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investitori tenaci capaci di tenere stretto il progiardinetto di azioni, incuranti degli alti @¥si su un
periodo di tempo sufficientemente lungo. E parliaanpochi lustri, non certo di secoli.
Questo € il mantra su cui si e fondata buona pheligasset allocation degli ultimi decenni e chedaavinto
milioni di risparmiatori in tutto il mondo a dirige i propri investimenti verso le azioni in quotgre piu
massicce.

l l n rendimento annuo del 10%. Certo, sopportandooudipvolatilita, ma un premio quasi sicuro per gli

Consigliati (non sempre in modo totalmente disegsato) da gestori, promotori finanziari, giorrtalis
finanziari e perfino politici I'ordine di scuderia stato, infatti, quello di puntare soprattuttoleswzioni se
I'obiettivo era quello di ottenere, nel medio-lungeriodo, i rendimenti piu consistenti.

Piu delle obbligazioni o degli immobili o di quadsi altra forma di investimento. La “saggezza” degperti
consigliava di mettere in azioni almeno il 60-70% droprio patrimonio e dei propri risparmi pensshici;
peccato che questo consiglio & giunto, per la noagmirte dei risparmiatori, in totale controtempo.

Bastava guardare i rendimenti passati per trowpdve e il sostegno ideologico a questa proféniainvito
ben accolto dalla maggior parte dei risparmiattve @ partire dalla fine degli anni '70, e per i eleu
successivi, hanno contribuito a una massiccia migna (si pensi anche ai fondi pensione negli 3daiti)
dalle obbligazioni alle azioni. Alimentando un boal®lle azioni che ha raggiunto il suo apice veesdirle
degli anni 90.

L'ultimo decennio é stato percio una dura docagadia per molti investitori che si erano fidatgdesta dritta,
acquistando azioni direttamente o tramite fondifo Eera stato detto loro, come a Pinocchio nel Cardei
Miracoli, che pochi zecchini d’oro sotterrati nelgbo giusto si sarebbero potuti moltiplicare quasiza sforzi
con un pizzico di pazienza.
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Invece si e verificato il peggior scenario per iglestitori cassettisti con le Borse, nell’'ultimeagnnio, in
caduta quasi libera.

L'ultimo decennio azionario ha significato, infattina perdita secca (e reale) per la maggior pdetgi
investitori che avevano puntato sulle azioni, ineedo direttamente o tramite fondi e Etf. Lo dicgtiandici
borsistici (e I'andamento della maggior parte dg#stioni e dei fondi altro non e che & un clone).

Dal 2000 al 2009 I'indice americano Standard & Poba perso il -23,9% (il -2,7% all'anno senza ¢desare

la perdita del potere d’acquisto), I'indice eurofagostoxx il -34,3% (un -4,1% all’anno) mentre2ia Affari

ha fatto ancora peggio: -46,6%. Invece di ottenarerendimento su base annua del +10% i risparmiator
italiani hanno ricavato, anno dopo anno, un rendimeegativo annualizzato di circa il -6%.

Sembra un po’ la morale di un vecchio adagio italidare come pifferi di montagna che andarono per
sonare e furono sonatill pensiero dominante e ripetuto era, infatti, lpuehe investire in azioni avrebbe
consentito di ottenere un ritorno superiore a gugdlrantito dalle obbligazioni...

Invece per la prima volta nella storia abbiamoovish periodo di 25 anni in cui i buoni del tesortuago
termine Usa hanno ottenuto un rendimento supedeléndice azionario Standard & Poor’'s 500, unalde
indici piu significativi della Borsa americana @d per tutte le Borse del mondo).

E naturalmente qualcosa di simile & accaduto te tatBorse del mondo occidentale per il noto ppiecdei
vasi comunicanti. Quello che accade negli Statitildamcora oggi dal punto di vista economico e fmano
potrebbe non interessarci troppo ora che altrengetsi apprestano a rubargli il palcoscenico.

Ma pur con I'emergere di altre economie il pesdadielcomotiva Usa resta forte. E’ ancora la prirnaremia
al mondo ma soprattutto piu di due terzi di tutiaricchezza prodotta annualmente finisce in consimi
paradiso per i venditori di tutto il mondo.

Ai risparmiatori americani (e non solo) ora piaccimo i bond e scappano dalle azioni e dai fondi...

dellinvestimento azionario a essere il teatromigigantesco “switch”. Delusi dai rendimenti negatielle

azioni, spaventati dalle prospettive della ripresamnomica sempre piu incerta, stressati dall’attesa
dell'ulteriore discesa del prezzo delle case, zegipidebiti personali, impotenti di fronte alla oréa
dell’economia cinese, preoccupati dai dati dellsodcupazione, i risparmiatori americani hanno at@ia
“smontare” massicciamente le posizioni azionarie.

I | mito delle azioni “forever” ha subito quindi urum attacco. Ed € adesso proprio la patria mondiale

Lo hanno confermato in queste settimane i datiadelVestment Company Institute (ICI), 'associazati

categoria che raggruppa i fondi d’investimento Wse, hanno certificato la fuga dai fondi azionaripdrte dei
risparmiatori americani. Nei primi 7 mesi del 20glDinvestitori d'Oltreoceano hanno ritirato 33,dfliardi di

dollari (oltre 26 miliardi di euro) dai fondi comuche investono sulle azioni Usa.
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Soldi ritirati per essere investiti soprattutto natrcato obbligazionario come indicano non solendimenti
dei titoli obbligazionari americani ma anche Idistiche uscite recentemente.

Nello stesso periodo gennaio-luglio in cui hannooliizzato i portafogli azionari, gli americani ham
investito 185 miliardi di dollari in fondi comunbbligazionari. Questa corsa verso i Bot ha conitioba farne
crollare il rendimento: oggi il T-Bond trentenna#nde appena il 3,6%, quello decennale & sces@% & il
biennale non arriva neppure allo 0,5%.

Un fenomeno definito “molto inconsueto” da BrianidReil capoeconomista della Investment Company
Institute se si tiene conto che fino a poche sattenfa i listini azionari sembravano ancora maeciarso |l
rialzo e molti economisti gia parlavano di ripresa.

Eppure molti risparmiatori correvano comunque adege i loro fondi azionari. “I risparmiatori fuggomalla
Borsa”, é 'allarme lanciato dal New York TimesrRalti osservatori I'impressione € infatti di nassistere a
un fenomeno passeggero ma a un vero addio allaaBoon € l'inversione di un ciclo storico, che awev
portato alla diffusione dell’azionariato come pipaie sbocco dei risparmi.

“Le pensioni americane, per esempio, da molte gezieni sono alimentate attraverso i fondi invesiiti
azioni — ha giustamente ricordato Federico Ramptoirrispondente di La RepubblicaGitre il 50% della
popolazione americana ne possiede. In altre reocegsappena il Pil ricominciava a crescere scattareche il
ritorno del piccolo risparmiatore a Wall Street”.

Questa volta la lunga luna di miele fra il rispaatore yankee e Wall Street sembra essere arriviatapainto
di rottura. Un conto é assistere a una fuga datifeio dopo una Borsa in rottura (come era avieedopo o
scoppio della bolla della New Economy o nel 2008 leocrisi dei subprime), un’altra & assistere aimacatti
nonostante I'indice Dow Jones in ascesa dell'8%eéravvenuto fra marzo e aprile .

Secondo I'Investment Company Institute, che analiannualmente il comportamento di 4.000 famiglie la
propensione per il rischio tra gli investitori dakrcato € ai minimi storici ed € in calo costaraé 2001, da
guando raggiunse il picco. E quelli che vedonongto sono il gruppo intorno ai 35 anni di eta.

Contrordine: le azioni non sono piu “sexy”
delle Borse tutto sommato positivo sarebbe statmale che affluissero nei fondi azionari dome st

10 ai 20 miliardi di dollari piuttosto che assigter una quantita simile di riscatti” ha dichiarBrian K.
Reid, capo economista dell'istituto di investimento

Qualcosa non quadra secondo gli addetti ai lavbriquesta fase del ciclo economico e con un andamen

“Questo e molto insolito — ha aggiunto Brian K. dRel'idea che le azioni tendono ad essere sicuedelitizi
investimenti nel tempo sembra essere stato intag@ato meno allo stesso modo di valori come kadala
stabilita del lavoro. Negli ultimi anni e stato fsndamente modificato il senso di sicurezza finaniaidegli
americani”.

Qualcosa di simile accadde al tempo della Granged3sione dopo gli anni '30 e anche allora ci voli@olti
anni prima che i risparmiatori tornassero in masgamercato azionario.

Piu che a diventare ricchi per molti americani tagecupazione numero uno sembra quella di non @ixen
poveri e alcuni dati suggeriscono come la fugaedadioni possa essere causata anche dalla nunfientigée
che non sono piu in grado di attingere soldi dalanziamento dei mutui immobiliari e hanno bisogti soldi
per pagare le spese ordinarie.

Due settimane fa negli Stati Uniti il colosso fizario del risparmio gestito Fidelity Investments fiferito
che un numero record di persone ha richiesto deysee anticipatamente dai propri fondi pensionaa U
procedura consentita ma che va motivata proprie gagssanti esigenze finanziarie.
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Durante il secondo trimestre del 2010, 62.000 latooi americani hanno chiesto un anticipo contf®.000
del trimestre precedente e su un campione di 1@ faNoratori Fidelity (che rappresenta 11 milioni d
partecipanti ai fondi pensione Usa) ha rilevato €ain22% aveva prestiti in essere.

Naturalmente la maggior parte dei pianificatoriafiziari sconsiglia di toccare i fondi pensione ianmra
anticipata, perché per fare questi prelievi si pagdelle penali sia in termini di sanzioni che daggiori
imposte, e la maggior parte dei piani non accette@i contributi su un conto per almeno sei megdil
ritiro.

E poi c’e il pericolo a lungo termine di non aveabbastanza soldi per vivere durante la pensione. Ci
nonostante molti lavoratori americani rompano ibrgellino” e a colpire € il fatto che il numero nggagre di
risparmiatori che riscattano & gente con eta nedia35 ei 55 anni. In altre parole, i lavoratcohie dovrebbero
essere nel loro picco dei guadagni.

Gli under 40 sono quelli messi peggio...

generazioni piu numerose — i baby-boomers natl @45 e il 1965 — cominciano ad affacciarsi dd'e

della pensione, quindi diventano piu caute e pigfeno i Bot alle azioni, ma un movimento cosi
improvviso ha altre ragioni. Anche perché i datl’thwestment Company Institute rivelano che laadfszione
dal Wall Street & ancora piu pronunciata fra chifemo di 35 anni, la fascia generazionale che ftatede
spalle alla Borsa con piu decisione.

E per spiegare un fenomeno di queste dimensionbasta neppure il fattore demografico. E’ vero e |

Quella che veniva descritta fino a poco tempo faeta generazione con la “maggiore propensionischin”.

Come ben ha scritt@ylessandro Fugnolj strategist di Kairos e Partnéper tutti gli anni Ottanta, Novanta e
primi Duemila ci siamo raccontati che i Baby Boomeawvrebbero dato grande sostegno all'azionario non
perché grandi risparmiatori, ma perché molto apenrtirso il rischio, a differenza di quei paurosi deio
genitori che avevano ancora il ricordo della loraofanzia vissuta durante la Grande Depressione. Oggi
vediamo invece i Boomers paralizzati e impauriti gelle altre classi di eta e I'ultimo dei loro peri & di
comprare azioni. Probabilmente non lo faranno mal'p

E peraltro la fuga dalle azioni coincide con ursefa cui il risparmio non e diminuito; al cont@adall’'ultima
recessione gli americani sembrano aver iniziatoajpprendere la lezione, usando la carta di credito c
maggiore giudizio e tagliando molti consumi.

Certo di colpo non ci si trasforma da cicale imiahe: il debito totale dei consumatori americara €arte di
credito e finanziamenti rateali) € a quota 11.70@andi, in calo del 6,5% dai suoi massimi storiila 1'11%
di questo debito € “insolvente”, cioé fa capo aifdimin stato di bancarotta o vicine a precipitarc

Ma chi si trova nella situazione finanziaria peggidi “meltdown” non & proprio I'investitore di k&a “tipo”.
Solo dopo il crac del 1929 e la Grande Depressitiabontanamento dalla Borsa fu cosi massiccio e
prolungato. D’altronde, come negli anni ‘30, anclggi il piccolo azionista & segnato da un trauned!arco

di un decennio il suo capitale investito in Borgm iha procurato il “paradiso” promesso dagli esped é
stato un piccolo “inferno”.

Il motore di questo movimento, secondo quasi glttosservatori, & la paura mista a delusione.tlthd crisi
finanziaria e le difficoltd del’economia reale leetipresa (con un tasso di disoccupazione vicin@086)
hanno diminuito la voglia di rischio degli investi.

«A molte persone comuni la ripresa economica nonbs& reale» ha detto al New York Times, Loren Fox,
analista senior all’istituto di ricerca Strategisight, secondo la quale «i risparmiatori non taneo verso le
azioni a un ritmo sostenuto fino a quando non isfisano piu fiduciosi sulla crescita dell’occupazé e sulla
sostenibilita della ripresa». «l piccoli investiteraggiunge Doug Cliggott, analista di Credit Sais- stanno
perdendo I'appetito per il rischio».
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Dove sara l'indice Dow Jones fra 25 anni? Intorno guota 110.000 he supposes...

a e sensato scappare a gambe levate daIIe azipoi Hd anni di batoste? Il “premio” per chi
deteneva le azioni (“equity premium”) si & impraatinente estinto come il mammut sardo o lo
stambecco dei Pirenei di cui l'ultimo esemplaréagosavvistato proprio all’inizio del 20007 Il futu

e nelle obbligazioni? La fuga e I'allergia vers@igoni € qualcosa di razionale o emotivo?

C’é un signore che sul tema merita sicuramentessre interpellato dato che se c’e qualche “pabfeella
supremazia azionaria lui € sicuramente & da anamvéna i padri putativi insieme a Jeremy Siegatdee del
libro “Stock for the long run”.

E, seppure molti risparmiatori di tutto il mondomle hanno mai sentito nominare, proprio i suodshanno
contribuito alla fine degli anni '70 e poi per fugti anni ’80 e 90 a convincere milioni di risparatori di tutto
il mondo a mettere sempre piu azioni in portafagliwentando I'ideologo di riferimento di una maliline di
gestori e promotori finanziari non certo disinteagsai suoi consigli.

Lui € Roger Ibbotson oggi un brizzolato 62enne, professore di finaalauniversita di Yale, gestore e
fondatore di una societa di analisi ceduta quakim fa al gruppo Morningstar. Il suo nome si éofédrgo
all'inizio degli anni '70 grazie ai suoi studi s@ndimenti storici di lungo periodo e a una clansarprevisione
azzeccata.
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Nel maggio del 1974, proprio quando i listini aadrsembravano affondare durante la grande crisblifera
e l'indice Dow Jones si dibatteva intorno a quod®,8due giovani sfrontati (il suo collega di steda Rex
Sinquefield, oggi un multi-milionario gestore dinfti; prossimamente magari un governatore o politico
punta americano) durante una conferenza all'uritéed Chigago lanciarono la previsione che quadlice
sarebbe arrivato a quota 9.218 alla fine del 1398yprivare a superare quota 10.000 entro il noverh99.

Dopo 25 anni questa clamorosa previsione risultd @si azzeccata perfettamente! Alla fine del 1998
I'indice Dow Jones raggiunse quota 9.181 (a soli unti fuori della previsione, meno dell’1% di scato)
mentre I'indice azionario americano piu famoso demondo infranse quota 10.000 con 7 mesi di anticipo
rispetto alle previsioni, nel marzo 1999.

Come aveva fatto Ibbotson, un ragazzo dai sobbatigliihicago che aveva studiato matematica e fisida,
azzeccare, come in un libro di fantascienza di Asini valore dell'indice Dow Jones con 25 annadticipo?

Per conoscere il futuro bisogna conoscere appriBmednte il passato, il credo di Ibbotson, che inaghi
precedenti aveva passato il tempo insieme al sllegeodi studi Rex Sinquefield a catalogare i revefiti
delle azioni dal 1800 in poi, calcolando la perfanoe media storica e proiettando nei 25 anni seiieab
possibile ritorno in un momento storico in cui &va (anche allora) verificando un crollo degliigichzionari
e qualche settimanale “ben informato” titolava opertina:“La morte delle azioni” (Business Weekella
storia di copertina dell’edizione del 13 agosto9)97

R (s destroying the
E"_'F' marked

Un rendimento nominale di oltre il 10% annuo er&adrget” possibile per l'investimento azionarioceado
Ibbotson, analizzando le informazioni gia incorperaei prezzi storici delle azioni. Quando Ibbost®n
Sinquefield pubblicarono il loro lavoro le previsiaappresentavano il punto di mezzo di una vaatarga di
diversi risultati possibili.

La previsione media per i 25 anni fino al 2000 fueshdimenti azionari del 13% annuo del mercater“€erti
versi € stata la prima previsione scientifica delreato”, dice con orgoglio Ibbotson. Non tutti lmero in
guesto modo, al momento, alcuni scettici ossenaghe si trattava solo di un’estrapolazione di gagsati
verso il futuro. Ma il mercato si & dimostrato voeai tali dati”.

Il successo di queste previsioni ha fatto si chestjuicercatori siano stati sommersi da richiaktelteriori
informazioni e consigli, facendo diventare Ibbotsahsuo collega delle star fra gli esperti di oar azionari.
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Il paradigma dei “mercati efficienti” postula cheme possibile prevedere i trend di mercato maatibestesso
tempo esistano delle regolarita nelle fluttuazioasuali dei rendimenti, ovvero, in termini statistiche le
distribuzioni dei rendimenti storici possano esset® sommato prevedibili.

E in questo contesto, secondo le ricerche di lldmtka migliore stima dei rendimenti attesi divelganedia
dei rendimenti storici calcolata su un periodo isightemente lungo e il fulcro della ricerca diverd la
raccolta di dati storici che, nel caso dellindidei prezzi azionari americani costruito da Rogdiotbon,
andava indietro addirittura fino al 1802.

Tale approccio tradizionale, utilizzato dalla maggparte dei gestori, consulenti finanziari e inites
istituzionali parte dal presupposto che i rendimaitesi delle diverse categorie d'investimentinsia
relativamente stabili nel tempo e che quindi i sategici non debbano essere rivisti troppo feedgmente,
ma possano essere tranquillamente calibrati. Compiemi.

Meno ti muovi, meno sbagli. Al massimo ribilancReccato che proprio quando la maggior parte degli
investitori di mezzo mondo ha sposato la teoriibblotson incrementando fortemente la componentmania

per ottenere i famosi “sovra-rendimenti”, il meazionario sembra aver voltato le spalle allaigedella
“supremazia delle azioni nel lungo periodo” a gaaedi rendimenti dell’ultimo decennio (ma anche
venticinquennio) che ha visto le obbligazioni prersiluna sonora rivincita nei confronti delle azion

Le critiche alla teoria di Ibbotson. Vittima del suwo successo...che ha “inguaiato” milioni di
risparmiatori...

Eugene Fama che hanno puntato il dito contro ibrdill'efficienza dei mercati, dimostrando che
sbalzi di umore dei mercati possono spingere izille azioni a livelli molto alti 0 molto bagsér
anni e anni.

M olte sono le critiche che sono state mosse alldateo Ibbotson da economisti come Rober Shiller o

In una serie di articoli Fama (che & comunque utofa dell’efficienza dei mercati) ha sostenuto itHeapital
asset pricing model”, o almeno il suo corollari@ éhpremio di rischio € costante, non corrispoatfatti.

“In fondo la mia opinione & che il premio di risahé sceso nel corso del tempo perché abbiamo donfén
gente che investendo in azioni avrebbe ottenutdimamti superiori” € I'opinione provocatoria di cute
studioso. Come dire che il modello di previsione llbbotson € stato vittima dell’eccessivo successo e
diffusione.

Una tesi presente gia da oltre 60 anni con Benj&@naham, mentore e guru di Warren Buffett, cheraféva
come “basta riflettere un momento per capire che nonpsissono fare previsioni scientifiche per eventi
economici sotto il controllo del’'uomo. Le stessesgibilita che una tale previsione sia realizzaldktermina
iniziative che la invalidano. Gli analisti tecnigiit avveduti ammettono che il successo di una egrat
dipenda dal fatto di riuscire a non diffondernedgreto al di fuori di un numero ristretto di pens3.

Insomma I'entrata di centinaia di milioni di risp@atori nei mercati azionari alla ricerca di “fatfuadagni
ne ha provocato il crollo...

E vale l'ironia e 'acume di quel grande economidta fu Paul Samuelson che gia nella prefazionéhel di
Jeremy Siegel dedicato alla superiorita del rendimelelle azioni sulle obbligazioni aveva osservatm
consiglio che restera valido soprattutto se nom futisparmiatori del mondo rimuoveranno totalrteefa loro
avversione al rischio. restando fuori dai mercaitbaari o0 scappando nelle fasi piu burrascose”.

“Due crolli azionari nell’'ultimo decennio? Evviva...”

Ma cosa pensa oggi Ibbotson della sua teoria? @emt credere nella supremazia delle azioni endimento
possibile del 10% (7% reale) per i fedelissimiudido corso? Le batoste degli ultimi anni hanno gbidimente
ridimensionato un po’ le sue attese ed € meno silda tempo a difendere la teoria che i rendimpatisati
possano aiutare a prevedere i rendimenti futuriltdcose sono cambiate e se si guarda allo stepponto
prezzo/utili medio dal 1925 a oggi ci si renderatocche da allora a oggi & arrivato quasi a trfpkc
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In ogni caso Ibbotson (recentemente intervistatobdaettimanale americano Fortune) si mantienepsem
ottimista sull'andamento futuro delle azioni nehd@ periodo (dice che e convinto che “quasi siceram i
rendimenti delle azioni batteranno quelli delle leddzioni”) per quanto consiglia di mostrare prudere
attendersi un percorso piu “accidentato” rispetjgeasato.

Ma adesso € impossibile strappargli previsionirsercati azionari nei prossimi anni (seguendo iriegente
la sua teoria iniziale nel 2035 dovremmo atteridéradice Dow Jones a quota 110.000Nessuno puo
conoscere i rendimenti futuri delle azioni — or@&eali- La storia € una cosa; il destino un’altra. dtiesta la
linea di fondo”.

Il consiglio & certo di diversificare anche intezimmalmente ma si mostra sempre convinto che mejdu
termine le azioni sovraperformeranno le obbligaziddice che €& insolito quello che &€ accaduto’uiélino
decennio (non accadeva dagli anni '30) ma tuttestguaon inficia la sua teoria, anZi:a gente deve avere
paura di correre il rischio di investire in azionisolo cosi si potranno ottenere rendimenti superian
futuro”.

Le prospettive economiche per il prossimo decemun sembrano entusiasmanti come crescita economica
(soprattutto per gli Stati Uniti) e secondo Ibbatsbrendimento annuale potrebbe anche scendgretiisal

10% di rendimento annuo. Ma si mostra sicuro stytat di una cosa: le azioni sovraperformeranno le
obbligazioni.

Su una cosa soprattutto Ibbotson punta I'attenzionenel lungo periodo dalle obbligazioni &€ meglio ste
alla larga.

Nei decenni passati abbiamo avuto un periodo ditWibh delle azioni tutto sommato contenuto (tranrel
1987 quando si verifico il crollo improvviso di W&treet) e nel futuro si attende una volatilit& cton tornera
ai livelli pre-crisi ma che non dovrebbe esserememo simile a quella degli ultimi anni passati.

“Il rischio, quando si investe nelle azioni, c’énspre ed e ineliminabile. E pochissime persone hanno
contemplato in questi anni il fatto che potesseficarsi una crisi finanziaria prima del tempo, trandosi
impreparate — osserva — Ma ora che abbiamo avut® chllassi cosi grandi nell’'ultimo decennio possiam
considerare questo evento per molti versi comegraade notizia. Il rischio é tornato a essere vatatprima
del rendimento e ora tutti sono disposti a ricoreecche possono accadere sui mercati finanziarngeve
imprevedibili e negativi”.

Qualcosa di simile a quanto sostiene l'altro famgawu dell'equity premium delle azioni, Jeremy ®kedl
migliori rendimenti storici per le azioni sono emsiespesso dalle cenere di crisi economiche, in mdine cui
gli investitori erano pessimisti sulle prospettidigguadagno delle imprese”.

E fra le azioni le preferenze di Ibbotson in terimdhrendimento vanno verso le small cap con fonelatadi
forti (ha lanciato 2 fondi d’'investimento che segaajuesta strategia, American Beacon Zebra LargeeCa
Small Cap) che secondo i suoi studi possono oganmendimenti migliori seppure occorra gestirdiuello di
stress ancora maggiore visto che si tratta di ée¢ein questo caso asset meno liquidi.
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E tutto questo entusiasmo verso i bond come ssehgegica (prendi e tieni i per sempre) €, secaneesto
gestore, totalmente ingiustificata. Una criticarégalle tesi di economisti come Bob Arndit Yeda l'inchiesta
di copertina pubblicata nel luglio 2009 nel humdirdvioneyRepoit che in questi anni hanno invece spinto
sulle obbligazioni come “porto sicuro” e “migliodelle azioni” in termini di rendimenti sia passate futuri.

Secondo Ibbotson la supremazia dei rendimenti dedlverso le azioni, che ha caratterizzato glmiltiue
decenni, non sara piu destinata a ripetersi netdut

La ragione? “Il rendimento delle obbligazioni étstéavorito da alti tassi d’interesse (a 2 cifréirakio degli
anni '80) che sono progressivamente scesi e qhestatto si che salissero i prezzi delle obbligaizioreando
plusvalenze. Un grande periodo per i bond che senuva irripetibile dato che I'effetto della corsa
all'accaparramento di “roba sicura” ha portatondienenti attuali sulle obbligazioni ai minimi stori oggi il
T-Bond trentennale rende appena il 3,5%, quelleieale & sceso al 2,5% e il biennale non arrivgurep
allo 0,5%.

Nei passati 25 anni i risparmiatori americani (@ solo) che hanno puntato sulle obbligazioni hapitenuto
rendimenti superiori (e soprattutto piu tranquijjuelli azionari, vicini all’11% annuo composto.

E se partiamo da un rendimento cosi basso & phapile che si vada verso un aumento piuttosto engov
una caduta” osserva Ibbotson mentre il mercatonario, secondo il suo pensiero, puo ripetere iiraadti
ottenuti negli ultimi 30 o 40 anni pur se attraeerdo periodi che possono anche essere “molto giardi.
Nel medio-lungo termine Ibbotson ritiene quindi ¢hassi possano solo salire (provocando quindicatuta
dei prezzi dei bond) e anche abbastanza nettamenpgossimi anni.

E per dimostrare la sua tesi il grafico sotto eapemitetizza bene la sua visione.
Negli ultimi 40 anni i rendimenti delle obbligazicm lungo termine hanno sovraperfomato quelli defieni;
se si scompongono i rendimenti si scoprira chesiildimento complessivo di quasi il 9% annuo composto

ottenuto dai bond & ascrivibile soprattutto alBirgsse pagato dai titoli (il 7,75% annuo) e in gliggarte al
capital gain (1,14%) ovvero alla differenza fraza®di acquisto e di vendita.

Nel caso delle azioni il rendimento composto medgtato inferiore, seppure di poco.
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Ma questo 8,5% annuo é stato ottenuto per il 3,868 forma di dividendi e per il 5,45% dal capigalin,
ovvero dalla salita dei prezzi.

Nel caso delle obbligazioni € lecito sostenere siagpossibile anche in futuro ottenere un rendimairnile

con cedole annue superiori al 7%? Per Roger Ibbajsesto evento é praticamente impossibile. E sutato
obbligazionario & dellidea che siamo in presenzaumf nuova bolla. Un pensiero espresso anche dal
multimiliardario Warren Buffett nella relazione arate allegata al bilancio 2009: “Quando si scriViaratoria
finanziaria del primo decennio del 2000 si parlEciramente della bolla di Internet della fine degini '90 e
dello scoppio successivo della bolla immobiliarea M bolla sui titoli obbligazionari governativi ancani
iniziata a fine 2008 potrebbe essere ricordataiguesla stessa straordinarieta”.

Dove sta la verita? Azioni o obbligazioni? Il nosto pensiero

resurrezione degli investimenti obbligazionari@&isamente interessante ma sa tantegi vu.

Abbiamo prima ricordato la copertina di BusinesssWdel 1979 che decretava la “morte delle azionil' e
sono certo alcune similitudini, come ha osservatistgmente il commentatore americano Howard Gad fr
quell'inchiesta di copertina e I'articolo pubblioain queste settimane sul New York Times dove giapa si
enfatizza la fuga dei risparmiatori americani a@audi azionari.

Ci sono alcuni pezzi dell'articolo attuale (riprgsoi da quasi tutti i quotidiani del mondo) pubhbtic dal New
York Times in prima pagina e quello pubblicato ®I80 anni fa che sembrano tali e quali con analogie
sorprendenti. Lo stato d’animo degli investitorrdistici sembra, infatti, il medesimo come il pesismo che
contraddistingue la maggior parte dei risparmiasodttati da anni e anni di mercati azionari ingijyerenne
crisi.

La differenza principale & certo che la copertimh Business Week arrivava dopo quasi un decennio di
inflazione crescente, mentre noi abbiamo vissui@a\arso una serie di bolle finanziarie e di unfiadene
degli asset massiccia.

Ma quello che si diceva allora & sorprendentemandééogo a quello che si dice ora dei risparmiaaie sara
ben difficile cambiare la mente degli investitoeir@lcuni decenni. Gia nel 1979, David Silver, greste della

I | dibattito sorto soprattutto oltreoceano sulla fted presunta delle azioni in termini di rendimemtda
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societa di investimento Institute intervistato dalsiness Week ossevavaCi vorrebbe un mercato toro
sostenuto per un paio d'anni per attrarre I'intesesdegli investitori su base ampia e ristabilirditucia’.

“Gli investitori piu giovani, in particolare, staarscappando dalle azioni” sostiene il New York Tsnneentre
nel 1979 il Business Week scriveva: “Solo gli anziahe non hanno capito i cambiamenti nei mercati
finanziari della nazione, o che sono in grado @igagrsi a loro, sono rimasti attaccati alle azioni”

Quando si parla di corsi e ricorsi storici!

dopo un lungo mercato. E ora come allora il meroaialigazionario veniva descritto come il mercato
di shocco piu sensato dove mettere i soldi rititatimercato azionario in “rottura”.
Oggi a preoccupare gli investitori di mezzo mondmprattutto quelli americani é I'elevata disocaipae, un
mercato immobiliare fragile, un debito pubblico zencontrolli, una massiccia contrazione della leva
finanziaria pit una amministrazione Obama giudicada in grado di saper gestire efficacemente kddtu
disastro economico.
Ma anche nel 1979 i problemi del momento sembraviansolvibili: la crisi degli ostaggi iraniana e
linvasione sovietica dell’Afghanistan aveva mindtonorale; I'inflazione era fuori controllo e gBtati Uniti
sembravano alla deriva, sotto la guida giudicataria e irresponsabile del presidente Jimmy Carter.
Ma successivamente accadde qualcosa di imprellisbe@se stesso in cui usciva quell’articolo lo stedimmy
Carter incarico Paul Volcker di prestare giuramesdme presidente della Federal Reserve e nel 198@nto
Ronald Reagan fu eletto presidente degli StatiilJdéndo inizio a un periodo di rialzo dei mercaionari
quasi senza precedenti con I'economia in ripresaecaon mai. Quando usciva I'inchiesta di copertieh
Business Week il Dow Jones Industrial Average etaara intorno a quota 830.

l ' n altro tema comune: gli investitori sono alla ra@edi luoghi meno rischioso dove mettere i lorfgliso

Per i tre anni successivi i prezzi delle azioni cdimuarono a scivolare lentamente e il 12 agosto 128
I'indice Dow Jones arrivd a valere 777. Da quel puo in poi inizid uno dei piu grandi mega rialzi
borsisitici degli ultimi secoli e che porto I'indie a superare quota 11.000 nel 2000 e addirittura 1300 nel
2007.

Una vendetta contro i pessimisti? Le azioni (giaticda rottamare per molti risparmiatori) si preadao
anche questa volta una solenne rivincita? Il fatte molti piccoli risparmiatori stanno facendo igie
dall'azionario per traslocare stabilmente nell'abationario € un potente segnale “contrarian” catoeini
strategist iniziano a pensare e in fin dei contirenlo stesso Roger Ibbotson o Jeremy Siegel pefsan
Attualmente un catalizzatore per un mega cicloedgllotazioni azionarie ancora non si vede all’arite ma
la storia sa sempre sorprendere, sopratutto caloeopensano di aver capito tutto e pensano di teaeato
risposte facile e sicure.

Da parte nostra da molti anni abbiamo adottato pprazcio non “ideologico” o “passivo” all'investimeo
azionario o obbligazionario e questo ci sembraizat via e il miglior approccio ai mercati. Adegigiuttosto
che pensare che questi si adeguino al pensieralprge del belante “gregge”. Nei mercati finanziari

importante investire ma anche disinvestire dalléorazcome dalle obbligazioni € mai occorrerebbe
“innamorarsi” di alcunché ma piuttosto avere amprina strategia per sapersi adeguare ai mercati.

Nei servizi di consulenza avanzati (come i portifogpdello di BorsaExpert.it o la consulenza peedimzata
erogata da MoneyExpert.it) 'approccio adottatinéatti, una asset allocation totalmente dinamidkessibile
dove azioni e obbligazioni (in maniera direttaantite fondi o Etf) e i pesi assegnati cambianoinoamente
anno dopo anno, trimestre dopo trimestre, in basegmali provenienti dal mercato.

Nessuna lampada di Aladino, naturalmente. Puo a@pitel tempo di sbagliare operazioni di acquisti o
vendita ovvero di “market timing” sui titoli, veeddo troppo presto o acquistando troppo tardi. Ma é
somma che fa il totale. Sistemi o strategie che gemerano falsi segnali noi non ne conosciamonestro
obiettivo apparentemente stupido (ma non realizdatoltre I'80% dei gestori piu blasonati) & séngrhente
nel tempo fare meglio del mercato.

Per questa ragione negli scorsi mesi abbiamo ptend@mte consigliato a chi voleva adottare un ampwoc
cauto di liquidare quasi totalmente le posiziorioaarie e sull’obbligazionario di puntare soprdtilgui Paesi
emergenti tramite fondi specializzati e su alcamidi obbligazionari o titoli specifici.
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Una posizione non ideologica (che crediamo che ibsmpo che trova come insegna la storia di tiecs tutti
coloro che hanno sfornato ricette facili e assotutemercati finanziari) e che potrebbe essere enitialtata
completata nelle prossime settimane o mesi (ogtinsna valutiamo eventuali cambi alle stratege)dai
mercati (e non dalla lettura dei giornali, dei fodidcaffé o dal pensiero di qualche guru sapiegalovessero
arrivare segnali di forza su titoli o mercati inrfi@olare (come stiamo facendo comunque sui pagtafeon
“protetti”).

| risultati realizzati in questi anni con questgegecio sono il nostro miglior biglietto da visitBerché le
parole sono importanti ma ancora di piu i rendimesdli realizzati in mercati difficili come queltlell'ultimo
decennio.

150% 1 Andamento medio di tutti i nostri +148,62%

100, portafogli azionari senza Semaforo
drawdown -27,85% ~.

/ +112,71%

Andamento medio di tutti i nostri
portafogli azionari con Semaforo
drawdown -12,54%

Variazione %

o] /

Andamento
del FTES All Shares
drawdown -68,59%

Sia adottando il “semaforo” (un indicatore che dglies di chiudere tutte le posizioni in determinditesi di
mercato per chi vuole contenere maggiormente latilith) sia per chi vuole operare solo in manifieasibile
(seguendo le nostre indicazioni) e preferisce cauanessere sempre almeno parzialmente investito sui
mercati.

Il dibattito sorto intorno alla superiorita dellei@eni o delle obbligazioni nel medio lungo perio@o
sicuramente interessante ma i nostri clienti naicas® “teorie” ma soprattutto risposte concretdrategie
replicabili da tutti al minor costo.

E mercati come quelli degli ultimi anni dimostrache le possibilita di svolgere consulenza finanmaiar
indipendente (comiacciamo soprattutto nei servizi di consulenzaguanzafl senza vendere parole esiste e si
ripaga ampiamente il costo rispetto a quanto ustiare “passiva” puo costare.

In termini di costi, stress e performance in radagi al’andamento del mercato. E cercando di padapropri
clienti e ai risparmiatori senza vendere “fuffa’obiettivi impossibili da mantenere nel tempo o gwmni
miracolose “facili e sicure”.

Roberta Rossi consulente finanziario indipendente www.moneyexpert.it Numero Verde 800 913124 pag. 12




