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Portafogli, quanto costa ’emotivita

L'impatto sulle strategie
azionarie e di circa il 3%
per gli investitori Usa
Come evitare gli errori
nelle scelte sui mercati

Andrea Gennai
E Una delle maggiori insidie per il
risparmiatore & rappresentata da
sé stesso. La psicologica umana
spesso vaasbattere controle dina-
miche dei mercati finanziari: € un
nemico invisibile, difficilmente
quantificabile.
Lasocietaamericana, Dalbar,da
anni cerca di dare una risposta, at-
traverso la finanza comportamen-
tale,al costodell’emotivita. Per cal-
colare questa voce occulta viene
presentato un raffronto: negli ulti-
mi 20 anni (fino al 2016) I'indice
S&P 500 ha avuto un ritorno an-
nualizzato del 7,68% mentreil ren-
dimento dei possessori dei fondi
azionari é stato del 4,79% con una
differenza che é parial 2,89% e che
viene imputata alla presunzione
del risparmiatore di entrare e usci-
re dal mercato (vedi altro pezzo in
pagina). Alla fine le mosse del ri-
sparmiatore medio sisonotrasfor-
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mate in un costo di circa il 3% an-
nuo. Inuna fase di forte rally borsi-
stico questa incidenza pud passare
insecondo piano mentre quando il
mercato vivacchia o ancora peggio
scende questo “costo” diventa visi-
bile erilevante.

Il tema della quantificazione
dell'emotivita e oggettivamente
strategico e sta molto a cuore agli
attori dell’industria finanziaria.
L’argomento € stato recentemente
rilanciato da Risparmiamocelo.it
(AcomeA),che sottolinea come
«l'investitore reagisce in modo
esagerato alle notizie sui mercati.
Questoportaacomprare e vendere
nei momenti peggiori».

L’aspetto psicologico € una va-
riabile chiave anchepericonsulen-
ti, che debbono gestire I'emotivita
dei clienti. SoldiExpert Scf (societa
di consulenzafinanziaria) hadedi-
cato allo studio di Dalbar alcune ri-
flessioni, alla luce anche dei com-
portamentiriscontraticonlaclien-
tela. Il gap in negativo tra anda-
mento del mercato azionario e
rendimenti registrati dai posses-
sori dei fondi «& dovuto - spiegano
- in buona parte al fatto che anche
nell'investimento passivo I'inve-
stitore tipo ci mette la mani (e non
solo),lasciandositrasportare come
un birillo dalla paura, dalle emo-
zioni e dall’avidita: per esempio in
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per vari orizzonti temporali. Datiin % a fine 2016

fasi di discesa e caduta dei mercati
tende a disperarsi e prendere deci-
sioni d'istinto che spesso fanno a
pugniconunapproccioragionatoe
disciplinatoai mercati che é 'unico
che consente nel tempo di ottenere

risultati significativi».

Il fatto di essere consapevoli di
questi meccanismi non mette al ri-
paro dal commettere gli stessi er-
rori.«Perchistudiaquestifenome-
ni - continua SoldiExpert - non c'¢
dastupirsi perché 'andamento dei
mercati non & certo lineare e il no-
stro cervello quando si attraversa-
nofasiavversenondigerisce molto
positivamente questacosaedentra
in stress nonostante razionalmen-
tedovrebbeessere preparatoadaf-

frontare anche queste fasi».

La psicologia umana non é pro-
prio stata costruita per affrontare i
moderni mercati per la sua diffi-
colta di adattarsi ai cambiamenti.
E lalista degli errori che la finanza
comportamentale registra e lunga.
Il principio cardine che non va mai
dimenticato & che tendiamo a
prendere decisioni poco razionali
poiché siamo molto piti sensibili e
scottatidalle perdite di quanto non
ci entusiasmiamo per i guadagni.
La gestione delle perdite (e le rea-
zioni scomposte che ne deriva-
no) resta il vero nervo scoperto.
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LE VARIABILI PER PONDERARE L'INCIDENZA DEL FATTORE

PSICOLOGICO NELLE SCELTE DI INVESTIMENTO

SCELTE AFFRETTATE temporali, include il fattore dei
p— FONDI EONDI oo . sgp  L'analisi condotta da Dalbar costi e delle commissioni con
AZIONARI  BILANCIATI OBBLIGAZ. 500  evidenziail gap tra performance valori espressi in dollari.

z - = o o T = dellindiceazionarioe L'incidenza dell'emotivita sihain
30 3,98 1,85 0,57 2,65 1016 endimendo dei fondi negli Usa; maniera vistosa anche sui

i e Tl - unadifferenza che & dettatadalle  portafogli obbligazionari: i ritorni
20 4,79 2,29 0,48 213 768 ccelte sbagliate e affretta degli annualizzati sotto '1% fanno i

T _ o T ~_investitori. Il metodo di calcolo conti con un mercate che a 10 anni
10 Ty m.mu 1,78 0,40 183 : PM tiene conto di vari orizzonti haresooltre il 4%.
5 9,83 4,85 0,05 1,40 14,66
3 3,42 1,45 -0,23 1,25 8,87
12 mesi - 72 5,48 1,23 2,07 _u_umﬁ_
FONTE: elaborazione su dati Dalbar
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