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COMMENTI & ANALISI

Gli investitori siano pazienti: la discesa
dei tassi d’interesse non e dietro l’angolo

ricorrenze, due «Accadde Oggi»

che offrono lo spunto per un ra-
gionamento sulla cronaca finanzia-
riae sui conseguenti comportamenti
finanziari da adottare. I primo «Ac-
cadde Oggi» ¢ del 27 settembre. In
quel giorno del 1974 larivista Scien-
ce pubblicava I'articolo Judgment
under Uncertainty: Heuristics and
biases. Due psicologi israeliani,
Amos Tversky e Daniel Kahneman,
presentavano nell’articolo leloro in-
tuizioni su come gli individui pensa-
no e assumono decisioni, descriven-
dotre euristiche. scorciatoie mentali
che le persone utilizzano per valuta-
re le probabiliti e decidere.
La prima euristica presentata dai
due psicologi & la Rappresentativita,
cioe la capacita degli individui di far-
si un’idea sulla base di somiglianze
con stereotipi esistenti, una scorcia-
toia che tende perd afar trascurare le
statistiche e i fattori di probabilita.
La seconda scorciatoia mentale € la
Disponibilitd, la tendenza a dare
maggior importanza a cid che viene
inmente come primacosa, leideeei
concetti pit disponibili al pensiero
cosciente. Anche in questo caso 1’in-
sidia & quelladi ignorare la maggio-
reaffidabilita dei dati e delle statisti-
che. L’ultima euristica descritta da
Kahneman e Tversky & I" Ancorag-
gio, la fatica di fare stime o valuta-
zioni senza allontanarsi da valori ini-
ziali, anche quando tali valori si rive-
lano fuorvianti o sbagliati. La cono-
scenza e la consapevolezza di que-
ste insidie cognitive, o bias, € la pre-
condizione per assumere decisioni
finanziarie corrette, @ ammonimen-
toa tenere sotto controllo I"'impulsi-
Viti, a non seguire le intuizioni e fi-
darsiinvece delle statistiche e dei fat-
ti concreti. Un criterio universale
nell’approccio alle scelte di investi-
mento & I"analisi rigorosa delle valu-
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tazioni, a maggior ragione in una fa-
se come questa segnata dal premio
al rischio ai minimi storici e dalla
forte concentrazione delle perfor-
mance.

Far dipendere le scelte di investi-
mento dal buon lavoro fatto sulla va-
lutazione dei titoli & un criterio che
resiste alla prova del tempo. L’altro
criterio universale & la pazienza, vir-
tu difficile nel tempo dell’impazien-
za, eppure i grapdi imprgndimri ei
grandi investitori sono tali perché ca-
paci di sottrarsi alla trappola del pre-
sente, capaci di guardare oltre le me-
triche trimestrali. Gli investitori ri-
corrono spesso alle euristiche per-
ché consentono di trovare orienta-
mento in scenari confusi.

Una euristica diffusa & la ricerca di
protezione con i titoli del Tesoro
americano e, a_proposito dell’altro
«Accadde Oggi», ricordiamo il re-
cord segnato dal Treasury il 30 set-
tembre 1981, quando il rendimento
toced il picco storico di 15,84%. Po-
che settimane dopo il Congresso
americano si sarebbe trovato intrap-
polato nella discussione sul tetto al
debito federale e sul rischio del co-
siddetto shutdown, la sospensione
delle attivita del governo in mancan-
za della legge con lo stanziamento
dei fondi necessari. Quarantadue an-
ni dopo ci ritroviamo alle prese con
I'imprevedibilita del rendimento
del Treasury e con il ricorrente scon-
tro tra Democratici e Repubblicani
sul tetto al debito federale. Lo shut-
down & stato evitato e per il momen-
to la pili grande economia del mon-
do non chiude, il problema non ¢ sta-
to risolto ma spostatoallameta di no-
vembre. Ledisfunzionalita della po-
litica americana hanno un costo fi-
nanziario ma i mercati non hanno

prestato troppa attenzione al braccio
di ferro al Congresso, sono molto
pitl concentrati, e preoccupati, su
quanto sta accadendo ai tassi, ai li-
velli pit alti dal 2007. E dunque & ai
livelli massimi dal 2007 anche il co-
sto del servizio del debito federale,
I'altro lato del mantra dei tassi «piu
alti per pill tempo», Nel 2007 il debi-
to era al 62% del pil degli Usa, oggi
¢oltreil 120% e il costo assorbirari-
sorse finanziarie per circa il 2,5%
del pil. La spesa pubblica ha contri-
buito con decisione alla resistenza
dell’economiaamericanaall’aumen-
to dei tassi, ma al costo di un debito
e un deficit pit alti e la discesa dei
tassi non e dietro I’angolo.
La maratona delle banche centrali,
cominciata con la riunione della Fe-
deral Reserve il 20 settembre e pro-
seguita la settimana dopo con le riu-
nioni della Bee e di altre dieci ban-
che centrali, si & conclusa con la con-
vinzione che Iattuale livello dei tas-
si €l accompagnera ancora per un
po” di mesi. I tassi sono arrivati al
plateaudell’ <higher» ora si accingo-
no al «longer», I'inflazione conti-
nua a decelerare ma & ancora lonta-
na dall’obiettivo, resta nelle carte la
possibilita che la Fed intervenga an-
cora a novembre. La consapevolez-
za delle insidie cognitive ricordate
sopra dovrebbe aiutare a mantenere
i risparmiatori fedeli al metodo, ri-
cordando loro che la pazienza e fon-
damentale inuna fase in cui il merca-
to obbligazionario e di difficile com-
prensione. Questi rendimenti con-
sentono, senza fretta, la costruzione
di posizioni lunghe sulle curve ame-
ricana ed europea e, come buon au-
spicio, ricordiamo che spesso 1'ulti-
mo trimestre dell’anno si ¢ rivelato
benevolo con gli investitor. (ripro-
duzione riservata)
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