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Su e giti a piazza Affari

Di quale ampiezza sono le oscillazioni che & lecito aspettarsi da un portafoglio
azionario? Dal 1975 a oggi la borsa italiana ha avuto 11 anni su 31 in rosso

di Carlo Massironi*

hi non sa far di calcolo

si dedichi alle vendite.

Questo salace modo di

dire di Wall Street na-

-sconde una doppia ve-

rita. In superficie sembra offrire
un'alternativa a chi manca di ta-
lento per i numeri, mentre pilt in
profondita prescrive una qualita
del buon venditore di prodotti fi-
nanziari: Pentusiasmo di chi & im-
pegnato nella vendita potrebbe
venire sciupato da un eccesso di
attenzione per la matematica.
Forse per questo la memoria dei
venditori di strumenti finanziari,
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cati e dal portafoglio azionario.
Dati affidabili sul mercato aziona-
rio italiano sono disponibili dal
1928. Del 1975 2 l'indice Mib stoni-

& purtroppo anche di mol-
ti investitori, & spesso co-

GESTIRE

co della borsa italiana.

Che & passato da un

si corta, Fippure, conosce- L VOLATILITR valore base di 1.000

re che cosa e accaduto sul
mereati 10, 20, 30 prima di ieri &
utile per sapere che cosa & lecito
aspettarsi (e che cosa no) dai mer-

nel 1975 a un valore di
26.066 a fine 2005: i} che significa
un tasso di crescita composto me-
dio annuo dell’11% (a cui va ag-

giunto un 3,5% medio di dividen-
di). Un argomento solido a soste-
gno dell'investimento azionario di
lungo termine. Tuttavia, chi aves-
se confidate nel mercato azionario
per cosi lungo tempo avrebbe do-
vuto tollerare i su e gii del merca-
to, con performance annue oscil-
lanti dal -32% del 1987 al +122%
del 1980. Di piti, avrebbe dovuto
avere nervi saldi per restare inve-

90091 7927931'941'95

[ Sy

wﬁwwmwaww

stito anche dopo periodi di due o
tre anni con performance del pe-
riode di -43% o periodi di quattro
anni con risultati di +341%. Lin-
vegtitore che avesse avuto la for-
tuna di capitare in un momento di
rialzi avrebbe potuto sviluppare
aspettative irrealistiche nel lungo
termine sulle possibilita di guada-
£n0 o, se capitato in prossimita di
un periodo di ribassi, scoraggiarsi

piu del ragionevole. Nella tabella
sono segnalati i cicli della borsa
italiana come indicati dallindice
Mib storico. I 31 anni considerati
si possono suddividere in cingue
periodi. In totale 11 anni su 31 con
performance negative e un risul-
tato finale di 26 volte il capitalein-
vestito. Posizionando sulla tabella
l'inizio della propria esperienza di
borsa ognuno pud chiedersi come i
propri atteggiamenti verso la bor-
sa sarebbero stati differenti se
l'approccio con il mercato fosse av-
venuto in un altro momento. Un
portafoglio azionario, essendo co-
stituito da un numero di titoli mi-
nore rispetto al mercato, ha meno
possibilitd che eventuali titoli ne-
gativi siano bilanciati da altri po-
sitivi. Per questo le sue perfor-
mance possono oscillare anche pidi
dellindice Mib starico. Forse, come
insegna il detto di Wall Street, lar-
te del venditore consiste nel ven-
dere sogni ed entusiasmo senza
lagciarsi distrarre da troppi calco-
li. Tuttavia, avere un'idea del tipo
di oscillazioni che & lecito atten-
dersi da un investimento aziona-
rio pud aiutare ad assumere il gio-
sto atteggiamento nel tempo. (ri-
produzione riservata)

*consulente finanziario




