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Pensioni, un problema da Nobel X
Sara Silano | 11/30/2007

1 giovani, a differenza dei loro genitori, non possono pil contare
sul sistema pubblico per garantirsi un adeguato livello di benessere
quando si ritireranno dalla vita lavorativa. E hanno pochi strumenti
per scegliere la forma piu adeguata di previdenza complementare.
Ma non possono sbagliare, perché non c¢'é una seconda chance. Il
tema é stato al centro degli European Colloquia, organizzati da
Pioneer Investments a Vienna.

La crisi dei mercati ha messo l'ansia ai lavoratori che hanno scelto i fondi
pensione. Il nervosismo di breve termine che caratterizza gli investitori
italiani (ma anche europei) ha contagiato questi strumenti che per loro
natura sono di lungo periodo. E magari qualcuno pensa di uscire o passare
a una linea piu difensiva, compiendo il solito errore di inseguire i trend,
rimanendone puntualmente schiacciato.

Fino a qualche anno fa, il problema di garantirsi un adeguato livello di
benessere quando ci si ritirava dalla vita lavorativa non si poneva, perché
c’era la pensione pubblica. Oggi il pilastro statale non basta piu e non c’@
neppure |‘esperienza per scegliere le forme di previdenza complementari.
Pianificare la propria pensione, dunque, e diventato un problema e non
solo in Italia, tanto che & stato al centro degli European Colloquia,
organizzati da Pioneer Investments, a Vienna. A dibatterlo premi Nobel del
calibro di Joseph Stiglitz, gia capo economista della Banca mondiale,
Vernon Smith, professore della George Mason University, e Robert Engle
della New York University.

Guardare i tend dei mercati nel breve periodo non € un buon punto di
partenza per assicurarsi una pensione futura. Non solo é difficile fare
previsioni sull’andamento futuro di Borse, tassi di interesse, valute e
inflazione, ma le scelte devono tenere in considerazione il cosiddetto
“capitale umano”, ossia di tutti gli aspetti della vita personale che
influenzano il reddito (la struttura famigliare, | ‘occupazione, la dinamica
retributiva, ecc.). All"inizio dell’attivitg lavorativa il rischio legato al
capitale umano e molto alto, poi decresce nel tempo, se un individuo riesce
a crescere professionalmente e ha un posto sicuro. Nel scegliere la propria
pensione bisogna tenere in considerazione anche altre variabili,
difficilmente prevedibili, come i cambiamenti normativi e |’ evoluzione
dell " industria.

Insomma, decidere non & facile, perché il contesto & incerto. Eppure & una
scelta che, come ricorda Stiglitz, non da una seconda possibilita e se si
sbaglia ci si accorgera dell’errore troppo tardi, quando si arrivera alla soglia
della pensione. Il premio Nobel & convinto che gli investitori abbiano un
ruolo fondamentale nel pianificare il risparmio per il futuro, ma non
abbiano le basi per una valutazione consapevole, anche perché non
possono apprendere dall’esperienza dei genitori dal momento che il mondo
e profondamente cambiato. In alcuni Paesi il sistema pubblico non esiste
piu o e debole; inoltre si vive pit a lungo, il posto di lavoro non & piu fisso
e i mercati sono diventati complessi.

Stiglitz propone un sistema di soluzioni pre-definite sulla base di
simulazioni e modelli di ottimizzazione che consentano all’investitore di
vedere cosa accade in scenari di maggiore o minore risparmio. Questo non
significa obbligare il lavoratore a scegliere un certo prodotto, ma aiutarlo in
questo compito. Negli Stati Uniti, il Pension protection act, una legge a
tutela delle pensioni, ha stabilito che il fondo comune e la “default
solution”, ossia il prodotto piu facile e trasparente per il lavoratore che
deve scegliere sulla previdenza complementare. In Europa, questo
principio non si e affermato e l'investitore si trova a dover decidere tra
strumenti con diversi gradi di complessita, senza avere sufficienti
competenze per farlo. /
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Raccolta sulla “ crisi “

Aziende :
utili stimati -3,5% - 4% . Molto contenuti.Previsti utili in crescita nel 4°trim 2008.

Borse :
crisi petrolifera 1973 -40% rimbalzo +191%
crisi 2000 -46% “ +155%

Il mercato doveva scendere max del 15-20% .Le stime non servono a niente , troppi dati,
troppa speculazione .

Governi :
concordano sull'obiettivo , non sugli strumenti.

Mercato :

ha un 25-30% incorporato.

Es. delle notizie e del mercato :

Eni denuncia +37% utile netto ma scende in Borsa nello stesso giorno del -2% !!!

I grandi venditori si sono fermati ( hanno avuto liquidita dai Governi) ed aspettano che le
quotazioni risalgono un po' di piu.

Subprime :
saranno il pit grande affare del secolo. 10% di default per il 90% solido. Acquisto tutto a
prezzo iperscontato !!!!

Fiducia :
¢ piu che altro questa la crisi.
Gli indici non sono previsioni in quanto inquadrano la situazione del presente.

Crisi finanziarie :

ne abbiamo avute 113 solo 20 hanno aperto delle recessioni .

Prometeia :

ripresa dall'anno prossimo ( fine 2009 )

I buoni affari in borsa come ai grandi magazzini si fanno in tempo di crisi
10 buone ragioni per anticipare la ripresa :

-petrolio-benzina : grosso calo da luglio ad oggi;

-borsa : occasioni ma prudenza;

-risparmiatori : aiuti alle famiglie ed ai pensionati;

-automobili : listini fermi e grandi promozioni;

-abbigliamento : saldi anticipati;

-hi tech : i grandi ribassi;

-valute : euro piu debole maggior export;

-paesi emergenti : export piu favorito;

-casa : il mattone cala i mutui pure ;

-tassi giu : migliori occasioni per finanziarsi .

Grossi investimenti da parte degli Stati , interventi diretti ed indiretti verso I'economia reale :

Prezzo :
dai prezzi di borsa hanno previsto una grave recessione, diminuzione degli utili aziendali dal
20 al 30% .

Merecati difficili :



per chi non sa

opportunita per chi sa

paura = non conoscenza

In Italia circa 1000 mld di euro in liquidita !
Parcheggiata come ?

A che tassi ?

Ed in futuro ?

Prodotto :
prodotto (simmetria ) = utilizzo
intolleranza al rischio , capacita (asimmetria) = conoscenza e protezione

Guardare agli aspetti fisici evidenti ¢ piu facile rispetto a quelli psicologici (i pit importanti).
Soluzione : “la piramide della tranquillita” , “I'arca” .

La creativita ¢ conseguenza della logica.

Nel '600 Ia moneta era mezzo di scambio oggi ¢ merce.E'iniziato nel '600 il capovolgimento del
mondo .

Il bilancio della azienda familiare :

¢ bene che le famiglie si regolino come :

-IASB ( regolatore internazionale)

-Consob

-Commissione Europea

-ISVAP

€CC...

tutti hanno adottato e fatto adottare a Banche , Societa , ecc.. le loro attivita al 30.6.2008
invece che al minor valore corrente espresso dai mercati finanziari che in questa crisi sono
ritenuti scarsamente rappresentativi dei fondamentali dell'investimento .

Volatilita A e Volatilita B :

“un buon affare non viene cancellato da un affare migliore “

un buon affare piu un affare migliore sono due positivita .

Ho paura !!! soluzione : indossare la corazza protettiva delle conoscenze .

Si dice : “fra paura di perdere e la speranza di guadagno c'¢ di mezzo il coraggio”. Noi
diciamo invece che c'¢ di mezzo la conoscenza .

Come dice Don Abbondio : “un individuo il coraggio non puo darselo” mentre un individuo la
conoscenza puo acquisirla interagendo con un consulente .

La nostra missione consiste nell'essere portatore di conoscenza .

La leva :
il ribasso ¢ una leva che moltiplica i guadagni .
Se un prezzo scende da 100 a 50 il ribasso ¢ il 50% .Quando ritorna a 100 il rialzo non ¢ del

Anticipare :
le borse anticipano sempre . Sia i ribassi , che i rialzi . Tenersi pronti gli stimoli stanno
partendo oggi non ieri .




DUE DATI

Negli anni 30 il PIL degli Stati Uniti

si contrasse del 5 O O
25%
e la disoccupazione sali al 0

Ripetiamo, il PIL scese a —50%.

 Ora si parla di riduzione del PIL

in percentuali molto contenute,

e cio a fronte di provvedimenti giganteschi
messi in moto solo da qualche giorno,

i cui effetti si faranno inevitabilmente sentire.
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Wall Street, il prezzo é giusto

La “rute of 20", l'indice costruito sommando il P/e dell’'S&P 500 con il tasso di inflazione americana,
dal 1985 a oggi. Un valore superiore a 20 indica un mercato sopravvalutato, inferiore-a 20 ufi mercato .
sottovalutato e pari.a 20 un mercato correttamente valutato .

=== “Rule of 20” = Price earning piil inflazione ; ; Ly
1985 1987 1989 1991 1993 1995 19‘97 1999 2001 2093 2005 2007
35 i :

Sopravvalutazione

Valutazione attraente- -

| Fonte: ClaridenLeu AT Jis
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onostante 'idea con-

trasti con I'ortodossia

accademica dell'effi-

cienza del mercato,

sono ormai molti gli
studiosi che ritengono che i prez-
zi dei titoli azionari alternino fasi
di opposte esagerazioni. Sulla ba-
se di questa ipotesi, non sempre il
mercato azionario esprimerebbe
prezzi giustificati dai fondamen-
tali. Spesso infatti i corsi dei titoli
risentirebbero, oltre che dei fon-
damentali, anche degli eccessi di
ottimismo e pessimismo da cui gli
investitori sono periodicamente
afflitti. La curiosita dei ricercato-
ri sembra pero piu attratta dagli
eccessi di euforia che da quelli
di pessimismo: sono state infatti
seritte molte pagine sull'«euforia
finanziaria», mentre assai meno
spazio & stato dedicato a descri-
vere le fasi di mercato depresso.
Cio potrebbe dipendere dal fat-
to che gli economisti considerano
pit pericolose, e quindi degne di
maggiore attenzione, le fasi di
esuberanza irrazionale rispetto a
quelle di pessimismo esasperato.
Ma poiché a nostro giudizio i listini
hanno raggiunto livelli di valuta-
zione giustificabili solo con una
profonda sfiducia, ci sembra oppor-
tunosvolgere qualche considerazione
sugli atteggiamenti tipicamente as-

La caduta dei listini si spiega anche con un eccessivo pessimismo
Ma da un’analisi emerge che le quotazioni tendono a tornare verso un valore
medio in rapporto agli utili. Che significa una potenzialita di rialzo del 30%

Quella sfiducia senza fondo

sunti dagli investitori durante gli
eccessi dei mercati azionari.

QUANTO RENDE L'S&P 500

Dati decennall annualizzatl incluso Il reinvestimento del dividendi

Esiste una simmetria tra I'eufo-
ria e il pessimismo del mercato: in
entrambi i casi, quando i modelli in-
terpretativi convenzionali non sono
pit in grado di spiegare cid che sta
accadendo, si fanno strada ipotesi
estreme che, negando la validita

delle «vecchie teorie», neintroduco-
nodi nuove, in grado di giustificare |

V k

gli eventi. Tutti ricordano la «auova
era» che attendeva il mondo verso
la fine degli anni 90: la rivoluzio-
ne tecnologica avrebbe eliminato i
cicli economici, I'inflazione e tutti
gli altri rischi cui normalmente so-
no esposti gli investitori. Tutto cio
incentivava l'acquisto di azioni a
prezzi crescenti poiché i rendimenti
attesi di lungo periodo si giustifica-
vano con la scomparsa dei rischi.
Fino a quel punto i modelli conven-
zionali erano in grado di spiegare
il comportamento del mercato, a

s&mosn.suomcmm‘
.| = Indice S&P 500 total return

patto che si convenisse che le azio-
ni erano ormai da considerare titoli
abassissimo rischio. La vera esage-

1850 1890 1900 1910 1620 1430 {940 1950 1960 1970 1380 1990 2000 2010

Fonte: elaborazioni Celino & Associati Sim su dati Shifer

razione arrivd quando i prezzi dei
titoli azionari raggiunsero livelli co-
si elevati da offrire agli investitori
rendimenti prospettici praticamen-
te nulli. Poiché i rendimenti dei
titoli di Stato, considerati conven-
zionalmente privi di rischio, erano a
quel punto significativamente supe-
riori a quelli azionari, ne derivo che
il premio per il rischio, cio¢ la diffe-
renza trail rendimento atteso delle
attivita rischiose e quello delle atti-
vita prive di rischio, era diventato
negativo. Lanalisi finanziaria tradi-
zionale a quel punto non poteva piti
giustificare quei prezzi, a meno di
voler sostenere che le azioni erano
meno rischiose delle obbligazioni.
Tale ipotesi apparve improbabile
anche ai pit ottimisti: si ando co-
si a scovare un modello, fondato
sulle opzioni reali, che i manuali
indicavano come adatto nella va-
lutazione delle aziende in grave
crisi. Tale modello venne imposto
come nuovo paradigma per spie-

gare i prezzi di gran parte delle
societa quotate e in particolare di
quelle legate a internet.

A un certo punto perd nel merca-
to inizio a insinuarsi il dubbio che
i nuovi paradigmi potessero essere
solo pretestuose elaborazioni intel-
lettuali atte a giustificare livelli di
prezzo insostenibili: i riesumarono
allora le veechie, sane e consolidate
regole della valutazione finanziaria
i prezzi arretrarono pesantemente
con grave danno per i risparmiato-
ri incauti, che pagarono care quelle
facili illusioni. Se in corrispondenza
dei picchi dell’euforia gli investito-
ri intravedono la «nuova era», negli
abissi del pessimismo temono la fi-
ne del sistema. Non & un caso che
certi autori vengano rispolverati
in queste circostanze e, tra questi,
parlando di fine del capitalismo,
un ruolo centrale & quello di Carlo
Marx. Recentemente un autorevo-
le economista ha evidenziato come
un passo de I Capitale, in cui &
previsto il fallimento delle banche
a causa dei debiti dei lavorato-
ri, sia oggigiorno assai utilizzato
per dimostrare come l'attuale cri-
si stia preannunciando la fine del
capitalismo. E' probabile, oltre che
auspicabile, che in futuro questi ti-
mori susciteranno in noi le stesse
perplessita dei maldestri tentativi
di giustificare i massimi della bol-
la speculativa del 2000. Riteniamo
dunque che il mercato stia sprofon-
dando in un eccesso di pessimismo:
le prove, oltre che nel ritorno in au-
ge di certa filosofia tedesca, sono
ben visibili nei prezzi delle azioni.

uperati gli obiettivi presentati al mercato in

occasione dell’ipo e inserita in un comparto

che non ha sofferto della crisi e che ¢ previ-
sto in crescita anche per i prossimi anni, Ansaldo
Sts nei giorni passati ha toccato il suo massimo
storico a Piazza Affari (11,28 euro il 19 marzo).
In un anno le azioni Ansaldo Sts hanno comun-
que messo a segno un rialzo del 33,2%, contro un
indice Mibtel in calo del 47,59%.
1 picco ¢ stato raggiunto qualche giorno dopo la
presentazione dei dati di bzlancw 2008 e delle pre-
visioni per il 2009. Per il 2009 Ansaldo Sts stima
ricavi tra 1,1 e 1,18 miliardi, ebit tra 118 e 125 mi-
lioni e nuovt ordini tra 1,3 e 1,5 miliard;, previsioni
considerate fin troppo conservative da aleuni ana-
listi. Dopo la presentazione dei dati Unicredit ha
confermato il giudizio hold, portando il target price
da 9,7 a 10,4 euro, Intesa Sanpaolo ha conferma-
to add, alzando il prezzo obiettivo da 11 a 12 euro.
Non hanno modificato giudizi e target price Banca
Leonardo, che ha confermato buy e prezzo obietti-
vo a 10,9 euro, Intermonte, outperform a 12,5 euro,
Chevreux, selected list a 12 euro, e Mediobanca, neu-
tral a 11 euro. A suggellare anche formalmente
il nuovo status di Ansaldo a Piazza Affari, dal 20
marzo il titolo é stato inserito nell’S& P/ Mib, anche
se almeno per ora rimarra sullo Star.
Tra le ragioni indicate dagli analisti per giustifi-
care la buona performance del titolo anche le mire

La sorpresa si chiama mrbwAnsaldo Sts

presentazione
tare a termine tra le quattro e le sei acquisizioni nei
pmmmqmttmmz,numnduamowlewmde,

soccorso la tendenza secolare di al-
cune variabili finanziarie a oscillare
attorno a una media. Tra queste,
due casi emblematici sono rappre-
sentati dai rendimenti di lungo
termine dell'indice S&P500 della
borsa americana

e dal suo rappor-
to prezzo/utili. Da
quasi 130 anni tale

rapporto, che oggi
vale poco piu di 12,
oscilla attorno al-
la propria media di
lungo periodo, pa-
ri a circa 16. E del
tutto naturale che

nei prossimi anni. A tal propesito va

ricordato che il comparto dei sistemi di trasporto fer-
roviario ¢ stimato in crescita del 10% lanno fino ol
129% e quello del segnalamento tra il 4 e il 6%.
Inoltre, il settore ferroviario nel suo complesso, e quindi
anche Ansaldo Sts, potrebbe giovarsi dei piani di sti-
molo all'economia messi in piedi dai governi di mezzo
mondo per combattere la crisi, in attraver-
so il rilancio delle opere infrastrutturali. In Italia, ad
wmq¢27prmWIaMdano—Gemua,
Milano-Venezia. (riproduzione riservata)

Luisa Leone

Occorre prima di tutto notare che
purtroppo la simmetria tra eufo-
ria e pessimismo viene meno nella
differente misurabilita dei due feno-
meni. Esiste infatti un limite logico
alla crescita dei prezzi delle azioni:
tale limite & quello oltre il quale il

premio per il rischio diventa nega-
tivo. Sfortunatamente non esiste un
analogo confine al cui superamento
il pessimismo possa essere definito
oggettivamente eccessivo. I prezzi
delle azioni possono diminuire in-
cessantemente, come e accaduto

fino a oggi, e i loro rendimenti at-
tesi esprimere premi per il rischio
via via crescenti, ma ¢id non viole-
ra mai nessun limite logico.

Per comprendere ['anomalia del-
le attuali quotazioni pud venire in

anche questa volta
il multiplo debba
ritornare verso tale valore medio.
La storia insegna che il movimen-
to normalmente avviene per effetto
della crescita dei prezzi, che quindi
dovrebbero avanzare di oltre il 30%
solo per ritornare in una condizione
«normale», Cid che non sappiamo ¢
se tale movimento avverra a partire
dagli attuali livelli o se il merca-
to, prima di ritornare nella norma,
sperimentera gradi di pessimismo
ancora pit profondi. Tutto questo
a patto che I'economia americana
continui a comportarsi come ha fat-
to negli ultimi 130 anni: cosa assai
probabile, a meno che non avesse
ragione un certo filosofo-economista
tedesco. (riproduzione riservata)
* presidente Cellino e Associati sim
e responsabile ufficio studi
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eflazione. Il ve-

ro spauracchio per

P’economia mondia-

le & per la verita un

concetto molto faci-
le da definire: si tratta di una
diminuzione del livello gene-
rale dei prezzi, ossia I'opposto
dell'inflazione. All'apparenza
sembra tutto molto chiaro e
immediato, ma ragionare di de-
flazione & un po’ come guardare
tutto attraverso uno specchio:
improvvisamente cio che sem-
brava banale diventa complicato.
Al pari delle immagini riflesse,
la deflazione ¢ i} capovolgimen-
to del mondo. Almeno di quello
con cui siamo abituati a con-
frontarci. La condizione normale
dell'economia sconta infatti uno
scenario di inflazione ed & quindi
con prezzi in aumento che tutti
noi siamo abituati a effettuare i
nostri caleoli di asset allocation
e di portafoglio. Gia negli ultimi
mesi, complice il crollo dei con-
sumi e la frenata delle materie
prime, i prezzi si sono congelati e
la stessa Bee ha dovuto prender-
ne atto avviando finalmente la
politica espansiva culminata la
settimana scorsa con la discesa
dei tassi al 2%. E i primi segna-
1i che vengono dal 2009 non sono
per nulla incoraggianti e dipin-
gono una fase recessiva forse pitt
pesante e lunga delle previsio-
ni iniziali

Per capire i rischi e le eventua-
li opportunita di investimento
che un periodo di deflazione pud
determinare dal punto di vista
degli investimenti in borsa oc-
corre fare una premessa di
scuola. Conoscere a priori il
rendimento reale di un investi-
mento & piuttosto confortante
per il risparmiatore che potra
cosi dormire sonni tranquilli,
sapendo che il proprio capita-
le, oltre a mantenere intatto
il potere di acquisto iniziale,
gli offrira un ulteriore reddi-
to. Diversamente, conoscere a
priori il rendimento nominale
del proprio investimento & me-
no rassicurante, poiché si vivra
nel timore che questo non basti
a controbilanciare I'inflazione
e che il proprio capitale venga
dunque eroso. Con la deflazione
questo principio di base si in-
verte: la deflazione rassicura i
possessori di attivita nominali,
il cui potere di acquisto cresce
grazie alla discesa dei prezzi,
mentre detenere attivita reali
diviene estremamente rischio-
s0, poiché queste tenderanno a
perdere valore.

In tempi normali, uno dei princi-
pali vantaggi dell'investimento
azionario ed il vero motivo per
cui ogni investitore dovrebbe
detenere, entro i limiti imposti
dal proprio profilo di rischio e
dal proprio orizzonte temporale,
una quota di azioni nel proprio
portafoglio & che queste, a diffe-
renza delle obbligazioni, offrono
proprio rendimenti reali. Questa
tesi basilare rischia di perdere

Recessione e gelata dei prezzi sono una mazzata per le borse
perché rendono meno certo il rendimento reale dell'investimento. L'esperienza
giapponese suggerisce di puntare sulle blue chip value e sul settore healthcare

Chi sta a galla in deflazione

INDICE DEI PREZZI AL CONSUMO IN GIAPPONE

LA RADIOGRAFIA DEL LISTINO DI TOKYO DAL 1995 AL 2008
Performance dei principali m)hudoi mercato azionario giapponese della deflazione

Indice generale| %  Inf. technology|
Cons. non ciclici| 554% Materie prieme)|
Consumi ciclic| B 75% Pubblica utita|
Energia 1%% § Growth| -26,9%
Finanziario| 48,2% HR( Value|
_____ Salute 1536% Small Cap| -30%
Industriale 95%

Fonte: elaborazione Cellino e Associati Sim su dali FactSet

di valore. Ecco perché i timori
di deflazione stiano incidendo
cosi pesantemente sul mercato
azionario.

Un significativo episodio de-
flazionistico, spesso evocato in
questi giorni, & quello che ha
interessato il Giappone come
conseguenza dell'esplosione della
bolla immobiliare che si era an-
data formando in quel paese nel
corso degli anni '80. Lindice dei
prezzi al consumo in Giappone
(vedere grafico in pagina) e ri-
masto sostanzialmente invariato
tra il 1995 e il 2007 in un’alter-
nanza di anni in cui si osservava
una flebile inflazione con altri in
cui i prezzi calavano. 11 culmine
del fenomeno & stato osserva-
to nel quinquennio 1999-2003,
durante il quale si registrarono

ben cinque riduzioni consecuti-
ve dell'indice.

Vale dunque la pena osservare
un po’ piu da vicino il mercato
azionario giapponese in quegli
anni di crisi, per verificarne il
comportamento nel suo insieme
e per svelare anche, a un livello
di analisi piu dettagliato, I'im-
patto della deflazione sui titoli
azionari. Innanzitutto & facile
verificare, a conferma di quan-
to detto in precedenza, come la
deflazione abbia danneggiato i
rendimenti degli asset in equi-
ta nel loro complesso: tra il 1995
e il 2007 I'indice Msci Japan in
valuta locale registra una mo-
destissima crescita dell’'l,5%
mentre, nel medesimo periodo,
T'omologo indice americano & cre-
sciuto del 223%, quello francese
del 219% il tedesco del 205%

e I'italiano del 155%; risultati
non dissimili si ottengono con-
vertendo le stesse performance
in dollari.

La tabella consente di effettuare
alcune analisi sull'impatto della
deflazione a un livello di maggio-
re disaggregazione. Per quanto
riguarda i settori merceologici
osserviamo che quelli tradizio-
nalmente difensivi (ci riferiamo
soprattutto ai consumi non cicli-
ci e alla cura della salute) hanno
assolto anche in questo caso al-
la loro funzione rendendo piu del
mercato, mentre spicca in nega-
tivo il cattivo andamento del
settore finanziario, dovuto al
fatto che, e qui I'analogia con il
momento attuale & evidente, an-
che in quel caso all'origine della
crisi vi fu un brusco calo dei va-
lori immobiliari che gravo sul

settore bancario.

Un altro aspetto interessante & il
netto differenziale di performan-
ce che si osserva in Giappone
fra i titoli value e quelli growth,
differenziale che non trova ri-
scontro a livello mondiale dove,
nello stesso periodo, l'indice va-
lue & cresciuto del 166% e quello
growth del 139%. La deflazione
avrebbe quindi un effetto piu
dannoso sui titoli le cui quo-
tazioni poggiano su elevate
attese di crescita, constatazio-
ne ragionevole se si pensa che il
fenomeno tende a rallentare la
crescita economica. Lindice dei
titoli a piccola capitalizzazione
ha manifestato un andamento
decisamente peggiore dell'indice
generale: anche in questo caso il
dato & dissonante con quello glo-
bale dove, nello stesso periodo,
le small-cap sono cresciute del
182%, facendo meglio dell'indi-
ce globale, avanzato del 157%.
Una spiegazione potrebbe esse-
re dovuta al fatto che le imprese
di grandi dimensioni dispongono
generalmente di una maggiore
capacita di imporre i prezzi ai
consumatori, il che le salva al-
meno in parte dalla discesa dei
prezzi stessi.

Anche se si sta irrobustendo la
schiera di coloro che la prevedo-
no, attualmente 'ipotesi di una
deflazione globale incombente
non & condivisa da tutti gli eco-
nomisti. Che tutte le principali
aree del pianeta possano simul-
taneamente sperimentare una
prolungata fase di riduzione dei
prezzi appare del resto piuttosto
difficile da immaginare, in un
mondo il cui sistema produttivo
si fonda sul petrolio: una risorsa
scarsa il cui piu 0 meno immi-
nente esaurimento attirava, fino
a pochi mesi fa, la stessa atten-
zione che oggi i media riservano
alla temuta deflazione.

Non solo, il processo di indu-
strializzazione che si & avviato
negli ultimi anni in molti Paesi
emergenti sembra oramai ir-
reversibile e I'affacciarsi sulla
scena di centinaia di milioni di
nuovi consumatori rende im-
probabile la deflazione. Un
fenomeno cosi complesso, inoltre,
difficilmente pud presentarsi in
contemporanea in gistemi econo-
mici tanto diversi gli uni dagli
altri, caratterizzati da differen-
ti gradi di rigidita del mercato
del lavoro, da diverse valute e
da differenti psicologie dei con-
sumatori: non dimentichiamo
infatti che un elemento impor-
tante per la genesi di una spirale
deflazionistica risiede proprio
nella formazione di aspettative
in tal senso.
*presidente e capo ufficio
studi di Cellino sim




«Le azioni battono mattoni
e BoI. Ve lo posso provare»

a crisi finanziaria che
* stiamo aftrqversando
moltiplica gli articoli di
tampa sull'andamento di
lungo termine dei mercati
finanziari; capita spesso di vedere
grafici delle Borse negli ultimi 10 (o
anche pitt) anni. Se da un lato la
cosa appare positiva, poiché supera
la concezione di breve termine, piit
"speculativa” (e quindi pit
rischiosa) dell'investimento
borsistico, va aggiunto che questo
approccio & sovente viziato da
alcuni limiti concettuali:
-=> @ gli indici di Borsa usuahnente
utilizzati (per esempio, Comit

globale) non considerano il <

rendimento costituito dai dividendi
(la differenza, non trascurabile nel
breve termine, diventa abnorme nel
: medio-lungo periodo);
8 gli indici azionari sono
"nominali" e-non reali; nel medio
termine diventano poco
confrontabili poiché l'incidenza
dell'inflazione, trascurabile nel
brevissimo termine, risulta molto
consistente nel lungo periodo;
-> 9 manca il raffronto (decisivo in
termini di scelte di investimento)
con i due "concorrenti”
dell'investimento azionario, vale
dire i titoli di Stato e gli immobili.
Uno studio recente da me e
(a partire dal 1973 con dati annuali

rLUS24 211 Sole 24 Ore
Sabate 29 Novembre 2008

e aal 1984 con dati mensili) ha

portato risultati inaspettali con i

rendimenti azionari che "staccano" i

) ‘ bond e - incredibile a dirsi per i

7

‘anatici del mattone” - i prezzi
degli immobili. I luoghi comuni, i

mezzi i comunicazione, e in
generale la nostra incapacita di
ragionare nel lungo termine,
tenendo conto dei molteplici fattori
in gioco (in primis l'inflazione),
creano delle "trappole mentali”,
materiale di stuﬁlo per la Jimanza
comportamentale e fonti di perdite

- per l'investitore,

Massimo Repette - (via e-mail)

{

a oura i

Marco

| =] risultati della sua analisi non mi

Liera

che gravano sul mattone rispetto a :
¢ quelll ppici dell investimento in atti-

i 1l suo

sorprendono affatto. Piu1 volte sulle
pagine di «Plus24» abbiamo ricorda-
to i maggiori rendimenti ottenuti da
portafogli ben diversificati di azioni :

dei titoli-di Stato, come confermato
sfudi di Elroy Dimson, Paul Marsh e

Mike_Staunton della_London Busi- :
ness School. Le tanto vituperate azio-

“Terto il 6,5% annualizzato.

_reso dall'inizio del 1973 il 9,6% annua:

i italiane non fanno differenza, L'in-
dice_Comit Globale total return ha

lizzato, mentre senza dividendi ha of-

Meno misurabile con precisione &
la superiorita delle azioni sugli im-
mobili. Sono certo che sia possibile
provare il fatto che Piazza Affari si
sia rivalutata di pit di molte proprie--
ta immobiliari negli ultimi 30/40 an-
ni. Sono assai meno sicuro che si
possa dimostrare che le azioni italia-
ne (anche tenuto conto dei dividen-
di)-siano state un investimento mi-

" gliore di qualsiasi immobile nelle
grandi citta (tenuto conto dei canoni

‘ di locazione). Le statistiche storiche

sui prezzi degli IMIMODIN S0N0_meno
al’hﬁanﬁ di quelle borsistiche. Que-

‘me tutte le attivita i cui prezzi sono :
~pubblicatl in fempo reale su var me-

rispetto a quelli delle obbligazioni e : pubblicati
51

a, sono_assai_sfavorite rispetto ai
per una molteplicita di Paesi dai noti : beni di cui si ienora il prezzo day-by-

vita finanziarie.

enmento all'inflazione &
centrato: clo che importa a un inve- ‘
Stitore (i aziomi, in titoli di Stato o ,
in attivita immobiliari) & il ritorno in !
termini reali, che nel lungo periodo
pud essere molto inferiore al rendi- |
mento nominale. Ma & condivisibile |
soprattutto il suo invito a guardare ai
ritomi degli-investimenti nell’arco di
decenni, senza farsi spaventare o illu- |
dere al loro andamento di breve peri- ;
odo, In questo. ambito, le azion; co- -

day, come gli immobili. Queste diver-

delle ori

ment cegi'i investiton Envatl a se-
conda che detengano azioni o irmo-
Dili: con e prime SoNo portad a com-
prare e a vendere con frequenza,
con un m% {scelta di empo) wop-
PO Spesso CICLCO e sfortunato; con i
secondi, invece, SoNo correttamente
portats uy-and-hold {compia €

mentali", alle guali non riesce a sot-
Trarst 1a_stragrande maggioranza dei
risparmiatori. Giomali, televisioni e
Intemnet rilanciano in continuazione

e cronache del mercafl nnanziar in
scesa, lacenao 0r0 mesftere.

Bhaia i Inir
se caraternstiche penso_siano una :
ini dei ﬁ ierenti comporta-

tieni) di lungo periodo. 3
Come dice lei, si tratta di "trappole

Non possono Tare Ia siessa cosa con 1

sto, al netto di tutte le considerazio-
ni che si possono fare tra la tassazio-
ne e i costi (anche di manutenzione)

renti sui mercati azionari anche per-
: ché non sono amplificati dalle stesse

mercati deg(? TMODbIN, anch essl ca-
Tattenizzat da pernodici 1ibasst. ] qua-_:_ -
1 sono meno mtens: del crolll ficor-

distorsioni comportamentali.
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e soprattutto dellindividuo

Uau! Sono

ll ciclo emozionale del mercato
un genio

Euforia’ RO
rischio finanziario

Esaltazione ¢ B Ansia Temporeggiamo...
ey Ho investito
Eccitazione @ Rifiuto * alungo termine

Timore

- Ottimismo

&’ Sollievo
Speranza —-:

’Q Sconforto

Ottimismo

& Disperazione

Panico i
Come ho potuto

sbagliare cosi? Capliotazionn.

Depressione

Punto di massima
opportunita finanziaria

A

'
punto di massima crescita interiore.
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re dei casi si restituisce al mer-
cato cid che si era ottenuto con
le prime operazioni. E per la
prima volta, coscientemente,
ci si rende conto che la borsa
non & un posto dove si guada-
gna e basta. E poi, guarda
caso, si nota anche che i prez-
zi ci mettono molto meno
tempo a scendere che a salire.
C’¢ qualcuno che rivede se
stesso in questa breve storia?
Probabilmente si. Vediamo
allora di comprendere quali
sono i reali motivi che portano
a trovarsi in simili situazioni
impreviste.

INIZIA LA SFIDA

Scegliamo un titolo sulla base
dell’analisi tecnica, poco
importa se la societa realizza
profitti né ci interessa il setto-
re in cui opera. Ricordiamo di
aver letto da qualche parte che
si profilava, forse, un’acquisi-
zione, ma sono tutti argomenti
per investitori di lungo perio-
do. Non ci interessano, siamo
trader, noi. Lavoriamo con un
orizzonte temporale estrema-
mente limitato in cui né i fon-
damentali né I’economia in
generale possono influenzare
I’andamento delle quotazioni.

E cosi arriviamo alla
strategia operativa, magari
suggerita da un giornale: in
acquisto a 2 euro, stop loss
rigido sotto 1,89, target di
breve a 2,1 e 2,45 di medio.

E impossibile sbaglia-
re. Se sale si vende in zona tar-
get, se scende si liquida in cor-
rispondenza dello stop. Il tutto
perfettamente in linea con la
regola che ci impone di taglia-
re le perdite e di lasciare corre-
re i profitti. E tutto perfetta-
mente applicabile. In teoria.
Ma in pratica cosa succede?
Inizia la partita: acquistiamo il
nostro ipotetico titolo a 2 euro,
come da programma, per un

TRADING ONLINE - BLOOMBERG INVESTIMENTI

controvalore di 5 mila euro
tondi tondi, una decina di
milioni per il lotto minimo, pill
le commissioni. Poi iniziamo a
fantasticare: «Con un target a

ALLA RICERCA

2,1 faccio un bel 5% in una
settimana, mezzo milione...
certo non & molto ma ci si deve
pur accontentare». Poi il titolo
sale e, con stupore, notiamo

DEL BREAKEVEN PERDUTO

Percentuale Performance
di perdita necessaria per
sul capitale recuperare la perdita
10%
1%
20 % La tabella é costruita
2% applicando una
30 % semplice formula
: e indica la percentuale
B % di guadagno necessaria
per recuperare
m,% una corrispondente
’ ‘ percentuale di perdita.
% Come si vede facilmente,
all’aumentare della
l& e perdita la percentuale
80 % necessaria per
; il recupero cresce in
.‘ 7 maniera esponenziale,
fino ad arrivare
n_ % m'aa * - al paradosso costituito
M’ da una performance
80 % infinita necessaria per
il recupero di una
85 % ) perdita del 100%.
90 % 11 grafico illustra
ancora meglio questo
89 % meccanismo.
2000,00 —
1800,00 j |
1600,00 l
1400,00 I s
1200,00 I] i
1000,00 /
800,00
—Perdita
/ ~——Recupero
600,00 / }
400,00 / ‘
200,00
0,00 4= ‘#-_T#f_/ §

L ]

..............0.....................‘.....0.0.‘.....0......O.................'...."..II.‘.Q..Q...........l.'.....

Fé



VINVOSOL VAL ¢ .G.

e zvand

WU ST 4 Btk

UT "BI[OOLIP UT BI9 BIWIOUOD] |
9 eaestoaradu JuoIZe[JuL :
opuenb e1d ruorze srejsmboe :
TP 0ISNIS 0JUI WO [1» ‘0g6I [AU |
BS0D BSSA)S *«ISSeII3 NNes[[y 18
-op 21108 e[ oy2 ewutad uaq ‘zhGr |
[2p oqade Jjou opuoj I 0120}
01BJIUI [] "0JIOE] [ou o edox
-ngurprun nels s adsewrop
-UBPUE OURAR]S 9S00 9[ opuenb»
‘J[RIPUOJAl BIIANS BPUOIAG
eap ruxord rartidy eprendii 393
-Jng ep ordurass pe ojeyrod os
-BD OpU02as [] "«01uad 1ad Of [t
ojeudepensd e13 BAOAE 0JBDIdW
[t ‘odura) jonb vy €61 0Z1ew [ou
eZuapisaxd B[[B QALLIE J[9A3SO

113Jng uaieph “nng |

-0y " uIp[uelg opuenb e oury1s
-IRIOLI21AP B OUOIENUTIUOD ‘BIA
-B11N] SYDIIOU0DS [UOIZIPUOD
97 z€61 o1dny g, TV B owrrurux
ons [1 02203 Mo [t ‘Ouorssaxd
-3(J B[ 2)UeINp» :[JOPPAUE Ip OT
-ed UN U0 BNUNUOD BI2)IA[ BT

“epuIdLI [S BIIOUO0DD,[ 3 «JUDI |

-nuasy (1 ayo ewrd ouuerres
asa0y ew ‘«nyre nid o 1sseq nid ou
-UBIES BSIOQ IP 1SI0D [ 959Ul Un
‘813 9s eapreprjred nid ef o uoN
OUIULID) 9AJI] [P OIBdIdUI

[op nuawrsow 1 axpaxd ond.
- uou» YD uﬁonnoto.m e Q1ad .

| 9UST) 1 BYRUIQ) IP O[ODBI0, T *«TU

-UB 02-01-S BIj pPIOJ2I-[[IIN I

~£310d 11 B OUUBIDUTUIOD 9JU W
-[iqeqoxd opuaize [pueid ajjowr
BJAD ‘07835 9xduras  aurod ‘mu
-QUODSIp 1IN ‘}39yng Oopuod
-9 ‘OUUBILIJJOS BIDII0S 9 "«U
~-TULI9) OSUN[ [9U ISUITUNIEIS §)

- -91008 d)jout IpaAnIadsoxd afes

-110 eradesa ruorzednoooard

| IIINU OSUIS BY UOU» YD QI

-ad 019A 0JULYIIII[E J ‘OIUITLI

-9J1d Ip 1101198 1AT)IadS LI [oU 9]0q

-ap auorzisod eun uod o ej[e el
~BIZUBUTJ BAS[ BUTLUOD EJSD0S IP
TJUOIJUOD [9U [INED JIISSI B 0318
~NI3 [3U 2)UIUIBIN[OSSE OUOS 110}
~[ISAUT T[3 1)JBJUT 3G TIUILINE DI
9853 pE OUUBISNUIUOD 12Z3xd

14” SRR e i)

«eined ouuey ujje )8

opuenb SIWII0 2.13SS3 |

BUZ0SIq QU3 ‘ISIWILI0
oddouyouos 133n) opuenb
ened 2194 8110200»

E.zmiﬂmgzu.a <—m°mc.=.._
bl e ST o B

I 95 ‘[UOIZE UT OLIRIZUBUT OID

-2eIq ONS [1 ‘ABMEYIR] SIYSYT |
: -1od e] O[T "1IoYNE UILIE A\ OLIED

-9 UI auanap Ay auorzedioa)

~Ted efrep 2yunsip ‘euosiad as
-IOSI1 91S 9] ISUIUNIL]S TUOIZE

ur 21nsaAul pe ojyuold 3 ayod 0}
-eounuue ey pagng ordourxrd
ojsanb opuangag ‘«emed ou

-ueq 1ge 113 ojuenb sturo ax
-9859 eUS0SIq 21U ‘ISTUITIO
oddox ouos nyn opuenbexmed
9I0AE 9110200» 3D 3 BYEUW()
TP O[0JRIO,[[OP BIJOSO[I] B
"SOUILT, 10X
MON [9P JUSWUIOD [ BIj BIED
-1[qqnd 2 ougnd ons 1p €331105 €1

i -9)19[ BUN BIL)S  0ZZAW [] TISI[EU
i -1013 1 19d 21ynu 20 enjedurs es

-1EJS B] BJEIDPISUOD ‘QJUSWEUOS

-TeI[IUI [I BW ‘OUBIAOS OPUOJ UM
0ISUR)IUNge)s 1aSeieuInue) 9p
OUN 3 UOU O[IIP Y "«aUBILIdUIE
[uoize opueismboe 015» | &

ONY1IN

d.1e1dWod Ip BIO 9 “EILIED B[ BUONS 12ING

w.msgm ans 9] aedaids 1ad saw L1 Y40\ M3N |e e19)33] BUN OJBIAUL BY ABMRYIRH B.LYSHIag Lp S1uapisald [ eyeiug ip 0j03210,7

ANOD) [EPUBEH tapHp ual

nb1q ezusdyau i} KQUOIZ
'durejsodeq qﬁz on doa
12wadeuew Buped [ 1 ouos I rerad
‘uje.e(ey (ey ‘punj-adpay -ouamnnuvaou | Y 1Ie0I

ned :oueaonLl isaipenbs
J0/Djjau) angea jleqioo ,
201004 Asejue» ej:1@ans | ojerrodir ey ayo ‘ordurose rod
raeniiad Imos ) ajgR(L] L, ATE0NR TR IAIT PITNINS o1

I "0juad 12d § [op oZ[EUI [E 0T
-TRUI B[ “B19SIID UT OIdUe[Iq Uun

; $am.m¢ WO T,

1S9 naz\%wm Of[op 81
133ad ojo1 I, (%6E 0+) axe]
~odo ooueq a (81'0+) BOUERQ
-OIpaJA assour 0v0d oue)sar
anuaw ‘%izS+ e ojoedueg

reom ‘onta/ 1Tan mimsaTa m

sajeAe1dde 1od 2pIdg 9P
-1ad 93sapour opuedoAold a1}
-U2S 9)]EJ OUOS IS dUOISSIII TP
amed o] ‘Q1ad ‘eAISsa01Ss BINP
-as rranT ‘niumd of6 uaa oend

TUOIZIPUOD I[P 01
1018t [riyund ook axy
-[0 SguO[ mo(J [e d1eudepend
ONEJFEASAE 9D ‘19913 [[EM
ESSITS B[[EpP IPIAOIS IP BINPAS
B[[2P 2IIUT [NS 0UZIS B 0SS
03JB}S BI3 3Yd AJ[RI [T 03InqLI)
~U0) BY 9)JUIUNIUOY) OTYIIIA
TOD NIRDISUI I TIDI IBUTEIl W

[1U0D ‘(%S'L+ A313u0 XX03S [(T)
1ayronad 1ap a1 1p 0d[0d [1 03
-BALLIE 3 [9d0Ina nessaw mg
AT A E)s)
ozreu [ep ojerounuold nid 19
989w un a1j0 ur ozpers owrrd
[I ‘BUBWIIIOS B[N, [[AU %SV
[3P @ LI31 Ip BINPAS B[[2U %R‘E
T9D O11TBS 9 000 XX01Q 0T %L Y




