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Come si costruisce un 'buon’ portafoglio finanziario?
di Alessandro Pedone

=

3‘; E' capitato centinaia di volte, in questi quindici anni, che i lettori ci
chiedessero se il loro portafoglio finanziario andava “bene”. L'ultima domanda, in ordine di tempo, si puo leggere
qui (http://investire.aduc.it/lettera/etf+ho+diversificato+bene 280368.php).

Proviamo a riflettere un attimo sulle ragioni che portano cosi tante persone a formulare una domanda cosi
chiaramente priva di senso.

E' come se si chiedesse ad una nutrizionista o ad un cuoco se un determinato menu “va bene” senza specificare
per quali persone, circostanze, obiettivi.

E' come se si chiedesse ad un medico se un elenco di farmaci “va bene” senza specificare per quali disturbi, con
guale posologia, ecc.

E' ovvio che la domanda € priva si senso, ma cio che € interessante — e speriamo utile per i lettori — € riflettere sul
perché la maggioranza degli investitori trova normale chiedere ad un esperto se la propria lista di titoli “va bene”,
senza indicare né a quale scopo né con quale strategia intende gestire il portafoglio in futuro.

A nostro awviso, la ragione principale va ricercata in una serie di false convinzioni comuni alla quasi totalita degli
investitori. Si tratta di convinzioni cosi radicate che non c'e neppure bisogno di esplicitarle. Sono convinzioni
sottintese. Ne ricordiamo solo due, ma sono diverse.

La prima falsa convinzione sottintesa si puo tradurre nella seguente frase. “Lo scopo di un investimento finanziario
e per tutti uguale: guadagnare”. Cid che va bene per te, va bene anche per me dal momento che entrambi, da un
investimento finanziario, vogliamo la stessa cosa: guadagnare.

La seconda falsa convinzione sottintesa riguarda la capacita dei presunti esperti di sapere quali titoli faranno
guadagnare in futuro. Purtroppo nella maggioranza delle persone c'é ancora la convinzione che I'esperto di finanza
abbia le “dritte giuste” per scegliere i titoli “buoni”.

Sulla base di queste false convinzioni sottintese diventa logica la domanda: “questo elenco di titoli va bene?”.
Domanda che si potrebbe tradurre con: “questi titoli mi faranno guadagnare il giusto senza correre rischi?”

Il problema e che a questa domanda nessuna persona onesta potra mai rispondere perché non c'e nessuna
persona onesta che possa sapere con ragionevole certezza se un titolo in futuro si apprezzera o meno.

Il lavoro del professionista che costruisce portafogli finanziari non & - come crede la maggioranza delle persone —
quello di identificare i “titoli buoni” (che non esistono, ex-ante) ma di stabilire una serie di regole di acquisto e
vendita dei titoli in grado di gestire l'incertezza.

Il primo punto di partenza per costruire un “buon” portafoglio finanziario (qualunque cosa questo significhi per lo
specifico investitore) & accettare che dobbiamo convivere con l'incertezza e quindi imparare a gestirla.

Detto questo, cerchiamo di vedere, in pratica, quali sono i passi necessari per costruire un buon portafoglio
finanziario alla portata di investitori non esperti.

Come si costruisce un portafoglio finanziario?

Il primo passo pratico per costruire un portafoglio finanziario &€ quello di escludere tutti quegli strumenti/prodotti
inefficienti. Con questo intendiamo tutti gli strumenti che hanno costi che si possono eliminare. Polizze unit e index
linked, gestioni patrimoniali ed in genere tutti i prodotti che si possono sottoscrivere solo presso determinati
intermediari sono da eliminare. Una regola semplice & quella di utilizzare esclusivamente strumenti che sono
guotati nei mercati regolamentati.

Sicuramente possono esistere eccezioni a questa regola, in teoria, ma il costo informativo per andare a cercare
I'eccezione, in genere, non ripaga.

Il secondo aspetto & quello di chiarirsi le idee su quali sono i propri obiettivi finanziari. Qui il discorso si fa
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complesso perché in questa fase &€ necessario abbandonare — come abbiamo accennato nell'introduzione — delle
false credenze. L'obiettivo non pud semplicemente essere quello di “guadagnare” perché, come abbiamo detto,
I'obiettivo della costruzione di un portafoglio finanziario e gestire l'incertezza. Il “guadagno” € una conseguenza
dell'andamento del mercato. Se si sapesse con ragionevole certezza quali titoli fanno guadagnare, perché perdere
tempo a costruire un portafoglio? Basterebbe selezionare quei titoli. Costruiamo un portafoglio proprio perché non
possiamo sapere prima i titoli che guadagneranno.

Gli obiettivi quindi si muovono sulle due principali polarita: 1) proteggere i risparmi e 2) cercare di accrescerli
accettando anche di perdere dei soldi se le cose vanno male. Tra queste due polarita ci sono varie gradazioni che
si traducono nella quantita di soldi che siamo disposti a perdere se le cose vanno male. Per aiutarci a definire
questi obiettivi I'ideale é realizzare una pianificazione finanziaria personale. (Il discorso sulla pianificazione
finanziaria ci spingerebbe troppo fuori dagli obiettivi di questo articolo, ma ci teniamo a sottolineare che sarebbe
certamente il modo migliore per scegliere gli obiettivi d'investimento).

Poiché, purtroppo, la pianificazione finanziaria in Italia € semisconosciuta, il problema fondamentale di questa fase
consiste nel fatto che i risparmiatori, in genere, per poter scegliere dovrebbero avere un'idea abbastanza chiara
delle alternative.

E' difficilissimo identificare gli obiettivi d'investimento, che si traducono, in ultima analisi, nella quantita di soldi che
si e disposti ad perdere se le cose vanno male, quando non si hanno le idee chiare su quali sono i rendimenti attesi
se le cose vanno bene. Inoltre, in genere, i risparmiatori non sono in grado di gestire mentalmente i concetti di
probabilita. Come abbiamo piu volte detto, costruire portafogli finanziari significa in ultima analisi scegliere ed
applicare una strategia per gestire l'incertezza (1). E' ovvio che se non si ha la piu pallida idea di quali siano le
opzioni disponibili diventa difficile poter fare una scelta consapevole.

Il terzo step per la costruzione di un portafoglio & quello di chiarirsi le idee sulla strategia di gestione che é
maggiormente compatibile con le proprie caratteristiche. In questo passaggio, fra le caratteristiche dell'investitore vi
sono anche le proprie credenze sul funzionamento dei mercati. Cid che potremmo chiamare la propria filosofia
d'investimento. Ancora una volta, per un investitore non esperto, si tratta in primo luogo di acquisire delle
informazioni per poter scegliere.

Investire senza una precisa strategia d'investimento € come incamminarsi in un viaggio lungo e irto di ostacoli
senza avere nessuna indicazione sul percorso: & praticamente impossibile arrivare a destinazione.

In quindici anni di esperienza professionale a contatto con investitori privati non ho mai visto un investitore che
avesse una strategia d'investimento minimamente definita. Poi ci si domanda perché cosi tante persone intelligenti
perdono soldi in finanza!

Avere una strategia d'investimento significa, in ultima analisi, stabilire un insieme di regole che ci dicono non solo
guando e perché selezioniamo dei titoli nei quali investire ma anche — e soprattutto — quando e perché li
venderemo.

E' fondamentale che vi sia coerenza all'interno della strategia d'investimento. Ovvero non é sensato, (ed &
pericoloso) usare delle logiche in fase di acquisto e logiche diverse in fase di vendita.

E' importante comprendere che non esiste una strategia corretta a priori. Ogni strategia ha dei punti deboli e degli
aspetti favorevoli. In ogni momento, nei mercati finanziari, c'é qualcuno che compra e qualcuno che vende. Cio
significa che ci sono idee diverse. Questo & necessario oltreché inevitabile. Se non vi fossero opinioni diverse non
ci sarebbero scambi ed i mercati finanziari finirebbero.

Per questo, la strategia d'investimento & frutto di una serie di scelte fra opzioni diametralmente opposte. Facciamo
gualche esempio per provare ad essere piu concreti. Due polarita storiche in finanza prendono il nome di “value
investing” e “momentum investing” (o trend following, anche se il “momentum” ed il “trend” sono due concetti un
po' diversi). Il primo approccio si puo sintetizzare nella frase: “compra quando il titolo ed a buon prezzo e vendi
guando €& caro”. Il secondo approccio si puo sintetizzare nella frase: “il trend €& il tuo amico” (ovvero: compra
guanto tutti comprano e vendi quando il trend non € piu presente). Sono due approcci opposti, nessuno dei due &
necessariamente migliore dell'altro, ma entrambi hanno lati positivi e lati negativi. Un'altra polarita tipica in finanza
e quella fra gestione attiva e gestione passiva. Una scelta fondamentale (che in parte s'interseca con la scelta fra
gestione attiva e passiva) riguarda le modalita di ribilanciamento. Un conto & costruire un portafoglio pensato con
una logica di “buy&hold” ovvero di acquisto di titoli pensati per non essere movimentati per tutto I'arco temporale
atteso dell'investimento, cosa completamente diversa € pensare a ribilanciamenti programma in base a frequenze
temporali prefissate o legate ai prezzi dei titoli. Una terza polarita € fra approccio discrezionale ed approccio
sistematico. L'approccio discrezionale € quello piu utilizzato in finanza e prevede che ogni volta che vi & da fare
una scelta d'investimento, si valutino le variabili pit importanti da analizzare in quel dato momento e si siano fatte
le scelte (si spera in modo piu coerente possibile). L'approccio sistematico, invece, stabilisce fin dall'inizio le regole
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che rimarranno valide per tutta la durata dell'investimento e si applicheranno sia in fase di acquisto che in fase di
vendita. Ognuna di queste polarita implica vantaggi e svantaggi. La combinazione di queste scelte definisce una
strategia d'investimento.

Conclusioni

Se qualcuno dei dodici lettori che gentilmente ci seguono € riuscito ad arrivare a questo punto, probabilmente sara
rimasto con la sensazione di aver sentito tanti bei discorsi un po' campati in aria senza aver ricevuto informazioni
sufficientemente pratiche da poter applicare immediatamente.

Viviamo in un'epoca nella quale la maggioranza dell'informazione che si trova su Internet & iper-semplificata. L'arte
di spiegare le cose in modo semplice & meravigliosa, ma la semplificazione di cose complesse é distruttiva. In
guesto campo, la realta e che costruire un portafoglio finanziario € qualcosa di complesso. L'investitore non
esperto ha sostanzialmente tre opzioni: 1) investe del tempo a studiare la materia; 2) fa le cose piu semplici
possibili, ad esempio seguendo il “decalogo per l'investitore non esperto”; 3) si avvale di un professionista serio,
possibilmente non pagato da una banca o da un intermediario finanziario.

E' ovvio che nessun articolo di poche migliaia di battute puo spiegare come si costruisce un portafoglio finanziario.
Molto pit modestamente, lo scopo dell'articolo é quello di far comprendere la complessita legata a questa attivita.
Speriamo che la prossima volta che un investitore riceve una proposta d'investimento dai tanti venditori che
affollano il mondo della finanza si ricordi che probabilmente la valutazione alla quale & chiamato & troppo
complessa e che & molto, ma molto, probabile che la persona stessa che gli sollecita questa decisione non sia in
grado di comprenderne completamente le implicazioni. La soluzione, quindi, & quella di restare nel massimo della
semplicita, non fare cose che non sono alla nostra portata. Non ce I'ha ordinato il dottore d'investire nei mercati
finanziari. Essere sempre prudenti. Non credere mai ad ipotesi di rendimenti fuori mercato.

Ricordarsi sempre la massima in base alla quale i mercati finanziari non sono semplicemente rischiosi, ma sono
incerti.

(1) Si noti che non usiamo l'espressione pit comune in finanza di “rischio”, usiamo “incertezza”, proprio perché in
finanza non ci sono semplicemente rischi, i quali sono calcolabili, ma vi & incertezza, ovvero non é calcolabile con
precisione.
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