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.. & Carlo Massiront?

olte di quelle
cadute rinasce-
(( ranno e molte

. cadranno che
ora sono in onores. Cosl scriveva
nel 17 aC, nelia sua Ars Poetica,
Quinto Orazio Flacco. E parecchio
tempo dopo gli faceva eco John
Plerpont Morgan, 1l banchiere an-
gloamericano che tra fine Ottocen-
to e primi del Novecento glunse a
controllare un terzo del sisterma
ferroviaric americano: «1 mercati fi-
nanziart oscillano, & nella lore na-
turas. Apprendere 1l glusto atteg-
glamento verso le oscillazioni del
mercati & un passagglo fondamen-
tale nella formazione di qualunque

Investitore di successo, professio-

nale ¢ meno che sia.

E questo atteggtamento & ben
descritto dal padre della security
analysis, 'economista americano
Benjamin Graham, nella sua me-
tafora di Mr. Market (77e Intelli-
gent Investor, 1949). Immaginate,
dice Graham, di possedere una
piccola quota di 10 mila euro in
una gualsiasl sl di vostra cono-
scenza. Uno degli altri soci della
sH, che chiameremo Mr. Market, &
una persona veramente molto,

Strategie di investimento E ancora d’attualita la metafora sulle borse mondiali dell’economista Graham

Attenti ai consigli di Mr. Market

Linwvestitore intelligente, secondo il guru Usa, non insegue i rally ma individua
il valore della societa. Per poi capire, per esempio, perché Tiscali vale quanito Buzzi

molto gentile. Ogni giorno alle cin-
que vi telefona per dirvl quanto
pensa che valga la vostra quota e
chiude 1a telefonata offrendosi di
rilevarla o 4l vendervl delle glire
quote sulla base del valore che vi
ha indicato. Talvolta la sua idea del
valore della vostra quota vi sembra
plausibile e giustifieata dall'anda-
mento dell'attivita della st e dalle
sue prospettive fature. Altre volie
invece Mr. Market si lascla prende-
re dal propriGentusiasmo, o dal
proprio pessimismo, e il prezzo
che vi propone vi sembra un po’ -
dicolo. Da prudenti investitor e
sensibill uomini d'affari che slete,
lascereste che la telefonata quotl-
diana di Mr. Market influenzi I'idea
che avete sul valore della vostra
quota della sri? Probabilmente solo
nel caso in cui vl trovaste d'accordo
con la sua valutazione, o in quello
in cul foste intenzionati a incre-
mentare o Hguidare la vostra quo-
ta. Sareste felicl di vendere qualora
vi proponesse 1un prezzo ridicol-

mente alto, e ugnalmente felici di
acquistare da lul quando vl propo-
nesse un prezzo consistentemente
basso. Per il resto del tempo sare-
ste cosi sagpi da formarvi da voi la
vostra idea del valore della vostra
quota sulla base dell'andamento
della socleta e della sud posizione
finanziaria. Il vero investitore si
trova. pella stessa posizione quan-
do possiede | titoll di una socleta
quotata. Pud trarre vantaggio dalla
quotazione det giorno del suo tito-
lo 0 non prestarcl affatio attenzio-
ne in base a quanto gii suggerisce
1l suo gludizio e 1 suoi obietiivi. Non
ha molto senso che egll considert
l'eventuale discesa del prezzo del
suo titolo come un segnale per ven-
derne le azionl, quanto piuttosto
come un‘opportuntta per comprare
ancora 0 vendere nel caso il prezzo
invece salga spropositatamente.
L'investifore intelligente, piuitosto
che prestare attenzione all'numore
del mercato, sl concenira sul rag-
giungere una propria valutazione

del valore della socletd di cui pos-
slede | titoli e, pro quota, del valore
di una singola azione. Solo a quel
punto, presta attenzione alla te-
lefonata di Mr. Market ed & capace
di decidere se il prezzo che gl vie-
ne proposto & un affare 0 una as-

“ surdita. Per quanto approssimativa,

(in base alla sua preparazione)
possa essere la sua valutazione,
questo atteggiamento lo mettera in
grado di chiedersl perché Mr.
Market o, per venite alla realta ita-
lHana, plazza Affari valuti per
esempio un‘azienda come Tiscali
(con una capitalizzazione intorno
ai 1.400 milioni di euro) all'incirca

“come 1l cementiero Buzzi Unicem
{1.500 min) o la socletd Amtostrade -

Torine-Milano (1300 min) e se egli
possa trovarsi d'accordo o meno
con questa valutazione. O ancora
se la valutazione fatta da plazza
Affari per esempio su Seat Pagine
gialle (2.800 min} sla coerente con
quella fatta su Benetton (1,700 min),
sulla utility Aem (2.700 min) o sul

produttore di gioietli Bulgari (2500
min). Invece di interrogarsi sulla di-
rezione che prenderanno i mercatl
nei prossimi mesi, se sl da aspet-
tarsi un rally toro o uno scivolone
orso, 'investitore impegnato a.co-
noscere il valore intrinseco di tutto
quello che compera si chiedera
pluttosto se cf slano veri affari in
questo momento e se ci siano oc-
casioni per sfruttare I'instabilita
emotiva di Mr. Market e la sua so-
vente frettolosita di giudizio. E in
momenti come questt, in cul grossi
affarl tanto sul mercatl europel
guanto su quello americano non
sembrano essercene, si concen-
irera su quel pochi che ¢ sono sen-
za preoccuparsi di tenere anche
una parte consistente del suo pa-
trimonio in liquiditd. Con la consa-
pevolezza che anche dalla miglor
societa del mondo @ impossibile

trarre un profitto se la si acquista a

un prezzo troppo caro. (dproduzio-
ne riservata)
‘consulente finanziario



