
RISPARMIO Glierrorinellagestionepossonocostarecariaipiccolirisparmiatoricosìcome
aigrandi,perchéavereampiedisponibilitànonvuoldire sapercurareil portafoglio:
22gestorieconsulentidescrivonole trappolepiùfrequentiespieganocomeaffrontarle

Quei7autogoldaevitare
di PaolaValentini

E
sserericchi nonvuol
dire,perforza,essere
abili nell’arte della
gestione.Lastoria è
pienadivip,dacalcia-

tori adartisti finiti sul lastricoa
causadi autogolfinanziari (per
nonparlaredelletruffe).Ma im-
perizia, mancanzadi tempoo
pressionidi variogenerepossono
mettere a repentaglioanche i
grandipatrimonidi chi nonè fa-

moso. A maggiorragionein una
fasecaratterizzatadainflazione
elevata,anchesein calo,epoliti-
che monetarieal massimodella
restrizione,i risparmiatori,facol-

tosi o menochesiano,sono più
vulnerabili e devonofare atten-

zione adevitarealcunierroridan-

nosi per l'equilibrio finanziario

famigliare.Errori chepossonoco-

stare cari. MF-Milano Finanza
ha chiestoun paneldi 22 consu-

lenti e moneymanagerqualiso-

no gli sbaglipiùcomunicheemer-

gono dal contattoquotidianocon
gli investitorie comeevitarli.

1. Sottovalutarel’inflazione.
«Sottostimarequestoelemento
può causareperdite significati-

ve», affermaGiulianoPalumbo,
presidentedi Cfa Society Italy.
In concreto,sottolineaLuca Te-

nani, country head Italia di
Schroders,«anchesetenerei sol-

di in un contodepositopuòsem-
brare unasceltaprudente,biso-

gna considerarecheaitassinomi-

nali vasottrattal’inflazione.Con
ilrisultato cheil tassoreale,quel-

lo checontadavvero,puòrisulta-
re decisamenteridotto». Aggiun-
ge CarloBenetti,marketspeciali-

st diGamItalia Sgr:«oggisi accu-

mula liquidità nei conticorrenti
esi rinunciaa investireperpau-

ra. Èun comportamentochepuò
rivelarsitrevoltecostoso.In pri-

mo luogo,perchéla liquiditàvie-

ne erosadall’inflazione,poiperil
mancatorendimentodegli inve-

stimenti non fatti e, in ultimo,
non si sfrutta il meccanismo
dell’interessecomposto,la legge
finanziariache permettedi au-
mentare il capitale tramite il
reinvestimento degli interessi
maturati».

2.Rischio tassialti. In unconte-

sto incuii rendimentiobbligazio-

nari sono a livelli storicamente
molto alti, c’è la probabilità di

nonvalutareadeguatamenteil ri-
schio sottostante.«Investire in
obbligazioniconrendimentiallet-
tanti può sembrareuna scelta
vantaggiosa,mabisognapresta-

re attenzioneaisegnalidi allar-
me comeil rischiodicredito.Ren-

dimenti elevatispessoriflettono
unamaggiorepossibilitàdi insol-

venza dell’emittente,e puntare
troppoaggressivamentesutali ti-

toli puòtradursiin perditesigni-

ficative sele condizionieconomi-

che peggiorano», dice Palumbo.
Per esempio,sintetizzaAndrea
Guitta, branchmanagerdi Pha-

rus Management,«è facile farsi
attrarredairendimentialtia bre-

ve scadenza,dal3,50%al4%,ma
sarebbeun errore.Si trascurail
fatto chealla scadenzail reinve-
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stimento avverrà a tassi decre-
scenti perché siamo in un conte-

sto di tassi ai massimioprossimi
a questi. Meglioallungareun po’
le scadenze e congelare così per

più tempo i buoni rendimentidi

questo periodo. Il riferimento è

valido sia per le obbligazioni go-

vernative che corporate, anche

se in questa fase prediligiamo le

prime ».

3. Se l’emotività prende il so-

pravvento. «Il principaleproble-

ma in una gestionenonprofessio-

nale degliinvestimenti è rappre-
sentato dall’emotività che, so-

prattutto in certimomenti di for-
te volatilità, è difficile teneresot-

to controllo », avverte Stefano

Lenti, responsabile area consu-

lenti finanziari Banca Generali.

Fa eco Tenani: «È proprio ceden-

do alla tentazione di liquidare

tutto per aspettare tempi miglio-

ri che si realizzano le perdite.

L’esperienza dimostra che spes-

so periodi critici sono seguiti da

fasi con recuperi significativi.

Fuggire dal mercato può quindi
danneggiare i rendimenti anche

in modosostanziale: non soloper-

ché si corre il rischio di svendere

ai minimi, ma anche perché si

possono perdereoccasioni di gua-

dagno derivantida mercati in ri-
presa ». Cristina Mazzurana, ma-

naging directorper gli interme-

diari finanziari di Capital
Group, osserva che « le sfide eco-

nomiche e geopolitichedei giorni

nostri potrebberosembrare uni-

che, ma uno sguardo più appro-

fondito alla storia dimostra che

ci sono sempre stati dei motivi

per non investire. Malgrado le

cattivenotizie, il trend delmerca-

to a lungo termine èal rialzo.Ne-
gliultimi 50 annil’indice aziona-

rio globale Msci ha generato un
rendimento annualizzato

dell’ 8,3%, superando tutte le cri-

si dei mercati che si sono presen-

tate, anche quelle più dure, ad

esempionel 2008 », come emerge

dal grafico della pagina accanto.

In effetti, «la storia suggerisce

che gli investitori che superano

lavolatilità dei mercati,quando i
prezzi possono subireforti oscilla-

zioni, e rimangono fedeli ai pro-

pri investimenti nei momenti po-

sitivi e negativi, probabilmente

saranno premiati per la loropa-
zienza» , ricorda Simone Rosti,re-
sponsabile Italia e SudEuropa di

Vanguard. I mercati ribassisti,

quelli con un calo superiore al
20% dei prezzidelleazioni, «sono

effettivamente impegnativi, ma

storicamentesono stati di breve

durata rispetto alla crescita di

lungo termine che i mercati azio-

nari globali hannoregistrato », os-

serva Rosti. Il grafico in pagina
mostra che negli ultimi 50 anni,

il bull market mediodell’aziona-
rio globale,quando i prezzi delle
azioni aumentano del 20% o più,
ha generato un rendimento del

224%ed è duratocirca cinque an-

ni e mezzo. Nel frattempo il mer-

cato ribassista medio è durato po-

co più di un anno e la perdita me-

dia è stata del 33%. «Non solo la

paura, però », afferma Lavinia

Fattore, responsabile marketing
Italia di Allianz Global Inve-
stors. «Anche troppafiducia e l’ec-
cessivo entusiasmo sono atteggia-

menti che mettono a rischio il ca-

pitale investito ». Sara Cazzola,

fund manager di Hedge Invest

suggerisce «di fissare a priori
una stop loss, ovvero una percen-

tualemassimadi perdita chel’in-
vestitoresarebbedisposto a tolle-

rare su ciascun investimento, in
modo da evitare di prendere deci-

sionispinte dall’emotività in fasi

di mercato ribassiste ». Aggiunge

Piero Davini, co- fondatore di Te-
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seo: «Per evitare errori penaliz-
zanti, può essere utile ricordare

un paio di semplici regole, sem-

pre valide: non perdere di vista
gli obiettivi dandosi una discipli-

na di lungo periodo ed evitare di
prenderedecisionibasate sull’im-
pulsività e sull'imitazione dei

comportamenti altrui ».

4. Inseguire il markettiming.
Pensaredi poter comprare quan-

do i prezzi sono bassi e vendere

quando sono alti è un’utopia. «Il
rischio che si corre non èsolo quel-

lo di acquistare al momentosba-

gliato, maanchequello di non ac-

quistare al momentogiusto. È in-
fatti dimostrato che entrare in ri-
tardo, anche solo di poco, in un
mercato rialzista può avere un

impatto negativo sui rendimen-

ti », aggiungeTenani. E questo va-

le ancheper l’uscita dal mercato.
«Nel mondodegli investimenti è

il tempoche conta, non il timing.
Ritirare i propricapitali nelle fa-

si di ribasso implica che se non si
riesce a reinvestire al momento

giusto non si potrà godere appie-

no dei vantaggi della ripresa », di-

ce Mazzurana. Perché? «Alcune

delle sedute di trading peggiori e

migliori delmercato tendono ave-

rificarsi a breve distanza l'una

dall'altra. Questo rende difficile

entrare e uscire dai mercati con

successo, anche per gli investito-

ri professionisti. Se si perdono le
giornate negative, è probabile

che si perdanoanche quelle posi-

tive. Sebbene alcuni investitori

possanoessere tentatidi liquida-

re i propriinvestimenti quando i
mercati scendono, rischiano di

perdere i guadagni più consisten-

ti durante la fase diripresa, che a
volte può avvenire anchesolo po-

chi giorni dopo il ribasso. Le mi-
gliori giornate ditrading possono

spesso verificarsi nel bel mezzo

di una flessione e viceversa. Dal
1980, 12 dei 20 giorni di scambi

migliori si sono verificati in anni

con ritorni negativi, mentre sei

dei 20 giornidi scambi peggiori si
sono verificati in anni con ritorni
positivi », ricorda Rosti. I due gra-

fici in pagina mostrano i rendi-
menti a Piazza Affari e sui princi-
pali mercatiazionariinternazio-

nali di un investimento costante

rispetto a una strategia che ha
puntato a sfruttare le fluttuazio-

ni di breve periodo: per l’indice
Ftse Italia negli ultimi dieci anni
nel primo caso il rendimento è

statodell’ 8,5%, mentre perdendo

i 10 giornimigliori sarebbe sceso

al 2,9% e fino ad arrivare al -7%

di chi ha investito ma ma ha per-

so i 40 giorni migliori. Per Luigi

Pedone, gestore di Valori Asset

Management «gli investitori sag-

gi sono coloro che si attengono a
una strategia ben pianificatanel
lungo termine », anche perché,

«fasidi mercatoconcitate porta-

no alcuniinvestitori atrascurare

i costi associati alle transazioni:
commissioni e spread possono

quindi impattare sugli investi-

menti, specialmenteper i rispar-
miatori particolarmente attivi
nel trading ».

5. Non diversificare. Un errore

spesso compiuto è il cosiddetto
home bias. «Chi è vittima di que-

sta trappola comportamentale

tende a concentrare il portafoglio

su investimenti domestici o già

conosciuti,perchéconsideratifa-

miliari e quindi più sicuri. Con il

risultato di tralasciare le oppor-

tunità di rendimentoe di mitiga-

zione del rischio offerte da altri

Paesi o altre assetclass » , dice Te-

nani. «Errore molto comune, spe-

cie nella faseattuale in cui sono

tornati in scena i rendimenti ob-

bligazionari edei titoli di statoin
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particolare », interviene Paolo
Proli, head of retail division di

Amundisgr, «è la concentrazione

negliinvestimenti,ossia la man-
canza di diversificazione.Non è

possibile ignorare ad esempio

l’esigenza di investire per il pro-

prio futuro in molteplici asset

class con finalità previdenziali o

sottovalutare l’importanzadi as-

sicurarsi contro i rischi più im-

portanti, compresi quelli ambien-

tali ». Concorda Pedone: «Valuta-

zioni attraentisu certi asset pos-

sono portaread un’eccessiva con-

centrazione su singoli asset, co-

me il Btp in questa fase di merca-

to ». Aprescindere dal tipodi solu-

zioneprescelta «evitare di punta-

re tutto su un singolo titolo, si

tratti di un bond governativo o di

un’emissione azionaria, rimane
una delle regole fondamentali

per ridurre i rischi in caso di un

incidente finanziario o anche so-

lo di una performancenon soddi-

sfacente » spiegano da Animasgr.
«In questo clima di incertezza i ri-
sparmiatori si polarizzano su

due comportamenti: c’è chi si but-

tasui titoli di Stato, e poi c’è chi si

ostina a monitorare spasmodica-

mente i mercatialla ricerca di un

segnaleper tornare ad investire
in azioni. In questo senso stru-
menti con approccio di ingresso

graduale ci permettono di affron-

tare in modo più razionale anche

le fasi di mercato più complesse

grazie a portafogli diversificati

che noninvestono solo in obbliga-

zioni,sfruttandorendimentitor-

nati interessanti, ma anche nelle

migliori idee di lungo periodo nei

mercatiazionari. Il tutto accom-

pagnato dalla diversificazione

temporaledell’investimentopro-
grammato in grado di trasforma-

re la volatilità in un’occasione
per mediare i prezzi d’acquisto »,

afferma Natale Borra, headof di-

stribution Italia di FidelityInter-
national.

6. Guardare il passato. Uno de-

gli errori più comuni è « la scelta

sulla base dei risultati storici ot-

tenuti dal fondo o dallo strumen-
to finanziario oggetto di investi-
mento. Le logichechedevonogui-

dare oggi gli investitorinon pos-

sono essere analoghe a quelle che

li hanno guidati nei 15 anni. Il
contesto di mercato per rispar-

miatori è cambiato in maniera

strutturale », afferma Cazzola.

Anche Stefania Paolo, country

head Italia di Bny Mellon Im, po-

ne l’accento sul fatto che «tra di-
vergenza, deglobalizzazione, in-
flazione, e stretta monetaria,

stiamo vivendo un cambiamento

di regimedavvero epocale. In cui

non è detto, ad esempio, che re-

stare ancorati agliindici tramite

strumenti indicizzati paghi quan-

to e come nel recente passato.

Questanuova epoca richiedenuo-

vi approcci,certo con attenzione

ai costi, ma anche e soprattutto

alla selezione attiva di titoli di

qualità ». Osserva Frank di Croc-
co, head of banks & wealth mana-

gement di Invesco: «Gli investito-

ri tendono a dare più peso ai fatti
recenti rispetto all’effettiva pro-

babilitàdegli eventi. La paura di
bolle speculative prima e di ri-
tracciamenti legati alla crescita

poi, ha frenato quest’anno il ripo-

sizionamento sugli asset più cicli-

ci, perdendo di fatto un’opportu-
nitàdi investimento ».

7. I rischi del fai-da te. «Ricor-

rere al fai- da-te senza preparazio-

ne non è consigliabile peggio an-

cora se lo si fa con scommesse ri-
schiose dettate dalla moda del
momento », chiosa Guitta. Pur-
troppo,spiega EdoardoFuscoFe-

miano,fondatore di Dld Capital,

Tutti i diritti riservati

PAESE : Italia 

PAGINE : 34;35

SUPERFICIE : 125 %

PERIODICITÀ : Settimanale


DIFFUSIONE : (38350)

AUTORE : Paola Valentini

18 novembre 2023



IPIAZZAIRESISTEREALLATENTAZIONEDELMARKETTIMINGRENDIMENTIAAFFARIndiceFtseItalia:rendimentittenutiachièrimastoinvestitoegliultimi10annirispettochihacercatodisfruttareefluttuazioniireveperiodonvestimentoostanteenoi10giornimigliorienoi20giornimigliorienoi30giornimiglioriMenoi40giornimiglioriImpattonellungoterminenelcasoincuisiperdanoi5oi30giornimiglioriIndiciazionariRendimentomenoi30giornimiglioriRendimentomenoi5giornimiglioriRendimentototaleodnaldbIcMMMFonte:elaborazionidelitynternational.tilonnvestimentoeiprofittiWithubFonte:Refinitiv,FidelityInternational.Datirelativialperiodo31/12/1992-20/03/2023WithubFiENGNIKKEI225S&P500ASX20031%31%61%-14%-76%178%303%484%483%403%393%1%934%1033%838%856%668%857%59%1537%1420%I-7,06%CAC40DAXFTSE100HANGSDaa29/d10%09/8%5%20230%-3%c-5%-8%-10%rei8,57%92%78%05%2,-0,-4,
LERIBASSISTEONOSTATEPIU’BREVIEMENOINFLUENTIDELLERIALZISTEFASISFonte:aborazionipitalGroupessivocumulativoinciascunafaserialzistaeribassistatanoperiodiincuil’indiceazionariolobalesciorldhasubitouncalopariadalmenoil20%trailsuopiccoedilsuovaloreminimo.TuttiglialtriperiodisonoconsideratifasirialzisteelCaNota:Datiaggiornatial31dicembre2022indollari.LefasiribassisterappresenigMWWithub%endimentoomplRc1969199319992005201120172022FaserialzistamediaFasi8Rendimentotot224%Mesi69FaseribassistamediaFasi7Rendimentotot-33%Mesi131975198119879008007006005004003002001000-100

Giuseppe Patara
PictetWm

« la natura della gestionedel de-
naro ci spinge a chiedere consi-

glio alle personea noi più vicine,
anche se non in grado di aiutar-
ci ». In questo senso, «i vantaggi

di una consulenza finanziaria
professionalenon sonosolamen-

te riconducibili alla conoscenza

del mercato o al market timing

ma alla gestione dell’emotività
del cliente », prosegue Lenti, che

cita uno studio di Vanguard se-

condo cui tre quarti la maggior

performance non è riconducibile
solo alla corretta asset allocation

o al market timing bensì al coa-

ching che il consulente è in grado

di fare all’investitore.Aggiunge
Vincenzo Cuscito, headof Invest-
ment Consultants Italy diMoney-

farm: «Non è affattosemplice re-

starefedeli a un piano di investi-

mento nel tempo, specialmente

in periodi di alta volatilità, ma il
consulenteserve proprio anche a

riportare il cliente al senso della
pianificazione finanziaria, a ri-
cordarglicheogniprodotto inseri-

to in portafoglio ha una specifica

valenza rispetto all’orizzonte
temporale e all’obiettivo dell’in-
vestimento ». Sottovalutare le
competenze necessarie per gesti-

re nel tempo un investimento,

spiega Romualdo Guidi, respon-

sabile prodotti e servizi di Fine-
co, vale anche nei confrontidella

fiscalità: «Un esempio classicoè

concentrarsisugli strumenti che

hanno registrato risultati positi-

vi, senza considerare eventuali

minusvalenzein scadenza: liqui-
dare i primi equivale a rinuncia-
re a vantaggi fiscali spesso rile-
vanti ». Giuseppe Patara, senior
portfolio manager di Pictet Weal-

th Management nota che «utiliz-
zare logiche del piccolo rispar-

miatore nella selezione degli in-
vestimenti e nelle tempistiche

delle scelte è un tipico errore di

chi dispone di un patrimoniopiù
rilevante, che invecedeve ragio-

narepiù come un investitore isti-

tuzionale. Questo ad esempio si

verifica spesso in quegli impren-

ditori che tramite operazioni

straordinarie liquidano alcune

delle proprie attivitàimprendito-

riali, e vedonoaumentare in ma-

niera rilevante il patrimonio li-
quido da investire ».

Infine un suggerimento che

prescinde dall’andamento dei

mercati arriva da Stefano Volpa-
to, direttore commercialedi Ban-

ca Mediolanum: «In un contesto

di fortedisorientamento l’errore
più costoso che le personepossa-

no commettereè farsi trovare fi-

nanziariamente impreparate di

fronte alle tre grandi tematiche

con cui dovrannoconfrontarsi,ov-

vero fragilità, bisogni e progetti

di vita ». Concorda Sergio Trezzi,

country head Italia & head Sud

Europa di Nuveen: «Le difficoltà

derivantida una bassa conoscen-

za della materia finanziaria spes-

so sono riassunte nell’ incapacità

di strutturare il proprio portafo-

glio in sotto- insiemi in grado di

adempiere alle differenti esigen-

ze del proprio ciclo di vita, dagli

studi all’acquisto della casa, dal-
la scuoladei figli alla previdenza

complementare ». (riproduzione

riservata)
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