 100 km/h i comencem a

reduir la velocitat, fins que tornem a estar agsurat

El momentumfunciona exactament igual. L'objectiu de#hder que utilitza aquest

indicador és comprar tan a prop del 0 km/h possibl@ndre quan arribem als 100
km/h. Es a dir, comprar quan un valor ha iniciad tendéncia i la velocitat del preu de
cotitzacié comenca a accelerar en la direccié qaeanla tendencia, i vendre quan la

velocitat de creixement de la tendéncia ha deieatcélerar.

Quan el cotxe va a una velocitat constant de 100hkiambé avanca, pero el
momenturmindicara zero (la velocitat no creix, acceleraei@). Es tracta de comprar

guan elmomentunaccelera i vendre per sota de 0 (el cotxe comeifrgaar).

Quan la linia demomentunes horitzontal, el més logic €s pensar que el maume
s’ha aturat. No és aixi'acceleracios’ha aturat.

La norma basica de I'is del momentum és compran Guhnia supera el zero, i vendre

guan creua el zero en direccio baixista.
El momenturren si no és gaire bon indicador. S’hi basen, panlis altres indicadors

als quals he trobat molta utilitat, els anomenatsi|dadors, que es mouen entre uns
valors de 0 i 100.
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ELS OSCIL:-LADORS

Els oscil-ladors sd6n una eina operativa extremadbamd que serveixen per posar

matisos a les tendéencies que indiquen les mitjanidsls.
A més, son molt utils quan es tracta d’estudianeicat intentant operar en aguest quan
travessa moments de no tendéncia o de movimentllates I'inica eina capag¢ de

generar senyals operatives en un moment aixi.

Una cosa molt important a remarcar és gda indicadors secundaris Primer cal

detectar quina és la tendéncia en vigor, o si iahiap tendéencia.
Regla d’or dels oscil-ladors:
Les divergéncies o els estats de sobrecompra @safita poden durar durant molt

temps. Mai ens haurem de precipitar ja que sércaadirs subordinats, sempre s’ha

d’esperar que la tendencia confirmi I'oscil-lador.
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L'OSCIL:-LADOR ESTOCASTIC

L’oscil-lador estocastic determina si una accidreba en estat de sobrecompra o de
sobrevenda. Es pot utilitzar en qualsevol periogléethps, des de grafics d’un minut

fins a grafics de mesos.

L’estocastic $tochasticen angles) serveix per treballar els movimentsrdds i per

determinar quan una tendéncia pot estar arribknseva fi.
El principi en que es basa és que el tancamenrdal de cotitzacio, en una tendencia
alcista, tendeix a estar més a prop del maxim gquenchim i, en una tendéncia baixista,
tendeix a estar més a prop del minim que del maxim.
Esta format per dues linies:

* Linia %K

* Linia %D

Els parametres més utilitzats que demana qualggegrama d’analisi grafic son els

seguents:

* Periode = 14.
e SK=3
e SD=3

* Mitjana = exponencial

El factor SK també es pot modificar a 6, de mamgei@ sigui més lenta, pero els altres

factors és millor no modificar-los.
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La seva interpretacié és molt senzilla:

Si entra en un estat de sobrecompra, s’ha de comgpmlament. Aix0 passa quan la
cotitzacioé sobrepassa el 80.

En canvi, si entra en un estat de sobrevenda, dghaendre. Aix0 passa quan la
cotitzacio baixa dels 20.
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Grafic en barres diaries del CAC 40 (Franc¢a) durantel 2005

En aquest grafic podem observar que, malgrat estaastat de sobrecompra, el valor
segueix pujant durant molt temps. Per aquest mutimés s’ha de vendre quan es
confirma el senyal i les dues linies baixen del B6t i aixd, en aquest cas veiem

ruptures falses ja que tornen a I'estat de sobrpcmite seguida.
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» ES - DJ EURO STOXX50 FUTURE CONTINUQUS - Fin de dia 1 dias H: 23:59 A- 2 515 000 M- 2 523 000 m: 2 487 000 C: 2 523,000 P - 2 366 000 V: 812 574 F- 12/06/2009 =0
5 : 4 Sa

Ix

iy L"hl - : 3,800

il l

3.600

% lhwh

- ”-“ g . . 3.400
mHWl“" l'” Hu [ J | Hﬂwj tli‘l 'I | :
. H? ; : 3.200

}lwk l2.523]

]
Stochastic ES 8K 75,7396 SD- 71,3134 UppperBand: 80,0000 LowerBand: 20,0000 P~ -3.8710 =0

YA

L ‘Mav Tun Jut Aco Sep Oct Nov Dic 09 'Fen "Mar Abr ‘Mav Jun

Grafic en barres diaries de I'Eurostoxx 50 al 2008.

(Grafic creat amb Visual Chart)

Mirant aquest grafic observem que I'Stochastic ddwdtes senyals de compra i venda,
i d’aguestes, moltes son falses. En aquest cdmgaiéssim seguit aquest oscil-lador,
hauriem perdut molt; ara estariem em posicié vemnlaaotitzacié estaria pujant. Per

tant, en la darrera operacio estariem deixant daygu.

Tot i aix0, es considera I'Stochastic com un del8lors indicadors d’intradia

(operacions en periodes de minuts): funciona tmrbperiodes llargs com curts.

Fent proves, he observat que a través de la pagirRenta 4 (que permet elaborar
grafics amb una série d’'indicadors) és millor camnmuan les dues linies superen el 50
I vendre quan tallen aquest nivell a la baixa, meeque si utilitzem el Visual Chart

funciona millor comprant i venent de la manera egada anteriorment.
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El dia 15 de juliol m’he adonat d’'un detall:
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Grafic en barres diaries de Bankinter (BKT) al 2009

Fixant-nos-hi bé, podem comprovar que el William&%gesta explicat en el treball més
endavant) és exactament el mateix que la linia ®Krdst Stochastic (a la pagina web
de R4 hi ha dues opcions de Stochastic, el ragident), I'inica diferéncia és que esta

invertit ja que el Williams % R es mou entre 0001 I'Stochastic, entre 0 i +100.

L’Gnica cosa que afegeix I'Stochastic és la liniB,%que en aquest cas és la mitjana de
3 periodes de la linia %K, la qual ens pot donfarinacié anticipada.
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Vegem una comparacio entre el Fast Stochastidav/ Stochastic de la pagina web de
R4.
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Grafic en barres diaries de Bankinter (BKT) al 2009

En aquest exemple queda demostrat que és prefatiliiear I'Slow Stochastic, ja que

estalvia molts senyals falsos (encerclats en blau).
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L'OSCIL-LADOR RSI

L’'RSI (Relative Strength Index) funciona igual gitochastic, amb la diferencia que
es considera sobrecompra quan sobrepassa el 7€ngslera sobrevenda quan baixa
de 30, en comptes de 80 i 20.

Aquest és un oscil-lador molt popular, pero és eoésplet I'Stochastic.

El periode aconsellat és 14.

H il .
pt 11}1}1””} 18

m“ { 1

”iT‘U'I.—HﬂHJT* ﬂ}*ﬂ.r.l,{ 16

111
1TTIT{‘1{*1 H

M

13
03130 oct noy dic ene 02023

MR elative Strength Index P=14 am|,;,

\\7/\%—" \/30

Grafic en barres diaries d’Antena 3 (A3TV) entre el2005 i el 2006
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L'OSCIL-LADOR %R DE LARRY WILLIAMS

Igual que I'Stochastic i que I'RSI, aquest oscdda indica quan una accié esta
sobrecomprada o sobrevenuda. Una diferencia impoés que esta invertit: quan és

inferior a -80 esta sobrevenuda i quan és mésagaf0 esta sobrecomprada.
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Grafic en barres diaries de Banco Popular (POP) degel 3-12-08 al 8-6-09

En aquest grafic podem observar que l'oscil-lad& @é Larry Williams és una bona
eina. No és tan popular com I'RSI o I'Stochastieygp personalment el trobo més
encertat, ja que es mou més suaument i no emeistaenyals falses. La manera
correcta d'utilitzar-lo és la mateixa que I'estd@@gero aixo fa que doni molts senyals,
I és menys tranquil. Per aix0 crec que és meés racable utilitzar-lo d’'una altra
manera (com he fet en el grafic): quan la liniarspassa el -50 és senyal de compra i
quan talla el -50 en direccio baixista és senyaveleda. Aixo fa que el senyal arribi
més tard, perd estalviem moltes operacions de cméré també funciona de manera

forca satisfactoria.

Una variant d’aquest oscil-lador és canviar elquerild per un periode de 28. Podem

apreciar que el senyal arriba més tard, perdo guamyalavitat i també en control.
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Grafic en barres diaries de I'lbex 35 des del gendins al juny de 2009
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CICLES

Els cicles es basen en la repeticié del comportaaien valor de cotitzacié tenint en

compte el temps.

En aquest apartat es podrien emplenar paginegingsade diferents cicles amb noms
complicats que suposadament segueix la Borsa;xeenpe, la série de Fibonacci, el
cicle de Rosh Hashanah i del Yom Kippur, el cidekabndratieff, 'ona d’Elliot i molts
meés. La majoria no tenen cap fonament cientifitdgica, i per aquest motiu no hi
aprofundiré gaire. Malgrat aix0, molta gent lesusgg com si en tinguessin, i aixo fa
que sovint es compleixin. Seria un error menyspi@gr ja que molts d'ells

s’aproximen meés al mercat que la majoria d’'indicadécnics.

Faré una breu explicacié d’'alguns d’ells, es pobadr molta informacio6 i estudis fets
per internet o a diferents pagines web borsaries:

» Seérie de Fibonacci: qui més qui menys coneix laofsrsérie de Fibonacci, en
la qual el nUmero que segueix és la suma delsdesas: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13,...
Aquesta seérie s’aplica a l'analisi de grafics denema que quan la cotitzacio
arriba a un punt clau déna senyal de compra o ddajecom que té molts
seguidors que esperen l'arribada a aquest punt teladeix a complir-se. Per a

qualsevol analista técnic, és basic tenir aquestiisdibuixats a la pantalla.

* Cicle de Rosh Hashanah i del Yom Kippur: hi ha g compra per Rosh
Hashanah (cap d’any jueu, el 2009 el nostre 18&tlndre va comencar I'any
jueu 5770) i ven pel Yom Kippur (el 2009 va semektre 28 de setembre).
Durant aquest periode de 10 dies, per exempl®0fl Plbex va pujar I'1,87%.

e Crisi en determinades dates del calendari hebregor® aquesta teoria,ahsh

de 1857, el de 1929, el de 1987 i el de 1997 esluaar tots quatre en el dia 28

del seté mes del calendari hebreu.
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 L'ona d’Elliot: aquesta €s una teoria amb moltsusdgs i una excel-lent
aproximacio al mercat si s’aconsegueix dominardametament, la qual cosa
és molt dificil perqué el seu grau de complexitat alment elevat.
Incomprensiblement tendeix a complir-se sempreteRade la base que hi ha
un patré basic que es dona en les tendénciesealgist mateix patrd, en sentit
invers, és valid per representar les baixistes.é& emmés, cada ona que el forma
pot estar formada per ones més petites que respettpatré basic, i aixi
successivament. Per entendre’l bé caldria llegalspvol dels llibres dedicats

nomeés a les ones d’Elliott.

» Patré de primers de mes: hi ha estudis fets eesskargues (més de 50 anys)
gue la major part de guanys de la borsa es soleargeels 3 primers dies de
cada mes. Molta gent compra a tancament de finalekei ven a tancament del

segon o tercer dia de cada mes, quedant foratiadeglies.

A més daquestes, hi ha algunes teories que m’remblst molt racionals i
probablement també molt encertades que crec quéavana mencionar: els cicles

estacionals, el cicle dels presidents i els ciditgnercat bursatil.

Cicles estacionals

Es tracta de determinar en quins dies de I'any abm@ant els preus de determinats
productes tendeixen a pujar o a baixar.

Aix0 es pot observar sobretot en la cotitzaciéederhatéeries primeres, en especial els
cereals i altres materies agricoles: els cicleacestals més obvis es donen durant
I'época de collita, quan hi ha més oferta.

També s’observen cicles estacionals en els prelssdaateries primeres lligades a la
calefaccio (carbd, gas-oil per a calefaccio, et® lpgicament pugen als inicis d’hivern

a I'’hemisferi nord.
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Posem d’exemple en José Luis Cérpatos, autdred@es contra gacelas conegut
analista técnic espanyol. A una xerrada que va fRRenta 4 a Girona va explicar que fa
20 anys era un jove que somniava en tenir un apartba peu de pista d'esqui a
Suissa. Va demanar a un amic meteoroleg que selgtlisma de Florida i I'avisés quan
preveiés una glacada forta. Al cap d'uns 2 anysaehvisar que venien dues nits
seguides de glacades fortes. Carpatos va compnérebs seus pocs estalvis, futurs de
suc de taronja a Florida. Va poder comprar 'apaeta somniat a Suissa amb el que va

guanyar en 4 hores.

Cicle dels presidents

El cicle dels presidents és aquell que mostra gumisa segueix una pauta ajustada a
les eleccions dels Estats Units que es produeiaéa quatre anys.

Es considera any 4 I'any de les eleccions, i aalydosterior a les eleccions.

Segons aquest cicle, durant els anys 3 i 4, ég alslianteriors a les eleccions, la borsa
tendeix a comportar-se millor del normal; un cop passat les eleccions, als anys 1 2,
tendeix a comportar-se pitjor. La rad és ben sknzjuan s’acosten les eleccions el

candidat al poder intenta deixar content I'eledtperquée el votin, fent el possible per

fer pujar la borsa.

Tot i aixi, el 2008 (darrer any Bush) no va fun@non

Cicles del mercat bursatil

El trimestre més fort en el mercat de valors vadisiovembre fins al gener; sobretot
pel que fa al desembre, ja que el punt culminantaesumisme de I'any és just després
de Nadal, amb la popular arribada de “Santa Clabk"juliol també és molt fort,

sobretot degut al turisme. El setembre, en casw| énes més debil de I'any.
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Els americans diuen “in May, sell and go away”aédir, comprar al mes de novembre
(per Halloween) i sortir de renda variable durdntraig.

Octubre. Aquest és un dels mesos especialmentopeslper especular en Borsa. Els
altres son el juliol, el gener, el setembre, I'dpel novembre, el maig, el marg, el juny,

el desembre, I'agost i el febrer.

Mark Twain
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EL SISTEMA DE TRADING

Un sistema dé&rading consisteix en un conjunt de técniques o indicadorb |'objectiu
d’aproximar-se al mercat i que indiquen dues cogean hem d’entrar i, més important

encara, quan hem de sortir.

Es molt important que un sistema tingui la capadiegallar les pérdues i permetre
I'entrada dels beneficis Ens haura de fixar un punt dop lossper tal de poder tallar

les pérdues exitosament (és recomanablegd’lossal 2%).

Recorda que pitjor que perdre és perdre més

Jorge del Canto

La majoria dels sistemes que triomfen al mercasaien encertar gaire més d’'un 50%
de les operacions que porten a terme. Jugant aocarau tindriem practicament les
mateixes probabilitats de guanyar.

En aquest sector de negocis, si ets bo, n’enceitede deu. Mai n’encertaras nou de

deu.
Peter Lynch

Als Estats Units, els sistemestdading son molt populars. A Espanya, en canvi, no son
gaire utilitzats. Molt poca gent els coneix. Finetihi ha analistes tecnics que no tenen

ni idea del seu funcionament.
Crear un sistema efectiu no és facil. Tot i ai@mpoc €s una cosa que només puguin

fer els professionals amb anys d’experiencia itd@isdel mercat. Amb practica i una
mica de paciéncia es pot aconseguir.
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Dos famosodraders i amics, Richard Dennis i William Erkhardt, feiem viatge
turistic pel sud-est asiatic amb les dones el 10&Ritre eren a una visita organitzada a
una granja de tortugues a Singapur, com que siamgivan comencar a discutir si un
trader neix o es fa.

Fruit de la discussio, van decidir fer un experim&eleccionaren 13 persones que mai
havien operat en borsa (d’entre més de mil camg)idagls van formar durant dues

setmanes. Van anomenar aquests seleccionals Traderqtortugues).

Passades dues setmanes van deixar un milié des d@otardascun a veure qui guanyava
més. El resultat van ser guanys superiors del 8@%alalurant els 4 anys segients. Un
dels millorsTurtles Curtis Faith (autor del famads llibk&ay of the turtlg que tenia al
comencar 19 anys, va guanyar 31,5 milions de d@&araquests 4 anys. Alguns van

perdre. Només un va haver de plegar abans delgs4 an

Com a conclusio, podem extreure’'n que tedder es pot crear, pero cal tenir

determinades aptituds (entre les més importantBstaplina de seguir el sistema).

Perque el més important de tot, i també el quenfaistema molt dificil de seguir, és
molt senzill: seguir sempre el sistema. En el mdnoggle veiem que el sistema porta
moltes operacions negatives seguides, qué hem r@elrfeertir I'ordre i, si estem
venuts, passar a estar comprats sense fer cassteha? Doncs no! Aixo és el més
complicat de tot: no “millorar” el sistema segoismostres impulsos.

La gent dedica una part important de capital ereedre el MACD o I'Estocastic, pero
dedica molt poca part del seu capital i del seugerman entendre’s a si mateix, la seva

impaciencia, les seves pors, la seva impulsivjlétt seus bloquejos.

Guillermo Robledo

El mercat canvia constantment de manera de prodedirtant, el sistema ha de ser
capa¢ de modificar-se a si mateix, o ha de serfroadmanualment. Normalment amb

un canvi dels parametres és suficient.

82



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

Yamile Castafieddyrokerde futurs al CBOT, em va explicar que un bon sist@o pot
durar més de sis mesos. Cada mig any, aproximadaraém de modificar els
parametres del sistema o canviar els indicadolitzats, ja que el mercat canvia molt

sovint i cal adaptar-se a aquests canvis.

Principis d’un sistema:

» Una vegada creat el sistema, cal provar-lo enahtesrmercats, modificant els
parametres per adaptar-se a les caracteristigueaddemercat si s’escau. Un
bon sistema ha de funcionar en qualsevol mercatingar o menor mesura). Si
guanya molt en un mercat i perd en tots els altaesa llarga pot portar

disgustos.

» Primer s’ha de provar el sistema sense posar-brgliQuasi sempre hi ha algun
factor imprevist en el qual no haviem pensat: difat en passar les ordres, la
cotitzacié salta per damunt dstbpi no toca el punt dstop losgqgue marcava el

sistema, etc.
» Després de comprovar que tot funciona bé, cal métar el periode de temps en

el qual es vol operar. Com més curt sigui el peridel temps en el qual operem,

assumirem menys riscos si el sistema esta benratinst

No hi ha ni un sol sistema que no tingliawdowns(séries de perdues seguides) o
males ratxes de tant en tant. Per tant, s’ha de nasita sang freda per aguantar-los

sense sortir del mercat amb la cua entre les cames.

La falta de disciplina sol causar la ruina de nsoftersones que accedeixen al mercat.
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Hi ha tres regles que hem de tenir en compte:

- No complicar en exceés el sistema

. Comprovar que els parametres propers als quezatilitfuncionen bé. Per
exemple, si utilitzem una mitjana de 100 periodas ddona molt bons resultats
pero les de 95 i 105 tenen uns resultats negatis,trobem davant d’'una

casualitat estadistica i no pas d’'un bon sistema.

. Es recomanable valorar els sistemes segons el md®treball de cadascu, no
nomes pels beneficis. Per exemple, pot ser quastens guanyi molt pero el
nombre de negocis negatius seguits és elevat. Bepelel grau de risc que
estiguem disposats a assumir, pot ser preferiblyg@r menys pero també

perdre menys sovint.

Les ratxes en un sistema:

Es fonamental saber quan entrar en un sistemaég&ldgic seria entrar quan el sistema
funciona perfectament i dona molts beneficis, n@3ddés d’haver consultat diversos
llibres i autors diferents, la majoria estan d’acamb la resposta: no. La nostra ment
tendeix a estar euforica quan el sistema té una batra. Entrem en aquest moment i,

la majoria de vegades, el sistema comenca a peodrdespreés.

El millor moment per entrar és quan el sistema estpledrawndown No s’ha d’entrar
mai quan el sistema acaba de trencar maxims tustde beneficis. Gairebé sempre hi
ha una baixada després d’'una gran pujada, i eeVéw. Es pot girar la truita en el

moment que menys ens ho esperem.
El bontradingés una peculiar combinacio entre la conviccio dguir les teves idees i

la flexibilitat de reconéixer que hem comes un erro
Michael Setinhardt
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COM CREAR UN SISTEMA AUTOMATIC

Crear un sistema que compri i vengui automaticamensemblar molt complicat.

En la meva opinid, qualsevol persona que hagi éragsimilat tot (o gairebé tot) el que
he explicat fins ara, no hauria de tenir cap pmollesen absolut per entendre’n el
funcionament. En aquest apartat, doncs, aprendrem®aa un sistema molt simple, que
tindra només una variable. Si es dona aquestabl@rial nostre sistema comprara; si no

es dbéna, vendra: és aixi de senzill.

Com a exemple, utilitzaré un sistema de mitjanissp@ametres de les quals seran 20 i

50 periodes. L'objectiu és:

Que quan la mitjana de 20 estigui per sobre o igua& la de 50, el nostre

sistema compri.

Que quan la mitjana de 20 mstigui per sobre o igual que la de 50 (és a dir,

guan sigui més petita que la de 50), el nostrers@tvengui.

Bé, doncs, comencem. Per a fer un sistema autoestiecessita umading software
de pagament, en aquest cas utilitzaré el VisualtCh@. No es pot fer a través de la
pagina web de Renta 4, pero si que els clientmtaoegs al Visual Chart des de la seva

oficina.

Obrim el Visual Chart i ens connectem. Una vegadene connectats, el primer pas €s
obrir un grafic. Es pot fer des de la barra d’eingmlsant [Ctrl]+[G].

L Default[Eéglna 1) : Visual Chart 4

: Archivo Edicdn Ver Gréficos Tablas Operar Sistemas Indicadores FEstudios Datos Ventana Ayuda

o bl B | 2 e A Ll % [pes 1 ]l Jaakites HeEERE
Apareix una finestra que ens permet escollir ligue desitgem. Cal recordar que és

recomanable utilitzar indexs importants, ja quersénys manipulables.

Per buscar, €és util saber les abreviacions (cdéis)mercats. El de 'Eurostoxx ES
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Diglogo de seleccian x|
Simbolos ]
Cadigo Simbolo Mercada Conexidn
[015 DI EURO STOXKEDFUT + | * Todos los Mercados ¥ Real Time -
W | e 4] Nombre <] [ Tipo
0005 | ENEL ENEL s
Dias hd
0080 ||| ENG MO ENAGAS
0008 | | ENI ENI Compresidn
014 | ENLLB Enight 8 1 =
0050 || ENOMC ELECNCR
014 | ENRO Eniro LR
wis || e EURD BOBL FUTURE CONTINUCUS Nueva i
005 | EOA EONAB 0N, it il
oot || Eos E£06 RESOURCES INC I—_l
22/06/1998  «
o004 ||| EOP EQUITY OFFICE PTY TR I
0004 | | EP EL FASO CORPORATION Fecha Final
o004 ||| EQR EQUITY RESIDENTAL 012037 -
w4 | ERICA Ericsson A
o4 | ERICE Ericsson B Avanzado
002 | ERICY ERICSSON LM TEL CC =
iminar
0003 | | ERTS ELECTRONIC ARTE
oo1s I FESTTT D EURD STOXXED FUTURE CONTINUDL Configurar
i 1LE ‘ EMIN| B CONTINUIOLE = [ =
Aceptar Cancelar I

Cliquem “Aceptar” i ja el tenim. Apareix el grafecla pantalla. Ara procedim a crear el

sistema.

gistemas| Indicadores Estudios Datos
% Insertar Sistema

| Crear sistema con Plataforma Visual |

Crear sistema con Visual Basic Anem a la barra d’eines i fem clic a “Sistemas”.

Modificar sistema

Convertir Estadistica

Mostrar ganancia del sistema k

Plataforma Visual.

Apareix una finestreta que demana el codi del

Nuevo sistema

sistema i el nom que li volem posar. P
estalviar maldecaps, sempre els anome
d’igual manera. Com que en aquest cas vol

fer un sistema basat en dues mitjar

Codigo para
el catalogo: Maombre para el archivo
|Exp20i50 |Exp20i50

Directario zalida

|E:\AF|CHI\-"EIS DE PROGRAMANYCHART 4\Documentsiyba' J

Tot seguit escollim I'opcié “Crear sistema con

(X]

exponencials de 20 i 50, el nom del sistel

Aceptar | Cancelar |

sera “Exp20i50”". D’aguesta manera sempic

sabrem de que es tracta. Cliquem “Aceptar”.
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R e B LDl o | aalel e [ERERER

52} Archive Edicion Ver Graficos Tablas Operar Sistemas Indicadores Estudios P.D.V. Datos Ventana Ayuda

R x|
===ell [F] D Series
P | 0 variables | ML
— | | (I Funcion Modificar
#-(_]] Barra Inicio| . Eanimat
Aiiadir Data

ActivarfDesactivar Parametros

CE% % olr] 3@

S’obre una nova pagina, on crearem el nostre ssstdnf'esquerra hi ha un requadre

gue ens permet afegir indicadors. Fem clic a “ladares” i escollim I'opci6 “Afadir”.

Didlogo de seleccidn L

Indicadores l
Mombre o Cédigo: Exponential Moving Average * Tipo: Al r X
Csciladores y Hemramientas: Pardmetros:
Codigo Nombre del OsciHemra.  # | Ventana = Hombre Walor
J ELRBEAR Elder Ray Bear Fowser.vba Husva DataSource Cats
J ELRBULL Ekder Ray Bull Power.vba Mueva Peried E
J ELR ElMdar Ray.wba Musva PriceSource Ciarrs -
J Ezszllov EOM Indicator MNusva 1 Restsurar Valores Originales
J EXPMOVAVGEOP EXFMOVAVGBOP.vba Nusva Establecer como Predeterminados
i Exponential Moving Average | Con Escala d
| FasTK " FagTivEA Nusvs
J FIERANGE Fibonacci Range. vba Mueva
J AvFlat Flat Moving Average Con Escals d
J FORCE FORCE.VBA Musva
J FORCEINDEX FORCEINDEX.VEA Nuzva
L EDI FRALTAI DUMENCINN INDEY Muguz =

Arceptar | Cancelar |

Apareixen tots els indicadors de qué disposa @jrproa. Volem utilitzar dues mitjanes
exponencials. En aquests casos recomano introeuijpre la més petita primer: evita
confusions. Escollim “Exponential Moving Average’tanviem els parametres de la
dreta. El periode que apareix per defecte és 30cdmwviem a 20. Un cop hem

comprovat que tot estigui correcte, cliquem “Acépta
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Apareix una finestreta amb el nom de

Mombre : |AvExpDnenliaIData | Aceptar | Cancelar |

lindicador. A partir dara, la mitjana

Variables

O AvExponentisDataPeriod exponencial de 20 periodes s’anomena

O AvExpenentialDataPriceSource

AvExponentialData
Cliqguem “Aceptar”.

Ara només cal repetir el procés amb l'altra mitjadé@nica cosa que canviarem és el

periode.
Herramientas X
+-[_] Series
. -1-{Z1 Indicadores
El resultat hauria de ser aquest: it

+ AvExponential Data,20,PriceClose
—I- % AvExponentiallData
* AvExponential Data,50,PriceClose
[Z1 variables
D Funcion
[+ D Barra Inicio

El seglient pas és crear una condicid. Cliqguem adirgil verd que hi ha sota la fletxa, i

I'arrosseguem a la pagina en blanc:

|:| Herramientas x
+ |:| Series
--{_1 Indicadores
-l % AvExponentialData
+ AvExponential Data,20,PriceClose
-l % AvExponentiallData
+ AvExponential Data,50,PriceClose
[ variables
|:| Funcion
+-_7] Barra Inicio

| [0l

ondicion

- WEEl 3 [@]
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Apareix una finestra nova. A l'opcié “ldentificadoescollim la mitjana petita a
'esquerra i la mitjana gran a la dreta. Al mig podtriar la condicié, en aquest cas

sera: “Si la mitjana petita €s més gran o iguallgusitjana gran...”

Crear Condicién Pz|
|dentificador  AvExponentialData Greater or equa = Identificador  AvExponentiallData =
Linea 1 Linea 1 -
Greater or equal

Bara 0 Less Bara 0 -
Less or equal
Different

Wariables Equal Wariables -

| ]

Barrar
Muewa Funcidn
Muewa ' ariable
Cancelar

E xpresidn

Una vegada hem insertat les dades que ens inteyésseclic a “Afadir condicion”.

Ens hauria d’apareixer la formula seguent:

Crear Condicién |

|dentificador  AvEsponentialData - Greater or equa = Identificador  AvExponentiallData
Linea 1 - Lirnea 1 -
Barra 1] - Afiadir Condicidn Bara ] -
Wariables - Wariables -
]| -]
e —
Indicator(fvE sponentialD ata) »= Indicator[AvE xponentiall D ata) Borar
Muewa Funcidn
Muewa ' ariable
Aceptar | Cancelar

Tot correcte. Cliguem “Aceptar”. Apareix un elemaria pantalla amb aquest aspecte:

IndicatordwE sponentiall ata) »=
Indicatar[syE spanentiall D ata]
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Ja tenim la condici6. Ara només cal inserir legesdFixem-nos que aquest quadrilater
verd té tres quadrets blaus: un a dalt, un a baixaltre a la dreta. El superior, per ara,
no ens hauria de preocupar, serveix per als sistamé diverses condicions.

L’inferior anira lligat a I'ordre que donarem ersague es compleixi aquesta condicio.

El de la dreta, en canvi, anira lligat a I'ordreeqibnarem en cas que Bs compleixi
aquesta condicid.

Procedim a insertar les ordres. Cliguem damuntedghngle blau de I'esquerra, sota els

quadrats verds, i I'arrosseguem sota la condicio.

e s - T R (e T [ U@k i ===

'2} Archivo Edicién Ver Graficos Tablas Operar Sistemas Indicadores Estudios P.D.V. Datos Ventana Ayuda

P P %
£} D Series
=1 Indicadores
. = * AvExponentialData
- % AvExponential,Data,20,PriceClose
i = * AvExponentiallData

* AvExponentialData,50,PriceClose
-1 variables
D Funcion
#-{Z] Barra Inicio

Rl lE

IndicatorfsvE sponentialliata) >= e
IndicatorfsvE sponentiall [ ata]

B o e[ofa] 3@

E E)rden Compra/Venta

R

Apareix una finestreta i inserim

quina és l'ordre que volem donar:
Orden

Tipo de Orden

Precio | Editor
Mum. de Contratos |1 E ditar

buy (comprar).

Apareixera el seguent element:

Etiqueta |

Buy 1 Cloge

Aceptar Cancelar

90



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

Ara només cal clicar el quadret inferior de la IndicatorlpvE sponentiaData) =

IndicatorféwE sponentiall D ata)

condicio i unir-lo amb el quadret superior de

I'ordre tot arrossegant el ratoli, aixi:

Buy 1 Cloge

Ara afegim una altra ordre a la dreta de la condi€l procés és el mateix, pero aquesta

vegada I'ordre ésell (vendre).

Indicator(évE=ponentialD ata) »=
|ndicatorldwE sponentiall D ata)

4
Sell1 Close

Buy 1 Cloze

Et voild Ja tenim el nostre sistema! Comprovem rapidanugmt les dades siguin
correctes: si l'indicadoAvExponentialDataimitjana de 20 periodes) €s més gran o

igual queAvExponentiallDatédmitjana de 50 periodes), comprem; si no ho agwe

Bé, doncs, ara nomeés falta I'Gltim pas. Anem a dard d’eines i cliquem sobre

“P.D.V”. S’obre una pestanya i fem clic a “Crear”.

21 Defaultt(Pagina 1) : Visual Chart 4 - [Exp20i50]

I R =N | gt =]
i 4L Archivo Edicion Ver Graficos Tablas Operar Sistemas Indicadores Estudios | P.D.V.| Datos Ventana Ayuda _&x
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& Default1(Pagina 1) - Visual Chart 4 - [Exp20i50]
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Si ho hem fet tot bé, apareixera el missatge “Pod@alizado correctamente”.

Ja podem tancar la pestanya:
-8

Tornem a estar davant del grafic de I'Eurostoxxa Aomeés cal aplicar-hi el sistema.

A la barra d’eines, obrim la pestanya de “Sistema$itjuem “Insertar Sistema”.
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Dialogo de seleccion (=

Sistema ]
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El grafic superior representa el sistema; a lioiehi he introduit les dues mitjanes
exponencials, la de 20 (vermella) i la de 50 (verBadem observar que els senyals de

compra i venda del sistema coincideixen exactam@uit el creuament de les mitjanes.

A primer cop d'ull sembla prou rendible. Les liniegves indiquen benefici i les

vermelles, perdua.

Tot i aix0, per al meu gust no €s un bon sisterdan@ssa senyals falsos.

Anem a examinar-lo una mica. Obrim altra vegadaelstanya de “Sistemas” i fem clic

sobre “Estadistica”. Ens hauria d’aparéixer un gei@dm el segtent:

DJ EURO STOXX50 FUTURE CONTINUOUS Fin de Dia (1) Dias
Sistema: EXP20I50

Concepto Valor
Ganancia total 2.087,000
Ganancia en posiciones abiertas 493,000
Ganancia por dia 0,396
§istemas| Indicadores Estudios Datos gananc!a por ITI_“ES L
anancia por anc 144,513
% | Insertar Sistema Ganancia a corto 917,000
Ganancia a largo 1.170,000
Crear sistema con Plataforma Visual Acumulado negocios positivos 7.953,000
Crear sistema con Visual Basic Acumulado negocios negativos -5.866,000
Ne de barras analizadas 2.800
Modificar sistema M2 Megocios 51
N® de negocios positivos 17
Optimizar parametros de un sistema N® de negocios negativos 34
N® de negocios de la mejor serie 2
Estadistica N de negocies de la peor serie 8
Convertir Estadistica Gananc!a med!a porlr!egocio 40,922
Ganancia media positivos 467,824
Mostrar ganancia del sistema » Gal_'lancia.media negat.ivos -172,529
Mejor serie de ganancia 2.867,000
Peor serie de pérdidas -1.754,000
Fecha final peor serie de pérdidas 04/01/08
Serie perdidas actual 493,00
Mejor Negocio 1,447,000
Peor Negocio -456,000
Ratio 0,08
Fiabilidad 33,33 %
Profit Factor 1,356
PRR 1,240
indice Largo/Corto 1,276
Indice Positivos/Negativos 2,702
indice comisiones / ganancia 0
Gasto en comisiocnes 0,00
Maxime n? de contratos 1
Desviacion tipica de resultados 384,086
Coeficiente de regresion 2,740
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Una cosa en qué em fixo molt és en el nombre deaede la millor i de la pitjor série.
Un bon sistema hauria de tenir més negocis positigsnegatius seguits. Aquest té 2

negocis positius de la millor série i 8 negocisate de la pitjor série. Malament.

També és molt important el “Profit Factor”. El dispt sistema és 1,356. Es a dir, per
cada 1 que perdem, guanyem 1,356. No esta malapsgatpodria estar molt millor. Es

consideren bons sistemes els que tenen un Profisuperior a 1,5.

Per tal de trobar un sistema realment bo s’harcdlksels indicadors més adequats per
a cadascu, amb els parametres adequats depengrgsibusca un sistema molt actiu i

arriscat o un altre de més tranquil i segur.

Anem a veure l'estadistica d'un sistema de duegameis exponencials de 10 i 35

periodes.

DJ EURD STOXX50 FUTURE CONTINUQUS Fin de Dia (1) Dias
Sistema: MITJA1035

Concepto Valor
Ganancia total 2.056,000
Ganancia en posiciones abiertas 278,000
Ganancia por dia 0,439
Ganancia por mes 13,180
Ganancia por afio 160,358
Ganancia a corto 1.194,000
Ganancia a largo 862,000
Acumulado negocios positivos 9.207,000
Acumulado negocios negativeos -7.151,000
N de barras analizadas 2.815
N° Megocios 83
M2 de negocios positivos 27
N® de negocios negativos 56
N° de negocios de la mejor serie 2
M2 de negeocios de la peor serie iz
Ganancia media por negocio 24,771
Ganancia media positivos 341,000
Ganancia media negativos -127,696
Mejor serie de ganancia 3.221,000
Peor zerie de pérdidas -2.550,000
Fecha final peor serie de pérdidas 17/11/00
Serie pérdidas actual 278,00
Mejor Megocio 1.372,000
Peor Negocio -405,000
Ratio 0,06
Fiabilidad 32,53 %
Profit Factor 1,288
FRR 1,200
indice Largo/Corto 0,722
indice Positives/Negatives 2,689
indice comisicnes / ganancia i}
Gasto en comisiones 0,00
Maximo n® de contratos 1
Desviacién tipica de resultados 252,361
Coeficiente de regresidn 0,878

He observat que, tot sovint, els sistemes meés samdtius son mes arriscats i menys
rendibles, tal com ens demostra I'estadistica. &tim de negocis positius seguits és 2,
mentre que el maxim de negocis negatius seguil® €gl Profit Factor és 1,2. Millor

no arriscar-s’hi gaire. Anem a veure un sistemailaimEs tracta de dues mitjanes
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exponencials, perd hem canviat els parametres. dgdient estadistica mostra els
resultats d’'un sistema de creuament de mitjan&®de00:

D] EURO STOXXS50 FUTURE CONTINUOUS Fin de Dia (1) Dias
Sistema: MITJAS0200

Concepto Valor
Ganancia total 5.390,000
Fanancia en posiciones abiertas 176,000
Ganancia por dia 1,360
Zanancia por mes 40,798
Ganancia por ano 496,377
GFanancia a corto 2.951,000
Ganancia a largo 2,439,000
Acumulado negocios positivos 5.587,000
Acumulado negocios negativos -197,000
M? de barraz analizadas 2.666
M% Megocios a
M% de negocios positivos 7
M% de negocios negativos 1
M% de negocios de la mejor serie 3
Me de negocios de la peor serie 1
Ganancia media por negocico 673,750
Ganancia media positivos 798,143
Ganancia media negativos -197,000
Mejor serie de ganancia 5.390,000
Feor serie de pérdidas -197,000
Fecha final peor serie de pérdidas 17/09/04
Serie pérdidas actual 176,00
Mejor Negocio 2.161,000
Peor Negocio -197,000
Ratio 2,52
Fiabilidad 87,50 %
Profit Factor 28,360
FRR 0,000
indice Largo/Corto 0,826
indice Positivos/Negativos 4,578
Indice comisicnes / ganancia 0
Gasto en comisiones 0,00
Maximo n? de contratos 1
Dresviacian tipica de resultados 730,293
Coeficiente de regresion -157,250

N° de negocis positius seguits de la millor s&ie:

N° de negocis negatius seguits de la pitjor série:

De moment, sembla un bon sistema. A vegades, p@x0, pot enganyar. De que
serviria tenir 3 negocis positius seguits si cadlasguanyés relativament poc, per
després fer una operacié que ens fa perdre 1.@R0dp? Bé, doncs, mirem-ho amb

ndumeros.

Acumulat de negocis positius: 5.587 punts (x 1puft = 55.870 €)
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Acumulat de negocis negatius: -197 punts (-1.970 €)

Com podem veure, aquest no és el cas. Les perdusades per I'operacio negativa

son insignificants en comparacié amb els benedicisnulats dels negocis positius.

| el Profit Factor? 28,36. Es a dir, cada vegada gerdem 1, guanyem 28,36. Es molt
dificil aconseguir Profit Factors tant elevats, @snels he pogut trobar utilitzant

parametres molt grans.

Comparant els resultats de les estadistiques ribatas una conclusio: els sistemes que
operen més vegades no necessariament aporten nmefgise més aviat al contrari. A

la llarga, I'inica cosa que aporten sdbn més majmega que representen Mes risc.

Gran part d’éxit es pot atribuir a I'inactivitat. & majoria dels inversors no poden

resistir a la temptacio de comprar i de vendre ¢ansmnent.
Warren Buffet
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Exemple practic d’'una aplicacié senzilla de I'anasi técnic a un index:

Si apliguem dues mitjanes exponencials de 50 ifgd0operar I'index DJ STOXX 50

(preu comptat de les accions de les 50 empresegmaés d’Europa) sobre els darrers

10 anys, els resultats obtinguts son:

Data Posicio Preu Resultat| Resultat | Temps
Punts Euros

15/12/00 Venda 4798 - - -
18/8/03 Compra 2581 +2217 punts 22170 € 32 mesos
11/8/04 Venda 2621 +40 punts 400 € 12 mesos
24/9/04 Compra 2734 -113 punts -1130 € 1 mes
22/1/08 Venda 3690 +956 punts 9.560 € 40 mesos
19/8/09 Compra 2616 +1074 punts 10740 € 19 mesos
25/9/09 - 2837 + 221 punts 2210 € 1 mes
TOTAL +4395 puntg 43.950 € 105 mesos

Els guanys totals es podrien traduir com una natgimgressos de 418,5 €/ mes.

La garantia necessaria per operar contracte defDX% 50 és de 2.550€

Les despeses produides serien:

324 canvis per venciment (1 per trimestre) + érapions= 330 x 16 €=5.280 €

Guany net= 43.950 - 5.280= 38.670 €

Per tant:

Capital necessari: 2.550€
Benefici net: 38.670€
Periode: 105 mesos
Rendiment en % 1.516,47%
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Hem de tenir en compte que, durant aquest peritaidex DJ STOXX 50 (mitjana del
preu de les accions de les 50 primeres empresesaiic en cada moment) ha passat
de 4798 a 2837; és a dir, mentre que I'index hauienn 40,87% nosaltres, operant

amb aquest index, hem guanyat un 1.516,47%.

Benefici anual: 173.31%1.516,47% dividit per 8.75 anys).
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L’EXPERIENCIA A CHICAGO

Chicago The Windy City és la tercera ciutat més gran d’Estats Units, gaikebé 3

milions d’habitants i situada a la vora del llacchigan.

Es la ciutat on es troba la Borsa més gran del pebojue fa als futurs i a l'inversié de
materies primeres (CBOT). Ethicago Board Of Tradeambé és el mercat més antic de

futurs i opcions.

Aprofitant aquesta estada a Chicago, el dia 23kl de 2009 entrem a l'edifici del
CBOE (Chicago Board Options Echange), on hi ha pesa MF Global, i agafem
I'ascensor cap al vinté pis, on hi ha I'oficina waballa Tony Kasatskho. Es america,
pero ha viscut a Venezuela; per aixo parlem ereltast 'oficina esta constituida per
més de cinquanta persones, cadascuna amb el sedertaula i diverses pantalles
d’ordinador (alguns en tenen sis). Observo quesadia deu 0 quinze persones, nomes
una és noia. Es cert, en general els temes relsiamb la borsa i els mercats financers
solen cridar més l'atenci6 del sector masculi. Ax@bé ho he observat durant el mes
d’estada a I'empresa a Renta 4: els clients s@egarebé sempre clients, no clientes, i

les poques clientes que hi ha acompanyen els satits.m

En Tony de seguida s’interessa pel meu trebalexplico que m’agradaria veure una
mica I'edifici de la borsa per poder observar lanera com treballen, que certament és
diferent de la de Renta 4 de Girona, que nomésiaéatreballadors. Llavors em diu
que té molta feina i no em pot acompanyar, peunfaenyal a dos dels seus companys
d’oficina, que vénen de seguida. Un d’ells es dibeto Moreno, i és vicepresident de
derivats institucionals de I'MF Global, és a dis, @edica a operar amb derivats per a
institucions (bancs, governs, etc.) pero no peariqulars. L'altra és una noia: es diu
Yamile Castafieda i és analista tecnicabroker de futurs (intermediaria entre

compradors i venedors), també de la seccié deatsnnstitucionals.
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L’Alberto i la Yamile ens condueixen fins el “paeglidel CBOT (Chicago Board Of
Trade). El “parquet” és un espai molt ampli en @hlges creuen ordres de compra i
venda de tot el mén de forma manual.

L’experiéncia va ser impactant. Vam entrar en uram gala, amb el sostre molt alt i
grans pantalles a les parets, cobertes de nUme$e& a mi no tenien cap sentit.
Centenars debrokers estaven cridant i gesticulant freneticament i, @ermi,
incomprensiblement. D’altres teclejaven o obsermaseportatil que portaven amunt i
avall, penjat del coll, i d’altres estaven assegués 0 menys en rotllana, parlant entre
ells. Estaven organitzats engs, ens va explicar la Yamile. En wimg s’hi comprava i
venia l'arrds, en un altre el blat de moro, en line da soja, en un altre el suc de taronja,

etc. Era la sala on es feiatelding de materies primeres.
Vam entrar en una sala una mica més petita. Fattawger dos quarts de deu del mati.
El que em va sorprendre va ser que totbmlkersd’un ring concret estaven en silenci,

expectants.

A dos quarts de deu en punt, de sobt

sonar una campana. Tots elsrokers W
d'aquell ring, instantaniament, va H, y %
comencar a cridar i gesticular, igual que 4
altres. L’Alberto ens va explicar que era
ring de les divises. Ens va explicar també
funcionament d’aquell “caos general”.
El client dona les ordres de compra o venda pertelefonica. Aquesta ordre és
registrada a la Borsa. Un empleat escriu I'ordmifjancant un missatger, la passa a un
broker del lloc de transaccions, és a dir,rielg. Aquest busca en el mateikg un
comprador que desitgi adquirir (0 vendre, segomgsi &l cas) el producte al qual I'ordre
fa referéncia. Per tal de trobar el comprador oeden utilitzen 'anomenabhand
signaling o arb: mitjangcant uns gestos concrets poden indicaroknvcomprar o Si
volen vendre, i la quantitat que volen comprar ndve. Busquen algl amb qui negociar
mitjangcant aquest llenguatge de signes i, una \&eged posen d’acord, uoroker
(enfilat en un punt més elevat des d’on pot coatrébtes les transaccions) registra
I'ordre per escrit i també fa constar qui son as lbrokersque s’han posat d’acord.

Després s’informa el client a través d’un fax quedmpra o venda s’ha realitzat.
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Hand signaling:

Comprar Vendre

Opci6 put Opcid call

Quantitats de I'1 al 10: tocar la barbeta.
Quantitats multiples de 10: tocar el front.
Quantitats multiples de 100: tocar el front ampuety.

Cancel-lar l'ordre
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Cada vegada que els missatgers passen una ortheledssdel lloc de transaccions es
fa per escrit. Per tal de no perdre temps, elsrpaps llencen a terra sense cap
mirament. Aix0 em va sorprendre; eren dos quartd@eel mati (havien obert poc
abans) i el terra estava cobert de papers.

Les fotos seguents son del CBOT i el CME:

Chicago Board Of Trade

Chicago Mercantile Exchange (CME)

Malauradament, les fotos des de dins del “parqonetestaven permeses, pero va ser
realment tot un espectacle. Res a veure amb [zatipiatge de centenars de persones

teclejant als ordinadors en taules separades.
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La feina debroker al “parquet” em va semblar divertida i tot, si rm&s entretinguda.

Tot i aix0, d’estressant també devia ser-ho molt.

Les fotos seguents sén de la sala gran (matérieeenms) del “parquet”; la sala de
divises era a ma esquerra i alla élokers es movien més i gesticulaven més;

malauradament, no es veu.
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ENTREVISTES

Jumw Rogery

Heus aci una entrevista molt interessant de la geal poden extreure moltes

conclusions.

Jim Rogers és un dels més grans inversors a nivell
mundial. Va comencar a treballar quan tenia cinsan
venent cacauets i recollint ampolles buides despekss
partits de beisbol. Després d'anar a [l'universitat
d’Oxford, va treballar a Wall Street.

Al 1970, juntament amb George Soros (n°® 29 en el
ranquing de persones mes riques del 2009) va fieidar
fons Quantum Al 1998 va fundar el Rogers
International Commodity IndexHa viatjat per tot el

mon; se’l coneix com “I'Indiana Jones de les finesic

Es l'autor de llibres corimvestment Biker Adventure Capitalistentre d’altres.

G: Quan és la millor época de I'any per invertir enmatéries primeres?

J: En qualsevol moment que siguin barates per compaan siguin cares per vendre.

G: Que li ha atret més I'atenci6 del mercat de matées primeres?
J: Llegeix els meus llibres.

G: Quin és el repte més gran en el fet de seader?

J: Llegeix els meus llibres.

G: Quins son els seus indicadors preferits?

J: Llegeix els meus llibres.
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G: Quines sbn les qualitats més importants que haia de tenir un trader?
J: Llegeix els meus llibres. No puc escriure llibnesnés per a tu ni per a ningd més.

“Quan és la millor época per invertir en matériesnpres?” Resposta d’un inversor
especialitzat en el tema al qual qualifiquen degéindari”: comprar quan sén barates i

vendre quan son cares. Molt interessant.

Una conclusio que se’n pot extreure és que tengseaxit en el mon laboral pot ser
negatiu a nivell personal, ja que en aquest cagfesenyor Rogers ha demostrat gran
falta de respecte, i també mala educacio. La réspmda primera pregunta es pot
interpretar gairebé com un insult. Qualsevol pess@ncara que nomeés tingui els
minims coneixements de finances, pot deduir qua g& comprar quan és barat i
vendre quan és car. Les altres respostes em seunblao mereixen comentari. Hauria
apreciat molt més que no m’hagués contestat elkwcogue no pas que contestées

d’aquesta manera.

Afortunadament, els altres entrevistats han sigés mmables, i han sorgit algunes

respostes molt interessants.
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et Endessy

John Ehlersha sigut urtrader privat des de 1976, comencant amb I'analisi forraaie
Amb el seu entrenament d’enginyer, rapidament vesgraa
I'analisi técnic del mercat.

Ehlers ha escrit extensament sobreratling técnic, i ha fet
conferéncies sobre el tema a nivell internaciosagons ell,
qualsevol técnica ha de funcionar primer en onésiciges

(cicles) abans d'intentar provar-la a la realitas. I'autor del

programa MESAWww.mesasoftware.com

G: Com va entrar en el mon del mercat de valors?
J: S6c enginyer; fa molts anys vaig decidir utilitzs meus talents d’enginyer per

invertir en matéries primeres.

G: Que necessitem, basicament, per tal d’aconseguin trading efectiu?
J: El trading avui és molt dificil. Igual que d’altres esforcda, millor preparacio és

estudiar i guanyar experiencia a mesura que anactigant.

G: Que és MESA, explicat breument?

J: MESA és un acronim de Maximum Entropy Spectral lgsia. Es una manera de
mesurar a alta resolucido els cicles del mercatitastiit una minima quantitat
d’'informacié. Utilitzar poca quantitat d’informaciés molt important, perqué els cicles

estan canviant constantment.

G: Quin és el seu indicador (o indicadors) prefer2
J: Els meus indicadors preferits son “Corona Chais. pots veure a la pagina web

www.eminiz.com aixi com també una explicacio del que son i laena d’utilitzar-los.
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G: Invertir a llarg termini o a curt termini?
J: Basicament inverteixo tenint en compte els cidkes.tant, em considero trader a

curt termini.
G: Accions, futurs o opcions?

J: Gairebé exclusivament futurs, ja que d’aquestaemsaput invertir tant a llarg com a

curt termini, apalancar el capital i maximitzar ptssibles beneficis.
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Andrese Alpirednaims

Andrew Abraham es va convertir en client d’Angus Jackson
Partners i poc després es va unir a 'empresa cauociael
1998. Ha estat invertint en futurs, fons d’inverdidlt risc i
immobiliari des del 1994. La seva passio és el medapar i

fer proves amb diferents sistemestdaling a Angus Jackson

Partners (ajpartnersinc.com).

Després d’enviar-me un correu contestant a les snereguntes, va penjar I'entrevista

al seu bloc (myinvestorsplace.com), el 6 d’octudwe009.

G: Quin aspecte del mercat de valors li ha cridat s I'atencio?

A: De fet, estudio més de 80 mercats i el mercabttes és només un d'ells... El motiu
€s gue intento que els meus clients i jo estiguapodibles per a qualsevol mercat
alcista o baxista. Quan només et centres en unameiclimites molt les possibilitats
d’exit. Hi ha periodes en els que el mercat dersalo ha guanyat diners, per exemple
des del 1998 fins avui, 0 entre els anys 60 i mstj20.

G: La personalitat de cadascu influeix a I'hora d'acollir un tipus de sistema

trading o un altre? Com?

A: Bona pregunta. A vegades les persones pensenequ@estenen rad, o es creuen
gue coneixen el futur. Aixo és la recepta del desaBenso que s’ha de ser molt humil.
Jo s6c un seguidor de la tendéncia. Sé que no @brfieitir. Tinc prou forga mental per
aguantar elslrawdowns La majoria de gent es rendeixen i proven ure aitetode o
sistema... i tot el que fan és perdre diners. Nbahicap sistema magic... si I'lltima
operacié ha fallat, no significa que la segientbénfalli. Només cal tornar-ho a

intentar.

109



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

G: Molta gent pensa que invertir en borsa és com ujoc. Qué n’opina?

A: Si. Es un joc mental... perd tenim unes regles @pleseguir. Tenir companys

observant cada moviment reforca la disciplina. @llein en equip.
G: Quin és el seu indicador o indicadors preferits?

A: Realment no hi ha indicadors especifics... uéititzmodels sistematics que tenen les
seves propies normes d’entrada i de sortida detahedrde la posicié que es pren. No hi
ha indicadors ni sistemes magics. Nomeés es traciguddar-se en el joc i tenir unes

idees logiques de gestid dels diners i controtidelsempre presents.

G: Quines sbn les qualitats més importants que hai@ de tenir un trader?

A: Paciéencia. | disciplina.

G: Amb quina freqtiéncia pensa que els sistemes ttading s’haurien de canviar?

A: No estic a favor d’optimitzar ni canviar els sists. Si mires un grafic de fa més de
cent anys, es podria assemblar als grafics actuadgser un sistema que avui funciona

també funcionaria en aquella época.
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Bewrbeurer Roedeefelley

Barbara Rockefeller va treballar [European American Banka Citibank abans de

convertir-se en independent a I'any 1990

crear una empresa propiRockefeller |
Management %
Va crearCititrend al 1980, el primer serve "
d’analisi tecnic per operar amb divises (ca ‘
de moneda) per una institucié financel .‘i‘
important. y
També és l'autora de llibres coie Global

Traderi Technical Analysis For Dummies

G: Com va interessar-se en els mercats financers?

B: Els mercats financers consisteixen basicamentcenoenia, psicologia i finances

amb una dosi de probabilitat teorica. Quan eraegmmomista principiant, vaig trobar

aquest sector financer inexplicable. M’ha costabd®s comencar a entendre’l bé, tot i

que encara em sorprén d’una manera o altra tottsovi

G: Pensa que invertir fa més pels homes que per ldenes?

B: De cap manera! De fet, les dones s6n generalmidotsriradersque els homes. Es
va fer un estudi que va tenir uns resultats maitsréssants: els homes tendeixen a
comprar i vendre més sovint que les dones, i obtenenys beneficis a canvi. En
aguest estudi es van examinar més de 35.000 cogmpaastrobar que els homes fan un
45% meés d'operacions que les dones. D’altra baledagones van guanyar un 1.4%
meés que els homes. Aquests resultats s’han atabtét que, tot sovint, els homes son
massa confiats i optimistes; els bons traders leased confiats, pero alhora cautelosos,

I tenir una perspectiva realista del mercat.
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G: Recomanaria I'Us de sistemes digading?
B: Tal com explico en el meu llibfeechnical Analysis for Dummiesls sistemes de
trading que tracten els preus del mercat com arrdoio cientifica no sén gaire

encertats, perqué estem mesurant el comportamerd, mo pas coses fisiques.
G: Quins son els seus indicadors preferits?
B: Si pogués utilitzar només tres indicadors, serien:

1. Configuracio de barres (grafic de barres)

2. MACD
3. Standard Error Channel
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Dauyuol Laownoliry

David Landry té més de 18 anys d’experiéncia en el
sector de mercats financers. Al 1995 va fun8antive
Trading, LLC Des d’aleshores ha escrit dos llibres,
nombrosos articles en diferents publicacions i &t f
diverses aparicions a la televisi6. Es membre de
'AAPTA (Associaci6 americana d'analistes técnics

professionals).

La seva pagina web ésvw.davelandry.com

G: Quins avantatges té elSwing trading (invertir a molt curt termini)davant el

trading a llarg termini?

D: Em sembla que la millor manera de respondre asémpeegunta sera amb |'extracte

d’un fragment del meu tercer llibre, que publicafinals d’aquest any.

“Quan predim el temps, com més allunyades son ®asmpns que fem, més dificil és
encertar-les. Si hi ha navols i sentim trons, ekméobable és que plogui aviat. Tot i
aixo, obviament no significa que estara plovenaesta hora la setmana que ve o el
mes que ve. Tot i que totes les previsions delahestan basades en probabilitats, de
la mateixa manera com predim el temps, predir uriment a curt termini és molt més
facil que predir un moviment a llarg termini. A mésm meés temps et mantens dins un
mercat, més probabilitats hi ha que et mullis. Ramt, el trading a curt termini té

I'avantatge de comportar riscs menys importantsuded temps d’exposicio limitat.

Tot i aix0, encara que el trading a curt terminiegs seus avantatges, també té els seus
desavantatges. El desavantatge niumero u és queusideneficis també seran bastant
limitats, degut a la teva exposicio breu al merdags grans tendéncies solen requerir

temps per seguir-les. Els beneficis reals es trabkss tendéncies a llarg termini.
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Si el trading a llarg termini ofereix grans oporitats pero arrisca massa, i el trading a
curt termini té menor risc perd no guanya prou, tnaede fer un trader? Simple, no és
una decisio exclusiva. Per qué no invertir peritguanys a curt termini pero mantenir
una part de la posicio en cas que el mercat es mad@avor teu? Aixo et permet “tenir

el teu pastis, i també menjar-te’l*”.

Tot i haver actuat com a Swing trader, m’agradasiclamar-me també umader a llarg
termini. Com la Hannah Montana, la meva aproximéeiél millor dels dos mons.

(La Hannah Montana és una estrella del pop molulontre els pre-adolescents. Es
posa una perruca i €s una estrella del pop. Sedai tés una persona normal. Té el
millor dels dos mons... Es una mica estipid, pannéva filla de 9 anys no ho pensa,

aixo!).

G: Pensa que la gent jove esta poc interessada és mercats financers? Per que?

D: Si. Suposo que estan ocupats fent el que fa laj@est disfrutar la joventut. Quan

ets jove, no tens nocio del que el mercat hauna bauria de fer. Creus el que veus, no
el que hauria d’estar passant. La gent més gtantmaplicar la logica als mercats. El
problema és que normalment no n’hi ha, de logi¢an&cat depén de les emocions

dels participants.

G: Quan era un nen, va plantejar-se mai convertir-s en untrader?

D: Si. Coleccionava i canviava monedes i segellsmeaa coleccié de monedes era
molt valuosa (per un nen) durant I'epoca d8ilaer bubblelbombolla de la plata).Vaig

somiar quants diners valdria al cap d’'uns anys.
Desafortunadament, la bombolla va explotar. Aix@eauna bona llicé per a mi.

Mai vaig perdre I'interes pels mercats, pero vageocupat amb la universitat i “coses

de gent jove”, com preocupar-me pel sexe oposat.

*Traducci6 de I'expressié americana: “have your eaknd eat it too.”
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G: Ha pensat mai en el mercat com un “joc™?

D: Si. Cada vegada que penses en els diners eddia tib pots pensar “hauria pogut
comprar un cotxe o una barca amb el que acabordegpeA vegades la millor manera

de guanyar diners quan inverteixes és, precisamemensant en els diners.

G: Quines sbn les qualitats més importants que hai@ de tenir un trader?

D: Disciplina. Ganes d’equivocar-se. Habilitat d’'ceen un ambient on la logica

sovint no hi encaixa.

[, altra vegada, disciplina.

G: Quins sén els seus valors (o accions) preferits?

D: Séc untrader de momentum Per tant, els valors que tendeixen a mantenir una

tendencia son els meus preferits.
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Relpert W.

Robert W. Colby és expert en estrategies d'invessia

TraderPlanet.com, TradingEducation.com i també
RobertWColby.com. Es consultor d’inversors i trad
institucionals i privats. També és l'autor dEhe
Encyclopedia of Technical Market IndicatpfgcGraw-
Hill, 1988. Colby va treballar a diverses grans essps
de Wall Street com a analista técnic i fonamefitambé ;
va ser professor adjunt a New York University i Neark Institute of Finance, on va

desenvolupar nous cursos sobre analisi en invexsion

G: Durant els seus anys d’experiencia, qué ha trobanés dificil en el fet de ser
trader?

R: Els mercats sempre canvien. A vegades tenen teiagafires vegades no. Tot i que
no sén aleatoris, hi sol ser present I'atzar, bas fa evident sobretot a curt termini;

aquest fet pot conduir-nos a cometre errors imptsta

G: Si pogués utilitzar només 3 indicadors, quins sen?

R: Serien el preu, el volum i un oscil-lador m@mentumper exemple I'RSI de 14

periodes), i en un grafic de barres, per descompatmitjanes mobils simples de 50 i
200 periodes també so6n molt utils, perque tothos degueix i aixo fa que es

compleixin.

G: Quines son les qualitats més importants que haia de tenir un bontrader?
R: Flexibilitat. Rapidament reconeixer els errors gamets i passar a I'accio per tallar
les péerdues. Creure el que veus en el teu anétisict i actuar segons el que t'indica

sense dubtar.
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G: El pitjor error que ha comes fenttrading?

R: Després de la baixada fins al 6 de mar¢ de 200B&€ 500, la tendéncia a curt
termini es va girar cap amunt. Jo creia que laédea@d a llarg termini encara era
baixista, aixi que vaig seguir venut durant matbpe. Estava equivocat, la tendéncia a
curt termini continuava essent alcista. Finalmépreu va superar diverses resisténcies,
i també es van tallar en direccio alcista les méfasimples de 50 i 200. Finalment es va
fer evident que hi havia hagut un significant caswitendéncia. Vaig ser massa lent a
I'hora de reconeixer aquest canvi de tendencia.ndateix, em sembla bastant obvi que
I'hauria d’haver reconegut molt abans; pero persad ja no em serveix de res. El
resultat d'aquesta operaciod va ser una série degpperdues que es van convertir en un
error meés gran. Per sort, vaig seguir les mevasi@e®i mai vaig permetre cap operacio

que perdés més d’'un 2% abans de tallar perdues.

G: Que prefereix: futurs, accions, opcions o ETFs?
R: ETFs, perque les comissions per a cada operaginsdt barates si operes a traves
d’internet, i sbn menys arriscats que les accisfuturs sbn massa arriscats pels que

no séntradersprofessionals.

G: Invertir a llarg termini o  Swing trading?
R: Per alstraders professionals, prefereixo 8wing trading Per a la majoria de gent,

tanmateix, invertir a llarg termini seguint la téndia sol ser el millor.
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M Corved,

Michael Covel és un autor altament respectat, @irecle cinema i empresari.

Comparteix els seus coneixements tceding amb els lectors i clients a través de

pel-licules, pagines welwwyw.michaelcovel.com www.turtletrader.comn i nombrosos

llibres, com per exemple el bestselleend Followingo The Complete TurtleTrader

G: Quins son els seus 3 indicadors preferits?

M: El preu, el preu i el preu.

G: Qué prefereix: futurs, opcions, ETFs o
accions?

M: Aix0 només sOn eines- no sOn estrategies per
invertir. Per tant, no hi ha cap tipus de producte

financer que m’agrada meés que els altres.

G: Inversions a llarg termini, a mitja termini o Swing trading (molt curt termini)?
M: En els meus llibres escric sobre un estitrdding molt especific, el seguiment de
tendéncies, explicat en profunditat en els melseli. Quan sento la gent parlar de

Swing tradingprefereixo no dir res, perqué no n’he fet mai.

G: Qué admira més delsTurtle Traders?
M: Admiro els que van guanyar utilitzant el sisteguests tenen persisténcia. No tots

hi van guanyar.
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Peter Leedy

Peter Leeds és lanomenat “The Penny Stock
Professional” Renny Stocks significa empreses
petites, que cotitzen a baix preu) . Ell i el squig
publiguen una de lesewsletters(revistes en linia)
financeres més populars d’América del Nord. Es el

propietari de la pagina welww.pennystocks.com

També es dedica a escriure llibres d’inversions, i
frequentment contacten amb ell organitzacions
premsa com NBC, CBS, CNN i FOX.

G: Swing trading o trading a llarg termini?
P: Sempre he preferit invertir a llarg termini, idant
(jo inclos) gairebé sempre guanya més invertitdrg |

termini que fenBwing trading

G: Per gue creu que la gent jove mostra poc interésn el mon de les inversions
financeres?

P: La gent jove generalment no té gaire per inveper aixdo normalment ni s’ho
plantegen. A més, normalment els pares no elsda&i@en en aguest mon, tot i que
penso que haurien de fer-ho. Uns quants si querenostteres en els mercats; jo vaig

comencar quan tenia 14 anys.

G: Quan era un nen, se li va acudir alguna vegadaonvertir-se en un home de
negocis?

P: Sempre vaig voler tenir el meu propi negoci. Vaamencar quan tenia 9 anys,
venent xocolatines que em costaven $0.75 a lesgrtes® germanes grans per $1.50.

També els deixava diners a un interés (amb deseofaptiliar) de només 1% al dia.
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Una vegada vaig estalviar $3.600, i quan tenia Ays avaig decidir d’intentar-ho
multiplicar a través d’accions. Vaig invertir enngoanyies petites, les anomenades
“Penny Stocks”, ja que aquestes serien les queoesien mes rapid i podrien tornar
grans beneficis. Vaig perdre tots els diners ers diggmanes. Podras llegir la meva

historia en el meu nou llibr&he Penny Stock Professional

G: Ha vist mai eltrading com un “joc”?
P: Sempre he vist étading com un joc i, encara que pugui semblar estranyhmae
fet pels diners. Si inverteixes per intentar dadfaers, probablement no tindras éxit.

G: Quines creu que son les qualitats que hauria denir un bon trader?

P: Paciencia, objectivitat (el contrari de subjedtit)ii una ética de treball propia.
Subjectivitat significa que penses que tenir utatgant és un bon negoci perquée “la
gent ha de menjar!”

Objectivitat significa que veus molts restaurardssi que saps que hi ha molta

competéncia i, per tant, no és un bon negoci.

G: Quins sén els seus valors (o accions) preferits?
P: Els meus valors preferits ara mateix (i estic nmaressat en tots dos) es negocien al
Canada — Yangaroo (YOO) i Sensio 3-D (SIO).

Els meus valors preferits dels Estats Units sonS PEBEWA.

120



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

Teorw) Kagashsilke

Tony Kasathsko és vicepresident de la secci6 de
mercat de derivats a I'empresa MF Global Inc., al
carrer LaSalle de Chicago (lllinois), I'edifici ques
troba davant del CBOT (Chicago Board Of Trade).
Es america perd va viure uns anys a Venezuela.
Realitza conferéncies a molts paisos diferents. La
seva dona, Daniela, és del Brasil. Tenen una filla,
Isabel. Aquest estiu he tingut la sort de coneeter
Tony en persona.

L’entrevista €s en castella; he preferit no fetrkduccio per tal de conservar-la en

llengua original.

G: ¢ A qué edad y por qué empezaste a interesarterda bolsa?

T: Mi interés empez6 mas o menos a los 18, cuandbasin la universidad. Mi padre
operaba acciones para cuenta propia y yo veiaagie prabajar para otro el resto de mi
vida, o podia aprender a operar en el mercadoseagtfe de mi destino.

G: ¢Crees que cualquier persona puede vivir de ladtsa o hay que tener algunas

caracteristicas o cualidades especiales?

T: Hay que tener mucha disciplina... no es para tddmsnayoria se deja llevar por las

emociones, y no entienden que esto de operar EsireEsnte disciplina.

No hay secretos ni trucos, al final del dia esrnémelisciplina para quedarse fuera del
mercado en dias que no hay nada que hacer y en@ado las reglas se lo indica.
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Como dicen en inglés: "There are three positiorteémmarket: long, short and flat - flat
is usually the hardest."*

*Hi ha tres posicions en el mercat: comprat, vehédra del mercat. Estar fora del mercat sol ser la

posicié més dificil.

G: ¢Piensas que para tener éxito en este sector mpero tienes que haber

fracasado?

T: Hay muchos que han aprendido asi... no creo cu@&esesario, pero lo que suele
pasar es que la persona viene de la universidateooias sobre el mercado, listo para
operar, y no quieren escuchar a los que tieneneax@sriencia - una receta para el
fracaso. La persona que ha fracasado suele sehundkle y operar con mas cautela,
que al final es parte de la disciplina, porque stareinteresados en entrar en el mercado
todos los dias.

G: ¢Qué aconsejarias a un joven para aprender a mexse en este sector?

T: Lo mas importante es leer y buscar alguien corememqcia que te pueda ensefar
como operar. También es importante decidir en qecado quieren empezar a operar:
divisas, futuros, acciones, opciones sobre futuspsiones sobre acciones, u opciones
sobre un producto en particular. Mi consejo serfezar siguiendo a uno o dos
mercados y después, con el tiempo, uno empiezaa otros mercados y diferentes

estrategias.

G: ¢Piensas que es posible ganar suficiente en es¢etor como para vivir sélo de

él?

T: No al principio. Recomiendo que se empiece comdabby,y después de varios
afos, cuando dlobbyesta produciendo suficiente para vivir, consideramale la pena

hacerlo "full-time" (a tiempo completo).
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Es muy dificil mentalmente saber que uno tiene gaar "X" cantidad para pagar
gastos cada mes - lo he hecho, pero jno se lo rendma nadie!

G: ¢ Cuales son tus mercados, estrategias e indicaese preferidos?

T: El punto y figura... todo al final del dia lo pgsar el punto y figura. Los mercados
gue opero son futuros, opciones sobre futurospaesiy opciones sobre acciones.

De las estrategias todo depende de cuanto tiempiadita que tengo que estar en la
posicién - por ejemplo, si es una operacion a latgno, es mejor hacerla con opciones,
o también si voy a estar viajando, asi sé cual iesesgo y no estoy preocupado de

estar cerca de una computadora.

Si es algo corto plazo (intradia) normalmente ogerola accién o futuro directamente.

G: ¢Hay algan modelo o libros que aconsejarias commasico a cualquier persona

que quiera iniciarse en este sector?
T: Los libros que recomiendo son:

- Point & Figure Charting: The Complete Guidsy Carroll D. Aby Jr.
- The Point & Figure Method of Anticipating Stock ¢é&iMovementdyy

Victor De Villiers and Owen Taylor.

G: ¢“Jugar” a la bolsa o invertir en bolsa?

T: Jugar o invertir es lo mismo, al final uno estdajdo a que sabe mas que el
mercado. Uno esta poniendo una apuesta cuando elpasacado.
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G: ¢ Qué prefieres: acciones, ETFs, futuros o opcies?

T: Los opero todos... depende de muchas cosas: riepgdez, plazo que creo que voy
a estar dentro del mercado... los ETFs son intetesacciones y en los Ultimos meses

me he encontrado operandolos mas que los demas.

G: ¢ Qué consejo o0 consejos darias a tus hijos sidigeran que quieren dedicarse a

la bolsa?

T: Que primero aprendan a jugar blackjack y sélo uespde aprender a jugar al
blackjack que empiecen a seguir varios mercadosuato y figura, pero con lapiz y
papel, no en excel o en una pagina web. Haciendpdgte del punto y figura al final
del dia a mano, durante unos 6 meses y solo desjguese tiempo empezar con una
cantidad de dinero que consideren ya estar perd&tdo asi mentalmente creo que
podrian operar los mercados. Si ya consideran fjudinero esta perdido pueden
mentalmente tomar una pérdida pequefia y no haspdanuchos hacen que es "get

married" a la posicion**,

**Casar-se amb la posicio (veure “Psicologia denkiersor”, p. 13)
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ENQUESTES

A més de les entrevistes, vaig enviar per correa petita enquesta (és molt dificil
trobar gent que tingui els coneixements suficigr@s poder participar-hi) a diversos

traders dels quals 12 van contestar:
(Sense fotoBill Meridian : ha estudiat els mercats durant més de 25 anyavést
d’analisi fonamental, tecnic i cicles planetaris.

www.billmeridian.com

Charles Kirkpatrick : director de la “Market Technicians Association

Educational Foundation”.

Clive Corcoran: director de “Research & Development of Morphology

Management Inc.”

Dave Foo trader de futurs des de fa més d’'una década.

www.nondirectionaltrading.com

David Druz: propietari de 'empresa “Tactical Investment Mgeaent” i

trader de futurs.

Joe DiNapoli president de “Coast Investment Software, Ind.fader
vetera amb més de 38 anys d’experiencia.

www.fibnodes.com
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Peter Leeds conegut com “The Penny Stock Professional” (veure
apartat d’entrevistes).

www.pennystocks.com

Jason Ng president de “Masters 'O' Equity Asset Manageimieexpert

en opcions.

www.mastersoequity.com

www.optiontradingpedia.com

Robin Dayne coneguda a Estats Units com a “The Trader's Coach
(I'entrenadora detrader).

www.robindayne.com

Tom Busby. va ser membre del Chicago Board of Trabdeker i
fundador del “Day Trading Institute”.

www.dtitrader.com

Michael Mauboussin és el cap d'estrategies en inversions a “Legg

Mason Capital Management”.

www.michaelmauboussin.com
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Resultats

1. Invertir a llarg termini, a mitja termini o0 a curt termini (Swing trading)?

La majoria han optat per respondre: tots els amteits a dir, invertir a llarg termini, a

mitja termini i a curt termini al mateix temps.
Els altres s’especialitzen en 8lving trading(curt termini) o en elrading a llarg
termini. L’'opcié menys votada (un sol vot) és iniramomeés a mitja termini.

2. Indicadors preferits?

La majoria utilitzen els seus propis indicadors

Els altres indicadors més votats son, per ordre:

1) RSI

2) Mitjanes mobils

3) MACD/ Stochastic

4) Alguns patrons (per exemple, cap i espatlles)

5) Altres: Fibonacci, Suports i Resistéencies, volualties indicadors que

no he esmentat en el treball.

3. Quan es va comencar a interessar pel mén dels metsdinancers?

La majoria es van interessar en aquest sector diargoventut, entre els vint i els trenta

anys.

Els altres s’hi van interessar mentre estudiaviesaola, i un als 18 o 19 anys, mentre

estudiava a la universitat.
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4. Per qué?
La causa més votada: pels diners.
La segona causa més votada: per gust.
La tercera causa més votada: per causes famitiggn( familiar els va introduir en el
sector).

5. Analisi técnic o analisi fonamental?

Amb el mateix nombre de vots: I'analisi techiots dos alhora

L’analisi fonamental tot sol només ha tingut un.vot

6. Qualitats que ha de tenir un bontrader?

1) Disciplina i paciéncia (5 vots cadascuna)

2) Humilitat (3 vots)

3) Control de les emocions (2 vots)

4) Altres (1 vot cadascuna): tenacitat, calma, unaabametodologia,

coratge, ambicio, flexibilitat i honestedat.

7. Accions, ETFs, futurs o opcions?

El més votat: accions.

El segon més votat: futurs.

Els ETFs i les opcions només han tingut dos valaszuna.

Dues persones han votat toés a dir, varietat de productes financers (dejgeiada

situacio).
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CONCLUSIONS

CONCLUSIONS EXTRETES DE LES ENTREVISTES | ENQUESTES:

El que més m’ha sorpres de les entrevistes ha fagptegunta “Invertir o jugar?”.
Esperava que tots responguessin “invertir perqués@ap joc, és una feina com
qualsevol altra”. Tanmateix, tots han respost “jugaels arguments utilitzats els he
trobat realment encertats. El mateix Tony Kasathiekomana que, abans de comencar
a invertir amb diners reals, aprenguem a jugablatkjack Aixd mateix recomana

Carpatos en el seu llibregones contra gacelas

Es cert, si et prens la Borsa com un joc i no pemast en els diners, és més facil
aguantar les pérdues i no impacientar-se quan i@ateo va en la direccié que volem.
De tota manera, també és cert que és un joc alsthebde jugar amb molta cautela; no

ens podem oblidar que estem arriscant diners reals.

Es important també ser molt humil i deixar-nos a@etlar pels que tenen més
experiéncia; sovint creiem que ho sabem tot sdomeeecat, la qual cosa, certament, és

falsa.

Una resposta que m’ha agradat és de Barbara Riekeés veritat que els homes so6n
millors tradersque les dones? Es veu que s’ha demostrat el domingara que si que

€s cert que aquest sector, en general, agradal sext@ masculi.

L’4nica incidéncia important amb quée m’he trobdthara de realitzar el treball (a més
del fet de comencar de zero en el mon de les ilovess es troba, precisament, a
I'apartat d’entrevistes. El llengatge utilitzat pgbadersamericans és generalment molt
técnic i elaborat; algunes entrevistes han presafganes complicacions a I'hora de
traduir-les de I'anglés al catala amb exactitud. d&giest motiu he afegit un annex al

treball amb les entrevistes originals.
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Per tant, les conclusions de les entrevistes iestga realitzades son:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

El millor és la varietat. Es a dir, invertir a ctermini, a mitja termini i a llarg

termini alhora.

Els indicadors utilitzats han de ser també varigtsmillor és utilitzar algun
indicador de tendéncia (per exemple, mitjanes moinples o el MACD)
combinat amb un oscil-lador (el preferit és I'RSicara que a mi no m’ha cridat
gaire I'atencid) i un indicador de volum que comiirla tendencia, que no he
explicat en el treball pero s’interpreta de la m@enanera que qualsevol grafic

de barres normal i corrent.
També és positiva la varietat pel que fa als pruéinancers. Cadascun té
avantatges i inconvenients; depenent del risc aueny assumir podem optar

pels futurs (molt risc), les accions (menys ristg,

La majoria de gent s'inicia al mon dels mercatafficers durant la joventut. No

hi ha cap entrevistat que hagi comencat a inveis tard dels 30 anys.

La causa principal que fa que la gent s’inicii gnest mon son els diners.

La millor opci6 és combinar analisi tecnic i fonartad; per al trader
principiant, pero, és preferible utilitzar I'analiscnic que el fonamental, ja que

aquest ultim és molt complex i nomeés s'utilitza jpeertir a anys vista.

NO TOTHOM té les aptituds necessaries per inveBiha de tenir molta

disciplina, paciéncia i humilitat.
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CONCLUSIONS DEL TREBALL:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

El mercat sempre canvia.

Cal diversificar els valors per tal de reduir stri

Qualsevol pot utilitzar un sistema, sempre i quagui DISCIPLINA.

El més important de tot és saber tallar les perduempsgtop losdel 2%).

Ens hem de prendre la Borsa com un joc, pero heterde sempre cautela i

seguir les normes d’aquest joc.

El millor sistema no és el més complex, sind soeintnés senzill. Vaig crear
molts sistemes, cap dells ni de bon tros tan b cad de les mitjanes
exponencials o simples de 50 i 200 periodes.

Cal seguir SEMPRE la tendéncia.

Hem de saber reconeixer els nostres errors a temps

Cadascu ha de jutjar per ell mateix i tenir la ser@pia metodologia en funcio

del risc que esta disposat a assumir i del tempsegta disposat a esperar. No

hem d’invertir en funci6 del que diu la premsa nerpérque és la premsa.

10)Els diners que invertim, els hem de considerar ygsrdle bon principi.

D’aquesta manera no ens afectaran tant les péfdues no significa que els

perdem tots).

11)Els pitjors enemics de l'inversor son les sevepiggemocions.

12)No hi ha un sistema 0 métode magic, ni tan solmélsrs funcionen sempre.
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13)No hem d’ensopegar dues vegades amb la mateixa:pgdavui cometem un
error, dema hem de tenir cura de no repetir-la akgada.

14)16 anys no és massa aviat per comencar a inteigessarels mercats financers.

15)Conclusié final la Borsa consisteix emolt més que en homes grans, avars,

amb americana i corbata, amb el cabell engomiga icompten un feix bitllets.
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ANNEX 1

Nasdaq 100, NY (100 empreses teconologiques mésamants d’'EUA)
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Pa SN A

American Stock Exchange, NY NYSE (New York Stock ¥change), Wall Street

o "

A l'coficina de I'MF Global, Chicago
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A I'oficina del 20¢ pis de I'MF Global amb Yamile Gastafieda
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L’equip de Renta 4
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ANNEX 2

En aquest apartat hi ha les entrevistes origigaés he realitzat alsaders americans.

Per tal que em responguessin els correus, vaigiesatgunes coses que no son veritat;
per exemple, que he llegit molts llibres seus o tjpe 18 anys (estic segura que si
hagués escrit que realment en tinc 16, molts haudaecat el correu sense llegir-se’l).

El que vaig escriure esta en cursiva per distihgide les respostes que van afegir.

James B. Rogers <jim@jimrogers.com> Sun, Oct 11, @9 at 9:31 PM
To: <gcortadellas@gmail.com>

Jim Rogers

WWW.jimrogers.com

Hi Mr. Rogers,

I'm a university student from Barcelona (Spain)dpa research work about trading.
I've read three of your books, and I'd appreciatgou answered a couple of brief
questions personally to attach the interview toprgject:

1. When's the best time of the year to trade conties@d\Whenever they are cheap if

buying or expensive if selling.

2. What attracted your attention most about the @aality Market?Read my books.

3. What's the most challenging thing about beitigader? Read my books.

4. What are your favorite indicators®ead my books.

5. What are the most important qualities a tradesidd haveRead my books. |
cannot write special books just for you or anyolse.e

Thanks for writing.
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Re: Interview to John Ehlers
De: John Ehlers (mesasoftware@charter.net)
Enviat:dilluns, 5 / octubre / 2009 21:27:31

Per a: (gcortadellas@hotmail.com)

1. lam an engineer. |received a bonus yearaadd made a choice
to use my engineering talent in trading commoditstead of investing
in real estate.

2. Trading today is very difficult. Like many eavors, the best
preparation is study and experience by practicing.

3. MESA is an acronym for Maximum Entropy Speckahlysis. MESA is a
way of making a high resolution measurements ofesyim the market
using a minimum amount of data. Using a minimunoant of data is
important because the cycle periods are continyalnsnging.

4. My favorite indicators are "Corona Charts". u¥aan see them at
www.eminiz.com, as well as explanation of what they and code to
compute them.

5. | primarily trade cycles. Therefore, | am paiify a short term
trader using cyclic swings.

6. Almost exclusively Futures because this wagrn tade long and
short, get leverage, and maximize my return ontahpi

John
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gcortadellas@hotmail.com wrote:

> Hi Mr. Ehlers,

>

> I'm an 18-year-old girl from Barcelona currerdlying a research work
> about technical analysis and trading. I've rdaaliayou on the

> internet, and I've included your name in my waickappreciate if

> you answered a couple of questions personakiytémh to my work.

>

> 1. How did you bump into the Stock Market world?
>

> 2. What do we basically need for effective tradin
>

>

> 3. What's MESA, explained briefly?

>

> 4. What's your favourite or favourites indicators

>

> 5. Long-term or short-term?

>

>

> 6. Shares, Options or Futures?

>

>

>

> Thank you very much for your time and attention.
>

> Best regards,

>

> G. Cortadellas
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Date: Tue, 6 Oct 2009 09:39:58 +0200
Subject: Re: Interview to Andrew Abraham
From: andrabro@gmail.com

To: gcortadellas@hotmail.com
Good Morning... will answer under each of your duoes...

On Mon, Oct 5, 2009 at 10:49 PMgeortadellas@hotmail.cormwrote:
Hi Mr. Abraham,

I'm an 18-year-old girl from Barcelona currentlyidg a research work about technical
analysis and trading. I've read many of your aggland I've included your name in my

work. I'd appreciate if you answered a couple aégfions to attach to my work.

1. What aspect of the Stock Market has caught gtiention the most?

Actually I look at over 80 markets and the stockhkets are just one of them...the
reason being... | am looking to make myself andatients available for any bull or
bear market... when just focusing on one markeis.limits the potential for
success...there have been long periods the stodletieas not made money ...ie...1998
to present..or even in the 1960s through the mitD49

2. Do people's personality influence them to charsekind of trading system or
another? How?

Great question..one of the issues is that people twaright...or think they know the
future....as well | think one needs to be very hlemlit is not chosing a trading
system...only simple ideas that look at a wide lodigearkets stand the chance of long
term success... | am a trend follower... | knowt thdo not the future... | let the markets
sway me by price action...| do not have to be righhave the mental fortitude to go
through draw downs... most people give up and todky another method or
system...and all they do is lose money... | haea $eall since | have been trading since
1994.. there is no magic system...it is commitmeaalizing that | will have many
many small losses which mean nothing...as welleflast trade does not work..has no

bearing on the next one..
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3. A lot of people think trading is like a "gam&/hat do you think about that?
Yes..it is a mental game... it is a zero sum gang.we have a set of rules in which we

follow.. having colleagues watch every move...r@ioés the discipline...

4. What's your favourite or favourites indicators?

There are really not any specific...we use modealae uses several systems that have
their own entry rules... and | trade another sydteahis simply price based with some
trend filters... there are no magic indicatorsy@tems... it is just staying in the game...

with tested logical ideas with strong money manag@mand risk management..

5. What are the most important qualities (or qugla trader should have?

Patience..and Discpline..

6. How often do you think trading systems shouldiasged?

I am not in favor of optomizing or changing... Tidea using simple ideas that are time
tested negates the need the change.. Marketsieantl over times... If you look at a
chart of over a hundred years ago...it could ldaal...as well it does not matter if it is
a forex..a commodity...or even a stock...

Thank you very much for your time and attention.

| think you asked great questions... and with yeunpssion would like to post on my

blog...

please confirm...

Andy

www.ajpartnersinc.com
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From: ber@rts-forex.com

To: gcortadellas@hotmail.com
Subject: answers

Date: Mon, 5 Oct 2009 08:49:37 -0400

1. How and when did you get interested in the Skbaiket?

Stock markets are the intersection of crowd psyaipgleconomics and finance with a
dose of probability theory. As a beginner-econoniikiund the stock

market inexplicable. It has taken me 40 yearsdd &b get a grip, and it's still a tenuous
one.

2. Do you think investing is more for men thaniomen?

Absolutely not! In fact, women make better tradbem men and | wrote about this in

one of my books. | will attach the chapter. Se&2.

3. Would you reccommend anyone to use tradingragsta only a selection people?
Trading systems are the essential starting poinaduiargue in the Dummies book, a
trading system that treats market prices like $iemata is doomed, because we are
measuring human behavior, not physical things huod the predictibility of past
behavior, while generally valid, has a wide var@nc

4. What's your favorite or favorites indicators?

If I had to use only three indicators, they wouéd b

1. bar configuration

2. MACD

3. standard error channel

Best wishes,

Barbara Rockefeller

142



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

Dave Landry <dave@davelandry.com> Tue, Oct 6, 20G& 9:05 PM
To: <gcortadellas@gmail.com>

From: <gcortadellas@gmail.com

To: dave@davelandry.com
Sent: Monday, October 5, 2009 8:01:14 AM
Subject: Interview to Dave Landry

Hi,
Attached is an interview | did earlier this yeahigdmight help.

I'm an 18-year-old girl from Barcelona doing a raseh work about technical analysis
and swing trading. I've included your name in thegkvand I'd

appreciate if you answered a couple of questions:

I'm flattered.

And, I'm impressed that you're interested in tlaekmts at such a young age.

1. What advantages has Swing Trading instead @f-term trading?
I think my best answer would be to give you an gecpt from my 3rd book which will

be out later this year:

When predicting the weather, the longer your fasgdaie tougher it's going to be to get
it right. If it's cloudy and thundering, chanceg at's going to rain soon. However, this
obviously doesn’t mean it's going to be rainingstime next week or next month.
Although all market forecasts are based on protbigsil like predicting the weather, the
chances of predicting a short-term move are muskeethan predicting a longer-term
move. Further, the longer you're in a market, tie¢tdy the chances are that you're
going to get soaked. Therefore, short-term tradilsgp has the advantage of generally

keeping risks relatively small due to limited lemgif exposure.
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By now you're probably thinking that I'm buildingaase for short-term trading. And, |
suppose to some degree, | am. However, althougtt-tgrm trading has its advantages,
it also has its disadvantages. The number one \hséage is that your gains are
somewhatimited due to your brief exposure to the markety Bends often take time to

ensue. The real monéyin longer-term trends.

If longer-term trading has bigger opportunities Ilogks too much and shorter-term
trading has smaller risks but doesn’t make enougdtat's a trader to do? Simple, it's
not a mutually exclusive decision. Why not trade gbort-term gains but be willing to
stay with a portion of the position as long as thaket moves in your favor? This

allows you to “have your cake and eat it too.”

Considering the above, | seek out stocks that iz eotential foboth a shorter-term
andlonger-term gain. My goal is to capture a smalick profit but keep a portion of
that position as long as the market continues teemo my favor. Although I've been
“slotted” as a swing trader, | like to see mysalfadonger-term trader with better timing
and money management. Like Hanna Montana, my apprbas the best of both

worlds.

(Hanna Montana is a teen pop star very popular piighteens. She puts on a wig and
she's a pop star. She takes it off and she's daregerson. She has the best of both
worlds.... It's kind of dumb but my 9-year old datey doesn't think so!)

2. Do you think young people aren't much interestdatie Stock Market? Why?

| suppose they are busy doing what young people-tdey're enjoying being

young.They're worried more about the opposite Ber they're career.

The younger you start studying the markets, theehétvhen you're young, you have no
preconcieved notions as to what a market shouldsaondld not do. You belive what
you see, not what should be happening. Older paopl®o hard to apply logic to the
markets. The problem is, often there isn't any. 'Modealing with the emotions of the

particpants.
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3. As a child, had you ever thought about becoraitrgder?
Yes. | collected and traded coins and stamps.

My coin collection was once very valuable (for a)kduring the hieght of the Silver

bubble. | dreamed at how much it would be wortbaming years.
Unfortunately, the bubble burst. This was a gosdde for me.

| never lost my interest for the markets but gosyowith college and "young people
stuff" like worrying about the opposite sex.

4. Have you ever thought about trading as a "game"?
Yes. Whenever you think about the money, it becotmaegh. You equate each losing
trade with something physical of monitary valueuYtan't think "I could have bought a

bought or a classic car or a boat for what I jast.I' Sometimes the best way to make
money in trading is to not think about the money.

5. What are the most important qualities a tradesidd have?

Discipline. Willingness to be wrong. Ability to ofze in an enviroment where logic
doesn't often apply.

And, again, discipline.

6. What stocks are your favorites?

I'm a momentum trader. So stocks that tend to tarsi trend are my favorites. | like
the sector to confirm what I'm seeing in the indial stock and ideally, the market too.
| like to make sure all the pieces fit market/sgstock. All should be headed in the
same direction.

Thank you very much for your attention.
Thank you! Again, I'm flattered!

Dave
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Robert Colby <colby@robertwcolby.com> Tue, Oct 6, @09 at 7:02 PM
To: <gcortadellas@gmail.com>

Buenos Dias, Senorita Cortadellas,

By the quality of your email, you certainly appeavanced for your age. | am

impressed. Please send me a copy of your writtel,wigpossible, when you finish.

Here are my answers to your questions:
1. In your many years of experience, what havefgond most challenging about

being a trader and investor?

The markets are always changing. Sometimes theg,tead other times they trade
in ranges. Although they are not random, ther@mesrandomness, and that is most
evident in the short term. The way news is releaaedomly may be partly to blar
for choppiness in the short term. Sometimes, treod§lict in different time frames,

and that can lead to trading mistakes.

2. If you could only use 3 indicators, which onesild they be?

Price, volume, and a momentum oscillator (such@s(R4)) on an arithmetic-scale
bar chart. Chart patterns are very important. Sthdifechnical Analysis book by
Edwards and Magee repeatedly until you know itabghly. Long-term trendlines
(going back many months and years) are very impbride 50- and 208ay simpls
moving averages are also helpful because everytmtidys them and they become
self-fulfilling prophesy. Understanding trends imltiple time frames is very

important.

3. Which are the most important qualities a go@dlér should have?

Flexibility. Quickly recognizing mistakes and tagiaction to cut losses. Believing
what you see in your technical analysis and aaimg without hesitation. In
addition, top traders seem to develop a sense ehwlprice move has run its cou
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and is about to change. That comes to top tradienslang experience. Most of the
time, top traders successfully sort out conflictirends in different time frames.

4. The worst mistake you've ever made when trading?

Correctly interpreting conflicting trends in muligptime frames has been my bige
challenge. For example, after the low on March(® the shorterm trend turne
up for the S&P 500. | believed that the lomgm trend was still down, however, ¢
kept selling short into rallies, trying to pick aostterm top, trying to positic
myself on the short side for the time when | thdutite longterm trend woul
regain dominance. | was wrong, the sherth uptrend continued, and | had to
losses several times, suffering small losses eaoh. tEventually, price broke ¢
above important downtrend lines, as well as 50- a00-day simple movin
averages, and it finally became evident to me ttete had been a significant tri
change it. | was too slow to recognize this trendnge to the upside. In hindsigh
seems obvious to me that | shebllave recognized this trend change earlier. Bi
cannot trade based on hindsight. And so my cunva@lagsult was a series of sn
losses that added up to a larger mistake. | didsnéfer a very large loss in tot
because | followed my rules andvee allowed any single trade to lose more that

or 2% before cutting losses.

5. Which of these do you prefer: Futures, StocksioDs, ETFs?

ETFs, because they are cheap to trade thoroughlere aiscount broker, and
because ETFs are less risky tlstmcks because ETFs are diversified over a ba$
stocks. The high leverage available in futuresdshiig of a danger for all but
professional traders.

6. Swing-trading or long-term trading?

| prefer swing-trading for professional tradersr Fmst people, however, long-term
trend following of the major long-term trend is bes

Best regards,

Robert
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RE: Interview with Michael Covel

De: Michael Covel (mcovel@tredfollowing.com

Enviat:dimarts, 6 / octubre / 2009 19:32:09

Per a: (gcortadellas@hotmail.com)

see below.

> >>1. Long-term trading, middle-term tradingSwing trading??
Just to be clear...I write about a very specifytesof trading

called trend following explained in depth in my BsoWhen | hear
people talk of swing trading or day trading | prafiet to comment
as | have no idea what those terms mean.

> >>2. What are your 3 favorite indicators?

Price, price, price.

> >>3. When did you get interested in the stoekkat and why?

Read the "Preface" and "About the Author" in my lktbhe Complete

TurtleTrader"?

> >>4. What do you admire the most of Turtle Era@

The ones who won stuck with it. That have persisteiot all won.

> >>5. Most important qualities of a successfatler?

Did you read Chapter 11 of "The Complete Turtle®rdd p. 156-7.
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> > >6. Put in order of preference: Futures, O@j&ETFs, Stocks (best

> > >to worst in your opinion)

These are just instruments -- they are not tragirajegies.

Feel free to follow-up.

Michael Covel

1 619 540 5921 (CA) | 1 703 403 0302 (VA)

mcovel@trendfollowing.comhttp://www.covel.com

Film Site: http://www.brokemovie.com

Director: "Broke: The New American Dream" - 2009
Author: "Trend Following" - Feb 2009
Author: "The Complete TurtleTrader" - Feb 2009
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From: gcortadellas@gmail.com

To: questions@peterleeds.com
Sent: Monday, October 05, 2009 9:14 AM

Subject: Interview to Peter Leeds

Hi Mr. Leeds,

I'm an 18-year-old girl from Barcelona doing a asé work about technical analysis.
I've included your name in the work and I'd appateif you answered a couple of
questions:

1. Swing Trading or long-term trading?

2. Do you think young people aren't much interegtetie Stock Market? Why?

3. As a child, had you ever thought about becoraibgsinessman? When did you

decide to get into the Stock Market world?

4. Have you ever thought about trading as a "game"?

5. What are the most important qualities a tratleukl have, in your opinion?

6. What stocks are your favorites?

Thank you very much for your attention.

Best regards,

G. Cortadellas
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Peter Leeds <Peter@peterleeds.com> Wed, Oct 7, 206134:07 PM
Reply-To: Peter Leeds <Peter@peterleeds.com>
To: gcortadellas@gmail.com

Cc: Peter Leeds <Peter@peterleeds.com>

Please find below the answers to your questiorest ®ishes with your project.

Note: here is a link to my new book, which gods igreat detail about some of the

guestions you asked.

http://members.peterleeds.com/The-Penny-Stock-Bsmfieal. pdf

1. I've always preferred long term trading, andgbedmyself included) almost always

do better investing long term than by day/swinglitrg.

2. Young people generally don't have much to invasthere's not a lot in it for
them. They also aren't introduced to it by thenepés, but they should be. A few do
have interest in the markets though - | startednnheas 14.

3. | always wanted to run my own business. | sthwhen | was 9 selling chocolate
bars and chips to my 3 older sisters. Once | sapedearly $4,000 | decided to try and
multiply that with stocks. | lost all of the mon&ythin 2 weeks. (You can read my

story, and how | came back from that in my new hdb& link provided above).

4. I've always thought about trading as a game,aanaddd as it sounds, | never ever did
it for money. If you trade to try and make mongyy will probably not be successful.

5. Patience, Objective Thought (as oppossed t@stide thought), and a self-imposed
work ethic.

Subjective thought means you think a restaurard good business to run because

"people have to eat!"
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Objective thought means that you see a lot of veatds, so you know there is a lot of

competition, and therefore it is not a good busresun.

6. My personal favorites right now (and I'm hewiihvested in both) are traded in
Canada - Yangaroo (YOO) and Sensio 3-D (SI0).

My favorite U.S. stocks are TPCS and HEWA.

I hope this helps, and don't be afraid to followifypu have any more questions.

Peter Leeds

The Penny Stock Professional

p: 905.982.1000

www.PeterLeeds.com

Peter@PeterLeeds.com
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Model de I'enquesta enviada:

Hi Mr. Ng:

I'm an 18-year-old girl from Barcelona and I'm dpmresearch work about trading. I've
been reading the useful information in your websiteluded your name in the work,
and I'd appreciate if you answered a couple of Emgpestions to attach to my work:

1. Long-term trading, middle-term trading or Swirading??
2. What are your 3 favorite indicators?

3. When did you get interested in the stock maaket why?
4. Technical analysis or fundamental analysis?

5. Most important qualities of a successful trader?

6. Which one/ ones do you prefer: Futures, Opti&is;s, Stocks

Thank you very much for your attention.

Best regards,

G. Cortadellas
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CORREU EN LLENGUA ORIGINAL D’'UN PREMI NOBEL D’ECONO MIA

From: HarryHMM@aol.com
Date: Wed, 4 Nov 2009 15:55:07 -0500
Subject: Re: FW: Interview with Harry Markowitz

To: gcortadellas@hotmail.com

Dear G. Cortadellas,

My own contribution to finance concerns diversifioa for
the long-run investor. Trillions of dollars of m#an, endowment and retirement funds
are currently managed using the principles setronoty 1959 book, "Portfolio
Selection: Efficient Diversification of Investmetit Concerning my interest in the
stock market, | have attached a copy of the augrbjhy which appears in the Nobel

Foundation publication for 1990.

Needless to say, | was delighted to receive theeNBhze in 1990.

Sincerely,

Harry Markowitz

154



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

BIBLIOGRAFIA:

Leones contra gacelagosé Luis Carpatos

25 estrategias para ganar en bolsa

Technical analysis for dummidBarbara Rockefeller
Comportamientos en bolsk&lichaél Mangot

Andlisis técnico de los mercados financierdshn J. Murphy

The definitive guide to point and figukgeremy du Plessis

Getting started in technical analysi¥ack D. Schwager

Guia practica de la bolsa en Internétabel Sanchez Burgos

La Bolsa en tu bolsilloFrancisco Alvarez Molina

Curso de introduccion a la bolsdosé Luis Sanchez de Valderrama
Velas o candlestick$erran Torregrosa

Curso préctico de Bolsdnversion

Way of the turtleCurtis M. Faith

Derivatives for decision makers: strategic managenmsuesGeorge
Crawford, Bidyut Sen

The Penny Stock ProfessionBeter Leeds

Trading for a living Alexander Elder

PREMSA ESCRITA:

La Vanguardia
El Pais
El Punt diari

PAGINES WEB:

www.r4.com
www.serenitymarkets.com
www.infobolsa.es
www.wikipedia.com
www.bolsamania.com

www.businessweek.com/investor

155



L'analisi técnic aplicat als mercats financers:rabn de les inversions Gemma Cortadellas

* www.lavanguardia.es/economia

* www.beginnersinvest.about.com

* www.Mmoneyinstructor.com
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* www.timingmutualfunds.com/Stock Market InvestmemicHs.php
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