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IL PORTAFOGLIO RAGIONATO

Per limitare i pericoli
nel portafoglio

non bisogna scegliere
soltanto differenti
strumenti finanziari

Marcello Frisone

B Nonsoltanto diversificazione dei
singoli strumenti di investimento.
Una buona strategia finanziaria de-
ve "diversificare" attraverso analisi
probabilistiche anche i profili di ri-
schio e gliorizzonti temporaliin ba-
seagli obiettivi (vari) e alle esigenze
(varie) personali\ familiari. Insom-
ma, la realta degli individui &€ com-
plessa e per realizzare nella manie-
rapiu efficiente ed efficace gli obiet-
tivi/bisogni non ci si potra affidare
a un unico profilo di rischio e a un
unico orizzonte temporale d'investi-
mento. Parola di esperti.

DALL'((UNI» AL ((MULTIPERIODALE)

Il profilo di rischio infatti cambia
nel tempo (basti pensare per esem-
pio alla nascita di un figlio oppure a
un’eredita che stravolgonole esigen-
ze e i bisogni precedenti) mentre di
orizzonte temporale non ce n'é uno
soltanto ma tanti quanti gli obiettivi
darealizzare. «Oggi - spiega Giusep-
pe Romano direttore studi di Con-
sultique Spa - unabuona diversifica-
zione non puo realizzarsiattraverso
unsemplificato procedimento dias-
set allocation di tipo uniperiodale,

cioé nella sola individuazione della
cosiddetta "torta ottimale" secondo
la quale bisognaripartireil "portafo-
gliofinanziario" assegnando un cer-
to peso a ciascuna macro classe
(azioni, obbligazioni, liquidita) mi-
nimizzandoirischiaparitadi rendi-
mento e viceversa».

SFATARE | LUOGHI COMUNI

Pericolosa € poi l'interpretazione
cheviene fattaal riguardodell'oriz-
zonte temporale d'investimento:
«Piu esso e lungo - si dice - piu si
potra pesare I'azionario in quanto
nel lungo periodo le azioni rendo-
no piu delle obbligazioni». Obietti-
vias, 10, 20, 30 € 40 anni potranno
dunque essere trattati allo stesso
modo perché tutti concettualmen-
te riconducibili al lungo periodo? E
bisognera quindi usare la stessa
struttura di asset allocation sia per
la propria pensione sia peracquista-
re casa o per gli studi universitari
dei figli? «No - risponde Romano -,
bisogna passare da unalogica di ti-
po "uniperiodale" a una "multipe-
riodale" dovei singoli obiettiviven-
gono trattati con la dignita che me-
ritano e strategie appropriate. Poi
gli obiettivi vanno integrati con
I'impatto che possono assumere le
variabili patrimoniali, fiscali, previ-
denziali e assicurative. Sono infatti
ibisogni finanziari a guidare le scel-
te di investimento e non la ricerca
esclusiva del risultato in termini di
performance».

1 CONTI MENTALI
Secondo gli studidi finanza compor-

tamentale, poi, le persone tendono
a suddividere il denaro sia creando
differentibudget perle spese, siaca-
talogando la propria ricchezza e il
proprio reddito. Vari studi hanno
evidenziato come le persone tenda-
no effettivamente a compiere le pro-
prie scelte di consumo con un siste-
ma psicologico di questo tipo. Que-
sta teoria € nota come la teoria dei
conti mentali (mental accounting).

Anche lo stock di ricchezza tende
a essere suddiviso in conti mentali.
E interessante considerare come
questo aspetto dinamico del mental
accounting sia rilevante nell’ambito
delle decisioni in condizioni di ri-
schio. In effetti la provenienza del
denaro ha una chiara influenza su
come decidiamo di spenderlo e del
relativo rischio finanziario che gli
assegniamo.

Ai soldi che provengono, per
esempio, dal risparmiodel redditoe
cheservono a finanziareil tenore di
vita in pensione possiamo affidare
una strategia d'investimento, un
orizzonte temporale e una propen-
sioneal rischio molto diversarispet-
to a una somma di denaro che pro-
viene da una vincita oppure da una
eredita. «Non & necessario - conclu-
de Romano - che ogni conto menta-
le siaidentificato daun diverso dos-
sier titoli o istituto bancario. E perd
importante che a ogni conto menta-
le individuato con un obiettivo o bi-
sogno (acquisto casa, futuro dei fi-
gli, previdenza, generico di ricchez-
za) corrisponda un portafoglio fi-
nanziario ad hoc».

EFRO0UDONE ISERVATA

«Necessaria I’analisi

INTERVISTA

Maria Rita D’Ecclesia
Universita Sapienza di Roma

B Chesidebba diversificare lo af-
fermano fior di economisti da piu
diso anni.Maéallaportata dell’in-
vestitore "fai-da-te"?

L'idea di diversificare & un con-
cetto intuitivo, legato all'idea di
«non mettere tutte leuova inunpa-
niere». L'investitore potrebbe vo-
ler costruire il portafoglio da solo
ma senza un’obiettiva misurazio-
ne del rischio complessivo si ri-
schiadiannullare i possibilibenefi-
cidella diversificazione.

Perché diversificare su prodotti
diversi dovrebbe essere una catti-
vaidea? Cosanonva?

Perchéal diladelle etichette, che
posSsono essere accattivanti o sug-

gestive, in realtai prodotti finanzia-
ri possono risultare esposti allo
stesso rischio, come puo succedere
a un’azienda automobilistica e a
unadi trasporti:entrambe sono in-
fatti esposte al rischio di aumento
del prezzo del petrolio.

Come si puo capire se due pro-
dottisono identici anche se hanno
diverso nome e classe di apparte-
nenzaz

Bisogna analizzare le probabili-
ta di guadagno e di perdita dei sin-
goliprodotti. Non e certoun compi-
to alla portata dell'investitore ma
disicurolo e perlabancacheloven-
de. Gli emittenti progettano i pro-
dotti studiandone i comportamen-
ti e calcolando le probabilita con
cui si realizzanoi vari rendimenti o
perdite. Se I'investitore potesse ave-
re queste informazioni, sarebbe
nelle condizioni di capire che due
prodotti con nomi diversi, ma con
le stesse probabilita di guadagnare
o di perdere, assolvono alla stessa
funzione. Molto simili, quindi, e
non adatti alla diversificazione.

I prodotti complessi andrebbe-
ro dunque evitati?

Cosavuol dire prodottocomples-
so? Di per sé tale definizione non
implica nulla. Un prodotto puo es-

dei rischi»

sere complicato da descrivere ma
ben progettato in quanto permette
buone probabilitadi guadagnooli-
mitate probabilita di perdita all'in-
vestitore ma non per questo si puo
definire complesso. Il prodotto che
€ invece reso complesso soltanto
perimpedire all'investitore di capi-
re cosa sta acquistando, raramente
offre buone opportunita. £ necessa-
ria un’analisi probabilistica delle
possibili performance dello stru-
mento per permettere una scelta
consapevole.

Maattraversoildivieto di vendi-
tadiprodotti complessil'investito-
re puo stare piu tranquillo?

Ne dubito. Dipende tutto dai ri-
schi che implica l'investimento
scelto. Un prodotto complesso non
€ necessariamente piu rischioso di
uno semplice. D’altro canto non &
che prodotti semplici siano auto-
maticamente pocorischiosi: defini-
rebbe a basso rischio un titolo di
Stato greco? La soluzione sarebbe
poter valutare i rischi di tutti i pro-
dotti, semplici e complessi, attra-
verso la conoscenza delle probabili-
ta di guadagno o di perdita.

marcello.frisone@ilsole24ore.com

RPROOUZONE RISERVATA

1 DIECI ERRORI
DA NON COMMETTERE

Obiettivi

Non pianificare il proprio futuro
personale (e in casoanche quello
famigliare) e i propri obiettivi di
vita sono gli errori pittimportanti
(da evitare) che sicommettono

@

Strategia

Nonimplementare un'adeguata
strategia di portafoglio di lungo
periodo e limitarsi soltanto auna
strategia di breve termine che
guardi alla sola performance

Q

Diversificazione 1

Evitare di «mettere tutte le uova
nello stesso paniere», cosi come
sostenuto dall'americano Harry
Markowitz, premio Nobel per
I'economia nel 1990

Q

Diversificazione 2

Anche qui una cosa da evitare:
sovrapporre le "esposizioni”
tramite quella che viene definita
un'asset allocation
unidirezionale e concentrata

Q

Strumenti

Nella costituzione del proprio
portafoglio bisogna scegliere
strumenti finanziari semplici
anziché quelli troppo costosi e
complessi

@

Consulenza

Non bisogna farsi dominare
dall'emotivita bensi bisogna
cercare di condividere una
strategia ben precisa conun
professionista

Q

Flessibilita

Unaltro errore da evitare &
quello di non "tagliare” le perdite
(sempre difficili da accettare) e
di non modificare I'impianto
strategico dell'asset allocation

Q

Valore nel tempo

Non far “correre” i guadagni, nel
senso di non vendere quando
necessario e maturare cosii
"giusti" interessi sui propri
investimenti

Q

Rischio

Non informarsi sulle probabilita di
perdita e di guadagno (dello
strumento finanziario in
possesso) e la loro entita che
sono invece note all'intermediario

Q

Paura

E un errore spesso commesso:
farsi condizionare da eventi
negativi passati che fanno
perdere |'attenzione sui propri
obiettivi strategici




