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Gli investitori on line hanno ripreso
a muoversl. | fondi azionari hanno
ricominciato a raccc()Fhere denaro.

E dagli Usa Buffett dice che é il momento s F

di comprare. Ma i risparmiatori esitano

DI MAURIZIO MAGGI

er il guru di Omaha,
Warren Buffett, questo
€ un buon momento per
acquistare azioni. Il
2008, per la sua societa
investimenti, la Ber-
kshire Hathaway, ¢ sta-
to un anno relativamente bruttino (un utile
di quasi 5 miliardi di dollari, ma in calo del
62 per cento rispetto all’anno prima). Pur
non negando le enormi
difficolta dell’economia
globale, il finanziere del
Nebraska, che possiede

Il peggio ¢ alle spalle?

L'andamento di Milano e delle Borse mondiali (9 maggio 2008 =100)

Broker alla Borsa di New York

importanti pacchetti di
titoli del calibro di Coca- 110

TTT]

Cola e Wells Fargo, sen-
te profumo di rivincita. ~ 1gg
Perché lui le migliori per-
formance le ha messe a 90
segno negli anni di reces-
sione, come il 1954. An- 80
che un altro ascolrato

esperto come Nassim 10
Taleb, inventore della

A . 60
teoria del Cigno Nero,
cioe dell’evento isolato 50
dall'impatto enorme che

fonte: Fida Finanza dati analisi

solo a posteriori puo es- 40 77z
sere spiegato, invita a  9/5/2008
preferirele azionialle ob-

bligazioni, soprattutto perché le seconde so-
no mediamente meno trasparenti. Perfino il
sobrio presidente della Banca centrale euro-
pea, Jean-Claude Trichet, lunedi 11 maggio
ha detto che I’'economia del mondo é intor-
no al punto di svolta e che la febbre dei mer-
cati finanziari € scesa «a un livello preceden-
te al crack della Lehman Brothers».

120

9/5/2009

Tra i risparmiatori italiani, pero, non molti
sembrano essere disposti a salire sul carro
delle Borse. Il clamoroso “rimbalzone” che
ha consentito a listini come quello di Mila-
no di recuperare fino al 60 per cento rispet-
to ai minimi toccati all’inizio di marzo scor-
so se lo sono goduto in pochi. «Sirespira me-
no pessimismo, ma non ¢'é nessuna smania

di acquistare azioni. Io non suggerisco di en-
trare oggi sull’azionario perché non penso
che con le Borse quest’anno si faranno i sol-
di. Chi aveva investito si sta ancora leccan-
do le ferite. Ora tutti dicono che un’azione
come Unicredit, quando quotava 0,60 euro,
era impossibile non comprarla: pero vorrei
sapere in quanti ’hanno comprata davve-
ro», dice Giuliano Cesareo, amministratore
delegato di Meliorbanca Private. Neppure
per Beppe Scienza, il docente di Matematica
all’Universita di Torino che ha appena pub-
blicato la seconda edizione del puntuto pam-
phlet “Il risparmio tradito”, ¢’¢ in giro una
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gran voglia di azioni: «E terminata la fase
acuta del panico. Per qualche mese, dopo il
fallimento della Lehman Brothers, la genre
aveva paura di veder sparire letteralmente i
propri risparmi. Ora invece & scocciata per-
ché il Bot rende I'1 per cento».

Tuttavia, come sempre succede, gli investi-
mentiin azioni, sia diretti sia attraverso i fon-
di, attraggono le grandi masse quando le
azioni hanno gia corso parecchio. Dopo il
cataclisma scatenatosi con la crisi dei subpri-
me, igravissimi problemi al sistema finanzia-
rio e la retromarcia globale dell’economia
reale, stavolta prima di riaffacciarsi in »
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11 Bot resta a galla
Rendimenti dei Bot annuali al netto di tasse e inflazione dal 1970 al 2008

1986: +8,5% =

1870: +1,6% 2008: +0,9%

=

1874:-13.1%
-15

Fonte: Beppe Scienza, “Il risparmio tradito*, ediz. 2009
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Sala di controllo dell'Enel. Sotto: lo stabilimento
della Aventis a Tours. In basso: Roland Benabou
e, a destra, il Festival dell’Economia di Trento

) BOND PIU PRUDENTL...

TITOLI RATING PREZZIO REND.
E RELATIVE SCADENZE 08/05/2009 LORDO
HOLCIM 23/06/2010 BBB 101,86 2,650
AUCHAN 28/06/2010 A 101,40 1,730
AVENTIS 15/09/2010 AA- 103,11 1,880
ENI 30/04/2013 AA- 105,94 3,020
BTP 01/08/2013 A+ 105,54 2,860
A2A 30/10/2013 BBB+ 103,70 3,950
OAT 25/04/2014 AAA 105,72 2,750
ENEL 14/01/2015 A- 105,95 4,050
DEUTSCHE BAHN 08/07/2015 AA 103,70 3,570 S
RABOBANK 18/01/2016 AAA 95,36 4,180 0 bt At
REPUBLIC OF AUSTRIA 15/01/2018 AAA 105,21 3,930 e privati, selezionati
DEUTSCHE BAHN 14/03/2018 AA 104,55 4,120 da Angelo Drusiani,
esperto
A obbligazionario di
...E QUELLI PIU RISCHIOSI Banca Albertini Syz.
«In quella pit in
TITOLI RATING PREZZO REND. alto, dove ci sono
E RELATIVE SCADENZE 08/05/2009 LORDO anche un Btp del
DAIMLER NORTH AMERICA 04/10/2011 A- 100,27 4,12 Tesoro italiano e un
FIAT FINANCE & TRADE 25/05/2011 BB+ 103,36 4,96 T
BRITISH AMERICAN TOBACO FINANCE 29/06/2012 BBB+ 101,24 3,20 le obblig'azioni che
BRITISH TELECOM *22/01/2013 BBB 100,58 5,07 ; consiglierei ai
FINMECCANICA * 03/12/2013 BBB 109,55 5 68 risparmiatori pifl prudenti: si tratta titoli semplici.
* ! ¢ liquidi e sicuri, emessi da societa solide come le
ENI * 20/01/2014 AA- 108,62 3,82 svizzere Holcim (cementi) e Aventis (farmaceutici)
ATLANTIA ** 09/06/2014 A- 101,85 4,58 o le utilities italiane Enel e A2A. Nella seconda
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS * 12/06/2017 A- 92,48 6,34 tabella figurano invece emissioni con il rating
BTP 01/08/2018 A+ 103.55 4.08 pil basso, e che l'investitore pud considerare
BAYER *** 29/07/2105 BEB- 84,11 8,38 piu rischiose, ma con rendimenti mediamente

* Quota minima 50 mila euro
** Quota minima 100 mila euro

pill generosi. L'ultimo della lista € un bond
a lunghissima scadenza, quello della Bayer,
che proprio per l1a sua durata (cento anni) &
destinato a una clientela con elevata propensione

www.ecostampa.it

*** 29.7.2015: call a 100 - Rendimento calcolato ali’eventuale esercizio call al rischio».
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Davanti alla erisi abbiameo chiuso gli oechi
Parla il guru dell'economia politica comportamentale. Che spiega come non ricadere nell’errore
colloquio con Roland Benabou di Paolo Pontoniere

Negazione collettiva della realta. Aspettative
che non trovavano riscontro nell’analisi
razionale dei fatti. Mentalita di corto respiro.
Secondo Roland Benabou, questi fattori hanno contribuito in maniera
determinante alla formazione e allo scoppio della bolla speculativa

nella quale s'& ritrovata 'economia globale durante gli anni del boom
immobiliare. Una sorta di “rafforzamento collettivo delle fissazioni

di massa”, lo definisce Benabou, Mutually Assured Delusion Principle,
che impedisce pure ai pit: intelligenti di riconoscere |a realta e di invertire
le scelte che hanno fatto, anche quando & chiaro che il risultato finale
sara disastroso. L'autosuggestione, perché di questo si tratta, & cosi forte
che induce perfino le organizzazioni politiche e le istituzioni pubbliche

a negare 'evidenza dei fatti. Questo tipo di comportamento non ha solo
contribuito alla formazione delle spinte recessive nelle quali si dibatte
attualmente il mercato globale, ma porta anche all’approvazione di misure
economiche e politiche di sviluppo che tendono a legittimare e a sostenere
isterie economiche di massa. Poco pili che cinquantenne, Roland
Benabou & uno degli esponenti di punta dell'economia comportamentale

ed & ritenuto il padre fondatore della nascente economia politica
comportamentale, una disciplina che esamina le relazioni

tra le convinzioni popolari, i luoghi comuni e 'economia politica.

Le sue ricerche tendono a descrivere i percorsi attraverso i quali

alcuni paesi finiscono con lo sviluppare atteggiamenti anti mercato e

una eccessiva fiducia nel potere della burocrazia statale, mentre altri
confidano, altrettanto irragionevolmente, nei poteri taumaturgici del libero
mercato. Benabou insegna economia e amministrazione pubblica alla
Princeton University, ha vinto il premio Guggenheim ed & redattore del
“Journal of the European Economic Association”. Lo abbiamo intervistato
alla vigilia del suo intervento al Festival dell’Economia di Trento.

Lei sostiene che le convinzioni sociali possono determinare fenomeni

di bolla, ma non le sembra fuorviante dare una lettura comportamentale
a una crisi economica come quella attuale?

«Mi faccia precisare che la crisi & reale, che sta bruciando miliardi

di capitali e mettendo milioni di persone sul lastrico. E una crisi dovuta a
molte cause, dal rilassamento delle politiche monetarie alla speculazione
immobiliare, ma anche all’introduzione di nuovi strumenti finanziari creati
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Borsa irisparmiatoricimet-
teranno molto tempo.
Qualcuno, pero, il richia-
mo delle azioni ha gia ripre-
soasentirlo. E che i rialzi di
Piazza degli Affarie deglial-
tri listini siano la miglior

QUANTO RENDE IL TITOLO ETICO

«Non é vero che I'investimento “etico” rende meno»,
dice Aldo Bonati, responsabile del dipartimento di
ricerca della Ecpi, societa di consulenza specializzata
nell'investimento sostenibile. «Se si considera un
orizzonte di cinque anni, ad esempio, il nostro indice
azionario "sostenibile” Ecpi Global Esg Equity ha
superato I'Msci World del 5,87 per cento, garantendo,
contestuaimente, un livello minore di volatilita».
Secondo Vigeo, advisor etico leader a livello europeo,
sono due i principali filoni su cui si giochera, in futuro,
la competitivita delle aziende: il tema dell'energia

e quello del capitale umano. «Ecco perché societa
come L'Oréal, British Petroleum e Iberdrola risultano
vincenti», commenta Davide Dal Maso,

Head of Search di Vigeo [talia.

E gli operatori attenti ai titoli cosiddetti etici come

la vedono? «Noi stiama puntando su Pearsan

(media), Inditex (abbigliamento) e Stryker (prodotti
per 'ortopedia)», dice Giordano Beani, direttore
investimenti di Bnp Paribas Asset Management,

1a Sgr che in ltalia colloca il fondo Bnl per Telethon. Con
il fondo Global Sustainable Equity, gestito da Andrea
Salvatori, la scelta di Pioneer cade invece su Vodafone

e sulla svizzera Synthes (ingegneria biomedica).
Sella Gestioni guarda ai titoli energetici e alle utilities:
«Un esempio? Gamesa, Eni e Total» spiega Marie
Baronci, gestore di Nordfondo Etico obbligazionario.
«Noi abbiamo scelto Swisscom, tra i difensivi, Peugeot,
tra i rischiosi e Tesco per un livello medio di rischio»,
chiosa Marco Seveso, gestore della parte azionaria dei
fondi Valori Responsabili di Etica Sgr.
Ma cosa hanno in comune titoli come Inditex, Gamesa e
Tesco? Secondo Eiris, societa inglese di consulenza etica
di cui si avvale in ltalia Etica Sgr, sono tutte societa
che rispettano i principi di responsabilita sociale
e ambientale. Perché, come Inditex, manifestano
un costante impegno nello sviluppo di energia
da fonti rinnovabili. Oppure, come la spagnola Gamesa,
specializzata nella costruzione di turbine eoliche e nella
produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili,
rappresentano I'avanguardia della lotta contro
i cambiamenti climatici. Ma c'& anche chi,
come la britannica Tesco (alimentare e articoli per
la casa) é socialmente responsabile perché dimostra
un impegno nella sicurezza sul luogo del lavoro.

Pier Emilio Gadda

Foto: R. Caceuri - Contrasto, D. Panato

pubblicita lo conferma la raccolta dei fondi
comuni: in aprile gli azionari hanno rivisto
la luce dopo un lungo periodo di buio, con
una raccolta netta di 373 milioni di euro, an-
che se dall’inizio dell’anno i rimborsi conti-
nuano a essere piu pesanti delle nuove sotto-
scrizioni (per 367 milioni di euro).

A livello di sistema fondj, il deflusso rallenta
ma non si placa: in aprile la raccolta netta ¢
stata negativa per 826 milioni, mentre nei
primi quattro mesi del 2009 la fuga ¢ costa-
ta 13,7 miliardi di euro. Ed & emblematico
che le migliori performance degli ultimi 12
mesi le abbiano realizzate fondi come Ge-
stielle Bond Dollars, un obbligazionario in
dollari del gruppo Gestielle -Banco Popola-
re, che ha scommesso sul calo dej tassi e la

conseguente discesa dei rendimenti, e che &
cresciuto del 20 per cento mentre molti azio-
nari accusano cali superiori al 35 per cento.
Nel clima di prudenza spicca 'eccezione de-
gli assatanati del trading on line. Dopo il ge-
lido inverno, sonostati tra i primi a scatenar-
si con le avvisaglie della ripresa. E, pare, con
risultati pin che accettabili. Spiega Mauro
Pratelli, patron di It Forum, il salone degli in-
vestimenti e del trading in programma il 21
e 22 maggio a Rimini: «Stiamo facendo una
rilevazione, in collaborazione con Kpmg,
presso 1 nostri abituali visitatori, e dalle ri-
SpOste emerge come nei primi quattro mesi
del 2009 solo il 20 per cento sia in perdita,
mentre il 40 per cento sostiene addirittura di
guadagnare». E una particolare minoranza,

I rimbalzi di
iazza Affari
anno gia

risvegliato

gli appetiti

quella dei trader, e chissa quanto sincera
quando risponde ai sondaggi. Il risparmia-
tore tipo ¢ ancora assal guardingo. Persino i
ricchi clienti di Uberto Barigozzi, commer-
cialista milanese che seleziona i gestori e »

per stemperare il rischio, come le CDO e le Credit Swap Defaults, e
sebbene sia cominciata come una crisi economica qualsiasi ¢ci ha messo
poco a diventare un'emergenza di carattere socio-economico. Soprattutto
perché la gente rimaneva convinta che le cose non sarebbero poi finite
cosi male. Questo nonostante molti fossero consapevoli del fatto che

il ritmo di crescita deli'economia e dei valori immobiliari era insostenibile.
Si erano tutti convinti del contrario. Anche quando le nozioni

economiche e le dinamiche del mercato mdu:avano che all'orizzonte

si stavano addensando nubi scurissimes. z
Whmmmmmdimmrmh

sarebbe crollata da un momento
all'altro: gli economisti
plwadenno un atterraggio
cE infatti I'economia non

& crollata tutta d'un botto; si
stava disfacendo da tempo, sotto
gli occhi di tutti, ma nessuno
voleva ammetterlo. Dai politici
agli investitori agli operatori

di Borsa e alla stampa nessuno
voleva crederci. S'era creata
una mentalita di gruppo: dal

Due premi Nobel come George Akerlof e James
Heckman. E poi Luca di Montezemolo e Giuliano
Amato, Giuseppe De Rita e Francesco Giavazzi,
Tommaso Padoa-Schioppa e Alberto Alesina.

Sono alcuni dei nomi reclutati dal responsabile
scientifico, Tito Boeri, per |3 quarta edizione
del Festival dell’Economia in programma

a Trento dal 29 maggio al primo giugno.

In Rete: hitp://2009.festivaleconomia.eu

momento che tutti credevano che il rally sarebbe continuato
all'infinito, doveva essere vero; nessuno si azzardava a dubitarne.

In situazioni del genere ci vuole una grande dose di indipendenza
intellettuale e di coraggio a contravvenire I'opinione dominante

0 anche solo a dar voce ai propri dubbi e infatti i pochi che
denunciavano la situazione non solo non li ascoltava nessuno ma
venivano pure denigrati. E un tipico fenomeno di rafforzamento di una
fissazione di massa.
A livello individuale put essere giustificata e non & necessariamente
negativa. A livello sociale & mortales. : Lot

E una dinamica distruttiva che si auto-alimenta.
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