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EMOTIVO O SPERICOLATO?
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LE STRATEGIE 2 Mila
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di Pieremilio Gadda Il confronto .- performance delle principali classi di attivo negli ultimi 10 anni -
I'indomani del voto, qualcuno ha
venduto I'Ttalia e I'Europa. Altri ~ Mercato € o
sono rimasti ad aspettare. Gli im- Azioni Usa S&P500 i 146,2% | 94%
pavidi hanno comprato qualcosa. Tuche ~ Bondglobali high yield Bloomberg Bardiays global high vield 120,7% | 8.2%
genere di investitore sei? In queste pagine 5$ipgaegmfeg:: 'ia\'s:i'midem %‘é‘%
abbiamo costruito un test, basandocisul-  pjigni globali i Msciacwi 69.7%
la storia degli ultimi dieci anni dimercati ~ Bond Europa investment grade* | EuroMTS |G Eurozone government bond 55.9%
e su quattro diversi modi di affrontare Oro 35,4%
Borsa e Bond, che hanno comunque otte- ~ Bond globalidiversificati Bloomberg Bardlays global-aggregate 3L1% | 27%
nuto risultati positivi nelladecade distesa zzg: ?ﬁ;g{girgentl mmﬂ gzg& s
tra il crac di Lehman, la crisi del debito e | gond govemativibrevetermine | BarclaysCap.short-temUS govicreditbond | 83% |08%.
Pinizio della fipresa, Bond e Bt GO S| ©3%
E ora che cosa ci aspetta? La buona con- Cambio euro dollaro -197% | -2.2%
giuntura economica consente di mini- | Materie Prime -580% | -83%

mizzare l’impatto dell'instabilita politica. *|e performance sono espresse in euro. Per gli altri indici, in dollari. Dati aggiornati al 28/02/2018 Fonte: Anthilia

Solo quando il quadro iniziera a deterio-
rarsi, facendo riemergere pi nitidamen-
te le vulnerabilita irrisolte del Paese, ana- Le mOS Se
listi e gestori forse cambieranno opinio- a tte n d i Ste
ne. Maintanto, la fiducia tiene. Fino a set- !
tembre, poi, la Banca centrale europea q u el Ie pe r
continuera a battere i pugni sul mercato te nere a

dei bond. Anche se la normalizzazione ¢ b a d a I =
iniziata, per almeno sei mesi la presenza L
rassicurante di Mario Draghi continuera | = Y/ () I ati I |ta i

ad ammortizzare qualsiasi caduta. E co- E q u el Ie er
munque oggi il focus non é sull'ltalia.

Tuttiiradar sono puntati sulle dinamiche Cava Ica ria
inflattive e sulle tensioni commerciali. Da

un lato, la retorica aggressiva di Trump si

fa sempre piu concreta e inquietante.

Dall’altro, a inizio febbraio, 'aumento dei

salari negli Usa ha costretto gli economi-

sti a rimodulare le proprie aspettative sul

futuro andamento dei prezzi al consumo,

innescando una correzione. Si teme che
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Fai il test e guadagna

la Federal Reserve, sotto la guida del nuo-
vo governatore, Jerome Powell, siveda co-
stretta ad intensificare la stretta moneta-
ria. E il cambio di rotta potrebbe destabi-
lizzare tutti i mercati.

In attesa che si faccia un po’ di chiarezza,
rimane un punto fermo. La bonaccia del-
lo scorso anno ha lasciato spazio a un cli-
ma decisamente piu variabile.

Le istruzioni

Nei prossimi mesi, dovremo abituarci a
nuove vampate di volatilita. Quel che fala
differenza € il modo in cui si affronta la
navigazione. Con un buon metodo e mol-
ta disciplina, cavalcando le onde un po’

allavolta, si puo resistere anche alle raffi- - » 5

. . PR . Tobiettivo disposto a tollerare
che piu violente. Se poi si ¢ in grado di o unaperdta el reve perio?
sf.ruttarellven'to.d\l pruaaproprio vantag- B mg*l"ﬁg” O prenéinrreal 0%
gio, le potenzialita di guadagno saranno etz e D) Sl anchesuperioreal 20%

amplificate.

Tutti gli investitori possono essere ri-
condotti, in definitiva, a quattro tipolo-
gie: I'emotivo, il paziente, il metodico e
l'audace. Il quiz disegnato da I'Economia
in queste pagine € poco pil1 di un gioco,

ma puo aiutare i lettori a riconoscersi in
uno dei profili ipotizzati.

Le istruzioni per mettersi alla prova sono
semplici: scegliere una sola risposta per
ciascuna delle dieci domande e sommate
i punteggi. Ogni identikit & associato a un
investimento decennale 2008-2018, co-
struito simulando il comportamento del
corrispondente risparmiatore tipo. E ad
un risultato, calcolato con l'aiuto di An-
thilia sgr e della sua Podessys, una nuova
piattaforma di analisi sviluppata interna-
mente, che le é valsa la qualifica di pmi
innovativa. Come si vede nelle quattro
schede, le performance ottenute tra il
2008 ed oggi divergono in modo signifi-
cativo, partendo da portafogli differenti,
ma con un identico esborso finale: 15mila
euro e un costo annuo identico (1,5%).
Scoprite qual € I'investitore che piti vi so-
miglia — potreste anche ritrovarvi a ca-
vallo tra due profili, visto che i tratti, in
qualche punto, si sovrappongono — e
quale comportamento vi avrebbe pre-
miato di pitl. Buon test.

WP @gaddap

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Quale di affermazioni
m ?
A) Preferisco un investimento sicuro
anche se non rende nulla
B) Sono disposto ad accettare rischi
elevati purché diano accesso
amaggiori rendimenti
€) Cerco un equilibrio tra rischio
deel mimem‘g rinuncioa Da"ﬁe
houna ba%a toll npz:r
allavolatilita

%

Su quale orizzonte misuri
il risultato del tuo investimento?
A) Al massimo un anno
B) Non pit di tre anni
€) Almeno cinque anni
D) Diecianni o anche oltre
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il prima possibile il mio investimento
B) Sono a disagio: valuto una posizione

non supera la mia «soglia di tolleranza»
€) Mantengoi nervisaldi e resto investito

-~ Economia

6

Come reagisci quando scopri L'idea di costruire un piano
che il tuo investimento & in perdita? finanziario a lungo termine...
A) Provo ansia e cerco diliquidare A) Mi spaventa, perché non voglio

B) Mi
di
C) Mi

piti difensiva, anche se la perdita

D) Approfitto del ribasso
e aumento l'investimento
per cogliere opportunita
di crescita future

7

Che impatto puo avere
un investimento in perdita
sulla tua capacita di far fronte
a spese o impegni finanziari,
come il mutuo?

A) Nullo
B) Modesto
C) Rilevante

a

d'investimento e sono disposto
aseguireil

A) No. Investo senza uno schema
predefinito, quando i risparmi lo consentono
e intravedo delle opportunita
B) Si. Dopo aver definito un obiettivo
d'investimento, costruisco un piano finanziario

4

sentirmi troppo vincolato
interessa, purché non ci sia obbligo
permanenza nell'investimento

attira: so che ¢ il modo piu efficace
per realizzare i miei obiettivi

)RrCorso tracciato
disciplinatamente

10

Quando investi,
hai un metodo preciso?

coerente per realizzarlo

) Fisso le coordinate generali
del mio investimento, ma sono pronto

cambiare rotta se le condizioni
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Preferisci
A) Investire tutto il capitale
in un'unica soluzione
B) Dilazionare |'ingresso
sui mercati, a piccole dosi
Risposte
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Emotivo

L'investitore emotivo ha un’elevata avversione al rischio e tende a reagire in
modo impulsivo alle oscillazioni dei mercati. Che cosa ha fatto negli ultimi dieci
anni? Partito a marzo del 2008 al culmine di una lunga fase rialzista per le borse,
T'emotivo ha puntato tutto sulle azioni globali, attirato dalle performance stellari
dei cinque anni precedenti. Tuttavia, non & attrezzato per gestire la volatilita.
Infatti presto arriva la correzione e dopo aver subito una perdita del 10%, liquida
I'investimento, capitalizza la perdita, cercando rifugio nei Btp decennali. Resta
fermo per cinque anni. Supera (con molte ansie) la crisi dei debiti e arriva al
Iuglio del 2012. Mario Draghi proclama il suo whatever it takes e imprime una
svolta decisiva al destino della moneta unica. Passano i mesi. L'investitore
emotivo incassa regolarmente le cedole. Intanto, ha compensato ampiamente la
caduta iniziale. Sente che il vento & a favore.

Tentenna per oltre un anno, ma poi si lascia nuovamente sedurre dalla borsa. A
novembre del 2013 torna a investire sulle azioni globali. Il capitale nel frattempo
€ salito sopra i 20 mila euro. Le cose vanno bene per un paio di anni, poi arriva
un altro scivolone del 10%. Non regge il colpo, esce dalle borse per tornare sui
titoli del Tesoro Italiano, che a quel punto rendono poco meno dell’, 5% sulle
scadenze decennall. A marzo del 2018, 10 anni dopo si ritrova con un capitale di
circa 23 mila euro. Ha maturato un rendimento lordo del 533 che diventail
35,6% al netto dell'inflazione. Tra i quattro & quello che ha ottenuto il risultato
peggiore.

Paziente

Di fronte a una correzione, anche violenta, non cede alla frustrazione e rimane
investito, in attesa che il vento cambi. E il caso dell'investitore paziente
ipotizzato nella simulazione di Anthilia. Dieci anni fa ha investito su un paniere
bilanciato, composto per meta da azioni globali e per meta da obbligazioni
internazionali. Non era il momento ideale per prendere posizione: pochi mesi
dopo, infatti le piazze finanziarie globali vengono travolte dal mercato Orso,
facendo saltare molti punti fermi, compresa la storica de-correlazione
(movimento non sincronizzato) tra borse e reddito fisso. L'investitore paziente
perd mantiene i nervi saldi: & preparato ad affrontare momenti di forte tensione,
decide di restare investito, senza intervenire sul proprio portafoglio.

Per effetto del crollo sui mercati azionari, perd, la composizione del suo
portafoglio iniziale subisce un cambiamento rilevante: a marzo del 2009
I'esposizione ai listini globali risulta pari a circa un terzo del suo investimento,
mentre i bond valgono due terzi. Non & pil in equilibrio 50-50 come all'inizio.
Ma non va male: sui mercati inizia un lungo ciclo rialzista, uno dei piti longevi
della storia finanziaria recente. L'investitore paziente mantiene la rotta, senza
fare alcuna operazione fino a ritrovarsi oggi con un capitale di oltre 24 500 euro,
al netto dei costi. La sua tenacia ¢ stata premiata con un rendimento lordo del
63%, che diventail 45% scontando 'aumento dei prezzi al consumo. E il secondo
miglior risultato tra i quattro ipotizzati.
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Metodico

Un conto € restare immobili, impassibili di fronte ai saliscendi di borsa. Un altro
& costruire un piano finanziario a lungo termine che, con il giusto approccio,
permetta di realizzare un determinato obiettivo. Ecco I'investitore metodico: la
storia di questo investimento inizia sempre dieci anni fa con un esborso iniziale
molto contenuto, pari a tre mila euro e un portafoglio bilanciato: il 50% &
destinato a uno strumento finanziario dedicato alle azioni globali, il resto &
rappresentato da bond, per un costo complessivo pari all'1,5%, su base annua.
Ogni mese vengono aggiunti 100 euro, rispettando le medesime proporzioni, ad
ogni nuovo acquisto. Fondamentale ¢ la disciplina: I'investitore metodico non
inciampa mai, avanza lungo il sentiero prestabilito, senza lasciarsi distrarre dal
battito irregolare dei mercati, a volte sintonizzato sull’euforia, altre ancora sul
panico

o\

La disciplina ¢ la regola numero uno per questo investitore e si rivela comunque
premiante. Alla fine del piano, il capitale maturato € di 23.930 euro: il suo
investimento vale circa nove mila euro in pili rispetto a quanto sborsato
complessivamente nell’arco del decennio. Il rendimento al lordo dell'inflazione
€ vicino al 60%, quella al netto del costo della vita & invece pari al 41,9%. La
performance, dunque, & assimilabile a quelle realizzate dagli investitori paziente
ed emotivo. Ma le condizioni di partenza sono nettamente diverse. Perché in
questo caso 'esborso iniziale & pari a un quinto del totale, che anche nel suo
caso & di 15 mila euro.
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Audace

Senza paura. Ma non per questo imprudente e sconsiderato. Anzi. Conosce
molto bene i meccanismi del mercato e i benefici della capitalizzazione
composta. Tende a investire contro-corrente: acquista quando la borsa scende, a
prezzi scontati, per cavalcare a pieno le successive fasi di rimbalzo. Proprio
mentre la maggior parte dei risparmiatori muove in ritirata, verso posizioni piit
difensive. Nell'esempio costruito con Anthilia, I'investitore audace inizia la
propria avventura a marzo del 2008, versando una somma di 7.500 euro,
interamente destinata alle azioni globali. Ogni volta che il mercato scende
dell'8ss su base mensile, aggiunge altri 1.500 euro al proprio investimento. I
maggiori ribassi si verificano a giugno, settembre e ottobre del 2008, di nuovo a
febbraio del 2009 e infine, pi1 di recente, nell'agosto del 2015.

L'audace non si lascia scoraggiare dalle forti oscillazioni, nemmeno al culmine
dei crolli di borsa seguiti al fallimento di Lehman Brothers. Ogni volta, tiene
fede alla propria strategia, che sirivela esemplare. A distanza di 10 anni, il
capitale maturato supera i 3omila euro, doppiando quindi la somma
complessiva versata nel corso degli anni. Il rendimento lordo & del 102%, al
lordo dell'inflazione, mentre se si deputa dal costo della vita scende all’S8o3.
Nonostante un esborso iniziale dimezzato rispetto ai casi dell'investitore
emotivo e paziente, la performance & nettamente superiore.



