Quaderni di Analisi Tecnica

Strumenti Ausiliari dell'Analisi Grafica e Algoritm ica

| Grafici Atemporali

| Grafici Point & Fiqure:

Anche se il termine point & figure, viene coniatel 1933 da Victor de Villers nel libro “The Point
and Figure Method of anticipating Stock price moeeth Windsor Book, Brightwaters (N.Y.),
egli stesso sostiene che tale tecnica era in us@galche variante da circa cinquant’anni. Su Wall
Street Journal del 20 luglio 1901 un’articolo fitmala Charles Dow attribuisce la denominazione
di book method ad una tecnica in uso tra il 18801890 che era una variante al vecchio metodo di
lettura immediata dei prezzi sul nastro (tape megdi

In un testo publicato nel 1898 “The Game in Watk8t’, di un autore anonimo conosciuto con lo
pseudonimo di Hoyle, si ha il primo effettivo rifeento a questa tecnica di grafici, e Joseph
M.Klein nel 1904, riprende il libro di Hoyle, pubtdndone uno studio completo, che definisce
guesta tecnica come Trend Register e ne dataibieral’'incirca nel 1881.

Se consideriamo che il Wall Street Journal inizigubblicare i tre prezzi (massimo, minimo e
chiusura) dei titoli azionari solo nel 1896, si de€ che i bar chart fanno il loro ingresso almebo 1
anni dopo dei grafici point & figure.

Fatto non trascurabile, e dopo capiremo perchédieei primi analisti che ricorrevano al point &
figure, lo usavano per i grafici intra-day, comténto di catturare e registrare su carta ogniosing
movimento dell'azione in esame. Infatti questo psiteva di evidenziare meglio le fasi di
accumulazione(acquisti) e distribuzione(venditegnWano considerati solo i prezzi minori e ad
ogni box si dava il valore di un punto qualunqussto la direzione del mercato e le variazioni
inferiori al punto venivano ignorate. Solo quandangio ad usare il point&figure sulle merci si
stabili di adattare il valore del box a ciascunfigoa Inizialmente questi grafici erano denominati
anche 1-point-reversal, perché nelle applicaziotraiday era sufficiente la variazione di un box
per invertire la sequenza in corso e iniziare unava colonna. Esistevano fogli appositi di carta
speciale (fornita fino al 1978 dalla ditta Morgaonders & Roberts) per costruire questi grafici.
Questa carta era alta 11 pollici e larga 17 coeelimerdi tracciate apposta per questi grafici. Ogni
cinque box orizzontali e verticali erano evidetizia una linea nera.

Chi vuole provare la costruzione manuale di unigoafpotra comungue usare un normale foglio di
carta millimetrata o anche solo a quadretti tiragdalche rigo ogni cinque quadretti orizzontali e
verticali, giusto per non ubriacarsi nel contageiadretti.

Va detto subito che sia i prezzi da utilizzare lpezostruzione del grafico che la dimensione del bo
sono abbastanza soggettivi, ma siccome prima derddaici in considerazioni o conclusioni,
dobbiamo capire la meccanica di costruzione, abotto riporto una tabella di dati di esempio che
potrete facilmente costruire anche voi con il davadler di Metastock, anche se prima vi
consiglierei di costruirlo sulla carta.

| dati li ho riferiti al fantomatico titolo "Canestcci Oil" di un famoso film di Pozzetto, e la tiae

la useremo per spiegare la meccanica di costruzipretti i tipi di grafico di cui si andra a park.

Faccio notare che con questi tipi di grafico, ssgmo ottenere buone indicazioni anche per quegli
strumenti finanziari su cui viene fornito giornalmte un solo prezzo di riferimento come accade,
per esempio, per i fondi d'investimento.



Sotto la serie ipotetica di prezzi di chiusura dare come esempio:

Falder: D:\Prowe

Mame: ICanestracci ail Symbal: ICSTDIL
. Optional fields
First date: [01/0171937 [+ Last date: 16/10/2000 ’7 5 Opening prices
Periadicity: D aily L riks: IDec:imaI "I W Open lnterest
Date | Open | High | Ly | Close | olurme | Clpen-lnt =

1 01,/09/°2000 0 o a 1.3500 o ]
= 040952000 0O a ] 1.2900 ] ]
3 05092000 0 o a 1.2700 o ]
4 060252000 0O a ] 1.3200 ] ]
5 O709°2000 0 o a 1.3800 o ]
5 030252000 0O a ] 1.4200 ] ]
7 11022000 0 o a 14500 o ]
] 120952000 0 a ] 1.48300 u] Of—
=) 13092000 0 o a 1.5100 o ]
10 14/09/2000 0O a u] 1.4200 u] ]
11 15092000 0 o a 14700 o ]
12 183092000 O a u] 1.4400 u] ]
13 19092000 0 o a 1.4000 o ]
14 200952000 0 a u] 1.3900 u] ]
15 21/09/°2000 0 o a 1.3300 o ]
16 220952000 O a u] 1.3000 u] Of 4

Falder: D:MFrowve

Mame: ICanestracci il Suyrnbal: ICSTDIL
. Optional fields
Firzt date: IEI1 A01./1997 Iv La=zt date: 164102000 ’V = Bl miecs |
Penodicity: O aily U rits: IDec:imaI "I W Open lnterest
Date | Open | High | Loy | Close | alume | Cipen-Int =

17 25092000 0 u] ] 1.3400 u] ]
15 26092000 0 ] ] 1.3700 ] ]
19 27092000 0 ] ] 1.4100 ] ]
20 28092000 0 ] ] 1.4300 ] ]
21 29092000 0 u] ] 1.4600 u] ]
22 0zA0/2000 0 o a 1.4900 o a
23 03110/2000 0O ] ] 1.5500 ] ]
24 0402000 0O ] ] 1.5300 ] ]
25 05A0/2000 0O ] ] 1.6000 ] ]
26 OsM10/2000 0 u] ] 1.6400 u] ]
27 09102000 0 o a 1.6900 o a
28 10710/2000 0O ] ] 17000 ] ]
29 11A20/2000 0O ] ] 1.6700 ] ]
30 12402000 0O ] ] 1.5400 ] ]
31 13102000 0 u] ] 1.6200 u] ]
32 164102000 ID o a 1.5900 o a ;I

Il grafico e detto anche a "punto e croce" in qaargimboli utilizzati per la sua costruzione sono

delle X per segnare incrementi di prezzo e degdli & vanno bene anche le O per segnare
decrementi di prezzo. Ogni X o O che andremo agdese sul grafico costituiscono un tassello

unitario denominato "box".

Quello che l'analista deve decidere a priori inebalda propria esperienza e alla variabilita della
serie sottostante € per I'appunto I'ampiezza ditghex.

Nel nostro esempio fisseremo come misura per QawestOil una variazione di 0,03 euro che

corrisponde a una variazione di circa un 2%.



L'altro parametro che l'analista deve definire prercedere alla costruzione del grafico € il numero
di box che devono essere negate per aprire unaancmwenna sul grafico e attivare il reversal.
Poiché nell’esempio usiamo quotazioni giornaliesesidereremo 3 box, mentre sui grafici intraday
e preferibile un box.

Ora riprendiamo la tabella dei numeri e vediamospgser passo i ragionamenti da fare volendo
costruire il grafico manualmente, poi lo faremaefat computer.

Alla fine del primo giorno ho 1.35 come prezzo. Nsapendo da che trend provengo perché ho
inventato il titolo, ma sarebbe uguale se si tsattadi un titolo di nuova quotazione, dovrei metter
solamente un puntino come facevano una volta, madplo faremo fare a metastock lui mettera
subito una X che termina a 1.35 alta 0.03 come@sg&abilito sopra (quindi la X va 1.32 a 1.35).

Il giorno successivo (4/9) il titolo chiude in rés0 a 1.29. Tuttavia avendo imposto che il reversal
scatta su una escursione di 3 box alte 0.03 fingiézzi non scenderanno sotto 1.26 che é (1.35 -
0.09) non scatta il reversal, ovvero non aggiungoa unuova colonna al grafico.
Contemporaneamente non ho nemmeno un nuovo mashkeni porti almeno a 1.38, per cui quel
giorno non traccio nulla.

Lo stesso discorso si ripete per la terza e latgudniusura.

Finalmente il 7/9 ho una chiusura a 1.38 che dasante 0.03 (un box) sopra quella iniziale.

In questo caso allora aggiungo una nuova X sopaigpegcedente nella stessa colonna.

Il giorno 8/9 ho una escursione di 0.04 sul pregmxredente e quindi aggiungo ancora un box di
0.03 (se l'escursione fosse stata di 0.06 o 0@@&avrei aggiunto nello stesso giorno due box).
Procedendo, continuo ad aggiungere una box figmaho 13/9 dove il titolo arriva a 1.51.

Ora poiché la mia pila di box arriva 1.5, fin chennavro una chiusura pari o sotto a (1.5 - 0.09)
(reversal fissato sopra in tre box) non piazzend mulla. Quindi disegnerd la mia prima O,
solamente quando raggiungo un livello di prezzoamgro uguale a 1.41.

Il fatto avviene, osservando la Tabella di riferiiteeil giorno 19/9 con chiusura a 1.4.

Solo il 19/9 pertanto disegnero nella colonna ahée alla prima pila di X a partire dalla base
dell'ultima X disegnata che & 1.47 (o se prefef#a sommita della penultima) tante O quante me
ne servono per coprire il prezzo di chiusura inresaNel caso in questione disegnero quindi tre O
terminando a 1.38.

Il giorno 20/9 chiudo a 1.39, per cui non traccidlay, mentre il 22/9 il prezzo scende a 1.3 e quind
rimanendo nella seconda colonna aggiungo altr® treerso il basso terminando a 1.29.

Passando alla seconda parte dei dati vediamo d¢bM@ai prezzi ricominciano a salire, ma per la
stessa regola di prima, attivero il reversal (nuewéonna di X) solo quando avro un prezzo
maggiore o uguale a (1.29 + 0.09) cioe 1.38; fetti® si verifica il giorno 27/9 con una chiusura di
1.41. Quel giorno apro quindi una nuova colonna tmrima X che inizia dalla sommita
dell'ultima O precedente e disegno tre X fino d.1.4

Ora che € chiarita la meccanica, se proseguitedil@ofine della serie dovete ottenere il grafico
sotto riportato:

=] Canestracei Oil 1.5900 { -0.03000 01/08/2000 - 16102000 =] ET
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Se invece plottiamo i dati con un grafico normatermemmo il grafico qua sotto:

0 - 1651072000 =]
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Una cosa importante da sottolineare € che chi upauwat&figure spesso utilizzava una serie
orizzontale di quadretti (dopo vediamo come scdglieper proiettare verso l'alto usando a volte
anche un compasso, dei possibili target di prezam volta che il titolo fosse uscito dalla
congestione.

Questo funziona solo se ogni box € un perfetto @adcosa che non € nel grafico sopra.

Per ottenere questo con Metastock dovete settéompzione che trovate premendo Tools e Option
e quindi aprendo la scheda Chart Option, dovetatapel la casellina P&F Boxes stay Square.
Ovviamente se zoommate o variate le dimensionadéelestra del grafico, anche questa opzione
non puo fare miracoli, ma comunque con questa opzib grafico di sopra vi deve apparire come
sotto riportato:
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Ora che abbiamo descritto la meccanica di costngzabbandoniamo la sequenza di esempio per
analizzare qualche grafico vero.

Sotto riportiamo il grafico normale a barre e goglbint and figure relativi al titolo Telecom dal
1992 ad oggi, lasciando che Metastock faccia tlitteefault.
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Da un confronto sommario tra il grafico tradiziama il point and figure, possiamo cominciare a
fare alcune considerazioni:

Se cercate su qualche sacro testo, vi dirannoasieemte che eliminando le fluttuazioni di prezzo e
le variazioni di tendenza considerate ininfluestiottiene un grafico che evidenzia esclusivamente
la tendenza primaria di fondo e che di conseguennaimi e i massimi di ciascuna colonna
evidenziano in modo netto e inequivocabile le ppalt zone di supporto/resistenza, meno evidenti
su un grafico tradizionale, anche se si perdoma@etro le possibilita di vedere tutte quelle figu
tipiche che si vedono su un grafico tradizionalmedsaps, island, rettangoli, triangoli, wedge etc.
Aggiungiamo pure che anche delle medie mobili éadnsazione visiva di Momentum, non e che
ce ne possiamo fare piu di tanto. Resta forsengiicazione vaga di RSI (ipercomprato e
ipervenduto) a seconda della sequenza conseclifpati e croci, ma molto approssimativa perché
poi, avendo stabilito io, in modo arbitrario I'ampza di un box, di conseguenza posso avere un
numero piu 0 meno elevato di punti e croci conseewgenza che nulla cambi nella dinamica reale
dei prezzi.

Fatte queste considerazioni generali vediamo itiqedare il caso Telecom.

Il titolo nel periodo considerato e cresciuto da&il euro fino a 20 euro (+2000%).

Lasciando fare tutto in automatico a MetastocKisga un valore di box-size di circa 0,79 euro!



Niente da dire nella fase finale quando il titokeleggiava intorno a 20 euro, ma nel '92 quando
girava intorno a 1 euro, il povero P&F non poteiraidhient'altro che... stare dentro!.

Infatti, poiché abbiamo lasciato 3 box come indicatdi reversal, per indicarmi un reversal devo
avere una variazione negativa pari a 0,79 x 3 Z 8i80.

Si capisce subito che, se uno non ha altri metapgattutto non applica la disciplina degli stop
loss, puo lasciare sul campo lintero capitale aeclze Point&Figure abbia plottato una sola
miserabile O.!!

Proseguendo vediamo che dal '92 al '94 fortunattemktitolo fa circa il 200% e quindi sto dentro
e continuo a mettere X sulla prima colonna. Da nag alla fine del '96 il titolo si pianta pei52,
anni in una congestione micidiale, ma poiché peeversal servono 2,37 euro di variazione,
restiamo dentro e fortunatamente arriviamo aglu®alel '98. Qua finalmente sente il ribasso di
ottobre '98, ma avendo l'ultima X toccato solo8géiuro, con il box automatico mi scatta il reversa
sotto i 6 euro, quando oramai il ribasso é prossatie conclusione.! Dopo scende ancora di due
box in zona 4 euro e solo quando ritorna sopraur® infrangendo tre O ho un segnale di reversal
per poter rientrare.

Da questo esempio tiriamo le prime somme:

Un conto é ragionare su un grafico intraday dovituteuazioni dei prezzi raramente raggiungono il
10% e un conto € ragionare su una serie di anné dqwezzi hanno avuto una variazione del
2000%!. Questo non significa ovviamente che il rdeto il software non siano validi, ma serve
solo a mettere in guardia dal cliccare con troppansieratezza per passare da un grafico
tradizionale a un point and figure senza guarddme dimensione di box viene scelta e che
variazioni di prezzo sono contenute sul graficgerché altrimenti uno traeva sicuramente maggior
profitto con un'analisi grafica di tipo tradizioeal

Ora riprendiamo lo stesso grafico scegliendo deiodepiu confacenti e soprattutto impostando
manualmente la dimensione del box.

La scelta del box come abbiamo detto e estremansegtgettiva. Personalmente una regola che
uso spesso € quella guardare la quotazione ddb titel periodo iniziale che metto sotto
osservazione, calcolare un livello percentualetap $oss che mi soddisfa (mai piu del 12-15%) e
dividere per il numero di box fissate per il rexr@ipicamente sul daily tre). Tuttavia ognuncefar
come crede. Nella fase iniziale di osservazionedwh quotava intorno a 0,67 euro quindi con uno
stop al 15% ottengo una escursione di 0,1005 aleiindo per tre fisso una dimensione box di
0,0335 euro. Confrontando i due grafici come saotéaliamo che restano ben identificati i minimi e

i massimi, e il grafico viene ripulito dalle mill@icro oscillazioni del grafico tradizionale. Dopo
restano i soliti problemi di tutti i giorni:

Se voglio compare sulle rotture dei massimi, aspeftti avere un box che supera il massimo della
fila di box al rialzo precedente; se voglio comprarvendere sulle inversioni comprero e vendero
sui cambi di colonna.

Una sequenza orizzontale di due/tre o piu minimésmai mi indichera aree importanti di
supporto/resistenza.

Anche le principali figure classiche dei grafiadizionali come le formazioni ad M o W a V dritta
0 rovesciata, le scodelle dritte o rovesciate esgissi testa spalle, se dimensionate in modo
adeguato il box, risultano abbastanza evidenti.

Sulle trend line se tirate nella maniera converai®m@ volte funzionerebbero quasi meglio che sul
grafico tradizionale, tuttavia se vogliamo rispedta sacri testi, allora questi dicono di usare le
trend-line in modo classico, solo sui grafici intlay, mentre per i grafici daily, dato il forte
concentramento di movimenti , risultando pressorhpossibile collegare tra loro massimi e
minimi reali (ricordiamo la fase di costruzione dehfico di esempio dove con un box di 0,03 se ho
un movimento di prezzo pari a 0,05, disegno un $amw), allora vanno usate delle trend-line
inclinate a 45° e consigliano quindi di consideramneertito il trend, solo se queste sono bucate al
rialzo o al ribasso.
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Ammirevole e anche la tecnica del conto orizzon{ae individuare possibili target di prezzo,
tenendo conto che all'epoca avevano solo cartaigareaion esistevano computer e programmi.

Il principio del conto orizzontale basa la sua peesa sul fatto che esista una relazione tra
'ampiezza dell'area di congestione e il movimesuocessivo alla rottura. Chi usava gli appositi
fogli a quadretti usava in molti casi addiritturadmpasso disegnando quarti di cerchio, ma con i
programmi di analisi oltre a non avere questa opzi@sta il fatto che pur selezionando l'opzione di
mantenimento delle box quadrate, a seconda detlardiione che do alla finestra del grafico avro
sempre degli adeguamenti che mi squadrerebberayarell'esempio sotto riportato ho fatto il
calcolo con i numeri.

=] TELECOL [ -0.06142 7 0250111992 - 30051994 [ [=]
Calocolo obiettivi di prezzi con conto arizzontale: [
La congestione racchisatra le due freoce si compane di 149 colanne, la riga rossa - 30
orizzontale @ gquella che taglia il maggior numerodi simboli nel periodo di 3
congestione considerato e pertanto wa presa come base di partenza. i
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= — 2.0
= ?I calcolatearico & il'seguente: — 1.5
Foiché un bowx wale 0,0335 ed & guadrato anche lo spazio in orizzontale di un box i
wvale 0,0335. L
ezzendo durata la congestione per 15 colonne di box abbiamo un valare di o
0,0335 x'15 ='0,5025) - 1.0
La linea rossa fissata come base transita 1,634 per cui guando 'ultima colonna L
rompe i massimi della congestione mi aspetto almeno un movimernto pari a -
1,634+ 0,502 =2136 [
La linea blu evidenzia'il successiva'trplo massimo'a 2,142, | 0.5
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terming in difetto. o
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Tattiche di Gestione e ultime regolette:

Abbiamo accennato prima come anche su questo grsifipossa acquistare indifferentemente sui
breakout dei massimi piuttosto che sul reversahdo da una colonna di O passo ad una colonna
di X. Dopo come sempre, in base al proprio gradacdettazione/avversione al rischio, le strategie
possono essere infinite. E quindi se voglio stateppudente, posso decidere di acquistare solo
dopo uno o due box successivi ai tre di inversiaosi come posso decidere di far lavorare |l
grafico con due soli box per indicarmi il revergalma, salvo poi aspettare un terzo box per
acquistare, o acquistare subito ma con stop stetlita base dei due box di reversal, o alla rattur
del minimo della colonna di O precedente, a preksi® che mi arrivi 0 meno il nuovo segnale di
reversal etc..etc.

Ovviamente, ma & meglio ricordarlo, nei movimenlpngati al rialzo, quando per intenderci

continuiamo ad impilare X e non mi arriva mai urgrsge di Reversal posso tranquillamente,

pensare di proteggere i profitti ottenuti gestemho stop loss sopra al punto in cui dovrebbe

scattare un 3-box-reversal (per esempio alla belbalidma o penultima X).

Nella costruzione del grafico potranno capitare pagicolari che occorre sapere come gestire:

* Quando si dispone dei massimi e dei minimi, anziokare sempre lo stesso prezzo come
nell'esempio iniziale dove avevamo solo la chiussirattiene un grafico piu sensibile usandoli
entrambi secondo i seguenti criteri:

» Se l'ultima colonna del grafico e formata da X bism considerare prima il massimo del
giorno.

e Se questo consente l'aggiunta di almeno una nuqvsi ¥acrementano le X e ci si
dimentica del minimo del giorno.

* Se viceversa non si puo inserire una nuova X, alfordeve controllare il minimo del
giorno e determinare se € possibile un Reversas. [Bessibile si apre una nuova colonna
di O, altrimenti se non & possibile non si tracuida.

* Se l'ultima colonna del grafico € formata da O @m0 considerare prima il minimo del
giorno.

* Se questo permette il posizionamento di una o pitsiOncrementano le O e ci si
dimentica del massimo del giorno.

e Se viceversa non si possono aggiungere nuove @aall deve controllare il massimo
del giorno e determinare se esiste la possibilitandReversal. Se e possibile si traccia
una nuova colonna di X, altrimenti se non & poksitoon si traccia nulla.

* Non si possono disegnare nello stesso giorno Gedledelle X.

Questa regola apre interessanti dilemmi. Infats@®o in fase rialzista e nello stesso giorno ho
una escursione verso un massimo che mi permettalisignare una nuova X, ma
contemporaneamente un minimo tale da fare scakt@eersal, per la regola di cui sopra devo
tracciare la X. Tuttavia seguire questa regolai@nignorare quello che potrebbe essere un
importante punto di inversione. Con i programmicgmputer non c'é pezza, ma quando i
grafici si facevano a mano sulla carta, subentravaevitabilmente interpretazioni fortemente
soggettive, per cui c'era chi se ne fregava deljmla e piazzava nella stessa giornata sia le X
che la nuova colonna di O, o chi per ricordarsi el una colonna anomala piazzava nella
nuova colonna dei puntini al posto delle O. In qoesodo rimaneva traccia che quel giorno si
era realizzato un importante reversal al ribasso.

» Costruendo i grafici sulla carta molti analisti v@ao anche mettere delle lettere o dei numerini,
al posto delle X e delle O per simboleggiare chel dpox rappresentava l'inizio di un nuovo
mese.

* Anche nel caso di Gap, la regola e che vanno igihnona se sono costruiti a mano sulla carta,
allora puo essere che l'analista decida di lasdidmeco in corrispondenza del livello di prezzo
interessato.



* Nelle fasi di inversione di Trend e possibile fareche proiezioni verticali di prezzo oltre che
orizzontali come mostrato nell’esempio, moltiplidanbanalmente per 3 nel caso di 3-box-
reversal, la lunghezza della prima colonna di adke il nuovo trend é uptrend) o di ribasso (se
il nuovo trend & downtrend). Il risultato ottenut@, aggiunto se uptrend al bottom della gamba
rialzista misurata, o sottratto al top, se dowrdretella gamba ribassista misurata.

Conclusioni:

Point&Figure e stato per quasi un secolo, (finoa@ento dei computer) uno strumento
fondamentalger consentire agli analisti di cogliere I'essenzdei principali segnali del mercato
senza_impazzire per_registrare_manualmente migliaiali_dati e, gia per questo solo motivo,
merita tutto il nostro rispetto.

Non ha la pretesa di sostituirsi all'analisi baarthtradizionale che rimane forse lo strumento
principale e piu usato di analisi.

Tarando in modo opportuno la dimensione dei Bokr€ idi box necessari per il reversal si puo
adattare facilmente a prodotti estremamente diversi

Puo essere costruito disponendo anche di un sdto(ds. il prezzo di chiusura e di riferimento nel
caso di Fondi) senza per questo perdere la suzaeiii soprattutto nel mostrare le inversioni di
trend.

Visivamente consente ancora una buona letturauahzgazione delle principali figure dei grafici
tradizionali.

Togliendo le micro oscillazioni e il rumore di fomghresente nei grafici tradizionali si puo ancora
0ggi , abbinarlo efficacemente ad altri strumentawmhlisi, per migliorare l'individuazione di punti
specifici di entrata e uscita dal mercato (timing).

Una volta presa un po di dimestichezza con lo stnio) seguendo i punti di entrata/uscita dati dai
segnali di point&figure, si puo ottenere una migdiaisciplina di trading.

Concludiamo con le restanti due parti del grafiebe€om.
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