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112013 NON e I’anno delle azioni

Pur avendo trascorsana buona parte della mia carriera come speci nel campo
delle gestioni obbligaziona, ho di recentsostenuto le motivazioni ¢ come e perché
in questa fase storica di mercato I'investimentioraric — ecomunqu I'importanza di
“fare impresa”, proprioper uscire da questa drammatica c- sia da privilegiare
rispetto a quello obbligazionariocausa il livello ormai estremamentesso dei
rendimenti offerti especialmentedopo le recenti “sbornie’di nuove emisioni
societarie Pochi si sono accorti che gli St

Uniti in questi anni di crisi finanziaria han

ben pensato di rmdustrializzars; per il

World Economic Foum la Svizzera resta

Paese piu competitivo émondo a livello

imprenditoriale; I'ltalia rmane nell crisi, e

infatti I'unico paese dell’Unione Europ:

dove il tessuto industriale € quasi in fase

disgregazione e dove non si riesce

ricostruire I'imprenditorialité

Mi accorgo dunquehe ovunque rivolglo Share Bond
sguardo e lattenzionedopo una partenz _ . .
s?olgorante delle Borse r?londiali ICI)o sco Yiell em— Yield
mese di gennaio, il 2013 vienegia

etichettato come I'*anno delle azioni”. Secondouale delle ben note regole
investimento di Bob Farrell, storico “guru” finaazio dellabanca d’affariMerrill
Lynch dagli anni Sessanta ai primi Novg, gli eccessi in una direzione tendono
essere seguiti da altri nella direzione opf, per quanto i mercati tenno a tornare



nella loro media nel corso del tempo. Per moltii #mvestimento azionario e stato piu
che snobbato a favore dei prestiti obbligaziorfarlico cosi in quanto intendendo non
solo posto in secondo o...ultimo piano ma quasi chfjte e umiliato! Dopo lo scoppio
della famigerata bolla internet del marzo
2000 alle azioni gli investitori hanno
preferito di tutto oltre alle semplici
obbligazioni: obbligazioni strutturate
spesso dalle caratteristiche di non facile

% comprensione, fondi hedge o comunque
VOLATlLlTY ‘ alternativi, anche strumenti derivati.

NEXT EXIT 3 Alternativi a cosa? Derivati da quali altri

— [ valori? Penso che molti investitori non
ne abbiano la piu pallida idea ma li han-
no acquistati ugualmente.

Dopo lo scoppio di una bolla tutto cio

che I'ha alimentata viene ampiamente

condannato, spesso continuando ad
ignorarne i fondamentali sottostanti. Pur di nompaeare azioni si € quindi comprato
alla leggera di tutto. Perché? Le azioni sono dpéwa, sono volatili e dunque
pericolose. Non si dorme la notte, la loro variagigprovoca scossoni o0 veri terremoti
al proprio portafoglio di investimento. Ma io dicbe cosi non va, non ci siamo. Non
siamo nel campo degli investimenti. La volatilitynque il rischio, € basilare e va
tenuta sotto controllo, tuttavia € una componentvitabile dell’investimento. Sui
mercati finanziari € maggiormente percettibile datearatteristiche di trasparenza ed
immediatezza dei prezzi; lo € meno ad esempio sericato immobiliare dove le
variazioni dei prezzi vengono percepite magari s il passare dei mesi o degli
anni, non di giorni o di ore. Investire sui mercéhanziari senza voler vedere
variazioni anche negative sul proprio portafogli@ddirittura senza perdere sarebbe
come dire: io vivo ma non voglio mai
ammalarmi o morire. Se cosi fosst
tanto varrebbe non uscire nemmeno
casa. Qualunque imprenditore sa be
che i suoi investimenti di oggi servon:
a produrre dei ritorni solo domani, ui
domani piu 0 meno lontano e non ser
pre prossimo.

La nuova scienza della finanz
comportamentale studia il modo in ct
varie tendenze possono influenzare

politica economica: oltre alla difficolta
dettate da incertezza, mancanza

tempo, inesperienza e informazior
ridotte, gli investitori agiscono spess
sulla base delle proprie emozioni o




tendenze comportamentali. Proprio a causa di questendimenti finanziari degli
investitori privati tendono a essere inferiori egp al rendimento medio del mercato.
Nonostante il detto latin@arpe Diem, in Borsa non bisognerebloercare di “cogliere
il momento giusto”; la storia insegna che gli as8upiu considerevoli nei mercati si
verificano poco prima dello scoppio di una bolla: ditate emozioni e tendenze
comportamentali generalmente concedono agli ineesticarso tempismo nel mercato.

Per questo penso che il 2013 non debba esserededatsi 'anno delle azioni bensi

I'anno dove occorre tornare ad essere azionistediio o lungo termine. Citando War-

ren Buffet, quando si investe in un titolo azionavccorre essere disposti a tenerlo in
portafoglio per i successivi cinque anni ma ancheesderlo il giorno dopo se si e

capito di aver sbagliato strada o se le sue paibidzisono repentinamente emerse:
“Investire € semplice, ma non facile”.

Vittorio Fumagalli
vittorio.fumagalli@finsuisse.com
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