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PREFAZIONE ALL’EDIZIONE DEL DECIMO ANNIVERSARIO


Alla sua morte, nel 1999 all’età di 91 anni, Oseola McCarty ha lasciato in eredità 150.000 euro alla University of Southern Mississippi. Per la sua generosità ha ricevuto una laurea honoris causa dall’università e la Presidential Citizen Medal, il secondo più alto riconoscimento civile, conferito dal Presidente degli Stati Uniti. Il suo dono è stato ancora più straordinario perché si è guadagnata da vivere lavando biancheria.

Fin da piccola, la signora McCarty è stata educata da sua madre a diventare una forte risparmiatrice. Faceva compromessi, spendendo il necessario per vivere e rinunciando a qualsiasi lusso. Aveva un vecchio televisore e guardava solo i programmi non a pagamento. Non possedeva un’auto: preferiva muoversi a piedi. Viveva in una casa che aveva ereditato da suo zio. Nel corso della sua vita ha accumulato un notevole gruzzolo, stimato in circa 250.000 euro.

La signora McCarty era il vero modello di risparmiatrice disciplinata. Il suo esempio dimostra che forza di volontà e parsimonia possono permetterci di raggiungere importanti obiettivi. Questa è la lezione numero uno di ogni solido piano di investimento finanziario, ed è la prima lezione che ci offre questo meraviglioso libro di Burton G. Malkiel e Charles D. Ellis.

Negli ultimi decenni, A spasso per Wall Street di Malkiel e Strategie senza tempo per investimenti di successo di Ellis hanno aiutato milioni di persone a capire i principi fondamentali dell’investimento e a raggiungere i loro obiettivi finanziari. In Come investire: principi di base, Malkiel ed Ellis distillano la loro saggezza ed esperienza, proponendo un piano studiato per aiutare le persone a risparmiare e investire.

Alcuni gestori di fondi d’investimento avvertono che solo i professionisti più preparati e talentuosi possono garantire investimenti di successo. E, naturalmente, questi stessi gestori ritengono di appartenere a questa élite. Malkiel ed Ellis, invece, sostengono che gli investimenti di successo non dovrebbero essere il regno di pochi eletti. Le partite di calcio non sono sempre vinte dalle squadre con i giocatori più famosi: spesso si vincono in trincea. Gli investitori devono imparare a giocare in difesa, piuttosto che in attacco.

Come investire: principi di base fornisce un programma che può moltiplicare i vostri risparmi, aiutandovi a raggiungere i vostri obiettivi finanziari. Si inizia con le domande più elementari, come: “Quando avrete bisogno dei soldi che risparmiate? Quanto riuscite a tollerare il rischio connesso a ogni investimento?”. Le risposte a queste domande possono aiutarvi a distribuire adeguatamente i vostri risparmi tra azioni, obbligazioni e valute.

L’approccio al risparmio dovrebbe essere equilibrato, e gli investimenti ampiamente diversificati. Soprattutto, gli autori sottolineano che gli investimenti dovrebbero comportare bassi costi di gestione. Una certezza sugli investimenti è che, a parità di rendimento, più si spende per portarlo a casa, meno ne resta per voi. Gli autori concludono che il modo migliore per attuare una strategia ottimale di investimento è acquistare fondi indicizzati a basso costo.

Per molti giocare in difesa può non essere un approccio attraente. Ma oserei dire che la maggior parte degli investitori otterrebbe risultati migliori applicando questa strategia. Questo, infatti, è il tipo di approccio che seguiamo in Vanguard e che, nel corso degli anni, si è rivelato utilissimo per molti clienti.

Gli esperti ci bombardano quotidianamente con affermazioni come: “Le vecchie regole non sono più valide”. Dicono che la gente dovrebbe abbandonare gli investimenti di lungo periodo, diventando più reattiva al mercato. Molto investitori professionisti sostengono da decenni che bisogna andare a caccia delle opportunità vincenti. Malkiel ed Ellis non condividono queste affermazioni. Mentre sembra evidente che un professionista intelligente dovrebbe essere in grado di identificare gli alti e i bassi del mercato, la quasi totalità di questi professionisti non è stata in grado di raggiungere i rendimenti a lungo termine garantiti dall’approccio disciplinato e a basso costo suggerito dagli autori di questo libro. È possibile che questa filosofia di investire sul lungo periodo possa essere sconfessata? Gli autori riaffermano le opinioni espresse nelle edizioni precedenti e forniscono prove a sostegno della loro tesi. Diversificare, riequilibrare, mediare il costo dei beni posseduti e scegliere prodotti indicizzati a basso costo rimangono le mosse migliori per raggiungere il successo negli investimenti.

Come investire: principi di base è una lettura obbligata per tutti gli investitori, sia per i neofiti sia per coloro che operano da tempo. Inoltre, è adatto a persone di tutte le età. Dovrebbe essere una lettura obbligatoria nelle scuole superiori, perché il potere degli interessi composti è particolarmente prezioso quando gli investitori iniziano a risparmiare in giovane età. Ma anche i veterani trarranno beneficio dalla lettura di questo libro, perché sfata idee sbagliate e identifica i pregiudizi comportamentali che ostacolano il successo degli investimenti. E, solo per essere sicuri di non cadere preda del canto delle sirene, che ci tentano con soluzioni innovative e miracolose per ottimizzare i nostri risparmi, questo libro dovrebbe essere riletto periodicamente.

Nel corso della mia carriera ho visto più volte come i principi illustrati in questo libro abbiano aiutato persone normali a raggiungere risultati straordinari.

George U. “Gus” Sauter, Chief Investment Officer in pensione di Vanguard
Luglio 2019









INTRODUZIONE ALLA VERSIONE ORIGINALE


In Come investire: principi di base, Charles Ellis e Burt Malkiel, due dei più grandi pensatori del mondo degli investimenti, uniscono i loro talenti per produrre una straordinaria guida alla finanza personale. Perché gli autori dovrebbero rivisitare il soggetto dei loro già classici volumi, avendo scritto due dei migliori libri sui mercati finanziari, Strategie senza tempo per investimenti di successo di Ellis e A spasso per Wall Street di Malkiel? Una triste realtà è che nella cacofonia di consigli per i piccoli investitori si alzano poche voci sane. In questo libro, gli autori forniscono un importante servizio al lettore profano, concentrando il loro messaggio sugli elementi essenziali, senza però dimenticare il detto di Albert Einstein: “Tutto dovrebbe essere reso il più semplice possibile, ma non troppo semplice”.

Gli investitori hanno tre strumenti da utilizzare nella gestione dei loro risparmi: l’allocazione dei beni, il tempismo sui mercati e la scelta dei titoli. L’allocazione dei beni comporta la definizione di obiettivi a lungo termine per ciascuna delle tipologie di investimenti scelti. Il tempismo sui mercati consiste in scommesse a breve termine, a fronte degli obiettivi a lungo termine dell’allocazione dei beni. La scelta dei titoli si occupa di definire gli strumenti con cui investire i propri risparmi.

Ellis e Malkiel si concentrano correttamente sull’allocazione dei beni, dato che quest’ultima rappresenta più del 100% del rendimento degli investitori. Come può essere che più del 100% del rendimento provenga dalla decisione su come allocare i beni? Oltre a forti rischi legati a scelte sui singoli strumenti, il tempismo sui mercati e la scelta di singoli titoli comportano costi significativi, come, per esempio, le commissioni di gestione pagate ai consulenti esterni o le commissioni riconosciute agli operatori di Wall Street. Abbattere queste spese comporta significativi risparmi sui costi di gestione degli investimenti, che resteranno nelle tasche degli investitori al posto di finire in quelle dei loro consulenti. Quindi, la costosa ricerca di battere il mercato con il tempismo e la scelta dei singoli titoli riduce i rendimenti disponibili per la comunità degli investitori: questa è la ragione per cui l’allocazione dei beni garantisce il miglior rendimento per gli investitori.

Ellis e Malkiel osservano che la ricerca del momento giusto per investire sui mercati, inseguendo i titoli caldi e scaricando i ritardatari, è spesso fallimentare. Montagne di studi sulle operazioni dei fondi d’investimento concludono inequivocabilmente che gli investitori comprano ai massimi e vendono ai minimi, distruggendo valore con le loro decisioni sulle tempistiche. Saggiamente, Ellis e Malkiel consigliano gli investitori di adottare una strategia coerente a lungo termine, e di seguirla.

La scelta di concentrarsi su singoli titoli riduce ulteriormente i possibili guadagni. Ellis e Malkiel citano statistiche deprimenti riguardo al fatto che la maggior parte dei gestori di fondi d’investimento* fallisce nel superare i rendimenti delle strategie d’investimento passive indicizzate e a basso costo, che seguono l’andamento dei mercati. I malinconici numeri presentati sono solo la punta dell’iceberg. Ellis e Malkiel citano i numeri dei soli fondi sopravvissuti nel tempo, un sottoinsieme di relativo successo dell’universo dei fondi d’investimento. Presi nell’insieme, i fondi non più esistenti hanno generato rendimenti miserabili, ed è difficilissimo trovare informazioni sulle loro prestazioni. Molti sono semplicemente scomparsi nel nulla. Il Center for Research in Security Prices raccoglie dati su tutti i fondi d’investimento, vivi o morti. A dicembre 2008, il Centro aveva monitorato 39.000 fondi, di cui solo 26.000 erano ancora attivi. I 13.000 fondi falliti non compaiono negli studi di chi fa ricerche sui rendimenti del passato (proprio perché sono spariti nel nulla). Valutare la storia dei fondi d’investimento, vivi e morti, rafforza il consiglio di Ellis e Malkiel di adottare un approccio passivo a basso costo.

Naturalmente, anche un’opera come questa può contenere affermazioni discutibili. Per esempio, io ritengo la proprietà della casa più come un bene di consumo che un bene di investimento. Sono anche abbastanza scettico sull’apparente implicito appoggio di Ellis e Malkiel alla scelta di investire su singoli titoli nelle loro confessioni su come hanno operato sul mercato. È sorprendente che due delle più grandi figure della finanza moderna abbiano cercato di battere il mercato: ci sono riusciti qualche volta? Sì, loro possono scegliere le azioni, il resto di noi no, e comunque lo hanno fatto con una parte molto limitata del loro patrimonio complessivo. Raccomando vivamente di seguire Vanguard, che, similmente a organizzazioni come TIAA-CREF (fondi no profit che investono i guadagni di docenti americani), opera su una base no profit e quindi elimina il conflitto pervasivo dell’industria della gestione del denaro. Come fare profitti senza tradire la responsabilità fiduciaria verso i clienti.

Cavilli a parte, Come investire: principi di base trasmette un messaggio importante e prezioso. Quando ero un dottorando a Yale alla fine degli anni ’70, il mio tutor, il premio Nobel James Tobin, mi suggerì di leggere A spasso per Wall Street per imparare come funzionano davvero i mercati. Il meraviglioso libro di Burt Malkiel ha fornito una base critica per il mio lavoro accademico. Quando sono tornato a Yale a metà degli anni ’80, con la missione di gestire il patrimonio finanziario dell’università, mi sono imbattuto in Investment Policy, il predecessore di Strategie senza tempo per investimenti di successo. Questo bellissimo volume di Charles Ellis ha ispirato il mio approccio alla gestione degli investimenti in innumerevoli modi. Ora, Charles Ellis e Burt Malkiel hanno prodotto un magnifico manuale sugli investimenti per tutti noi. Seguite le loro raccomandazioni e prosperate!

David F. Swensen, autore di Unconventional Success: A Fundamental Approach to Personal Investment, Chief Investment Officer, Yale University
Luglio 2009

* La definizione ufficiale dei Fondi comuni d’investimento (Mutual funds, qui tradotto in “fondi d’investimento”), tratta dal Testo Unico della Finanza, è: “Organismo di investimento collettivo del risparmio, costituito in forma di patrimonio autonomo suddiviso in quote, istituito e gestito da un gestore”. In altre parole, la Terra Promessa di chi cerca di farci guadagnare dei soldi e spesso non raggiunge l’obiettivo, riuscendo in ogni caso a guadagnarne per sé. (NdT)









INTRODUZIONE ALL’EDIZIONE DELL’ANNIVERSARIO


Non c’è niente al mondo che valga la pena di avere o di fare, a meno che non comporti sforzo, dolore, difficoltà.

Theodore Roosevelt, 1910

Una comune credenza errata è che investire con successo richieda una montagna di soldi, un portafoglio complicato o la comprensione dettagliata di come si muovono i mercati. La verità è che, a volte, l’approccio più semplice è il più difficile da battere. In Come investire: principi di base, Charles Ellis e Burt Malkiel fanno un lavoro magistrale nel definire le chiare e semplici regole che ogni investitore può seguire per far crescere la propria ricchezza nel tempo.

Ecco l’inganno: solo perché qualcosa è semplice non significa che sia facile. Chiunque abbia provato a decidere a inizio anno di mangiare in modo più sano o di fare esercizio fisico, sa cosa intendo. Il primo giorno è tutto facile; entro il settimo giorno, la motivazione iniziale potrebbe essersi esaurita, ed entro il trentesimo, la maggior parte di noi torna alle vecchie abitudini.

Investire è difficile non per la sua complessità, ma perché richiede pazienza e tenacia. Ellis e Malkiel consigliano semplicità e disciplina, che si traducono facilmente in guadagni reali e concreti. Vanguard ha studiato le migliori pratiche suggerite in Come investire: principi di base e ha quantificato il valore che gli investitori guadagnano quando le seguono. In totale, un investitore può realizzare fino al 3% di rendimento netto annuo se costruisce un portafoglio a basso costo, riequilibrato in modo appropriato, senza inseguire rendimenti miracolistici. In un lasso di tempo di 25 anni, un portafoglio bilanciato che segua questo approccio disciplinato varrà statisticamente il doppio di un portafoglio gestito con il tipico approccio indisciplinato seguito dalla maggior parte degli investitori.

Nonostante tutto quello che i titoli dei giornali o gli opinionisti di ogni specie potrebbero dirvi, i titoli miracolosi o le complicate scommesse sui futuri movimenti del mercato non sono il modo migliore per costruire il vostro gruzzolo. Non esistono scorciatoie quando si tratta di raggiungere importanti traguardi finanziari, come comprare una casa, mandare i figli all’università o risparmiare per la pensione. Una solida strategia d’investimento non è appariscente e nemmeno divertente (a meno che voi non siate uno come me, che vede milioni di clienti avere successo grazie alla disciplina). Diffidate delle app o dei siti web che confondono l’investimento con il gioco d’azzardo. Investire è il modo in cui si costruisce la propria ricchezza nel tempo. Il trading frequente è come un’esperienza al casinò: può essere eccitante per un po’, ma alla fine vince sempre il banco.

Come investire: principi di base è un utile compagno per il vostro viaggio, che sfata il mito della complessità e raccoglie principi collaudati nel tempo che ogni persona può utilizzare. Che voi siate investitori fai-da-te, che entrano nei mercati per la prima volta, o professionisti esperti con decenni di esperienza, avere la disciplina necessaria per seguire i saggi consigli degli autori vi servirà e vi aiuterà a raggiungere i vostri obiettivi finanziari.

Tim Buckley, Presidente e CEO di Vanguard
Agosto 2020 









LETTORI ITALIANI: ISTRUZIONI PER L’USO


Le indicazioni contenute in questo breviario per gli investimenti sono state scritte da due dei più importanti economisti della nostra epoca. Da molti decenni la loro filosofia d’investimento ha costantemente dimostrato di essere un solido punto di riferimento per chi cerca di ottimizzare i propri risparmi senza giocare all’equivalente della roulette (dove l’unica certezza è che sul lungo periodo vince solo il banco).

Dobbiamo però ricordare che Malkiel ed Ellis sono americani. La forte insistenza sul prepararsi un piano pensionistico è dovuta al fatto che negli Stati Uniti lo Stato non spinge (o costringe, dipende da come la vedete) i propri cittadini a costruirsi una pensione, come di fatto accade nella maggior parte degli Stati del Vecchio Continente. Però, anche se dovessimo avere una copertura pensionistica, risparmiare è molto ragionevole anche in Paesi come l’Italia, per due ragioni.

Negli ultimi decenni le regole del gioco stanno cambiando: quindi il potere d’acquisto reale delle nostre pensioni sarà molto diverso da quello dei nostri padri. È perciò una misura di buon senso affiancare alle nostre future pensioni altre forme di rendita.

Inoltre, crearsi nel corso degli anni una sicurezza economica, mettendo da parte un po’ di risparmi e facendoli fruttare al meglio, ci permette di toglierci qualche sfizio, di affrontare con più sicurezza la vecchiaia e di lasciare qualcosa a chi verrà dopo di noi.

Nonostante l’economia statunitense sia stata un punto di riferimento fisso per chiunque si sia trovato (e si trovi) nella condizione di scegliere come investire i propri risparmi, i consigli d’investimento di Malkiel ed Ellis partono dal punto di vista che viviamo in un’economia globale, e la filosofia di investire sui mercati internazionali resta una scelta ragionevolmente sicura.

Un’ultima considerazione: è evidente che viviamo in un mondo sempre più interconnesso. Possiamo vivere senza interessarci a quello che accade in Asia o nelle Americhe, in Africa o in Oceania. Possiamo anche snobbare le preoccupazioni legate al denaro. Però tutti, prima o poi, ci troviamo in situazioni in cui avere risorse economiche può fare la differenza, per noi, per le persone a noi care o, più semplicemente, per aiutare chi è meno fortunato. Per questa ragione, la maggior parte di noi dovrebbe avere e seguire linee guida su come gestire i propri soldi, guardando al sistema nel suo insieme, senza andare a caccia di strumenti esoterici che promettono soluzioni miracolistiche. Da questo punto di vista, nel mondo dell’economia non esistono miracoli.

Sfortunatamente è difficile che qualcuno ci insegni a gestire i nostri soldi. Non è un tema neppur lontanamente toccato in ogni ordine di scuole. Ho una montagna di amici che hanno studiato Economia e Commercio all’università e che – in tema di investimenti – sembrano decisamente poco preparati. Colmare queste lacune non è difficile quando si scoprono strumenti come questo libro.

Buona lettura e vedrete: tra qualche anno ringrazierete la sorte per averlo letto. 









INTRODUZIONE


Condivideremo con voi gli elementi di base degli investimenti che vorremmo aver sempre conosciuto senza dover accumulare 112 anni di studio ed esperienza.† L’esperienza è un’ottima maestra, ma nel settore della finanza i costi di apprendimento sono normalmente molto alti. Il nostro obiettivo è quello di presentare agli investitori individuali – compresi i nostri deliziosi nipoti – i principi di base per una vita di successo finanziario nel mondo dei risparmi e degli investimenti, il tutto in un libro scritto in modo molto diretto, che può essere letto in sole due ore.

Potrete trovare molti buoni testi sugli investimenti: anche noi non abbiamo resistito alla tentazione di scriverne, ma la maggior parte sono volumi di 400 pagine o più, che spesso toccano temi complessi, che tendono a scoraggiare le persone normali.

Se siete come la maggior parte delle persone, non avete né l’interesse né la pazienza per affrontare tutti quei dettagli. Volete capire bene le cose più rilevanti. Tuttavia, per evitare costosi errori di investimento è importantissimo avere informazioni imparziali sulle decisioni da prendere nel mondo finanziario.

Ecco perché in questo piccolo libro, facile da leggere anche perché non usa il gergo degli economisti, presentiamo le lezioni più importanti che abbiamo imparato nel tempo. Se avete familiarità con il classico di William Strunk Jr. e E.B. White, The Elements of Style, riconoscerete una delle nostre fonti di ispirazione e capirete perché siamo stati così brevi. Se non avete familiarità con questi due autori, non preoccupatevi. Tutto quello che dovete sapere è che hanno ridotto l’arte della scrittura efficace a poche regole di base. In meno di 92 pagine, hanno condiviso tutto ciò che conta veramente nella scrittura: brevità e precisione sono il succo dei loro suggerimenti. Il brevissimo classico di Strunk e White è rimasto in auge per decenni e, senza dubbio, sopravviverà a tutti noi.

A questo punto osiamo dichiarare il nostro obiettivo sul tema altrettanto importante degli investimenti. Siamo sorpresi da come tutto ciò che è realmente importante su un argomento così complesso sia riducibile a poche regole, che si possono contare sulle dita di una mano. Sì, investire può essere realmente semplice, se riuscite a non perdervi nella complessità di questo mondo. Queste regole faranno veramente la differenza.

Vi facciamo una promessa: leggere questo libro sarà il miglior investimento che possiate fare per mettervi sulla strada giusta che vi porterà a raggiungere la sicurezza finanziaria sul lungo periodo. Nel corso della vostra vita potrete riprendere in mano queste pagine per analizzare nuovamente le nostre proposte, e scoprirete che sono idee fondamentali per trasformare un gioco da perdenti in uno in cui potrete davvero vincere.

† 58 per Burt, 54 per Charles.









TUTTO INIZIA CON IL RISPARMIO


Questo è un libro breve e molto diretto sugli investimenti. Il nostro obiettivo è migliorare la vostra sicurezza finanziaria, aiutandovi a prendere le decisioni più efficaci e mettendovi sulla strada del successo finanziario e, in particolare, verso una pensione confortevole e sicura.

Non lasciate che qualcuno vi dica che investire è troppo complicato per le persone normali. Vogliamo mostrarvi che tutti possono prendere valide decisioni sugli investimenti. Ottenere rendimenti del 2%, del 5% o anche del 10% sui propri risparmi non serve a nulla se avete troppo poco o addirittura nulla da investire.

Quindi, tutto inizia con il risparmio.



Ottenere rendimenti del 2%, del 5% o anche del 10% sui propri risparmi non serve a nulla se avete troppo poco o addirittura nulla da investire.











I

RISPARMIARE


Risparmiate. La quantità di capitale con cui si inizia non è così importante come organizzare la propria vita per risparmiare regolarmente e iniziare il prima possibile. Come recitava il cartello esposto in una banca:

A poco a poco potrete tranquillamente accumulare una piccola riserva qui, ma solo dopo che avrete iniziato.

La strada più rapida per raggiungere l’agiatezza è semplice: riducete le vostre spese al di sotto del vostro reddito e – Abracadabra! – sarete benestanti, perché il vostro reddito supererà le vostre spese. Avrete di “più,” più di quello che vi serve. Non fa differenza se siete neolaureati squattrinati o multimilionari. Abbiamo tutti sentito storie come quella della maestra che ha vissuto modestamente, si è comunque goduta la vita e ha lasciato agli eredi un patrimonio di oltre un milione di euro, una vera ricchezza dopo una vita di spese attente. E conosciamo un particolare importante: era una risparmiatrice.

Ma la storia può anche andare diversamente. Una persona con un reddito annuo superiore ai dieci milioni di euro – storia vera, l’abbiamo realmente conosciuta – continuava a rimanere senza soldi, e tornava regolarmente dagli amministratori dell’enorme patrimonio della sua famiglia per averne di più. Perché? Perché aveva uno stile di vita decisamente costoso – aereo privato, diverse grandi case, frequenti acquisti di quadri, feste epocali, e così via. Quest’uomo era penosamente infelice.

In David Copperfield, Wilkins Micawber, un personaggio di Charles Dickens, pronuncia una legge ormai famosa:

Reddito annuo venti sterline, spesa annua diciannove sterline e sei: uguale felicità. Reddito annuo venti sterline, spesa annua venti sterline e sei: uguale infelicità.

Risparmiare è un bene per tutti, per due motivi. Il primo è evitare di avere seri rimpianti in seguito. Come scrisse il poeta John Greenleaf Whittier: “Di tutte le tristi parole della lingua o della penna, le più tristi sono ‘Avrebbe potuto essere’”.*

Il secondo motivo per risparmiare è abbastanza evidente: la maggior parte di noi apprezza la sicurezza aggiuntiva e la sensazione di realizzazione che derivano sia dal processo di risparmio sia dai risultati – ottenendo più libertà di scelta nel presente e in futuro. Il risparmio ragionevole è molto simile al mantenersi in buona salute. Adottare l’abitudine di risparmiare grazie a buone abitudini ci farà sentire bene.

Per tutti noi è (o sarà) importante non avere rimpianti nel nostro futuro. Anche non avere rimpianti nel presente è importante. Essere orientati verso il risparmio fa bene, ma esserlo troppo no. Quindi non cercate di risparmiare eccessivamente. Cercate modi di risparmiare che potete usare ripetutamente, facendo di questi nuovi modi le vostre buone abitudini.†

Il vero scopo del risparmio è permettervi di mantenere le vostre priorità, non di farvi fare una vita sacrificata. Il vostro obiettivo non è quello di spremere succo d’arancia da una rapa o di farvi sentire deprivati. Niente affatto! Il vostro obiettivo è quello di permettervi di sentirvi sempre meglio nella vostra vita e nel modo in cui la state vivendo, facendo le scelte migliori per voi. Il risparmio può darvi l’occasione di affrontare interessanti opportunità di spesa future che sono importanti per voi. Risparmiare vi mette anche sulla strada per una pensione sicura, per comprarvi una casa o per mandare i vostri figli all’università. Pensatelo come un modo per ottenere più di ciò che volete veramente, di cui avete bisogno e che vi piace. Lasciate che il risparmio sia il vostro utile amico.



PRIMO: NON FARE DANNI


Il primo passo verso il risparmio è smettere di sprecare: soprattutto, di spendere più di quanto guadagnate, specialmente accumulando debiti con le carte di credito o con soldi presi in prestito. Ammesso che esistano, ci sono poche regole assolute su risparmio e investimenti, ma vogliamo presentarvi la nostra: mai, mai, mai contrarre debiti con carte di credito o con credito al consumo. Questa regola è praticamente un comandamento inviolabile. Scott Adams, il creatore del fumetto Dilbert, chiama le carte di credito “la cocaina del mondo finanziario”. Iniziano come un modo a costo zero per ottenere una piccola gratificazione istantanea, ma finirete rapidamente con l’acquistare vestiti di Gucci che non potete permettervi”.

I debiti generati con le carte di credito sono fantastici, ma non per voi (o per qualsiasi altro individuo): sono fantastici per i loro gestori, e solo per loro. Le carte di credito sono una comodità meravigliosa, ma ogni buona cosa ha dei limiti. Il loro limite non è il vostro “limite di credito,” ossia i debiti che i gestori vi permettono di fare rispetto ai soldi che avete sul conto corrente. L’unico limite sensato è zero.

I debiti generati dalle carte di credito sono seducenti. È fin troppo facile trovarsi a cadere su un pendio scivoloso – e andare incontro a debiti schiaccianti. Non vi viene mai – beh, quasi mai – chiesto di pagare il vostro debito. La banca vi permetterà “gentilmente” di fare bassi pagamenti mensili. Facile. Troppo facile! I vostri obblighi continuano ad accumularsi e accumularsi, finché un bel giorno non ricevete La Comunicazione, che vi dice che avete preso troppo in prestito, e che quindi il tasso d’interesse sul debito accumulato è stato aumentato: le regole quindi cambieranno leggermente. Non guadagnerete più denaro per voi, ma per la banca. Non avrete solo debiti: sarete nei guai. Se non fate quello che la banca vi dice che dovete fare, verranno intraprese azioni legali. Siate avvisati! Mai, mai, mai usare la possibilità di fare debiti con le carte di credito.




INIZIA A RISPARMIARE PRESTO: IL TEMPO È DENARO


Il segreto per arricchirsi lentamente, sicuramente, è il miracolo degli interessi composti. Si dice che Albert Einstein abbia descritto l’interesse composto come la forza più potente dell’universo. Il concetto consiste semplicemente nel guadagnare un rendimento non solo sui vostri risparmi originali, ma anche sull’interesse accumulato che avete guadagnato sugli investimenti fatti in passato.



Il segreto per arricchirsi lentamente, sicuramente, è il miracolo degli interessi composti.



Perché l’interesse composto è così potente? Usiamo il mercato azionario statunitense come esempio. Negli ultimi cento anni, le azioni hanno ricompensato gli investitori con un rendimento medio vicino al 10% all’anno. Naturalmente, i rendimenti variano di anno in anno, a volte di molto ma – per illustrare il concetto – supponiamo che si guadagni esattamente il 10% ogni anno. Se siete partiti con un investimento di 100 euro, alla fine del primo anno i vostri risparmi varranno 110 euro: i 100 euro di partenza più i 10 euro di interesse. Reinvestendo i 10 euro guadagnati nel primo anno, inizierete il secondo anno con 110 euro e guadagnerete 11 euro, per un totale, alla fine del secondo anno, di 121 euro. Nel terzo guadagnerete 12,10 euro e il vostro patrimonio varrà 133,10 euro. Continuando con questa logica, alla fine del decimo anno avrete quasi 260 euro: 60 euro in più che se aveste guadagnato solo 10 euro all’anno in interesse “semplice.” L’accumulo è uno strumento potente!




L’INCREDIBILE REGOLA DEL 72


Conoscete l’incredibile Regola del 72? Se non la conoscete, imparatela ora e ricordatela per sempre. È facile, e svela il mistero dell’accumulo. Eccola qui:

X * Y = 72

Cioè, X (il numero di anni necessari per raddoppiare il vostro denaro) per Y (il tasso di rendimento percentuale che guadagnate sul vostro denaro) è uguale a… 72.

Facciamo un esempio: per raddoppiare il vostro denaro in dieci anni, di quale tasso di rendimento annuo avete bisogno? La risposta è: 10 * Y = 72, quindi Y = 7,2%.

Un altro modo di usare la regola per scoprire quanto tempo ci vuole a raddoppiare i vostri soldi è dividere qualsiasi percentuale di rendimento per 72. Ecco un esempio: con un rendimento annuo atteso dell’8%, quanto tempo ci vuole per raddoppiare il vostro investimento? Facile: 9 anni (72 : 8 = 9).

Facciamo un altro esempio: con un rendimento del 3%, quanto tempo ci vuole per raddoppiare i vostri soldi? Risposta: 24 anni (72 : 3 = 24).

Ora provate nell’altro modo: se qualcuno vi dice che un particolare investimento dovrebbe raddoppiare in quattro anni, che tasso di rendimento annuo vi sta promettendo?

Risposta: 18% (72 : 4 = 18).

Per chiunque sia attratto dalla Regola del 72, il seguito più ovvio è sicuramente convincente: se un tasso di rendimento del 10% raddoppierà i vostri soldi in 7,2 anni, raddoppierà ancora i vostri soldi nei 7,2 anni successivi. In meno di 15 anni (14,4 anni, per essere esatti) avrete quattro volte il vostro denaro, e in 29 anni (28 e poco più di 9 mesi) sarà aumentato di sedici volte.

Quindi, se hai venticinque anni e rinunci a un bicchiere di vino in un ristorante di lusso, potresti festeggiare con il tuo coniuge il beneficio della capitalizzazione con una cena completa in quello stesso ristorante tra trent’anni. Il potere degli interessi composti è il motivo per cui tutti concordano sul fatto che risparmiare da subito e investire fa bene. È fantastico avere come alleata la forza del tempo che lavora senza sosta per il vostro bene 24/7, ossia 24 ore al giorno per tutti i giorni di ogni settimana, settimana dopo settimana, anno dopo anno, senza fine.

Il tempo è davvero denaro ma, come disse una volta George Bernard Shaw: “La gioventù è sprecata per i giovani”. Se solo avessimo potuto imparare da giovani tutto quello che sappiamo ora! Quando il denaro viene lasciato a lavorare per lunghi periodi, le cifre risultanti possono essere impressionanti. Se George Washington avesse preso un solo dollaro dal suo primo stipendio presidenziale e lo avesse investito all’8% – il tasso medio di rendimento delle azioni negli ultimi duecento anni – i suoi eredi oggi avrebbero un capitale di circa 8 milioni di euro. Pensate a questo ogni volta che vedete Washington su una banconota da un dollaro americano o che prendete in mano una moneta da un euro.

Benjamin Franklin ci fornisce un caso reale. Quando Franklin morì, nel 1790, lasciò una donazione di 5.000 dollari a ciascuna delle sue due città preferite, Boston e Philadelphia. Stabilì che il denaro doveva restare investito e poteva essere ritirato a due date specifiche, la prima cento anni, la seconda duecento anni dopo la data della donazione. Dopo i primi cento anni, ogni città era autorizzata a ritirare 500.000 dollari per progetti di lavori pubblici. Nel 1991, passati i duecento anni, le due città ricevettero il saldo finale, arrivato a circa 20 milioni di euro per ciascuna. L’esempio di Franklin insegna a tutti noi, in modo inequivocabile, il potere della capitalizzazione. Per usare le stesse parole con cui Franklin amava descrivere i benefici degli interessi composti: “I soldi generano soldi. E, a loro volta, i soldi generati dai soldi generano soldi”.

Ora facciamo un esempio ipotetico su due fratelli gemelli, William e James, che oggi hanno compiuto 65 anni. Qua-rantacinque anni fa, quando William aveva 20 anni, aprì un conto per la pensione, investendo 4.000 dollari nel mercato azionario all’inizio di ogni anno. Dopo 20 anni di versamenti, per un totale di 80.000 dollari, smise di versare nuovi fondi, senza mai prelevare nulla dal suo conto. Il fondo guadagnava il 10% all’anno, senza calcolare le tasse. Il secondo fratello, James, aprì il suo conto pensionistico all’età di 40 anni (subito dopo che William aveva smesso di mettere soldi da parte) e continuò a depositare 4.000 dollari all’anno per i successivi 25 anni, investendo in totale 100.000 dollari. Il giorno del loro compleanno, chi pensate che avesse il gruzzolo più grande? A questo punto la risposta non ci stupisce più:


	il conto di William vale quasi 2,5 milioni di dollari;

	il conto di James vale meno di 400.000 dollari.



William ha vinto la gara a mani basse. Pur avendo investito meno soldi di James (80.000 contro 100.000), William possiede una cifra superiore ai 2 milioni più del fratello. La morale è chiara: si può accumulare molto più denaro iniziando a risparmiare appena possibile, approfittando del miracolo della capitalizzazione.

Potremmo fare decine di altri esempi utilizzando i rendimenti reali del mercato azionario. Un’investitrice potrebbe iniziare presto ma avere il peggior tempismo immaginabile, scegliendo sfortunatamente ogni anno il momento il cui il mercato azionario è al massimo. Un altro investitore inizia più tardi ma è l’investitore più fortunato del mondo, e riesce a investire – sempre ogni anno – nel giorno preciso in cui il mercato tocca il minimo assoluto. Il risultato finale? La prima investitrice, ammettendo anche che abbia investito meno soldi con il peggior tempismo possibile, alla fine guadagnerebbe di più.

È certamente più soddisfacente aver fortuna, anno dopo anno, nello scegliere il momento giusto per investire, ma il tempo è molto più importante del tempismo. C’è sempre una buona scusa per rimandare la pianificazione della pensione: non lasciate che succeda a voi. Il tempo è il vostro miglior alleato. Per diventare ricchi dovrete essere saggi, il che significa essere lenti, costanti e iniziare ora.

Come tutti gli strumenti finanziari, la Regola del 72 deve essere applicata con saggezza. È fantastico quando lavora per voi, ma è terribile quando lavora contro di voi. Questo è ciò che rende le carte di credito così pericolose. Se fate debiti con carte di credito, quando il gestore vi chiede di chiudere le posizioni, se non siete in grado di farlo il 18% è il tasso d’interesse “normale” applicato. E se non paghi immediatamente, ti ritroverai presto a pagare interessi su interessi, e interessi su interessi su interessi.

I debiti generati con le carte di credito sono l’esatto opposto di un investimento. Non sarebbe fantastico avere un investimento che cresce a un tasso così rapido? Certo che ci piacerebbe. Lo vorremmo tutti. Al 18%, un debito raddoppia in soli quattro anni, per raddoppiare di nuovo nei quattro anni successivi. Ahi! È il quadruplo del debito in soli otto anni, e non smette mai di crescere! Gli interessi composti sono il motivo per cui le banche hanno distribuito carte di credito così generosamente a persone che nemmeno conoscono. Ed è per questo che non dovreste mai e poi mai fare debiti con le carte di credito.




RISPARMI INTELLIGENTI


Possiamo già sentire il coro di lamentele: “So benissimo che l’unica strada sicura per una pensione confortevole è spendere meno di quello che guadagno. So che il risparmio regolare è la chiave per costruire la ricchezza, ma già così non riesco a far quadrare i conti!”. In questo paragrafo vi offriamo un aiuto, presentandovi una serie di consigli per risparmiare in modo intelligente. Tuttavia, il successo dipenderà da voi.

Risparmiare è come controllare il proprio peso. Entrambe le attività richiedono disciplina ed entrambe dipendono dal punto di vista, ossia dal modo in cui considerate la disciplina. Iniziamo con una singola e potente intuizione: alle persone magre piace essere magre, come alle persone che risparmiano piace risparmiare. Per molti, la chiave per un risparmio di successo è vedere il risparmio come un gioco, un gioco che richiede controllo, in cui ti metti al comando e fai le scelte importanti, anche se il mondo è pieno di migliaia di tentazioni quotidiane.

Quando si tratta di risparmio o di controllo del peso, le persone di successo concentrano il loro pensiero sui benefici di cui godranno. I risparmiatori provano piacere nell’essere risparmiatori e nel veder crescere quello che mettono da parte, proprio come chi controlla il peso prova piacere nell’essere magro, nell’apparire al meglio, nel ricevere complimenti, nell’essere in buona salute e nel sapere che godrà di una vita più lunga. I risparmiatori godono della soddisfazione interiore di avere il controllo delle loro finanze e di sapere che si stanno assicurando l’indipendenza finanziaria e la futura sicurezza economica.

Warren Buffett, universalmente considerato come il più grande investitore del mondo, è famoso per le sue modeste spese personali, anche se è riuscito ad accumulare un patrimonio di decine di miliardi. Per Buffett, ogni dollaro speso nella prima parte della sua vita è costato 7, 8 o più dollari, ossia il valore che avrebbe oggi se lo avesse investito.

Dato che la maggior parte dei risparmiatori e delle persone magre focalizza il pensiero sui benefici che godrà al raggiungimento dei propri obiettivi, queste persone provano piacere nel processo di risparmio e nel mantenersi in forma. Queste persone non visualizzano le privazioni: pensano ai progressi che stanno facendo verso il raggiungimento del loro obiettivo. Man mano che avanzano verso la meta, provano il divertimento e la soddisfazione del raggiungimento.

Anche voi potete riuscirci.

Il segreto del risparmio è essere razionali. Essere razionali è facile a dirsi, ma non così semplice a farsi, perché siamo tutti molto umani e siamo stati plasmati dall’evoluzione in modo da non essere ottimizzati per risparmiare e investire. Per la maggior parte di noi, il modo migliore per iniziare a essere un po’ più razionali è discutere l’argomento apertamente e onestamente con uno o più buoni amici. Questo metodo funziona al meglio se la persona che avete scelto è il vostro coniuge, perché lui o lei sono importanti per voi quanto voi lo siete per loro, anche perché, naturalmente, dipendete l’uno dall’altro.

Se, dopo una discussione franca e aperta, siete soddisfatti di come gestite le vostre spese, è davvero fantastico. Continuate così! Tuttavia se, come la maggior parte di noi, notate alcune cose che fate e che non vi piacciono, pensate a queste “mancanze” come inviti a fare meglio.

Il modo più semplice per risparmiare è evitare tutti gli acquisti fatti d’impulso. Prima di andare per negozi fate una lista della spesa e comprate solo le cose che avete scelto. Questo vi aiuterà a rimanere concentrati sul comprendere non solo che cosa fate con i vostri soldi, ma perché lo fate. Praticate lo shopping “doppio sì”: quando voi e i vostri coniugi o amici andate insieme a far compere, non acquistate nulla senza che entrambi diciate di sì.

Il risparmio fornisce il denaro extra che potete usare per migliorare il vostro futuro. Riflettendo su quello che fate, imparate come potete aumentare la vostra percentuale di successo nello spendere saggiamente i vostri soldi e nel risparmiare. L’obiettivo è chiaro: ottenere il massimo da ciò che volete veramente dalla vita.

Ogni mese o due, esaminate le vostre spese, comprese quelle legate alla carta di credito. Ogni spesa è stata un buon impiego del vostro denaro? Erano tutte ugualmente utili? Probabilmente no. Ora concentratevi sulle spese maggiormente discutibili. Avreste potuto divertirvi altrettanto o avere ricordi altrettanto belli senza una o due di esse? Avreste potuto sostituirle tranquillamente con un’alternativa più vantaggiosa?

Vi siete mai fatti convincere a spendere più di quanto volevate da amici, venditori o pubblicità? Non vi siete mai messi in mostra, nemmeno un po’, con un oggetto costoso? Dato che quasi tutti siamo influenzati da ciò che vediamo fare dal nostro gruppo di pari, è molto probabile che anche voi siate condizionati. Quindi prendetevi un po’ di tempo in più per decidere da soli.

Ecco un facile test per capire se vi state facendo influenzare da ciò che penseranno i vostri vicini: se foste l’unica persona a saperlo, spendereste lo stesso quei soldi? Stare al passo con i Ferragnez e Gianluca Vacchi, come tutti sappiamo, è un forte incentivo alla spesa. A tutti piace essere come i nostri amici, o come ci suggeriscono i nostri influencer preferiti. Gli adolescenti non sono gli unici a vestirsi come si vestono “tutti”. Ecco perché marchi come Prada, Armani o Dolce & Gabbana sono così preziosi.

Date un’occhiata attenta a tutte le vostre spese e distribuitele in tre contenitori ideali: miglior valore, buon valore e dubbio valore. Poi cercate di individuarne alcune che, riflettendoci, non hanno davvero un valore così alto per voi. Allora la prossima volta impedite loro di portarvi via i vostri soldi! Mettete quello che avete risparmiato in un barattolo, o in banca, proprio come uno scoiattolo accumula le ghiande per l’inverno.

Vi darebbe realmente fastidio alloggiare in una camera d’albergo più piccola e più semplice? Se, secondo voi, una camera più lussuosa vale veramente la pena, bene. Ma se non è così, avete l’opportunità di risparmiare, indirizzando i vostri soldi verso qualcosa che per voi è più importante.

Per alcune persone che abitano in città, prendere la metropolitana potrebbe essere meglio che chiamare un taxi, perché è molto più economico (e spesso più veloce). Per altre, un taxi vale la spesa extra. Persone diverse – ciascuna con preferenze differenti – sono felicemente sposate tra loro. Il segreto della loro vita di coppia è accettare di essere in disaccordo su alcune cose e porre limiti che vengono rispettati da entrambi.

Uno di noi due ama i vini pregiati, è un vero intenditore e ha un’importante cantina: quando va al ristorante spulcia la lista dei vini e quasi sempre ordina un vino superbo a un prezzo vantaggioso. Scegliere un buon vino e berlo in compagnia durante la cena è per lui una grande gioia. L’altro è astemio. A ciascuno il suo. Siamo però entrambi campeggiatori felici, che in ogni caso risparmiano sui costi degli alberghi.

Ci sono piccoli modi e grandi modi per risparmiare. Elenchiamone alcuni.




LE SCORCIATOIE DEL RISPARMIO


Ecco alcuni modi per risparmiare su alcune “piccole cose,” che possono essere divertenti e sommarsi:


	Comprate i biglietti di auguri per Natale il 26 o 27 dicembre – quelli per l’anno prossimo.

	Se siete a cena fuori, trovate i due piatti che vi piacciono di più, ordinate quello meno costoso e intascate la differenza. Oppure considerate di ordinare un secondo antipasto – spesso gli antipasti hanno i sapori migliori – e intascate ancora di più.

	Invece di andare al cinema, e pagare i biglietti, più il parcheggio, più la babysitter, guardate un’uscita recente su una piattaforma streaming, fatevi i popcorn in casa, e bevete quello che c’è nel frigorifero.

	Comprate libri – anche i best seller del momento – di seconda mano online.

	D’inverno impostate il termostato su qualche grado in meno e indossate un bel maglione.

	Per colazione scambiate cappuccino e brioche presi al bar con un paio di biscotti e una semplice tazza di caffè fatta in casa.

	Tenete un registro di tutte le spese. Probabilmente scoprirete che in realtà non avete bisogno di molte delle cose acquistate.

	Ogni giorno prendete gli spiccioli che vi rimangono in tasca e metteteli in un salvadanaio. Alla fine, potreste riuscire a pagarvi anche una vacanza. Oppure, alla fine di ogni mese, versate il totale in un piano di investimento.

	Cercate un’assicurazione auto a basso costo e guidate in modo da guadagnarvi un ulteriore sconto, magari facendovi installare una scatola nera.

	Per la prossima vacanza scegliete una città attraente, ma andateci fuori stagione, o provate a campeggiare in uno dei bellissimi luoghi del nostro Paese.






LE AUTOSTRADE DEL RISPARMIO


Ecco alcune grandi strategie di risparmio. Qui i risparmi seri:


	Se pensate di aver bisogno di un’assicurazione sulla vita, comprate un’economica polizza a termine, venduta dalle casse di risparmio locali o disponibile su internet.

	I costi delle assicurazioni a termine sulla vita sono scesi perché le persone vivono più a lungo, le compagnie di assicurazione sono più attente a segmentare i clienti in base al rischio, e internet sta riducendo i costi di distribuzione. Dieci anni fa, negli Stati Uniti, una normo-persona di quarant’anni pagava 1.300 dollari per un’assicurazione di 20 anni da 100.000 dollari. Oggi, una persona nelle stesse condizioni spenderebbe solo 600 dollari. Un bel risparmio.

	Concentrate i vostri investimenti su operatori a basso costo. Vi mostreremo più avanti quali sono i prodotti d’investimento a basso costo e come ottenerli.

	Comprate auto usate quasi nuove o un’auto più piccola – o combinate entrambe le scelte.

	Assicurate i rischi piccoli e moderati accettando franchigie elevate sulle vostre assicurazioni auto o sulla polizza incendio di casa. Gran parte del costo dell’assicurazione è costituito da codicilli che coprono vari piccoli sinistri. È probabile che possiate evitare di proteggervi da questi eventi, e che abbiate bisogno di un’assicurazione che vada a coprire solo i problemi più gravi, che fortunatamente sono statisticamente improbabili.

	Tarate le vostre spese attuali su quello che spendevate quando guadagnavate meno di oggi.

	Sfruttate tutte le opportunità di versare parte del vostro stipendio in piani di accumulo a cui contribuiscano anche i vostri datori di lavoro (una scelta che fanno molte aziende). Con questi piccoli investimenti pagherete meno tasse e sarete meno tentati di spendere tutto quello che guadagnate.

	Iscrivetevi a un piano di accumulo che vi impegni a risparmiare una parte – e solo una parte – dei vostri futuri aumenti di stipendio.



Pensate in termini di costi/opportunità. Visualizzate per ogni euro che spendete l’importo che potrebbe valere nel momento in cui andrete in pensione. Molti ricordano ciò che consigliava Benjamin Franklin: “Un penny risparmiato è un penny guadagnato”. Aveva ragione, ma non del tutto, perché il guadagno è ben superiore, come dimostra la Regola del 72. Infatti, se risparmiate denaro e lo investite riuscendo ad avere un rendimento annuo medio del 7%, 1 euro oggi diventa 2 euro in circa 10 anni, 4 euro in 20 anni, 8 euro in 30 anni, e così via, crescendo inevitabilmente. Così l’euro che un giovane spende oggi per qualcosa di non essenziale significa perdere 10 o più euro per la futura pensione.

Se pensate di aver bisogno di ulteriore disciplina, ricordate che alcuni sostengono (probabilmente non a torto) che l’unica cosa peggiore della morte è sopravvivere ai soldi che avete messo da parte per la pensione.




LASCIATE CHE IL GOVERNO VI AIUTI A RISPARMIARE


Nel corso della storia, le persone hanno spesso adeguato i loro comportamenti per cercare di evadere le tasse. Secoli fa, il Duca di Toscana impose una tassa sul sale. I panettieri risposero eliminandolo dalle loro ricette, dandoci così il delizioso pane toscano di cui godiamo oggi. Se visitate Amsterdam, noterete che quasi tutte le vecchie case sono alte e strette: sono state costruite in quel modo per ridurre al minimo le tasse sulla proprietà, che si basavano sulla larghezza degli edifici. Consideriamo un altro esempio architettonico, l’invenzione del tetto a mansarda in Francia: le tasse sulla proprietà erano spesso riscosse in base al numero di stanze di una casa e, quindi, quelle al secondo o terzo piano erano tassate come quelle al piano terra. Ma se al terzo piano fosse stato costruito un tetto a mansarda, quelle stanze sarebbero state considerate parte di una soffitta e dunque non tassabili. Quindi, seguite la tradizione storica. La riduzione delle tasse dovrebbe essere un obiettivo chiave per organizzare la vostra vita finanziaria. Così facendo, potrete risparmiare e investire più soldi.

Non vi stiamo suggerendo di imbrogliare il governo: non pensateci nemmeno. Ma vi esortiamo a trarre pieno vantaggio dalla varietà di opportunità lecite che ogni governo vi offre per rendere i vostri risparmi deducibili dalle tasse.

Negli Stati Uniti, i consumatori hanno vissuto a lungo al di sopra dei loro mezzi: i consumi sono stati eccessivi, i risparmi inadeguati e l’indebitamento pericolosamente alto. Il governo ha deciso che era un problema nazionale e nel corso del tempo ha varato una serie di incentivi fiscali per incoraggiare gli americani a risparmiare. Ma milioni di persone non stanno approfittando di questi incentivi. Per tutti, tranne per i più ricchi, è possibile evitare di pagare tasse sui guadagni che mettono da parte per costruirsi una pensione sicura.

La situazione italiana è fortunatamente diversa: l’indebitamento privato è il più basso tra quelli di tutte le maggiori economie avanzate. Inoltre, in Italia, come accade in molti altri Paesi europei, la maggior parte dei cittadini è spinta dallo Stato a costruirsi una pensione con prelievi alla fonte sugli stipendi, cosa che non accade negli Stati Uniti. Per questa ragione, i governi italiani non hanno forti incentivi a spingere i privati a risparmiare per garantirsi un futuro sicuro: fortunatamente lo fanno già. Nondimeno, anche in Italia esistono strumenti che permettono di investire evitando di pagare tasse, ma si limitano a defiscalizzare cifre ridotte investite in strumenti pensionistici o prodotti assicurativi.




CASA VOSTRA


“Non farti prestare e non prestare” dichiara Polonio nell’Amleto di Shakespeare. Come al solito, Shakespeare aveva ragione ma, come per ogni buona regola, esiste un’eccezione: aprire un mutuo per acquistare la casa di famiglia. Mentre crediamo che non dovreste mai indebitarvi con strumenti come carte di credito e finanziamenti al consumo, un mutuo ha senso per quattro motivi:


	1.Permette a una giovane famiglia di avere un bel posto dove vivere quando i bambini stanno crescendo, evitando di pagare un affitto.

	2.La banca non vi lascerà prendere in prestito più di quanto possiate ragionevolmente gestire in funzione del vostro reddito. Questo è stato vero per settant’anni negli Stati Uniti. Poi, come abbiamo dolorosamente imparato di recente, le banche hanno prestato troppi soldi facili, e nel 2008 abbiamo tutti sofferto a causa di una crisi finanziaria globale. Ora, grazie al cielo, i prestiti ipotecari ragionevoli stanno tornando a essere la regola.

	3.Il mutuo è un tipo di debito molto speciale: chi chiede un mutuo decide quando restituire il denaro, e lo sa in anticipo. Contrarre debiti vi pone in una situazione differente: quando si è indebitati, come con i debiti delle carte di credito, è il creditore a decidere quando dovete restituire il denaro. Questa decisione può arrivare in un momento molto scomodo. E ricordate che acquistare una casa grazie a un mutuo quasi sempre comporta benefici fiscali. I costi degli interessi ipotecari possono essere deducibili dalle tasse; quindi, il governo vi aiuta abbassando il vostro carico fiscale.

	4.Il tasso d’interesse che pagherete su un mutuo per la casa è decisamente inferiore al tasso d’interesse delle altre forme di debito, come quelli delle carte di credito e del credito al consumo.



Il prezzo delle case è salito insieme all’inflazione per più di cento anni, quindi, di solito, le case hanno rappresentato un ottimo scudo contro l’inflazione. Naturalmente, questo non è stato il caso della grande bolla immobiliare del 2006-2008, ma oggi i prezzi delle case sono tornati a valori più normali e la proprietà della casa è di nuovo un investimento ragionevole per il benessere delle famiglie.




COME FACCIO A RECUPERARE?


“Ok” potreste dire a questo punto, “vorrei aver letto il vostro libro quando avevo vent’anni. Ma non ho iniziato a risparmiare, o mi sono indebitato all’inizio della vita lavorativa. Ora, a cinquant’anni (o anche a sessanta), ho accumulato pochi risparmi. C’è un modo per colmare il divario?”.

Fortunatamente la risposta è sì. Ma non sarà facile. L’unico modo per recuperare il tempo perduto è iniziare un programma disciplinato di risparmio, ora. Le leggi fiscali sono un piccolo, ulteriore aiuto, come, per esempio, i versamenti fatti da alcuni datori di lavoro a chi sceglie di investire parte della retribuzione, o i piani di pensionamento individuali defiscalizzati fino a una certa cifra.

Anche se ci sono molte incertezze in vista della pensione, una cosa è certa: spendendo meno, si può risparmiare di più – e risparmiare di più è essenziale. Non è mai troppo tardi per ridimensionare il vostro stile di vita attuale e iniziare a mettere da parte risorse per la vecchiaia. Potreste considerare di vendere la vostra grande casa e trasferirvi in un posto più semplice e meno costoso. Oppure potreste trasferirvi in una località dove il costo della vita è inferiore. Non sono scelte facili, ma con la disciplina si può recuperare un po’ del tempo perduto.

Potreste decidere di posticipare la data di pensionamento di qualche anno. Fortunatamente non è obbligatorio andare in pensione, ed è stato dimostrato che chi lavora almeno part-time fino ai settant’anni è generalmente più sano e più presente a se stesso di chi non fa nulla. Inoltre, se non avete versato abbastanza contributi, rimandare il pensionamento renderà la vostra pensione più sostanziosa. Il vostro futuro sarà meno difficile se, invece di smettere di lavorare appena possibile, aspetterete fino al raggiungimento dell’importo massimo ottenibile con la pensione statale. Inoltre, questi benefici continueranno finché vivremo, e per ora sono anche abbastanza protetti dall’inflazione.

Chi vive in Paesi dove c’è ancora la copertura delle spese sanitarie garantita dallo Stato è più tranquillo di chi vive in Paesi come gli Stati Uniti, dove la responsabilità di crearsi una pensione spetta prevalentemente alla libera scelta degli individui. In ogni caso, però, anche negli Stati sociali, dove è praticamente obbligatorio per chi ha redditi versare contributi pensionistici, i sistemi previdenziali non potranno essere generosi come in passato, per cui in ogni caso è prudente risparmiare.

Oggi, più che in passato, le pensioni sono basate sul totale dei contributi versati, ed è probabile che i vostri guadagni saranno più alti quando avrete sessant’anni di quando ne avevate venti.

Un altro vantaggio di continuare a lavorare è chiaro: per la maggior parte di noi, l’età di sessant’anni è il periodo migliore per risparmiare. I guadagni sono alti, spesso i figli sono usciti di casa e abbiamo smesso di pagare il mutuo. Immaginiamo di lavorare ancora per otto anni: lo stipendio ci permetterà di non toccare i risparmi. Non solo: potremo aggiungere altri soldi, che a loro volta faranno crescere il nostro capitale. Queste tre possibilità possono portarci anche a raddoppiare la cifra di cui disporremo quando smetteremo di lavorare, segnando la differenza tra avere una pensione più che confortevole o trovarsi in una situazione di difficoltà.

Se possedete una casa, prendete in considerazione la possibilità di sfruttare al massimo il valore che rappresenta. Per anni, e durante il periodo in cui questo libro è stato scritto, i tassi sui mutui sono stati molto bassi. Se non avete rifinanziato il vostro mutuo, controllate periodicamente se non potete ottenere condizioni più favorevoli di quelle che avete attualmente. Per esempio, fino al 2021 l’inflazione è stata molto bassa e, di conseguenza, i tassi ipotecari a lungo termine sono stati di molto inferiori al 4%. Chi riesce a rinegoziare i mutui potrebbe ridurre i pagamenti mensili, investendo i soldi così risparmiati. Se siete in pensione e avete una casa che ha un valore interessante, potreste valutare la possibilità di vendere la nuda proprietà: incasserete meno del suo valore di mercato ma, fino a quando resterete in vita, potrete abitarla. In questo caso i vostri eredi (se ne avete) non la riceveranno, ma intanto avrete un buon gruzzolo a vostra disposizione.



Anche se non siete riusciti a risparmiare abbastanza regolarmente all’inizio della vostra vita – prima regola fondamentale per raggiungere la sicurezza finanziaria – non è mai troppo tardi per iniziare.



Vivete in modo misurato ed evitate di indebitarvi, a meno che non lo facciate per un mutuo con cui acquistare la vostra casa. Anche se non siete riusciti a risparmiare abbastanza regolarmente all’inizio della vostra vita – la prima regola fondamentale per raggiungere la sicurezza finanziaria – non è mai troppo tardi per iniziare a farlo.

* Questo verso è tratto da una poesia intitolata “Maud Muller,” scritta nel 1856.

† O, come suggerisce Malcolm Gladwell nel suo In un batter di ciglia, potreste provare a diventare più alti. Se siete più bassi di un metro e ottanta e riuscite a raggiungere quest’altezza, guadagnerete in media rispetto a chi è più basso di voi oltre 5.000 euro all’anno, perché la nostra società preferisce le persone più alte, che quindi ottengono lavori meglio retribuiti.










II

INDICIZZARE


“Io e Diz vinceremo 50 partite.”‡

“Faremo atterrare un uomo sulla Luna e lo riporteremo a casa sano e salvo entro questo decennio.”§

“Ritornerò.”¶

Ciascuna di queste forti affermazioni supera una prova importantissima: quella della chiarezza. Se il vostro piano d’investimento è chiaro, sarà più facile rispettarlo. Ma la vera prova del nove di un buon piano è vedere se funziona. Funziona perché è fattibile. Funziona sul mercato perché è realistico. Funziona perché vi aiuta a raggiungere i vostri obiettivi.

I più grandi allenatori del mondo dello sport sono tutti d’accordo con un semplice principio per raggiungere il successo: pianificare il gioco e giocare seguendo i piani. Ecco perché dovete definire un piano finanziario chiaro e facile da eseguire.

Vi presenteremo un piano d’investimento straordinariamente semplice che, come strategia di fondo, impiega fondi indicizzati a basso costo di gestione. I fondi indicizzati sono caratterizzati da una gestione sostanzialmente passiva, cioè una strategia di gestione che ha come unico obiettivo di replicare l’andamento dei mercati (azionari, obbligazionari, immobiliari ecc.).**

Comprando una quota di un fondo indicizzato “Total market” si acquista una quota di proprietà in tutte le principali attività dell’economia di quel dato mercato. I fondi indicizzati eliminano l’ansia e il peso di cercare di prevedere quali singoli titoli, obbligazioni o fondi d’investimento batteranno il mercato.



Questa semplice strategia d’investimento – l’indicizzazione – ha superato le prestazioni di tutte le migliaia di fondi azionari e obbligazionari venduti al pubblico negli ultimi decenni, tranne una manciata.



Questa semplice strategia d’investimento – l’indicizzazione – ha superato le prestazioni di tutte le migliaia di fondi azionari e obbligazionari venduti al pubblico negli ultimi decenni, tranne una manciata. Ma potreste non saperlo, visto che Wall Street vi lancia addosso di tutto – tranne il lavandino della cucina – per convincervi del contrario. In ogni caso, quello che vi presenteremo è il piano che noi due abbiamo usato per costruire le nostre pensioni: vi invitiamo a seguirlo.



NESSUNO NE SA PIÙ DEL MERCATO


Per la maggior parte degli investitori è difficile credere che il mercato azionario sia effettivamente più intelligente o meglio informato. La maggior parte dei professionisti finanziari non accetta ancora questa premessa, forse perché guadagna commissioni lucrative e crede di poter scegliere le migliori azioni, riuscendo a battere il mercato. Come lo scrittore Upton Sinclair ha osservato un secolo fa: “È difficile far capire qualcosa a una persona quando il suo stipendio dipende dal fatto che non la capisca”.

La dura verità è che i mercati finanziari, sebbene inclini a occasionali eccessi di ottimismo o pessimismo, praticamente sono in realtà più intelligenti di tutti gli individui. Quasi nessun investitore riesce a battere regolarmente il mercato prevedendone i movimenti, oppure scegliendo particolari titoli. Perché non accade mai di ascoltare qualche notizia interessante alla radio o alla TV – oppure di leggerla su internet – e poterla usare per un’operazione finanziaria vantaggiosa? Perché un esercito di professionisti in cerca di profitto a tempo pieno avrà probabilmente già sfruttato la notizia per far salire il prezzo dei titoli prima che abbiate la possibilità di agire. Ecco perché le notizie più importanti (come le offerte pubbliche d’acquisto) sono annunciate quando il mercato è chiuso. Quando le contrattazioni si aprono, il giorno dopo, i prezzi riflettono già l’offerta. Potete essere certi che qualsiasi notizia ascoltiate è già rispecchiata nei prezzi delle azioni. In finanza non serve a nulla sapere cose che tutti sanno. Jason Zweig, il giornalista del Wall Street Journal che si occupa di finanza per piccoli investitori,†† descrive la situazione come segue:

Sono spesso accusato di scoraggiare le persone perché mi rifiuto di dare credito alla speranza di poter battere il mercato. L’idea di non aver bisogno di sapere nulla è una forma di conoscenza incredibilmente profonda: personalmente, penso che sia l’approccio migliore agli investimenti. Se riuscite a tapparvi le orecchie a ogni tentativo (di chiunque) di prevedere cosa faranno i mercati, farete meglio, sul lungo periodo, di quasi ogni altro investitore vivente. Solo il mantra del “non lo so e non mi interessa” vi porterà lì.‡‡

Gli investitori professionisti e i programmi di intelligenza artificiale, che hanno un dominio schiacciante quando si tratta di valutare un titolo rispetto a un altro, ora sono così efficienti che gli errori di valutazione sono troppo pochi, troppo brevi e troppo piccoli perché anche gli esperti riescano a sfruttarli in modo da coprire i semplici costi delle operazioni di compravendita, per bassi che siano. Ecco perché, in quindici anni o più, quasi il 90% dei gestori attivi ha ottenuto risultati inferiori a semplici indici che rappresentano i settori di mercato che hanno cercato di battere!

Questo non significa che il mercato, nel suo insieme, produca sempre valutazioni corrette. I mercati azionari spesso commettono gravi errori, e i prezzi di mercato tendono a essere molto più volatili di quanto le condizioni sottostanti giustifichino. All’inizio del 2000, i titoli internet e quelli tecnologici avevano prezzi irreali, e allo scoppio della bolla speculativa molti di questi titoli sono scesi del 90% o più. Anche i prezzi delle case hanno raggiunto nei primi anni 2000 livelli ingiustificabili. Quando nel 2008-2009 la bolla è scoppiata, non solo ha fatto crollare i prezzi delle case, ma ha anche distrutto il valore delle azioni delle banche e di altri istituti finanziari in tutto il mondo.



Nessuno ne sa più del mercato.



Non pensate però neanche per un minuto che una consulenza professionale vi avrebbe salvato dallo tsunami finanziario. I fondi gestiti attivamente erano carichi di titoli internet e bancari – anche al culmine delle rispettive bolle – perché è lì che c’era l’azione e i manager volevano partecipare al gioco (e non esserne lasciati fuori). I fondi gestiti professionalmente tendono ad avere posizioni di liquidità bassissime nei momenti di picco del mercato (quando è pericolosissimo farlo) e posizioni di liquidità altissime ai minimi di mercato (quando si dovrebbero acquistare titoli svalutati da reazioni impulsive allo scoppio delle bolle speculative). Solo a cose fatte abbiamo avuto tutti la chiara visione del fatto che la sopravvalutazione fosse “ovvia.” Come il leggendario investitore Bernard Baruch una volta ha notato: “Solo i bugiardi riescono sempre a restare fuori dal mercato durante i tempi cattivi e dentro durante i tempi buoni”.

Rex Sinquefield, di Dimensional Fund Advisors, ha espresso il concetto in modo particolarmente brutale: “Ci sono tre classi di persone che non credono che i mercati funzionino correttamente: i cubani, i nordcoreani e i gestori attivi”.




LA SOLUZIONE DEI FONDI INDICIZZATI


Da molti anni crediamo che gli investitori farebbero molto meglio a inchinarsi alla saggezza del mercato e a investire in fondi indicizzati a basso costo di gestione e ad ampia base che, molto semplicemente, acquistano e tengono nel tempo tutti i titoli dell’intero mercato. Più studiamo il comportamento dei mercati, più siamo convinti dell’efficacia dei fondi indicizzati. Su base decennale, i fondi indicizzati del mercato azionario generale hanno regolarmente fatto meglio di oltre due terzi dei fondi gestiti attivamente.

La differenza di risultati a favore dei fondi indicizzati rispetto ai risultati dei tipici gestori di fondi a gestione attiva è incredibilmente rilevante. La Tabella che segue confronta i risultati dei gestori attivi di fondi d’investimento ampiamente diversificati con quelli dell’indice azionario Standard & Poor’s (S&P) 500 delle maggiori società degli Stati Uniti. Circa ogni decennio, quattro gestori attivi su cinque devono arrossire dalla vergogna per essere stati battuti dal popolare indice di Borsa. Inoltre, il numero di fondi gestiti attivamente che battono l’indice è andato riducendosi nel tempo.


Tabella 2.1 – Percentuale dei fondi a gestione attiva battuti dall’Indice S&P 500 (periodi calcolati al 31 dicembre 2019).
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La superiorità dell’indicizzazione come strategia d’investimento è ulteriormente dimostrabile confrontando i rendimenti percentuali guadagnati da un tipico fondo comune a gestione attiva con quelli di un fondo indicizzato che segue la semplice strategia di investire in tutti i 500 titoli inclusi nell’indice azionario S&P 500. La Tabella 2.2 mostra che il fondo indicizzato batte il fondo attivo medio di oltre un punto percentuale all’anno, anno dopo anno.§§


Tabella 2.2 – Rendimenti medi annuali dei fondi a gestione attiva paragonati all’Indice S&P 500 (periodi calcolati al 31 dicembre 2019).




	S&P 500

	8,75%




	Average Equity Funda

	7,46%




	S&P 500 Advantage

	+1,29%






aComprende tutte le categorie Lipper.

Fonte: Lipper e The Vanguard Group.



Perché succede questo? I gestori professionisti, generalmente strapagati, sono incompetenti? No, certamente no.

Vi sveliamo la ragione per cui gli investitori, presi nel loro insieme, non possono guadagnare più del rendimento del mercato. Tutti i titoli in circolazione devono essere posseduti da qualcuno. Messi insieme, gli investitori professionali e i prodotti gestiti da programmi software sono responsabili di circa il 98-99% di tutte le operazioni sul mercato azionario. Anche se i proprietari di questi strumenti sono persone fisiche, i manager professionisti, come gruppo, non possono battere il mercato perché sono il mercato.

I risultati medi ottenuti da chi gioca su un mercato sono – letteralmente – una media: non possono quindi che rispecchiare l’andamento del mercato e per questa ragione, se c’è qualcuno che fa meglio della media, c’è automaticamente chi fa peggio. Infatti, i matematici definirebbero l’investire in Borsa un gioco a somma zero. Se alcuni investitori sono abbastanza fortunati da possedere solo le azioni che hanno fatto meglio del mercato nel suo insieme, ne consegue che altri investitori possederanno solo le azioni che hanno fatto peggio. Non possiamo vivere – e non viviamo – nel mitico paese di Lake Wobegon, immaginato da Garrison Keillor, dove tutti sono sopra la media.

Ma perché i professionisti come gruppo fanno peggio del mercato? In effetti, le loro prestazioni rispecchiano quelle del mercato, prima però che vengano addebitati i costi della loro gestione. Ogni anno gli amministratori di un normale fondo d’investimento gestito attivamente addebitano a chi ha comprato i loro fondi circa un punto percentuale del valore del patrimonio gestito. Sono i costi addebitati dai gestori professionali “attivi” che trascinano il rendimento dei patrimoni da loro controllati ben al di sotto di quello del mercato nel suo insieme.

I fondi indicizzati a basso costo addebitano spese annue di gestione del portafoglio inferiori a un decimo di punto percentuale del suo valore. I fondi indicizzati non hanno bisogno di assumere analisti pagati per viaggiare in tutto il mondo nel vano tentativo di trovare pepite ben nascoste. Inoltre, i fondi gestiti attivamente tendono a rinnovare interamente i loro portafogli circa una volta all’anno. Questi movimenti comportano costi di intermediazione, la penalizzazione dello scarto tra i prezzi di domanda e offerta, e i “costi di impatto sul mercato” (l’effetto di grandi ordini d’acquisto o vendita sui prezzi). La differenza tra i risultati del mercato nel suo insieme e quelli dei gestori attivi corrisponde esattamente all’ammontare delle loro spese di gestione e dei costi di transazione. Questi soldi finiscono nelle tasche dei croupier del sistema finanziario, non nelle vostre. Ecco perché i gestori attivi non battono il mercato – e perché il mercato li batte regolarmente.




MA C’È QUALCUNO CHE RIESCE A BATTERE IL MERCATO?


Esistono gestori che riescono a battere il mercato? Leggiamo spesso di quelli che ci sono riusciti nell’ultimo trimestre, o (meno) nell’ultimo anno, o (sempre meno) anche negli ultimi anni. Certo, alcuni manager ce la fanno, ma questa non è la vera domanda che dobbiamo porci. La vera domanda è questa: noi, o chiunque altro, saremo in grado di scoprire in anticipo i gestori che riusciranno a battere il mercato?

Questo è davvero difficile. Ecco perché:


	1.Solo pochi gestori riescono a battere regolarmente il mercato: dal 1970, si può contare sulle dita di una mano il numero di gestori che sono riusciti a superarlo in modo significativo. Ed è probabile che man mano che questi entreranno in gara con i colleghi, gestori ambiziosi e sempre più abili, laboriosi e aiutati da incredibili strumenti informatici, per qualsiasi professionista continuerà a diventare sempre più difficile fare meglio dei colleghi che ora fanno quasi il 99% delle operazioni quotidiane.

	2.Nessuno – ripetiamo, nessuno – è stato in grado di capire in anticipo quali fondi sarebbero andati meglio degli altri. Anche le organizzazioni che dovrebbero aiutarvi a identificare i migliori gestori (Morningstar è la più famosa e seguita) non sfuggono a questa regola.

	3.A causa dei costi di gestione, i fondi che battono il mercato “guadagnano” meno di quello che “perdono” i fondi battuti. Questo attrito significa che i guadagni reali degli acquirenti di fondi sono ancora più bassi del già scoraggiante rapporto tra vincite e perdite dei vari fondi (che, come abbiamo visto, alla fine penalizza sempre i clienti dei gestori).



L’unica previsione affidabile basata sulle prestazioni del passato è quella che suggerisce quali fondi andranno male. Infatti, i fondi che in passato hanno fatto molto male tenderanno a fare lo stesso nel futuro. Una magra consolazione! La ragione di questa inerzia è che generalmente sono i fondi ad alto costo a mostrare le prestazioni più scadenti: diversamente dalla capacità di scegliere le azioni, che può variare di anno in anno, queste alte commissioni di investimento continuano a persistere nel tempo.

I media finanziari elogiano e descrivono i manager che hanno battuto il mercato come geni dell’investimento. Questi professionisti appaiono in TV e parlano con sicurezza della direzione del mercato e di quali azioni sono particolarmente attraenti per i prossimi investimenti. Dovremmo quindi scommettere su questi fuoriclasse che ci hanno dimostrato di essere i Ronaldo della situazione? No, perché il mondo degli investimenti non è il mondo dello sport, dove è abbastanza chiaro che è meglio avere in squadra Ronaldo piuttosto che Luther Blissett.¶¶ Nel mondo degli investimenti, nessuna prestazione superiore alla media dura a lungo termine. Solo perché un gestore ha battuto il mercato l’anno scorso non significa che è probabile che riesca a farlo anche l’anno prossimo. La probabilità di continuare una striscia vincente non è maggiore della probabilità di ottenere testa nel prossimo lancio di una moneta, anche se testa è uscita diverse volte di fila nei lanci precedenti. I fondi più performanti in un dato decennio non hanno praticamente niente in comune con quelli vincenti del decennio successivo. L’andamento della prestazione dei fondi d’investimento è casuale quasi quanto l’andamento dello stesso mercato.

Nel gennaio 2009, il Wall Street Journal ha fornito un eccellente esempio di quanto possano essere effimere le “superiori” prestazioni dei professionisti degli investimenti. Durante un periodo di nove anni, terminato il 31 dicembre 2007, solo quattordici fondi azionari erano riusciti a battere costantemente l’S&P 500, anno dopo anno. Questi sono stati presentati al pubblico come i migliori strumenti per i piccoli investitori. Secondo voi, quanti di quei fondi sono riusciti a battere il mercato nel 2008? Come mostra la Figura 2.1, solo uno su quattordici. Studio dopo studio, si arriva sempre alla stessa conclusione. Inseguire la prestazione dei fuoriclasse è un esercizio costoso e autodistruttivo. Non fatelo!

Esistono eccezioni alla regola? Tra tutti i gestori patrimoniali professionisti, il record di Warren Buffett è il più straordinario. Per oltre quarant’anni la società di Buffett, Berkshire Hathaway, ha generato per i suoi azionisti un tasso di rendimento doppio rispetto al mercato azionario nel suo complesso. Ma questo record non è stato raggiunto solo grazie alla sua capacità di acquistare azioni “sottovalutate,” come viene spesso raccontato dalla stampa. Buffett compra aziende e le tiene: Warren è arrivato ad affermare che il periodo ideale per tenere nel proprio portafoglio un’azione è “per sempre.” Inoltre, cosa che fanno pochissimi colleghi, Buffett ha assunto un ruolo attivo nella gestione delle aziende in cui ha investito, come il Washington Post, uno dei suoi primi successi finanziari. Infine, Buffett ha sempre usato la liquidità generata con le attività assicurative per ottenere una leva finanziaria a basso costo. È perciò interessante che anche Buffett abbia suggerito che per la maggior parte delle persone sarebbe molto meglio limitarsi a investire in fondi indicizzati. Nel suo testamento, Buffett ha indicato che il 90% del patrimonio rimanente dopo aver distribuito in beneficenza la maggior parte delle azioni che possiede di Berkshire Hathaway, dovrebbe essere investito in fondi indicizzati, mentre il restante 10% dovrebbe restare in contanti. David Swensen, il brillante gestore del portafoglio del patrimonio dell’Università di Yale, dice che la superiorità dei fondi indicizzati è schiacciante.
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Figura 2.1 – E alla fine non ne rimase neppure uno.
Fonte: Wall Street Journal, 5 gennaio 2009. Copyright © 2009 Dow Jones & Company, Inc. All Rights Reserved Worldwide. License number 2257121352481.



Nel 2008 Buffett ha proposto, a chiunque avesse accettato di scommettere, un milione di dollari sul fatto che in un periodo di dieci anni un fondo indicizzato avrebbe avuto un rendimento superiore rispetto a un paniere di fondi hedge.*** Protégé Partners ha raccolto la sfida. Risultato: il paniere di fondi hedge creato da Protégé Partners ha reso il 2,2% all’anno, mentre il fondo indicizzato ha reso il 7,1%, sempre su base annua. Il vero vincitore è stato l’ente di beneficenza che ha ricevuto i proventi della scommessa. E, per inciso, nello stesso periodo anche le prestazioni del Berkshire Hathaway di Buffett sono state inferiori a quelle dell’S&P 500.

Siamo convinti che nei prossimi quarant’anni ci sarà “un altro Warren Buffett.” Potrebbero anche essercene diversi. Ma siamo sempre più convinti che non saremo mai in grado di dire in anticipo chi saranno queste persone. Come chiarisce il grafico precedente, la prestazione passata è un indicatore inaffidabile per il futuro. Trovare il prossimo Warren Buffett è come cercare un ago in un pagliaio. Vi consigliamo invece di comprare il pagliaio, sotto forma di un fondo indicizzato a basso costo di gestione.




OBBLIGAZIONI INDICIZZATE


Se l’indicizzazione è una strategia conveniente sui mercati azionari, la sua superiorità è ancora maggiore sui mercati obbligazionari. Non vorreste mai trovarvi nella condizione di avere una sola obbligazione nel vostro portafoglio (basta ricordare i casi di Enron o Parmalat): ogni singolo emittente di obbligazioni potrebbe trovarsi in difficoltà e non essere in grado di ripagarvi completamente. Ecco perché avete bisogno di un portafoglio ampiamente diversificato di obbligazioni, il che rende essenziale un fondo. Ed è saggio usare fondi obbligazionari indicizzati: si sono infatti regolarmente dimostrati superiori ai fondi obbligazionari gestiti attivamente. La Tabella 2.3 mostra che la stragrande maggioranza dei fondi obbligazionari gestiti attivamente è stata battuta dai fondi obbligazionari indicizzati, in particolare quelli con titoli a scadenza breve o media.


Tabella 2.3 – Percentuale di fondi obbligazionari a gestione attiva battuti da fondi obbligazionari governativi e aziendali indicizzati (su un periodo di 15 anni concluso il 31 dicembre 2019).




	
	Government

	Corporate




	Breve periodo

	83%

	71%




	Medio periodo

	89%

	89%




	Lungo periodo

	98%

	97%






Fonte: Standard & Poor’s, SPIVA® U.S. Scorecard, maggio 2020.






INDICIZZAZIONE A LIVELLO INTERNAZIONALE


L’indicizzazione ha dimostrato il suo valore anche nei mercati non statunitensi. La maggior parte dei gestori azionari globali ha fatto peggio di un fondo indicizzato a basso costo composto da tutti i titoli dell’indice MSCI EAFE,††† composto da azioni di aziende basate nei mercati più sviluppati. Anche nei mercati emergenti meno efficienti, i fondi indicizzati superano regolarmente i gestori attivi. In molti mercati emergenti l’inefficienza stessa delle Borse (caratterizzata da mancanza di liquidità, ampi scarti tra domanda e offerta e alti costi di transazione) rende sconsigliabile una strategia di investimento basata sulla gestione attiva ad alta rotazione. L’indicizzazione ha funzionato bene persino in mercati come la Cina, nonostante la apparenti e frequenti manipolazioni del mercato da parte della sua classe politica.




I FONDI INDICIZZATI HANNO GRANDI VANTAGGI


Un grande vantaggio dell’indicizzazione è che i fondi indicizzati sono efficienti anche dal punto di vista fiscale. I fondi gestiti attivamente possono creare notevoli passività fiscali “nascoste.” Nella misura in cui i fondi attivi generano guadagni di capitale con la rotazione del loro portafoglio, creano un reddito tassabile, che nel momento in cui si chiude una posizione viene, appunto, tassato. I fondi indicizzati, al contrario, applicano una strategia d’investimento “acquista-e-tieni” a lungo termine, e tipicamente non generano sul breve guadagni di capitale significativi o reddito imponibile. Per superare l’ostacolo delle spese di gestione e delle tasse, solo per avere una resa simile a quella dei fondi indicizzati un fondo gestito attivamente dovrebbe battere il mercato di 4,3 punti percentuali all’anno (in altre parole, dovrebbe fare almeno il 60% in più di un mercato che normalmente rende, sul lungo periodo, il 7%).‡‡‡ Le probabilità di trovare un fondo comune gestito attivamente che superi così tanto un fondo indicizzato sono praticamente nulle.

Riassumiamo i vantaggi dei fondi indicizzati. In primo luogo, semplificano l’investimento: non è necessario valutare le migliaia di fondi a gestione attiva e scegliere in qualche modo il migliore. Secondo, i fondi indicizzati sono efficienti dal punto di vista dei costi e delle tasse: la continua compravendita di titoli dei gestori di fondi attivi può essere costosa e tenderà ad aumentare le imposte sulle plusvalenze. Infine, i fondi indicizzati hanno un andamento prevedibile. Anche se siete sicuri di perdere soldi quando il mercato cala, non finirete per fare peggio del mercato, come hanno fatto molti investitori quando i loro gestori di fondi attivi avevano sovraccaricato azioni internet all’inizio del 2000 o azioni bancarie nel 2008. Investire in fondi indicizzati non vi permetterà di vantarvi con gli amici che siete stati geniali ad acquistare singole azioni o fondi saliti alle stelle. Ecco perché i critici amano chiamare l’indicizzazione “mediocrità garantita”. Ma per noi è un gioco vincente, in cui è virtualmente sicuro di trovarvi nel quartile superiore delle prestazioni, perché il vostro rendimento non verrà trascinato verso il basso da alti costi di gestione. Per molti investitori, un altro vantaggio dei fondi indicizzati è che non cadono vittime di quel provocatore senza vergogna, il Signor Mercato, che cerca di ingannarci per farci agire e sbagliare con la sua strategia più subdola: le bolle speculative. Con i fondi indicizzati, possediamo così tanti titoli che non ci eccitiamo per le notizie “buone” o “cattive” su titoli specifici, per cui è molto più probabile riuscire a seguire con calma la propria strategia d’investimento, concentrandosi sul lungo termine.


Tabella 2.5 – Percentuale di fondi azionari internazionali battuti da indici di mercato.

[image: ]






UN’AVVERTENZA


Non tutti i fondi indicizzati sono uguali. Fate attenzione: alcuni di questi fondi addebitano commissioni di gestione incredibilmente alte. Noi crediamo che se voleste orientarvi sul mercato statunitense dovreste comprare solo fondi che addebitano al massimo 1/20 dell’1% (ossia, lo 0,05%) all’anno come spese di gestione. Mentre, se volete investire in fondi internazionali, le commissioni tendono a essere più alte di quelle dei fondi statunitensi, per cui dovreste limitarvi ai fondi indicizzati internazionali a più basso costo. Elencheremo le nostre raccomandazioni specifiche in un capitolo successivo.

Potreste anche prendere in considerazione i fondi indicizzati negoziati in Borsa o ETF. Questi strumenti sono fondi indicizzati scambiati sulle principali Borse mondiali, che possono essere acquistati e venduti come le normali azioni. Esistono ETF che coprono ampi indici statunitensi ed esteri, e vari settori di mercato. Gli ETF portano alcuni vantaggi rispetto ai fondi attivi: spesso hanno anche rapporti di spesa più bassi dei fondi indicizzati, e permettono anche all’investitore di comprare e vendere in qualsiasi momento della giornata (piuttosto che una volta al giorno ai prezzi di chiusura dei mercati): per questo sono spesso utilizzati dagli operatori professionisti per la copertura dei loro investimenti. Infine, possono essere ancora più efficienti dal punto di vista fiscale rispetto ai fondi d’investimento, dato che possono riscattare le azioni senza generare tassazione.

Tuttavia, gli ETF non sono adatti per gli individui che fanno versamenti periodici, perché ogni pagamento può incorrere in una spesa di intermediazione e in uno scarto domanda/offerta che potrebbe costare una percentuale sostanziale dei piccoli investimenti. Acquistando fondi indicizzati, orientatevi su strumenti che non caricano costi ogni volta che fate un versamento o un prelievo. Inoltre, i fondi indicizzati reinvestono automaticamente tutti i dividendi nel fondo, mentre gli ETF vi accreditano sul conto corrente i dividendi: se voleste reinvestirli dovreste affrontare altri costi di transazione. Per queste ragioni, raccomandiamo a chi versa contributi periodici per un piano pensionistico di utilizzare fondi indicizzati a basso costo, piuttosto che gli ETF.

Concludiamo questo capitolo sui fondi indicizzati con altri due consigli. Il primo riguarda il modo in cui un investitore dovrebbe scegliere tra i diversi tipi di fondi indicizzati ad ampia base. I più noti tra i fondi indicizzati e gli ETF del mercato azionario negli Stati Uniti ricalcano l’indice S&P 500, costituito dalle azioni più importanti. Noi preferiamo usare un indice più ampio, che include anche azioni di società più piccole, come l’indice Russell 3000 o l’indice Dow-Wilshire 5000. I fondi che seguono questi indici più ampi sono spesso chiamati fondi indicizzati sul “mercato azionario totale.” Più di ottant’anni di storia del mercato azionario confermano che i portafogli ad ampia base che contengono anche azioni di piccole aziende hanno generato un tasso di rendimento superiore a quello dell’indice S&P 500, che si limita alle grandi aziende. Anche se le aziende più piccole sono indubbiamente meno stabili e più rischiose delle grandi aziende, è probabile che in media producano rendimenti futuri un po’ più alti delle seconde. I fondi indicizzati del mercato azionario totale sono il modo migliore di beneficiare della crescita a lungo termine dell’attività economica globale.

Abbiamo un ultimo consiglio per quei fanatici del mercato azionario che credono, nonostante tutte le prove esistenti, di saperne davvero di più del mercato. Se dovete cercare di battere il mercato identificando la prossima Google o il prossimo Warren Buffett, non vogliamo convincervi ad arrendervi (sappiamo che è una battaglia persa). Le vostre probabilità di successo investendo sui mercati azionari potrebbero essere migliori di quelle che avreste giocando all’ippodromo o al casinò, e investire su singoli titoli può essere molto divertente. Ma vi consigliamo di tenere i soldi per la vostra pensione in fondi indicizzati. Fate quello che anche gli investitori professionali fanno sempre più spesso: indicizzate il nucleo più pesante del vostro portafoglio e poi, se proprio volete, con il resto fate scommesse su singoli titoli. Ma investite il nucleo principale del vostro portafoglio – e specialmente i vostri fondi destinati alla pensione – su un insieme ben diversificato di fondi indicizzati azionari e obbligazionari. Potrete quindi giocare sul mercato con ciò che resta, correndo un rischio molto più basso, senza minare le vostre possibilità di un comodo pensionamento che non desti preoccupazioni.




CONFESSIONE


Nessuno è perfetto. Noi certamente non lo siamo. Per esempio, uno di noi ha una notevole esposizione (in percentuale sul suo patrimonio totale) sulle azioni di una sola società, la Berkshire Hathaway (sì, quella creata da Warren Buffett). Possiede questa quota da oltre quarant’anni§§§ e non ha intenzione di vendere per pagare una bella tassa sul suo guadagno. Se questo non vi sembra abbastanza strano, riflettete su quest’altra informazione: controlla il valore del titolo quasi ogni giorno! Naturalmente, è un comportamento maniacale, e lui lo sa, ma non può farne a meno.

Se volete un altro esempio, l’altro autore si diletta nell’acquisto di singoli titoli e ha un investimento significativo nelle società cinesi dell’internet. Gli piace giocare provando a scovare i vincitori e crede che, come investimento finanziario, la Cina sia terra promessa per i suoi nipoti.

Vi preghiamo però di credere che in entrambi i casi i nostri fondi pensione sono indicizzati in modo sicuro, e anche i nostri figli usano fondi indicizzati.

‡ Paul “Daffy” Dean, riferendosi alle partite di baseball che aveva scommesso di vincere mentre giocava nella stessa squadra del fratello Jay “Dizzy” Dean.

§ John F. Kennedy, 25 maggio 1961.

¶ Douglas MacArthur, marzo 1942 dopo essere stato costretto a lasciare le Filippine, che riconquistò nell’ottobre del 1944.

** Che cosa significa indicizzazione? L’andamento di Borse come il NASDAQ, di insiemi di titoli come lo S&P 500, oppure di panieri di materie prime viene misurato da un numero, che riassume in modo sintetico (e oggi in tempo reale) l’andamento del valore di questi mercati. Per esempio, il 4 settembre 2022 il NASDAQ valeva 16.630,86 punti. Indicizzare uno strumento d’investimento significa costruirlo in modo tale che il suo andamento rispecchi esattamente quello del mercato su cui viene costruito.

†† Attenzione: anche una persona con un patrimonio di un milione di euro o più è considerato, nel mondo della finanza, “piccolo,” perché i “grandi” investitori sono quelli che amministrano patrimoni – generalmente altrui – di parecchi milioni di euro. (Ndt)

‡‡ Jason Zweig, Your Money and Your Brain, Simon & Schuster, New York 2007.

§§ Confrontiamo i dati dei fondi a gestione attiva con l’andamento dello S&P 500 perché i fondi “total stock market” (quelli che raccomandiamo) sono nati solo di recente.

¶¶ Simpaticissimo bidone comprato dal Milan negli anni ’80, diventato famosissimo negli anni ’90 come pseudonimo collettivo utilizzato da un numero imprecisato di performer, artisti, riviste underground, operatori del virtuale e collettivi di squatter. (NdT)

*** Strumenti nati per proteggere investimenti, che nel corso del tempo sono spesso diventati veicoli di speculazione. (NdT)

††† Europa, Australasia, Estremo Oriente.

‡‡‡ Stima di Mark Kritzman, CEO di Windham Capital Management.

§§§ “Solo” negli ultimi trent’anni il titolo è cresciuto più del 5.000%. Avete letto giusto: cinquemila per cento. 100 euro investiti nel febbraio 1992 varrebbero 5.000 euro nel febbraio 2022. (NdT)










III

DIVERSIFICARE


Una storia molto triste illustra la necessità cruciale per gli investitori di diversificare i propri investimenti. Riguarda una segretaria che ha lavorato per la Enron Corporation durante il periodo d’oro della società tra la fine degli anni ’90 e l’inizio dei 2000. Enron era una delle aziende della new economy, nata nel 1985 con l’obiettivo di rivoluzionare il mercato dell’energia elettrica e delle comunicazioni di massa. Enron era guidata da due figure carismatiche, Kenneth Lay e Jeff Skilling, che venivano regolarmente indicati dalla stampa come modello per la loro abilità e audacia. Il titolo Enron era uno dei beniamini di Wall Street, e sembrava sfidare la forza di gravità salendo sempre più in alto nella stratosfera.

Come la maggior parte delle grandi aziende, Enron aveva creato un piano di pensionamento per i suoi dipendenti,¶¶¶ offrendo varie modalità per investire su conti defiscalizzati con regolari versamenti dedotti automaticamente da ogni busta paga e investiti come meglio credeva il dipendente. Una delle opzioni d’investimento era acquistare azioni Enron a condizioni di favore. L’amministratore delegato, Ken Lay, raccomandava vivamente ai dipendenti di scegliere questa opzione. L’impatto di Enron sul mercato era paragonato a quello del rivoluzionario Elvis Presley sulla scena musicale. Le vecchie compagnie energetiche erano descritte come dinosauri che ballavano sulla musica di una festa di paese dell’anteguerra. La segretaria investì tutti i suoi risparmi per la pensione in azioni Enron e inizialmente fu molto contenta di averlo fatto. Mentre le azioni salivano alle stelle e lei continuava a guadagnare il suo normale stipendio da impiegata, il suo fondo pensione era arrivato a valere quasi tre milioni di dollari. Nel 2001 non vedeva l’ora di andare in pensione e godersi una vita di emozioni e viaggi in tutto il mondo.

Ebbene, il suo desiderio di più “emozioni” si è avverato. Come ora sappiamo, Enron era stata costruita su un mosaico di contabilità fasulle e schemi commerciali fraudolenti. Jeff Skilling andò in prigione e vi restò fino al 2019, mentre Ken Lay morì in attesa del processo. Il valore delle azioni crollò e l’intera pensione della segretaria si sciolse come neve al sole. Perse non solo il suo lavoro, ma anche i risparmi di una vita. Aveva fatto l’errore di mettere tutti i suoi investimenti in un solo cesto: non solo non li aveva diversificati, ma si era cacciata in una classica doppia trappola. Aveva infatti sommato i rischi legati al reddito da lavoro a quelli della gestione del suo portafoglio. Non aveva tenuto conto di uno dei pochi comandamenti del buon investitore: diversificare, diversificare, diversificare.

Volete un altro esempio? James Rhodes aveva trascorso tutta la sua carriera nell’industria automobilistica creando stampi che trasformavano la lamiera in parafanghi, cofani e tetti. Quando andò in pensione, lui e sua moglie decisero che potevano investire in modo sicuro tutti i loro risparmi accumulati in anni di lavoro in obbligazioni Chrysler, che pagavano un attraente tasso di interesse dell’8% su base annua. Loro, come molti lavoratori del mondo delle quattro ruote, avevano fiducia nella capacità delle tre grandi case automobilistiche americane di sopravvivere anche alle peggiori crisi dell’economia. Per un po’ il generoso pagamento degli interessi ha permesso loro di continuare a godere di un confortevole stile di vita da classe media. Oggi però la fede dei Rhodes nell’industria automobilistica e i loro risparmi per la pensione sono evaporati. Naturalmente non sono stati i soli: molti piccoli investitori hanno perso quasi tutto quello che possedevano, dato che il fallimento di Chrysler e General Motors ha lasciato gli obbligazionisti senza il regolare flusso dei pagamenti degli interessi e con una minima quota residua del valore nominale delle obbligazioni che avevano acquistato, quando speravano che un’obbligazione li avrebbe protetti molto meglio di una scommessa sui titoli azionari delle stesse società.

Queste storie molto tristi rendono fin troppo chiara la regola più importante per qualsiasi investitore: è essenziale un’ampia diversificazione.

Enron, Chrysler e General Motors non sono esempi isolati. Sorprendentemente, molte grandi e apparentemente solide aziende industriali sono fallite. Anche grandi istituzioni finanziarie – banche come Wachovia, società d’investimento come Lehman Brothers, compagnie assicurative come AIG – hanno fatto bancarotta o sono state costrette a fusioni o periodi di amministrazione controllata dopo che il valore dei loro titoli era crollato. Molti dirigenti dell’area amministrazione e finanza, che avrebbero dovuto capire meglio di chiunque altro lo stato patrimoniale delle società in cui operavano, sono stati spazzati via perché avevano investito tutti i risparmi nelle “loro” aziende, verso cui provavano fedeltà e fiducia. Se potessimo, vieteremmo a qualsiasi dipendente che partecipa a piani aziendali pensionistici di investire in titoli della propria azienda. Proteggetevi: ogni investitore dovrebbe sempre diversificare.



Proteggetevi: ogni investitore dovrebbe sempre diversificare.





DIVERSIFICARE ATTRAVERSO CLASSI DI BENI


Che cosa significa, in pratica, la diversificazione? Significa che quando si investe nel mercato azionario, si dovrebbe costruire un portafoglio ampiamente diversificato con centinaia di azioni. Per le persone con mezzi modesti, ma anche per i ricchi, il modo per ottenere questo obiettivo è acquistare ETF oppure uno o più fondi indicizzati di investimento a basso costo. Il fondo raccoglie il denaro di migliaia di investitori e assembla un portafoglio di centinaia di singoli titoli. Inoltre, il fondo raccoglie tutti i dividendi, tiene tutta la contabilità e permette ai suoi proprietari – se lo desiderano – di reinvestire tutte le distribuzioni di dividendi in quote dello stesso fondo.

Mentre alcuni fondi indicizzati si specializzano, concentrandosi su un particolare segmento di mercato come, per esempio, le aziende biotecnologiche o le aziende cinesi, noi raccomandiamo vivamente di scegliere qualcosa che abbia una strategia di ampia diversificazione e possegga titoli in un ampio spettro di aziende, che abbraccino tutti i principali settori dell’economia. Nel Capitolo 5 vi daremo consigli su come selezionare i migliori fondi d’investimento indicizzati, a basso costo di gestione e meglio diversificati.



Diversificate tra titoli, tra classi di beni, tra mercati e nel tempo.



Detenendo un’ampia varietà di titoli azionari, l’investitore riduce il rischio, perché la maggior parte degli eventi che ha un impatto significativo sull’economia non colpisce tutte le società allo stesso modo. Un evento favorevole, come l’approvazione di un nuovo farmaco, potrebbe far crescere notevolmente il valore della società che lo ha sviluppato, mentre potrebbe essere dannoso per le aziende con prodotti resi obsoleti da quello nuovo. Anche profonde recessioni avranno effetti diversi sulle aziende che si rivolgono a diversi gruppi demografici. Quando la gente stringe la cinghia, compra meno da Tiffany e più da Walmart.

Proprio come è necessario diversificare detenendo un gran numero di azioni in diversi settori per limitare il rischio di investimento, così è anche necessario diversificare acquistando diverse classi di beni.**** Per esempio, le obbligazioni sono una classe di beni che è facile trovare nella maggior parte dei portafogli di investitori, piccoli o grandi che siano. Le obbligazioni sono paragonabili a cambiali emesse da società ed enti governativi. Questi enti possono essere stranieri, statali o locali, o imprese sponsorizzate dal governo come la Federal National Mortgage Association, popolarmente conosciuta come Fannie Mae. E proprio come si dovrebbe diversificare la presenza sui mercati azionari, costruendo portafogli ampiamente diversificati, così si dovrebbero avere fondi obbligazionari ampiamente diversificati.

Il Tesoro degli Stati Uniti emette grandi quantità di obbligazioni, da molti considerate le più sicure di tutte, tanto che parecchi investitori le ritengono l’unico titolo per cui non serva diversificare. A differenza delle normali azioni, i cui dividendi e guadagni fluttuano seguendo gli alti e bassi degli affari della società, le normali obbligazioni pagano un importo fisso di interesse, normalmente su base annuale. Se il Tesoro degli Stati Uniti offre un’obbligazione di 1.000 dollari per 20 anni con un rendimento del 5%, ogni singola obbligazione pagherà 50 dollari all’anno fino alla sua scadenza, quando il capitale verrà rimborsato. Le obbligazioni societarie sono meno sicure di quelle governative, ma i portafogli obbligazionari ampiamente diversificati hanno fornito rendimenti caratterizzati da interessi ragionevolmente stabili nel tempo.

Le obbligazioni di alta qualità possono bilanciare il rischio di detenere un portafoglio di sole azioni, fornendo stabilità agli inevitabili alti e bassi del mercato azionario. Per esempio, nel 2008 i prezzi delle azioni sono scesi sia negli Stati Uniti sia nei mercati esteri, poiché i mercati avevano correttamente previsto una grave recessione mondiale. Ma i portafogli con quote di obbligazioni del Tesoro degli Stati Uniti sono aumentati di valore quando le autorità monetarie hanno abbassato i tassi di interesse per stimolare l’economia. Se siete confusi su come cambiano i prezzi delle obbligazioni quando i tassi d’interesse salgono e scendono, ricordate la regola dell’altalena: quando i tassi d’interesse scendono, il valore delle obbligazioni già emesse sale. Quando i tassi d’interesse salgono, il valore delle obbligazioni, sempre già emesse, scende.

Anche altre classi di beni possono ridurre il rischio. Nel 2008, tutti i mercati azionari del mondo sono caduti simultaneamente: non c’era un posto per nascondersi. Ma quasi sempre, mentre alcuni mercati nazionali fanno zig, altri fanno zag. Per esempio, durante il 2009, quando tutti i principali Paesi industrializzati erano caduti in una profonda recessione, Paesi come la Cina, che stava sviluppando le sue vaste regioni centrali e occidentali, continuavano a crescere.

Durante i periodi di inflazione, gli immobili e i beni come legname e petrolio hanno di solito fornito una migliore copertura rispetto alle normali aziende, i cui margini di profitto rischiano di essere schiacciati quando i prezzi delle materie prime aumentano. Quindi, i beni immobiliari e le materie prime hanno dimostrato di essere utili mezzi per diversificare in diversi periodi storici. L’oro e le società minerarie aurifere hanno spesso avuto un ruolo importante come strumenti per la diversificazione. Da sempre l’oro è il bene scelto dagli investitori come bene rifugio durante i periodi incerti e pericolosi: infatti, viene spesso definito come un baluardo contro l’Apocalisse.

In ogni caso, se acquistate fondi indicizzati a base molto ampia come quelli elencati più avanti in questo libro, otterrete alcuni dei benefici dell’investimento diretto in immobili e materie prime. I fondi orientati ai mercati azionari globali includono, infatti, sia società immobiliari sia società che trattano materie prime. Si può ottenere un’ampia diversificazione con un’unica mossa.




DIVERSIFICARE ATTRAVERSO I MERCATI


Anche le azioni di società che operano prevalentemente su mercati come l’Europa e l’Asia possono fornire il beneficio della diversificazione rispetto alle società americane. Per essere sicuri, c’è un po’ di verità nell’espressione che quando gli Stati Uniti prendono il raffreddore, il resto del mondo sviluppato prende la polmonite: i crolli dei mercati e le dolorose recessioni del 2008-2009 hanno avuto un impatto globale. Il COVID-19 ha avuto un notevole impatto sulle economie di tutto il mondo, ma i mercati azionari mondiali non sempre si muovono di pari passo, tanto che molti Paesi, o parecchi settori dell’economia, hanno avuto importanti crescite di valore. Durante gli anni ’90, quando l’economia degli Stati Uniti era in pieno boom, l’economia del Giappone ha ristagnato per oltre un decennio. Nel primo decennio del nuovo millennio il dollaro americano ha perso valore, mentre l’euro saliva, dando una spinta in più alle azioni europee. E anche se la globalizzazione ha collegato sempre più strettamente le nostre economie, c’è ancora almeno un’altra buona ragione per non piazzare la maggior parte dei vostri investimenti sui mercati americani. Per esempio, nella misura in cui detenete azioni automobilistiche nel vostro portafoglio, non dovreste limitarvi a Detroit. È probabile che sia meglio includere anche Toyota e Honda.

Forse sembra troppo difficile raggiungere un’ampia diversificazione per i piccoli investitori? Non temete. Esistono fondi ad ampia diversificazione e a basso costo di gestione che permettono di realizzare una notevole varietà acquistando un solo strumento. Raccomanderemo un fondo indicizzato del mercato azionario totale degli Stati Uniti ampiamente diversificato che include società immobiliari e produttori di materie prime, comprese le miniere d’oro. Vi mostreremo anche come un fondo del mercato azionario globale (quindi non solo statunitense) può allinearvi all’andamento dell’intera economia mondiale, compresi i mercati emergenti in rapida crescita. Allo stesso modo, un fondo globale del mercato obbligazionario vi fornirà un portafoglio notevolmente diversificato. Se vi abbiamo convinto sull’utilità del principio di diversificazione, nel Capitolo 5 vi mostreremo i fondi che vi permetteranno di mettere insieme un portafoglio ben diversificato a basso costo.




DIVERSIFICARE NEL TEMPO


C’è un ultimo aspetto che vogliamo sottolineare. Dovreste diversificare anche con il passare del tempo. In altre parole, non investite tutto nello stesso momento. Se lo faceste, potreste essere abbastanza sfortunati da investire tutti i vostri soldi sul mercato azionario durante un picco di mercato come quello registrato all’inizio del 2000. Un investitore che avesse investito tutta la sua liquidità nel mercato all’inizio del 2000 avrebbe avuto un rendimento negativo per tutto il decennio successivo. Gli anni ’70 sono stati simili. E una persona che avesse investito tutto sul mercato nel momento del picco del 1929, come il padre di uno degli autori, ci avrebbe messo oltre vent’anni per tornare in pari.

Potete ridurre il rischio costruendo il vostro patrimonio lentamente, con investimenti regolari e periodici nel tempo. Versare importi regolari, su base mensile o trimestrale, vi assicurerà di mettere parte del vostro denaro al lavoro durante i periodi in cui i prezzi sono relativamente bassi. I consulenti chiamano questa tecnica “dollar-cost averaging” o mediazione sui costi d’acquisto. Con investimenti uguali e periodici nel tempo, l’investitore compra meno azioni quando i prezzi sono alti e più azioni quando i prezzi sono bassi. Non eliminerà il rischio, ma si assicurerà di non comprare l’intero portafoglio a prezzi temporaneamente gonfiati. L’esperienza di mettere tutti i vostri investimenti nel mercato azionario in un momento sbagliato potrebbe scottarvi, vaccinandovi contro le azioni per il resto della vita, condizionando irrimediabilmente le vostre strategie d’investimento.

Con la politica della mediazione sui costi d’acquisto, ossia versando con regolarità la stessa somma sugli strumenti di investimento che avete scelto, potrete ottenere risultati ottimali, specialmente durante periodi di volatilità dei mercati, quando una serie di alti e bassi ci riporta al punto di partenza, piuttosto che in un mercato in cui i prezzi salgono regolarmente anno dopo anno. Supponiamo, infatti, che tutti gli investimenti siano fatti in un ampio fondo indicizzato del mercato azionario e che si investano 1.000 dollari ogni anno per un periodo di cinque anni. Ora consideriamo due scenari. Nel primo scenario, il mercato azionario è molto volatile: cala bruscamente dopo l’inizio del vostro programma di investimento e finisce esattamente dove è partito. Nel secondo scenario, il mercato azionario sale ogni anno. Prima di guardare i numeri, chiedetevi in quale scenario vorreste trovarvi. Potremmo tranquillamente scommettere (e quindi vincere) che quasi tutti si aspettano di avere migliori risultati d’investimento nella situazione in cui il mercato sale costantemente. Ora guardiamo i numeri.

La Tabella 3.1 presuppone che ogni anno, a una data programmata, si investano regolarmente 1.000 dollari. Nel primo scenario, il mercato scende subito dopo l’inizio del programma; poi sale bruscamente e infine scende di nuovo, finendo, nel quinto anno, esattamente dove ha iniziato. Nel secondo scenario, il mercato sale continuamente e finisce con il 40% in più alla fine del periodo. Mentre in entrambi i programmi si investe esattamente la stessa cifra (5.000 dollari), l’investitore nel mercato volatile finisce con 6.048 dollari, con un bel guadagno di 1.048 dollari, anche se il mercato azionario ha finito esattamente dove è iniziato. Nello scenario in cui il mercato è salito ogni anno e si è concluso con un guadagno del 40% rispetto al punto di partenza, la quota finale dell’investitore è di soli 5.915 dollari.


Tabella 3.1 – Mediazione sui costi d’acquisto.
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Warren Buffett presenta una lucida motivazione per seguire il principio d’investimento dalla tabella precedente. Infatti, scrive in uno dei suoi saggi pubblicati:


Un breve quiz. Hai intenzione di mangiare hamburger per tutta la vita e non sei un produttore di bestiame: dovresti desiderare prezzi più alti o più bassi per la carne di manzo? Allo stesso modo, se avete intenzione di comprare un’auto di tanto in tanto, ma non siete un produttore di auto, preferireste prezzi più alti o più bassi per le auto? Queste domande, naturalmente, hanno risposte evidenti.
Ma ora l’esame finale. Immaginate di aver soldi da investire ogni anno per i prossimi cinque anni: dovreste sperare in un mercato azionario in crescita o in caduta durante quel periodo? Molti investitori sbagliano in questo caso. Anche se saranno compratori di azioni per molti anni a venire, sono euforici quando i prezzi delle azioni salgono e depressi quando scendono. In effetti, si rallegrano perché i prezzi degli “hamburger” che stanno per comprare sono aumentati. Questa reazione non ha senso. Solo coloro che venderanno azioni nel prossimo futuro dovrebbero essere felici di vedere il loro valore salire. I potenziali acquirenti dovrebbero preferire di gran lunga i prezzi in calo.



La mediazione sui costi d’acquisto non è una panacea che elimina il rischio di investire in azioni. Non salverà i vostri risparmi da una devastante caduta di valore durante un anno come il 2008, perché nessun piano può proteggervi da un mercato ribassista: dovete avere sia liquidità sia fiducia per continuare a fare investimenti periodici anche quando il cielo è più scuro. Non importa quanto spaventose siano le notizie finanziarie, non importa quanto sia difficile vedere qualche segnale di ottimismo: non dovete staccare il pilota automatico del programma. Se lo fate dopo un forte calo del mercato, perderete il beneficio di comprare le vostre azioni a prezzo di saldo. La mediazione sui costi d’acquisto vi darà questo vantaggio: il prezzo medio delle azioni che avrete in portafoglio sarà inferiore al prezzo medio al quale le avete acquistate. Perché? Perché comprerete più azioni a prezzi vantaggiosi, e meno a prezzi alti.

Alcuni consulenti (oggi va di moda chiamarli personal, o family banker: meglio se prima di family o personal c’è l’aggettivo private) non sono innamorati della mediazione sui costi d’acquisto, perché la strategia non è ottimale se il mercato continua a salire. Ovviamente in una situazione simile sarebbe stato meglio investire tutti i 5.000 euro nel mercato all’inizio del periodo. La prima facile osservazione è che purtroppo non siamo preveggenti. La strategia della mediazione sui costi d’acquisto fornisce una ragionevole polizza assicurativa contro future crisi dei mercati azionari. Inoltre, minimizza l’inevitabile rimpianto se foste stati abbastanza sfortunati da aver investito tutta la vostra liquidità nel mercato azionario durante un periodo di picco come il marzo del 2000 o l’ottobre del 2007.




RIBILANCIAMENTO


Il ribilanciamento è la tecnica usata dagli investitori professionisti per assicurarsi che un portafoglio rimanga diversificato in modo efficiente. Farlo non è complicato, e crediamo che anche gli investitori individuali dovrebbero riequilibrare i loro portafogli. Dato che i valori di mercato cambiano nel tempo, lo stesso vale per la quota di portafoglio investita in azioni o obbligazioni. Il ribilanciamento consiste semplicemente nel controllare periodicamente l’allocazione dei diversi tipi di investimenti nel vostro portafoglio e, se la proporzione tra le percentuali dei diversi investimenti non è più quella desiderata, va riportata al livello desiderato. Il ribilanciamento riduce la volatilità e la rischiosità dei portafogli di investimenti e spesso può migliorarne i rendimenti.

Supponiamo che abbiate deciso che l’equilibrio di portafoglio più appropriato per la vostra età e il vostro livello di sicurezza psicologica preveda il 60% in azioni e il 40% in obbligazioni. Per mantenere questo bilanciamento, ogni volta che investite in nuovi fondi mettete il 60% del denaro in un fondo azionario e il resto in un fondo obbligazionario.

Però i movimenti nei mercati obbligazionari e azionari tenderanno a variare nel tempo le quote di allocazione. Possiamo ignorare piccoli cambiamenti, ossia quelli compresi tra più o meno il 10%. Ma cosa succede se il mercato azionario raddoppia di valore in poco tempo, mentre il valore delle obbligazioni resta costante? All’improvviso scoprireste che tre quarti del vostro portafoglio è ora investito in azioni, mentre solo un quarto è allocato in obbligazioni. Questo sbilancerebbe il rischio di mercato complessivo del vostro portafoglio, allontanandolo dall’equilibrio che avete scelto come ottimale.

Vi trovereste nella stessa situazione se il mercato azionario crollasse bruscamente e le obbligazioni aumentassero di valore, come è successo agli investitori nel 2008. Cosa fare in quel caso?

La risposta corretta è correggere il mix del vostro portafoglio: è quello che intendiamo per “ribilanciamento.” Si tratta di non lasciare che le proporzioni dei beni nel vostro portafoglio si allontanino troppo dal mix ideale che avete scelto.

Supponiamo che la quota azionaria del vostro portafoglio sia troppo elevata. Potreste indirizzare tutti i nuovi investimenti periodici, come i dividendi pagati dai vostri investimenti azionari, in strumenti obbligazionari.

Se l’equilibrio è gravemente sbilanciato, potete vendere parte del fondo azionario per investirlo in fondi obbligazionari. Se invece il valore dei vostri investimenti in obbligazioni è aumentato in modo da superare la proporzione desiderata, potete vendere fondi obbligazionari per acquistare azioni.

La risposta giusta al calo di valore di una classe di beni non è mai quella di farsi prendere dal panico e vendere. Piuttosto, bisogna mantenere la visione di lungo termine e la determinazione per comprare di più. Ricordate: più i prezzi delle azioni scendono, migliori sono le occasioni se siete veramente focalizzati sul lungo termine. Forti cali di mercato possono far apparire il ribilanciamento come una frustrante strategia per perdere ancora più soldi. Ma, nel lungo periodo, gli investitori che riequilibrano i loro portafogli in modo disciplinato sono ben ricompensati. Ovviamente, non dimenticate mai che non stiamo suggerendo di comprare singole azioni particolarmente svalutate, ma fondi d’investimento ampiamente indicizzati.

Quando i mercati sono molto volatili, il ribilanciamento può aumentare il tasso di rendimento mentre, nello stesso tempo, diminuisce il rischio riducendo la volatilità del portafoglio.

I due decenni dal 1996 al 2017 forniscono un esempio eccellente. Supponiamo che l’allocazione scelta allora da un investitore fosse 60% in azioni e 40% in obbligazioni. Per illustrare i vantaggi del ribilanciamento, ipotizziamo di aver scelto nel 1996 per la parte azionaria del portafoglio un fondo indicizzato del mercato azionario totale degli Stati Uniti ad ampia base, e per la parte obbligazionaria un fondo indicizzato del mercato obbligazionario globale. La Tabella 3.2 mostra come il ribilanciamento sia stato in grado di aumentare il rendimento dell’investitore riducendo il rischio, misurato sulla volatilità trimestrale del rendimento.

Se un investitore avesse semplicemente comprato un portafoglio 60/40 come quello descritto all’inizio del periodo e l’avesse tenuto per 21 anni, avrebbe guadagnato un tasso di rendimento medio del 7,71% all’anno. Ma se ogni anno avesse riequilibrato il portafoglio per mantenere il mix 60/40, il rendimento sarebbe salito al 7,85%. Inoltre, i risultati trimestrali sarebbero stati più stabili, permettendo all’investitore di dormire meglio la notte.

Durante i decenni da gennaio 1996 a dicembre 2017, un portafoglio ribilanciato annualmente avrebbe fornito una volatilità inferiore e un rendimento più elevato.


Tabella 3.2 – L’importanza del ribilanciamento.




	Portafoglio:a

60% Mercato azionario totale

40% Mercato obbligazionario totale

	Rendimento annuo medio

	Rischio (Volatilità)b




	Ribilanciato annualmente

	7,83%

	10,40




	Non ribilanciato annualmente

	7,71%

	11,63






aAzioni: Vanguard Total Stock Market Index Fund. Obbligazioni: Vanguard Total Bond Market Index Fund (senza considerare le tasse sui guadagni).

bVariazione del rendimento annuale del portafoglio misurata con la deviazione standard del rendimento.



Perché il ribilanciamento ha funzionato così bene? Supponiamo di riequilibrare il nostro portafoglio una volta all’anno, all’inizio di gennaio. Durante il gennaio del 2000, vicino all’apice della bolla di internet, la parte azionaria del portafoglio sarebbe salita, anno dopo anno, di ben oltre il 60%: seguendo la strategia del ribilanciamento, avremmo venduto l’eccedenza delle quote investite in azioni, trasferendo il ricavato nella parte obbligazionaria che, mentre i tassi di interesse salivano, era scesa di prezzo. Non avremmo potuto sapere che eravamo vicini al picco del mercato azionario (che fu raggiunto nel marzo 2000) ma, in questo modo, avremmo alleggerito la parte azionaria, vendendola a un valore decisamente elevato. Nel gennaio 2003, avremmo trovato una situazione ben diversa. Le azioni erano scese bruscamente (il minimo del mercato si era verificato nell’ottobre 2002) e, grazie anche alla riduzione dei tassi d’interesse da parte della Federal Reserve, le obbligazioni erano salite di prezzo. Così avremmo continuato a trasferire i guadagni della parte obbligazionaria investendoli su quella azionaria, a prezzi d’acquisto abbastanza favorevoli.

Il ribilanciamento non aumenterà automaticamente i rendimenti, ma ridurrà la rischiosità del portafoglio e garantirà nel tempo che la vostra allocazione rimanga coerente con quella che avevate scelto in funzione delle vostre esigenze e del vostro carattere.



Il ribilanciamento non aumenterà automaticamente i rendimenti, ma ridurrà la rischiosità del portafoglio e garantirà nel tempo che la vostra allocazione rimanga coerente con quella che avevate scelto in funzione delle vostre esigenze e del vostro carattere.



Con il passare del tempo gli investitori potranno anche riconsiderare il bilanciamento che avevano scelto all’inizio come ottimale per loro, cambiando progressivamente il mix di beni del loro portafoglio. Per la maggior parte delle persone, man mano che si avvicina la data della pensione, un mix sempre più conservativo, con una componente azionaria progressivamente ridotta, diminuirà lo stress. 

¶¶¶ Negli Stati Uniti non esiste un obbligo al versamento di contributi per poter avere una pensione garantita analogo a quello italiano e di molti altri Paesi europei. Tante aziende spingono i dipendenti a investire sui loro titoli anche per aumentare la loro fidelizzazione. (NdT)

**** Azioni, obbligazioni, derivati, opzioni, materie prime, gioielli sono esempi di classi di beni. (NdT)










IV

EVITARE GLI ERRORI MADORNALI


Voi, molto più del mercato o dell’economia, siete il fattore più importante per il successo dei vostri investimenti a lungo termine.

Noi due siamo entrambi ultraottantenni. L’investitore prediletto d’America, Warren Buffett, ha passato i novanta. La causa principale della differenza tra i suoi risultati spettacolari e i nostri buoni risultati non è l’economia, e neppure il mercato ma, più semplicemente, lui, l’Oracolo di Omaha. Warren è semplicemente il miglior investitore al mondo, dilettante o professionista. Brillante, costantemente razionale, e benedetto da una mente superba nata per gli affari, si è impegnato per decenni con determinazione per migliorare costantemente le sue capacità di investitore: inoltre, è molto disciplinato.

Una delle ragioni principali del successo di Buffett è che è riuscito a evitare tutti i grandi errori che hanno rovinato così tanti portafogli. Facciamo due esempi. All’inizio del 2000, molti osservatori dichiararono che Buffett aveva in qualche modo perso il suo tocco. Il suo fondo Berkshire Hathaway aveva performato decisamente peggio rispetto ai popolari fondi high-tech, che godevano di rendimenti spettacolari, avendo caricato a man bassa titoli di società tecnologiche e start-up di internet. Buffett aveva evitato tutti i titoli tecnologici: aveva dichiarato ai suoi investitori che si rifiutava di investire in qualsiasi azienda di cui non capiva appieno il business (infatti non pretendeva di capire il complicato business tecnologico in rapida evoluzione), oppure nei mercati di cui non riusciva a capire come il modello di business avrebbe potuto generare un regolare, crescente flusso di guadagni. Alcuni affermavano che Warren aveva fatto il suo tempo: era un antiquato, pignolo conservatore. Buffett ha però riso per ultimo quando, alla fine dello stesso anno, i titoli legati a internet si sciolsero come neve al sole.

Nel 2005 e nel 2006 Buffett aveva evitato la maggior parte dei popolari strumenti esoterici del mercato immobiliare garantiti da ipoteche e derivati, che erano invece diventati i prediletti di molti portafogli di investimento, attratti dai loro rendimenti stellari. Ancora una volta, il suo punto di vista era l’eccessiva complessità e oscurità di quegli strumenti: era arrivato a definirli “armi finanziarie di distruzione di massa”. Quando nel 2007 quegli stessi strumenti hanno fatto crollare molte istituzioni finanziarie (devastando l’intero sistema finanziario), Berkshire Hathaway ha evitato la parte peggiore del crollo.

Uno dei grandi segreti del successo degli investimenti è evitare guai seri, in particolare quelli che derivano dall’affrontare rischi inutili. Troppo spesso gli investitori sono i peggiori nemici di se stessi, commettendo gravi – e assolutamente gratuiti – errori.

In questo capitolo evidenziamo i più comuni errori di investimento che potrebbero impedirvi di raggiungere i vostri obiettivi.



Come in molte imprese umane, i segreti del successo sono la pazienza, la persistenza e la capacità di ridurre al minimo gli errori.



Come in molte imprese umane, i segreti del successo sono la pazienza, la persistenza e la capacità di ridurre al minimo gli errori. Quando state guidando un’automobile, questo principio si traduce nel non avere incidenti gravi; oppure, se state giocando a tennis, nel ributtare sempre la palla nella metà campo dell’avversario: negli investimenti, l’indicizzazione evita i costi e gli errori che danneggiano così tanti investitori.



ECCESSIVA SICUREZZA


Negli ultimi anni, un gruppo di psicologi comportamentali ed economisti finanziari ha creato un nuovo, importante campo di ricerca: la finanza comportamentale. I loro lavori dimostrano che anche quando sembra impossibile non essere razionali, in certe situazioni riusciamo a essere decisamente irrazionali, tanto che quando investiamo siamo spesso i nostri peggiori nemici. Tendiamo a essere troppo sicuri di noi stessi, oppure troppo insicuri, a nutrire illusioni di controllo della realtà e a farci travolgere dalla folla. Avvertire è prevenire.

Nelle nostre due università preferite, Yale e Princeton, gli psicologi amano sottoporre agli studenti dei questionari in cui viene chiesto come si valutano, rispetto ai compagni di corso, in diverse forme di abilità. Per esempio, si chiede agli studenti: “Sei un guidatore più abile della media dei tuoi compagni?”. Invariabilmente, la stragrande maggioranza risponde di guidare meglio degli altri. Quando si chiede loro di valutare le abilità sportive, si potrebbe pensare che sia più difficile illudersi: però, immancabilmente, gli studenti si vedono come atleti superiori alla media, e lo stesso vale se gli si domanda di valutare il loro valore come ballerini, come amici e così via.

Per gli investimenti vale la stessa regola. Se facciamo un investimento di successo, confondiamo la fortuna con l’abilità. Quando, all’inizio del 2000, i nostri titoli internet raddoppiavano di valore quasi settimanalmente, era facile illudersi di essere dei geni. Il primo passo per affrontare i perniciosi effetti dell’eccessiva sicurezza è riconoscere quanto sia pervasiva. Nel tennis amatoriale, il giocatore che manda sempre la palla nella metà campo dell’avversario, senza colpi di fantasia, è di solito quello che vince. Allo stesso modo, l’investitore “acquista-e-tieni”, che costruisce prudentemente un portafoglio diversificato di fondi indicizzati a basso costo, tenendolo nella buona e nella cattiva sorte, è l’investitore che ha più probabilità di raggiungere i suoi obiettivi di investimento a lungo termine.

Gli investitori dovrebbero evitare qualsiasi desiderio di prevedere l’andamento dei mercati azionari. Le previsioni, anche quelle di famosi “esperti,” difficilmente sono migliori delle pure ipotesi casuali. Quando qualcuno domandava a J.P. Morgan che aspettative avesse sul mercato azionario, l’immancabile risposta era: “Fluttuerà”. Aveva ragione. Tutte le altre previsioni sui mercati – le più popolari sono quelle sulla direzione che prenderanno – hanno storicamente un esito abbastanza prevedibile: circa il 50% si rivela giusto e l’altro 50% sbagliato. Se non siete disponibili a scommettere molti soldi sull’esito del lancio di una moneta, allora siate coerenti quando valutate le previsioni sui mercati azionari.

Perché è così facile sbagliare, anche per gli esperti? Oggi le previsioni sugli sviluppi dell’economia reale basate su dati concreti sono abbastanza efficaci e, quindi, utili. Così come le previsioni del tempo sul breve. Invece, le previsioni sull’andamento dei mercati sono molto più inaffidabili. A posteriori, queste previsioni si rivelano inaffidabili perché il mercato è già il risultato aggregato delle scelte di molti investitori ben informati, che fanno le loro migliori stime ed esprimono le loro opinioni attraverso movimenti di denaro reale. Prevedere l’andamento del mercato azionario equivale a prevedere come gli altri investitori cambieranno le stime che stanno facendo, mettendo in campo tutte le loro capacità: ricordate che il gioco di ogni operatore è fare meglio dei colleghi. Questo significa che quando un operatore di mercato fa una previsione, per avere ragione deve vedere le cose diversamente da come le vedono i colleghi: inoltre, deve riuscire a indovinare in quale direzione – su o giù – il mercato sarà spostato dai possibili cambiamenti di opinione degli altri colleghi che non vedono la realtà come la vede lui. Leggermente difficile, vero?

Attenzione: come esseri umani, ci piace sentirci dire che cosa ci riserva il futuro. Tutti gli esseri viventi aborrono l’incertezza e vanno a caccia di stabilità. Indovini e astrologi fanno previsioni dall’alba dei tempi. Un vasto assortimento di miti ha sempre accompagnato i nostri antenati nei secoli dei secoli e non siamo molto diversi da loro. I palazzi non hanno un tredicesimo piano; evitiamo di camminare sotto le scale, buttiamo il sale dietro le spalle e non calpestiamo le crepe del marciapiede. Sarà quel che sarà è una melodia affascinante, ma non ci dà le certezze di cui abbiamo bisogno.

Il più importante e duraturo studio sulle previsioni economiche dei cosiddetti esperti è stato realizzato da Philip Tetlock, professore alla Haas Business School dell’Università della California-Berkeley. Per venticinque anni Tetlock ha studiato oltre 82.000 previsioni fatte da trecento esperti attentamente selezionati. La scoraggiante conclusione di Tetlock è che le previsioni degli esperti battono a malapena le ipotesi casuali. Ironicamente, più famoso è l’esperto, meno accurate sono le sue previsioni.

Quindi, come investitori, cosa dovreste fare quando ascoltate previsioni su mercati azionari, tassi d’interesse o, più in generale, sull’economia? La risposta è: semplicemente niente. Ignorando tutte le previsioni di mercato potrete risparmiare tempo, ansia e denaro.



Come investitori, cosa dovreste fare quando ascoltate previsioni su mercati azionari, tassi di interesse, o più in generale sull’economia? La risposta è: semplicemente niente. Ignorando tutte le previsioni di mercato potrete risparmiare tempo, ansia e denaro.






ATTENTI AL SIGNOR MERCATO


Le persone amano la sicurezza trasmessa dai numeri. Durante i rialzi di mercato e i periodi di euforia gli investitori tendono a diventare sempre più ottimisti e ad accettare inconsapevolmente rischi sempre maggiori. Questo è il motivo per cui le bolle speculative si autoalimentano. Ma quando qualsiasi forma di investimento arriva a diventare un diffuso argomento di conversazione tra amici, o inizia a venir pompata dai media, è molto probabile che abbia già superato le soglie della ragionevolezza.

Nel corso della storia, alcuni dei peggiori errori di investimento sono stati commessi da persone travolte da bolle speculative. Che si sia trattato di bulbi di tulipani in Olanda negli anni attorno al 1630, di immobili in Giappone durante gli anni ’80 del secolo scorso o di azioni internet negli Stati Uniti alla fine degli anni ’90, seguire il gregge – credendo ovviamente che “questa volta tutto è diverso dal passato” – ha portato le persone a fare pessime scelte di investimento. Proprio come l’euforia contagiosa porta gli investitori a correre sempre più rischi, lo stesso comportamento autodistruttivo porta molti investitori a gettare la spugna e vendere vicino al fondo del mercato, quando il pessimismo è dilagante e gli scenari peggiori sembrano destinati a durare per sempre.

Una delle lezioni più importanti che si possono imparare sugli investimenti è evitare di seguire il gregge e di farsi prendere da eccessi di fiducia o di scoraggiamento nei confronti dei mercati. Attenzione al “Signor Mercato” (Mr. Market).

Due personaggi mitici, descritti per la prima volta da Benjamin Graham, padre dell’analisi degli investimenti, meritano la nostra attenzione.†††† Uno è il Signor Mercato, l’altro il Signor Valore (Mr. Value). Il Signor Valore progetta, produce e vende tutti i beni e servizi di cui abbiamo bisogno. Lavorando duramente su compiti ripetitivi e spesso noiosi, il coscienzioso Signor Valore lavora giorno e notte, facendo sì che la nostra complessa economia svolga milioni di importanti funzioni giorno dopo giorno. È una persona raramente eccitante, ma sappiamo che possiamo contare sul fatto che farà del suo meglio per soddisfare i nostri desideri.

Mentre il Signor Valore fa il suo silenzioso – ma indispensabile – lavoro, il Signor Mercato se la spassa. Il Signor Mercato ha due obiettivi maliziosi. Il primo è quello di ingannare gli investitori, inducendoli a vendere azioni o fondi di investimento al – o vicino al – fondo del mercato. Il secondo è quello di indurli a comprare azioni o fondi di investimento, in corrispondenza o in prossimità del loro valore massimo. Il Signor Mercato cerca di indurci a cambiare i nostri investimenti nel momento sbagliato, ed è davvero bravo a farlo. A volte terrificante, a volte dolcemente affascinante, a volte irresistibilmente positivo, a volte irresistibilmente negativo, ma sempre coinvolgente, questo malefico e costosissimo grande Satana economico ha un solo obiettivo: indurti a fare qualcosa. Cambiare: acquistare o vendere, qualsiasi cosa va bene, basta che facciate qualcosa. E che continuiate a farlo. Più fate, più lui sarà contento.

Il Signor Mercato è costoso e il costo delle transazioni è solo una piccola parte del conto finale. La maggior parte del costo deriva dagli errori che ci induce a fare con l’inganno: comprare ai massimi e vendere ai minimi. Questo astuto, diabolico personaggio ha una lunghissima storia di successi. Vi facciamo vedere un esempio di come ha ingannato alcuni investitori. Nella Figura 3.1 sovrapponiamo i flussi di denaro che entrano nei fondi azionari a gestione attiva, confrontandoli con il livello generale dei prezzi di mercato. L’esito è inequivocabile. Il denaro entra nei fondi quando i prezzi sono alti. Gli investitori riversano denaro nei fondi azionari esattamente nel momento sbagliato.

Nel quarto trimestre del 1999 e nel primo trimestre del 2000, proprio al culmine della bolla di Internet, nei fondi azionari sono entrati più soldi che mai. Non basta: la maggior parte del denaro immesso sul mercato è stata diretta verso i fondi di alta tecnologia e internet, per acquistare i titoli rivelatisi in assoluto – con il senno del poi – i più sopravvalutati, quelli (i sopravvissuti, perché molti sono semplicemente spariti nel nulla) le cui valutazioni sono precipitate durante il successivo periodo ribassista. Come avrete ormai indovinato, durante il terzo trimestre del 2002 sono usciti dal mercato più soldi che mai, poiché i fondi sono stati rimborsati o liquidati proprio al minimo del mercato. Si noti che anche durante il terribile mercato ribassista del 2007-2008 sono stati registrati nuovi record di prelievi da parte degli investitori, che hanno gettato la spugna vendendo le loro quote di fondi azionari – ai minimi storici – proprio prima della prevedibile ripresa del mercato.

Non è il prezzo di oggi e nemmeno quello dell’anno prossimo che conta: è il prezzo al momento della vendita, quando sarà il momento di avere soldi da spendere durante gli anni della pensione o quando meglio credete. Per la maggior parte degli investitori, la pensione è in un futuro molto lontano. Quando il pessimismo è dilagante e i prezzi di mercato sono in ribasso tutti dimenticano che devono pensare al futuro, e che invariabilmente, dopo il brutto tempo, torna il bello. Quindi, durante le crisi ricordate che se volete restare fedeli al vostro obiettivo di far crescere nel tempo i vostri investimenti, non dovrete vendere, ma continuare a versare i regolari contributi previsti dal vostro piano d’investimenti. Il momento di comprare è quando le azioni sono in vendita a prezzi di saldo.

Investire è come aiutare gli adolescenti a crescere lungo il percorso che li porta a diventare adulti equilibrati. I genitori più esperti sanno che devono concentrarsi sul lungo termine, non sui drammatici disordini quotidiani: lo stesso vale per gli investimenti. Non lasciate che il Signor Mercato vi inganni nei momenti di esuberanza o di angoscia. Proprio quando i momenti sembrano davvero bui, ricordate l’antico adagio: “Passerà anche questa”.

Non deve importarvi se a 10.000 chilometri da dove vivete fa freddo e piove o fa caldo e c’è il sole, perché non è il meteo di casa vostra. Dovreste applicare lo stesso distacco ai vostri investimenti fino a quando non vi avvicinate alla pensione. Anche all’età di sessant’anni, è probabile che ne vivrete altri venticinque, e il vostro coniuge potrebbe vivere anche più a lungo.




IL COSTO DEL TEMPISMO


Il costo del tempismo – il costo di prevedere le mosse del mercato – fa una grande differenza? Potete scommetterci. Su lunghi periodi temporali il mercato azionario nel suo insieme ha fornito un tasso medio di rendimento annuale di circa il 9,5%. Ma questo risultato vale solo per gli investitori “acquista-e-tieni”, che quando iniziano a costruire il loro portafoglio mantengono i soldi investiti per periodi significativamente lunghi. Infatti, i rendimenti effettivamente guadagnati dai normali investitori sono di almeno due punti percentuali – quasi un quarto del 9,5% – più bassi, perché tendono a investire quando i mercati stanno per raggiungere i picchi e a uscire quando si stanno avvicinando ai minimi.‡‡‡‡
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Figura 4.1 – I flussi di cassa dei fondi azionari seguono l’andamento dei mercati.

Fonte: The Vanguard Group.



Oltre al costo del tempismo, c’è anche il costo della scelta. Quando tra la fine del 1999 e l’inizio del 2000 la liquidità si è riversata nei fondi azionari, è andata per la maggior parte verso i fondi più rischiosi, quelli gonfi di titoli high-tech e internet. I solidi fondi “valore”, costituiti da titoli venduti a bassi multipli di guadagno e con alti rendimenti da dividendi, subirono importanti prelievi, per trasferire il ricavato sui fondi al momento più attraenti. Durante il mercato ribassista che seguì, questi stessi fondi “valore” resistettero molto bene alla crisi, mentre i fondi “crescita” subirono importanti perdite.§§§§ Ecco perché spesso il divario tra i rendimenti effettivi degli investitori e i rendimenti complessivi del mercato può essere ancora più grande del divario dei due punti percentuali appena citato.

Fortunatamente, c’è spazio per l’ottimismo. Il Signor Mercato può farci del male solo se glielo permettiamo. Ecco perché dobbiamo tutti imparare che se il Signor Mercato riesce a ingannarci o raggirarci, in realtà è colpa nostra. Come diceva la mamma quando eravamo piccoli, possiamo essere presi in giro o insultati o feriti da persone cattive solo se glielo permettiamo. Come investitori, avete una via d’uscita per evitare di farvi angosciare e maltrattare dal diabolico Signor Mercato: ignorarlo. Basta comprare e tenere uno dei fondi indicizzati ad ampio spettro che elencheremo più avanti in questo libro.




ALTRI ERRORI


Gli psicologi hanno identificato nelle persone una tendenza a pensare di avere il controllo sugli eventi anche quando non ne hanno. Questa illusione può portare gli investitori, per esempio, a sopravvalutare un titolo in perdita nel loro portafoglio. Oppure può anche spingere le persone a immaginare che ci siano tendenze di mercato chiarissime quando non è così, o a credere di poter individuare, in un grafico dei prezzi delle azioni, uno schema che dovrebbe permettere di prevedere il futuro. I grafici sono simili all’astrologia. I cambiamenti nei prezzi delle azioni sono molto vicini a una “passeggiata casuale”:¶¶¶¶ in realtà, partendo dall’andamento passato di un titolo, non esiste un modo affidabile per prevederne i futuri movimenti.

Lo stesso vale per i presunti modelli “stagionali”, anche se in passato sembrano aver funzionato per decenni. Una volta che tutti sanno che c’è una mini-bolla di Babbo Natale nel mercato azionario tra Natale e Capodanno, il “modello” evaporerà. Questo perché gli investitori compreranno un giorno prima di Natale e venderanno un giorno prima della fine dell’anno per approfittare della presunta regolarità. A questo punto, gli investitori dovranno continuare ad anticipare i movimenti, comprando due giorni prima di Natale e vendendo due giorni prima della fine dell’anno. Presto tutti gli acquisti saranno fatti ben prima e le vendite avranno luogo proprio intorno a Natale. Qualsiasi apparente “schema” di mercato azionario che possa funzionare realmente oggi, non durerà nel futuro, perché prevedibilmente ci saranno sempre investitori che cercheranno di sfruttarlo.

Gli psicologi ci ricordano anche che le persone sono molto più angosciate dalle perdite che deliziate dai guadagni. Questo porta le persone che hanno bisogno di contanti a scartare i loro titoli migliori, tenendo in portafoglio i perdenti, perché non vogliono riconoscere o ammettere di aver fatto un errore. Ricordate: vendere i vincenti significa pagare le tasse sulle plusvalenze, mentre vendere i perdenti può produrre deduzioni fiscali. Quindi, se avete bisogno di vendere, vendete i perdenti. Almeno in questo modo otterrete una deduzione fiscale, piuttosto che il pagamento immediato di una bella tassa sui guadagni.




MINIMIZZARE I COSTI


C’è un’ovvia verità nelle tattiche d’investimento che, se viene seguita, può aumentare in modo garantito i vostri rendimenti: minimizzare i costi delle vostre operazioni. Noi due abbiamo passato la nostra vita professionale a cercare di capire se fosse possibile identificare quali gestori di fondi attivi avrebbero avuto le migliori prestazioni anno dopo anno. Ecco cosa abbiamo imparato: era ed è un problema irrisolvibile.



C’è un’ovvia verità nelle tattiche d’investimento che, se viene seguita, può realmente aumentare i vostri rendimenti: minimizzare i costi delle operazioni che fate.



Ecco la ragione: le prestazioni del passato non sono un buon indicatore dei rendimenti futuri. L’unica certezza correlata con il rendimento degli investimenti è rappresentata dalle commissioni applicate dai gestori dei prodotti che acquistate, siano essi fondi o singole azioni. Più alte sono le commissioni pagate per la consulenza sugli investimenti, più basso è il rendimento dei vostri investimenti. Come il nostro amico Jack Bogle amava dire: nel mondo degli investimenti “si guadagna solo ciò che non si paga”.

Vi dimostriamo la veridicità di questa affermazione con la semplice Tabella 4.1. Abbiamo studiato tutti i fondi a gestione attiva di investimento azionario su un periodo di dieci anni, misurando il tasso di rendimento prodotto per i loro investitori, nonché tutti i costi espliciti addebitati e quelli impliciti dovuti alla rotazione del portafoglio, ossia il costo di acquisto e vendita dei beni acquistati e venduti dai fondi. Poi abbiamo diviso i fondi in quartili, calcolando i rendimenti e i costi medi per ogni quartile. I fondi nel quartile con i costi più bassi hanno garantito i migliori rendimenti.

Se volete un fondo comune con una prestazione da quartile superiore, guardate i costi di gestione e scegliete i fondi con quelli più bassi. Naturalmente, i fondi a basso costo per eccellenza sono i fondi indicizzati che raccomandiamo in questo libro. Se misuriamo i rendimenti al netto delle imposte, riconoscendo che i fondi ad alta rotazione tendono a risultare inefficienti anche dal punto di vista fiscale, la nostra conclusione è ancora più valida.


Tabella 4.1 – Costi e rendimenti netti: tutti i fondi azionari generali.
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Mentre stiamo parlando di minimizzare i costi, dobbiamo avvertirvi di stare attenti ai broker (i consulenti finanziari). I broker hanno una sola priorità: generare un buon reddito per se stessi. Ecco perché fanno quello che fanno nel modo in cui lo fanno. Il vero lavoro del broker non è quello di fare soldi per voi, ma di fare soldi grazie a voi. Naturalmente, i broker sono gentili, amichevoli e personalmente piacevoli per un’ottima ragione: più sono gradevoli, più fanno affari. Quindi non confondetevi: il vostro broker è il vostro broker, punto.

Il tipico broker gestisce mediamente 75 clienti, che collettivamente investono – sempre mediamente – circa 40 milioni di euro. Pensate per un momento a quanti amici avete e quanto tempo vi serve per sviluppare ciascuna di queste amicizie. A seconda dell’accordo che ha con la sua azienda, il vostro broker ottiene circa il 40% delle commissioni che pagate. Quindi, se vuole un reddito di 100.000 euro, ha bisogno di incassare 250.000 euro in commissioni a carico del suo parco clienti. Ora fate i conti. Se ha bisogno di guadagnare 200.000 euro, deve generare 500.000 euro in commissioni. Questo significa che ha bisogno di ottenere quel guadagno gestendo il vostro patrimonio e quello degli altri suoi clienti. I vostri soldi passano dalle vostre tasche alle sue (e a quelle dell’organizzazione per cui lavora): ipotizzando che tutti i 75 clienti abbiano un patrimonio gestito identico, fanno oltre 6.600 euro all’anno che vengono trasferiti dalle vostre tasche alle sue. Ecco perché essere “amici” di un broker può essere così costoso. Come il Signor Mercato, un broker ha una sola priorità: farvi investire, non importa come.

Vi invitiamo a non impegnarvi in un comportamento da “scala quaranta.” Non saltate da un’azione all’altra o da un fondo comune all’altro come se steste selezionando e scartando le carte cercando di costruire tris o scale, facendo così salire i costi di commissione (e, probabilmente, anche le tasse che pagate). In effetti, noi crediamo che gli investitori (piccoli o grandi) non dovrebbero cercare di puntare su singoli titoli o scegliere particolari fondi gestiti attivamente. Comprate e tenete un fondo indicizzato a basso costo e ad ampia base, e facilmente godrete di rendimenti ben al di sopra della media grazie ai bassi costi di gestione che pagherete.

†††† Benjamin Graham (con Jason Zweig), L’investitore intelligente, Hoepli, Milano 2020.

‡‡‡‡ Ilia D. Dichev, “What Are Stock Investors’ Actual Historical Returns?” American Economic Review 97 (marzo 2007): 386-401.

§§§§ Un fondo valore è costituito da azioni di aziende consolidate, che operano su mercati stabili e maturi, e che normalmente generano buoni flussi di dividendi. I fondi crescita sono invece costituiti da aziende giovani, che operano su tecnologie e mercati molto meno consolidati e stabili: possono rendere più dei fondi valore, ma sono molto più rischiosi. (NdT)

¶¶¶¶ In matematica, un processo casuale che descrive uno schema composto da passaggi totalmente casuali. (NdT)










V

MANTENERE LE COSE SEMPLICI


Nei suoi tentativi di svelare i complessi segreti dell’universo, Albert Einstein, il più grande scienziato del XX secolo, seguiva una massima fondamentale: “Tutto dovrebbe essere reso il più semplice possibile, ma non troppo semplice”. Siamo d’accordo.

Sappiamo che la stampa finanziaria è piena di storie sulla complessità della finanza moderna e che il mondo degli investimenti appare spesso (e può davvero esserlo) spaventosamente complesso. Ma nonostante tutti i contorti espedienti che alcuni ciarlatani vorrebbero vendervi (perché sono decisamente redditizi per chi li vende), potrete prosperare abbracciando la semplicità.

Ecco perché questo capitolo presenta alcune regole molto semplici, facili da capire e da seguire per aiutarvi a raggiungere la sicurezza finanziaria. Anche se alcune persone possono trovarsi in situazioni finanziarie davvero particolari, crediamo che le regole che vi proporremo funzionino bene per quasi tutti gli investitori. Il portafoglio che vi suggeriremo è adatto per almeno il 90% dei piccoli investitori. Tralasciamo di proposito ogni dettaglio complicato, che in realtà potrebbe interessare solo a particolari individui.*****

In questo capitolo, per prima cosa ripasseremo le semplici regole per un investimento di successo a lungo termine. Poi presenteremo, per voi e per i vostri cari, con cui vi suggeriamo di condividere le decisioni, il portafoglio KISS (Keep It Simple, Sweetheart. Non essere complicato, dolcezza). Pensiamo che le nostre regole e le raccomandazioni su come strutturare il vostro portafoglio contengano i migliori consigli di cui tutti gli investitori hanno bisogno.



Il portafoglio KISS è adatto per almeno il 90% dei piccoli investitori.





RIPASSO DELLE REGOLE DI BASE


Ecco le regole di base in forma abbreviata. Abbiamo discusso la maggior parte di questa regole nei capitoli precedenti.


	1.Risparmiate da subito e regolarmente.
Il passo più importante che potete fare per costruire un gruzzolo confortevole e garantirvi una pensione senza preoccupazioni è iniziare a risparmiare presto, e continuare a risparmiare regolarmente. Non esiste una strada semplice verso il benessere per voi e la vostra famiglia. Il segreto per diventare benestanti è che non ci sono segreti. L’unico modo per diventare benestanti – a meno che non si erediti una fortuna, non si sposino ereditieri e/o si vinca alla lotteria – è diventarlo lentamente. Iniziate presto e accumulate i vostri risparmi il più a lungo possibile.

	2.Sfruttate l’aiuto dei vostri datori di lavoro e del governo per alimentare i vostri risparmi.
Siamo stupiti e angosciati da quante persone non sfruttano appieno gli strumenti di previdenza governativi o quelli proposti dai datori di lavoro. Purtroppo, molte persone non colgono queste opportunità, anche quando il loro datore di lavoro è disponibile a contribuire ai progetti pensionistici. E anche il governo aiuta, perché potrete defiscalizzare una parte di quello che versate per costruirvi una pensione.

	3.Mettete da parte una riserva di denaro.
Com’è evidente, le cose – semplicemente – succedono. Abbiamo bisogno di riserve di denaro liquido per i costi non previsti che ogni tanto, nel corso della vita, ci capita di dover affrontare. Queste riserve dovrebbero essere investite in strumenti di alta qualità a breve termine, perché in questo caso le vostre priorità sono la sicurezza del capitale investito e la facilità di trasformarlo in liquidità. La dimensione della riserva di liquidità dipende da voi. I pianificatori finanziari suggeriscono di mettere da parte una cifra pari ad almeno sei mesi del costo della vita della vostra famiglia. Il COVID-19 ha dimostrato che potrebbe essere necessaria una riserva anche superiore. Con questo capitale non correte rischi inseguendo attività ad alto rendimento, ma riducete al minimo i costi della loro gestione, come dovreste fare prima di acquistare qualsiasi strumento finanziario. L’unica lezione di investimento di cui siamo assolutamente sicuri è che più alte sono le spese che pagate al fornitore di qualsiasi servizio di investimento, più basso sarà il suo rendimento.
La riserva di liquidità potrebbe essere investita in depositi bancari garantiti dal governo o in fondi del mercato monetario. A parità di strumento, cercate quello che vi offre il tasso di rendimento più alto disponibile. Spesso le banche online offrono i tassi migliori. Potete usare conti di risparmio o certificati di deposito bancario, ma controllate che questi strumenti operino con titoli protetti dai governi (per esempio, titoli di Stato dei Paesi più solidi dell’area euro).
I fondi del mercato monetario, elencati più avanti, non sono assicurati, ma spesso garantiscono rendimenti più elevati e offrono il vantaggio di non dover pagare costi d’ingresso o uscita. Questi fondi, in genere, comprano certificati di deposito bancario emessi dalle banche più importanti, o acquistano obbligazioni a breve termine di aziende private di prima qualità. Se volete essere super sicuri, potete comprare i fondi monetari elencati più avanti in questo capitolo, che investono solo in obbligazioni garantite dal governo degli Stati Uniti (sono fondi monetari statunitensi emessi da enti pubblici). 
Gli strumenti elencati nella Tabella 5.1 includono anche fondi del mercato monetario esenti da tasse. Questi fondi investono in obbligazioni di governi statali e locali, e le cedole con gli interessi sono esenti da tasse federali. In Italia potreste orientarvi su fondi che investono in buoni del Tesoro dei Paesi più solidi dell’area euro, per evitare il rischio di oscillazioni dei cambi euro/dollaro.

	4.Premuratevi di essere coperti da un’assicurazione.
Se siete l’unica fonte di reddito nella vostra famiglia e avete coniugi e figli che dipendono da voi per il mantenimento, avrete bisogno di un’assicurazione sulla vita e un’assicurazione di invalidità a lungo termine. E avrete anche bisogno di un’assicurazione medica. Ma quando acquistate un’assicurazione, ricordate il principio KISS: comprate una semplice assicurazione sulla vita a scadenza††††† e a basso costo, non una complessa polizza che duri per tutta la vostra vita, che generalmente combina un programma di investimento ad alto costo con l’assicurazione di cui avete bisogno.
La voce più importante di una polizza per l’invalidità è la diaria che compensa la perdita di reddito quando la vostra capacità di generare reddito potrebbe essere danneggiata per un lungo periodo di tempo, anche in modo permanente. Potete decidere di risparmiare autonomamente per proteggervi da questo rischio, riducendo sostanzialmente il costo delle polizze. La vera copertura che vi serve è la protezione dalla disgrazia di non poter più lavorare per anni e anni. Valutate la possibilità di proteggervi solo da danni di questo tipo, evitando le costose polizze che vi garantiscono diarie giornaliere per limitati periodi di tempo.
Come per tutti i prodotti finanziari che comprate, guardatevi intorno. Il principio generale è che più pagate il fornitore dei servizi assicurativi, meno ce ne sarà per voi.




Tabella 5.1 – Strumenti monetari.*




	Nome

	Emittente

	Descrizione




	Challenge Liquidity Euro Fund LA EUR

	Banca Mediolanum

	L’obiettivo del Comparto consiste nel conseguire una stabilità del capitale, limitando al contempo le fluttuazioni dell’importo originariamente investito. Il Comparto investe in strumenti del mercato monetario e titoli a reddito fisso, su scala globale, emessi in euro.




	Amundi ETF Govies 0-6 Months Euro Investment Grade Ucits ETF DR

	Amundi Asset Management

	Amundi ETF Govies investe in un OICVM a gestione passiva, il cui obiettivo è replicare il più fedelmente possibile il rendimento dell’Indice 100% FTSE EUROZONE GOVERNMENT BILL 0-6 MONTH CAPPED, indipendentemente dalla sua evoluzione, sia essa positiva o negativa. L’obiettivo di scarto di rendimento massimo tra l’andamento del valore patrimoniale netto del fondo e quello dell’Indice è del 2%.






* Gli ETF presentati in queste tabelle sono diversi dagli originali, perché investono in strumenti dell’area euro. Gli autori avevano infatti scelto prodotti in dollari, che presenterebbero un rischio/opportunità legato all’andamento della valuta statunitense. In ogni caso, gli strumenti consigliati per i lettori italiani sono analoghi, per composizione, a quelli suggeriti da Malkiel ed Ellis.




	5.La diversificazione riduce l’ansia.
La diversificazione riduce il rischio di qualsiasi programma di investimento. Non dovreste puntare solo su alcuni titoli scelti ma, piuttosto, su portafogli ampiamente diversificati. Non dovreste detenere solo azioni di un singolo Paese, ma di più Paesi, compresi i mercati emergenti in rapida crescita, come Cina e India. Oltre alle azioni, dovreste investire anche in obbligazioni. Mentre i mercati azionari di tutto il mondo tendono a scendere insieme durante i periodi di crisi finanziaria, un’ampia diversificazione di solito riduce il rischio sia a breve sia a lungo termine.

	6.Evitate di contrarre debiti con banche, società di credito al consumo e carte di credito, punto e basta.
Ci sono poche regole assolute negli investimenti: una è quella di evitare debiti con banche, società di credito al consumo e carte di credito. Quando dovete pagare interessi del 18, 20 o 22% non c’è modo di andare avanti. Se avete debiti di questo tipo, il miglior investimento che potete fare è chiuderli al più presto (con l’unica eccezione per i mutui per l’acquisto della prima casa).

	7.Non agite sotto l’influsso delle lusinghe o della furia a breve termine del Signor Mercato.
I più grandi errori che fanno gli investitori sono lasciarsi prendere dalle emozioni e farsi influenzare dalla folla. Quando gli investitori prendono decisioni di acquisto o vendita basate sulle provocazioni del Signor Mercato e sulla tendenza fin troppo umana a seguire il gregge (specialmente durante gli inevitabili periodi di eccessivo ottimismo o pessimismo), causano a se stessi una montagna di problemi, che si trasformano in mancati guadagni. Quando tutti intorno a voi stanno perdendo la testa, statevene tranquilli e non fate nulla. Tenete gli occhi e la mente concentrati sul lungo termine.

	8.Usate fondi indicizzati a basso costo.
Nessuno può saperne più della somma di tutte le conoscenze di tutti gli investitori attivi – spesso ben preparati – che con le loro scelte determinano i prezzi di mercato delle azioni. È vero che a volte il mercato commette errori, spesso eclatanti, come la sopravvalutazione dei titoli high-tech e internet all’inizio del secolo. Ma molti degli esperti che hanno previsto il crollo di internet avevano definito il mercato “sostanzialmente sopravvalutato” già dal 1992, perdendosi otto anni di crescita. 
I tempisti dei mercati, ossia le persone convinte di saper prevedere l’andamento delle Borse, si sbagliano almeno tanto spesso quanto hanno ragione e, quando si sbagliano, spesso il conto delle loro convinzioni è piuttosto salato. Sì, il mercato può sbagliare e lo fa, ma non provate nemmeno a superarlo in astuzia. Negli ultimi cinquant’anni, i mercati azionari si sono trasformati da mercati dominati quasi interamente da singoli investitori (grandi o piccoli) a mercati dominati da investitori istituzionali professionisti, che operano a tempo pieno aiutati da sistemi basati sull’intelligenza artificiale, 24 ore su 24. Oggi, solo gli investitori individuali più straordinariamente dotati e diligenti potrebbero tentare di acquistare singoli titoli nel tentativo di battere il mercato. 
Se sommiamo i nostri due percorsi professionali, per oltre un secolo ci siamo costantemente aggiornati sulla letteratura specializzata, abbiamo insegnato a investire nelle principali scuole di specializzazione e facciamo parte di comitati di investimento in tutto il mondo: eppure, siamo entrambi felicissimi di indicizzare. La maggior parte degli investitori professionali indicizza una parte sostanziale dei propri portafogli azionari e obbligazionari, perché l’indicizzazione fornisce un’ampia diversificazione a basso costo, oltre a una buona efficienza fiscale. 
Usate i fondi indicizzati per tutti i vostri investimenti a lungo termine. Con i fondi indicizzati, non si ottiene una prestazione media. Si ottiene un rendimento superiore alla media perché hanno spese inferiori dei fondi gestiti attivamente, ed evitano la maggior parte dei costi e delle tasse non necessarie. Più avanti in questo capitolo, vi indicheremo i fondi specifici che potreste prendere in considerazione.

	9.Concentratevi sulle principali categorie di investimento. Evitate strumenti esotici come il venture capital, il private equity e i fondi hedge.
Crediamo che dovreste concentrarvi su tre semplici tipi d’investimento:

	1.azioni ordinarie, che vi permettono di acquistare quote di proprietà in aziende manifatturiere e di servizi;

	2.obbligazioni, ossia cambiali emesse da governi, agenzie governative e società;

	3.beni immobili, acquistabili attraverso la proprietà della vostra abitazione.



Sappiamo che i venditori vi delizieranno con storie affascinanti su come certi investimenti esotici come i fondi hedge, le materie prime, il private equity o il venture capital possono rendervi ricchi, anche esageratamente e rapidamente. Non ascoltateli. Certo, di tanto in tanto nei media appaiono storie affascinanti su spettacolari profitti realizzati con questi investimenti, ma ci sono quattro buone ragioni per non seguire questi esempi:

	1.solo i migliori in ognuna di queste categorie esotiche ottengono grandi risultati;

	2.le prestazioni medie di questi strumenti sono scoraggianti, e quelle nel terzo e quarto quartile (quelle su strumenti che danno in proporzione agli altri i redditi più importanti) possono essere profondamente deludenti;

	3.i migliori gestori di ogni categoria sono già al completo e non accettano nuovi investitori;

	4.se dal punto di vista dei migliori non sei considerato come un investitore realmente importante, le tue possibilità di investire con loro sono, realisticamente, pari a zero.





Se non possedete un bel jet privato, non vi intrattenete con le star del cinema e quando vi svegliate il vostro unico problema è come tirar sera, allora potete – e dovreste comunque – ignorare questi investimenti esotici. Non fanno per voi, e nemmeno per noi. Attenzione! Se cercaste con gran determinazione di riuscire, prima o poi, a farvi dare retta da uno di questi gestori che vi assicuri che farà grandi cose per voi, alla fine potreste riuscirci, ma non illudetevi che le promesse vengano puntualmente mantenute.




ALLOCAZIONE DEI BENI


L’allocazione dei beni più adatta per i piccoli investitori individuali dipende da alcuni fattori chiave. Il fattore principale è l’età. Se avete molto tempo per cavalcare gli alti e bassi del mercato, potete permettervi un’allocazione sbilanciata sui titoli azionari. Se siete in pensione, è saggio investire in un modo più conservativo. Un secondo fattore è la vostra situazione finanziaria. Una vedova in cattiva salute, che non è in grado di lavorare e che conta sui suoi investimenti per far fronte alle spese correnti, non vorrà rischiare di perdere quantità sostanziali di capitale durante una flessione del mercato azionario. Non ha né l’orizzonte temporale, né gli introiti del lavoro che le permetterebbero di superare una forte battuta d’arresto del mercato. Il terzo importante fattore è il vostro temperamento. Alcune persone semplicemente non riescono a sopportare ampie oscillazioni nel loro patrimonio netto: perciò vorranno che le obbligazioni e le riserve di liquidità dei loro portafogli abbiano un ruolo di primo piano. Altre persone sono invece più orientate alla crescita a lungo termine. A ciascuno il suo, con cautela. Conosci te stesso e adatta i tuoi investimenti a chi sei e a che punto della vita ti trovi.



Conosci te stesso e adatta i tuoi investimenti a chi sei e a che punto della vita ti trovi.



In una tipica giornata invernale, migliaia di persone vanno a sciare: normalmente quasi tutti si divertono, anche perché scelgono le piste e i pendii adatti alle loro capacità. Il segreto del successo e del divertimento di una buona fetta della vita è capire le proprie capacità e adattarsi a queste ultime. Allo stesso modo, la chiave del successo negli investimenti è capire se stessi e investire coerentemente con la propria competenza e capacità di gestire le emozioni.

Nessun modello di allocazione dei beni si adatta perfettamente a tutti i trentenni, cinquantenni o ottantenni. Persino un’ottantenne potrebbe desiderare un’allocazione dei beni più adatta a una trentenne, se prevede di lasciare la maggior parte del suo patrimonio a figli o nipoti, perché l’orizzonte temporale rilevante per un investimento saggio è il loro orizzonte temporale, non il suo. L’allocazione adatta a chi prevede di lasciare una parte dei suoi beni in eredità dovrebbe essere orientata (per quella parte) all’età del destinatario, non all’età del donatore.

La chiave del successo negli investimenti è scegliere il mix di beni più adatto voi, considerando le seguenti variabili:


	la situazione finanziaria: patrimonio, reddito e risparmi, ora e in futuro;

	l’età;

	le capacità di gestire le emozioni, in particolare nei momenti di massimo e di minimo del mercato, e il vostro atteggiamento nei confronti del rischio di mercato;

	la competenza e l’interesse per gli investimenti.






MODALITÀ DI ALLOCAZIONE DEI BENI


Ora passiamo ai dettagli. Supponendo che abbiate già costituito una riserva di liquidità, vi presentiamo le nostre linee guida per l’allocazione dei beni in fasce temporali basate sulla vostra età: pensiamo che possano essere adatte per il 90% degli investitori. Circostanze individuali, capacità di investimento e situazione emotiva potrebbero giustificare, per alcuni, allocazioni diverse da quelle che suggeriamo ma, anche se così fosse, questo potrebbe essere un buon punto di partenza.

Raccomandiamo anche, a chi può permettersi di farlo, di provare ad acquistare la casa in cui vive. La ragione principale è migliorare la qualità della vostra vita: inoltre, investire una parte dei vostri soldi in una casa aggiungerà anche una componente immobiliare alle azioni e alle obbligazioni del vostro piano di risparmio per la pensione. Infine, spesso la rata mensile per pagare un affitto è dello stesso ordine di grandezza della rata da pagare a chi vi concede un mutuo per acquistare l’immobile.



Le nostre linee guida per l’allocazione dei beni suggeriscono come potreste cambiare saggiamente il mix di beni in base alla vostra età e alla vostra tolleranza ai rischi del mercato.



Di seguito troverete due tabelle che suggeriscono come potreste cambiare saggiamente il mix di beni in base alla vostra età e alla vostra tolleranza ai rischi del mercato. La prima mostra ciò che consiglia Burt. Siamo entrambi d’accordo che per la maggior parte degli investitori questo modello è sensibilmente conservativo nei primi decenni, ma negli ultimi decenni diventa più aperto al rischio di quello di Charles, che invece è più aggressivo nei primi decenni, preferendo esporsi alle azioni e quindi alla volatilità del mercato (in particolare in periodi in cui i tassi di interesse sono particolarmente bassi), per diventare più conservativo negli ultimi anni. In ogni caso, le differenze non sono abissali.

Le percentuali di entrambi gli autori sono più orientate alle azioni rispetto a quelle indicate nelle edizioni precedenti. La ragione è che al momento in cui abbiamo costruito queste tabelle, i rendimenti dei titoli di Stato emessi dagli Stati con le economie più forti e solide erano molto vicini allo zero. Se il tasso d’inflazione rimanesse al di sotto del 2%, gli investitori riceverebbero un tasso di rendimento inadeguato, e rischierebbero perdite di capitale se i tassi d’interesse dovessero continuare a salire in futuro, con una conseguente caduta del valore delle obbligazioni possedute. È ragionevole avere in qualsiasi portafoglio una parte di investimenti allocata in beni relativamente sicuri, ma gli investitori potrebbero voler utilizzare i surrogati di obbligazioni (bond surrogate)‡‡‡‡‡ al posto delle quote di obbligazioni qui raccomandate.


Tabella 5.2 – Intervalli di allocazione di Burt per diverse fasce d’età.




	Fascia d’età

	Percentuale di azioni

	Percentuale di obbligazioni




	20–30

	90–100

	  0–10




	40–50

	80–90  

	10–20




	60

	70–80  

	20–30




	70

	60–70  

	30–40




	80 e oltre

	50–60  

	40–50









Tabella 5.3 – Intervalli di allocazione di Charles per diverse fasce d’età.




	Fascia d’età

	Percentuale di azioni

	Percentuale di obbligazioni




	20–30

	100

	0




	40

	90–100

	10–0




	50

	80–90

	10–20




	60

	75–85

	15–25




	70

	60–75

	20–30




	80 e oltre

	65–70

	30–35








Il mix di portafoglio raccomandato da Charles mira a un tasso di rendimento più alto sul lungo periodo, ma dipende in modo cruciale dalla capacità di resistenza a breve termine dell’investitore, perché è certo che un giovane vivrà più di un periodo di mercati in caduta libera. Charles fa notare che la maggior parte dei giovani non tiene conto del proprio “patrimonio netto” più importante: il capitale di competenze, specie se hanno studiato, e quindi l’importante valore attuale dei propri futuri guadagni. Burt, leggermente più pessimista, osserva che si può anche finire disoccupati. La rapidità senza precedenti delle perdite di posti di lavoro durante la primavera del 2020, quando la pandemia causata dal COVID-19 è diventata globale, testimonia l’enorme incertezza a cui sono comunque assoggettate le nostre vite.

Charles nota che la perdita del lavoro di solito non è permanente, e pensa che la proprietà della casa, anche se non può essere considerata una fonte di guadagno una volta calcolato l’effetto dell’inflazione, va comunque valutata come un bene del portafoglio totale di un tipico investitore e, se valutata correttamente, smorza i guadagni, ma anche le perdite che si possono verificare nei mercati azionari, generando quindi un effetto che stabilizza il patrimonio netto e mitigando le docce scozzesi di emotività comportate dall’andamento altalenante dei mercati. Comunque, entrambi crediamo fermamente che per ogni investitore sia meglio essere sicuro, piuttosto che dispiaciuto, e che nessun investitore dovrebbe assumersi rischi al di fuori della sua zona di comfort. Infine, le allocazioni di Charles in investimenti azionari presuppongono l’indicizzazione, così come quelle di Burt.

Dobbiamo sottolineare ancora una volta che l’allocazione che sceglierete deve essere valutata attentamente in funzione della vostra capacità emotiva di accettare grandi oscillazioni nel valore di mercato del vostro portafoglio. Anche se chiedeste aiuto al migliore psichiatra del mondo per capire a fondo la vostra tolleranza al rischio, nemmeno lui potrebbe dirvi qual è l’allocazione ideale per voi. Se andate verso il 100% di allocazione in azioni ordinarie, come Charles raccomanderebbe per i giovani risparmiatori, dovete essere pronti ad accettare che a volte potreste scoprire che il vostro patrimonio può anche arrivare a dimezzarsi quando le azioni scendono bruscamente. Se potete accettare questo tipo di volatilità, va bene. Ma Burt, che passa molto tempo a istruire i giovani membri della facoltà a Princeton, sa quanto è difficile vedere il valore dei propri risparmi ridursi, ed è per questo che tende a raccomandare una minore allocazione su strumenti azionari.

Per coloro che sono più a loro agio con le periodiche fluttuazioni di mercato, per i più giovani Charles consiglierebbe anche il 100% in azioni: lui stesso è molto contento di aver fatto così, tanto che continua a farlo anche oggi, dopo i suoi primi ottant’anni. Assumere più rischi di mercato aumentando la proporzione di azioni nel vostro portafoglio probabilmente vi farà ottenere un tasso di rendimento più alto sul lungo periodo, anche se potrebbe costarvi più di una notte di sonni molto agitati. Se non siete sicuri di poter convivere con le peggiori turbolenze di mercato, aspettando che tocchino il fondo, non andate a cercare rischi aggiuntivi a quelli che inevitabilmente dovrete affrontare. Nella ricerca del compromesso ideale tra “mangiare bene” e “dormire bene,” riducete la vostra percentuale di strumenti azionari al livello in cui sapete, dato che dovreste conoscervi, che dormirete bene.

Mettete i vostri risparmi a lungo termine in fondi indicizzati a basso costo. La scelta migliore per i vostri investimenti azionari è un fondo indicizzato al mercato azionario mondiale totale. Potreste anche scegliere un fondo costruito sul mercato azionario totale statunitense, sapendo che storicamente la Borsa americana ha reso più dei mercati internazionali nel loro insieme: in questo caso, beneficereste comunque di una diversificazione internazionale, perché qualsiasi grande moderna multinazionale americana, come Coca-Cola, McDonald’s o Procter & Gamble, realizza più della metà dei suoi utili all’estero. Vi raccomandiamo di essere diversificati a livello internazionale, perché anche la più forte economia al mondo, quella statunitense, rappresenta molto meno della metà dell’attività economica e della capitalizzazione del mercato azionario mondiale. Anche per le vostre obbligazioni, scegliete un fondo indicizzato del mercato obbligazionario totale delle principali economie sviluppate.

Man mano che invecchiate, potreste orientare il mix del vostro portafoglio verso investimenti obbligazionari, come indicato nelle tabelle. Di solito potete realizzare questo obiettivo piuttosto facilmente, orientando tutti i nuovi investimenti sulla parte obbligazionaria. Se questo aggiustamento non fosse sufficiente, potreste spostare gradualmente una parte del vostro patrimonio dalle azioni alle obbligazioni.

È consigliabile riequilibrare il vostro portafoglio una volta all’anno, per mantenere la proporzione per voi ottimale tra azioni e obbligazioni. Supponiamo che la vostra allocazione preferita sia 60% di azioni e 40% di obbligazioni, ma un mercato azionario esuberante ha spinto l’allocazione azionaria al 70%. Orientate i vostri nuovi investimenti sulla componente obbligazionaria, e se questo non bastasse per ripristinare il vostro obiettivo di 60-40, togliete dal tavolo alcuni dei guadagni azionari e acquistate obbligazioni. Oppure, se un mercato punitivo ha ridotto la proporzione azionaria al 50%, fate l’operazione inversa. In ogni caso, tenete sempre presente il tema di ridurre, per quanto possibile, il pagamento di tasse sugli utili maturati.




INVESTIRE NELLA PENSIONE


Per gli investitori che mirano prevalentemente a crearsi una pensione o a integrare l’importo mensile che riceveranno dallo Stato, raccomandiamo un’allocazione significativa sulla parte obbligazionaria, perché le obbligazioni forniscono una fonte di reddito relativamente costante. Tuttavia, è meglio avere anche una componente azionaria, oltre a fondi che contengono una significativa componente di obbligazioni indicizzate all’inflazione. L’interesse pagato sulle obbligazioni indicizzate all’inflazione aumenta naturalmente nei periodi in cui il tasso di inflazione cresce, in modo che il reddito mensile dei dividendi aumenti proporzionalmente all’inflazione.

Ricordate l’importante eccezione: se siete abbastanza fortunati da avere un capitale sufficiente per essere in grado di soddisfare le vostre spese correnti senza dover attingere al vostro patrimonio, potete scegliere una diversa allocazione, più sbilanciata verso la parte azionaria. Il denaro che prevedete di lasciare a figli e nipoti dovrebbe essere investito in base alla loro età, non alla vostra.

La maggior parte delle persone, tuttavia, si troverà ad attingere ai propri risparmi durante il pensionamento. Queste persone si troveranno di fronte alla decisione se acquistare una rendita fissa con parte dei risparmi allocati per avere una pensione. Una rendita fissa è un contratto con una compagnia di assicurazioni: a fronte di un pagamento iniziale da parte vostra (periodico oppure una tantum), la compagnia di assicurazione vi garantirà l’erogazione di un importo annuale fisso per tutto il tempo che vivrete. Le rendite hanno un vantaggio importante: assicurano che non sopravviverete al vostro denaro. La maggior parte degli esperti in pianificazione finanziaria consiglia ai pensionati di acquistare questo tipo di prodotti.

Tuttavia, alcuni di voi potrebbero avere buone ragioni per non fare questa scelta. Una volta che si muore, cessano i pagamenti della compagnia di assicurazione: diversamente, se il titolare di una pensione italiana morisse, il coniuge sopravvissuto continuerebbe a essere protetto, perché riceverebbe comunque una cifra mensile. Inoltre, se siete in cattive condizioni di salute, un contratto di rendita potrebbe non essere una soluzione ottimale per voi e, se avete risorse sufficienti per lasciare un patrimonio sostanziale a figli e nipoti, non vorrete acquistare una rendita. Infine, questo strumento comporta un grande svantaggio: normalmente i pagamenti non aumentano per far fronte all’inflazione.

Ecco il nostro consiglio KISS: se siete ragionevolmente sani quando entrate negli anni della pensione (e specialmente se i vostri genitori vi hanno regalato un buon patrimonio genetico che potrebbe promettere una lunga vita e pochi fattori di rischio), investite non più di metà dei vostri averi in una rendita. A questo punto, anche se vivrete fino a cent’anni, non vivrete mai più a lungo del vostro patrimonio. Siate però attenti ai prodotti che acquistate. Comprate solo rendite non indicizzate all’inflazione. Le rendite di lusso, che si adattano all’inflazione e aggiungono un sacco di gadget brillanti, sono molto attraenti, ma hanno un costo molto elevato e, soprattutto, sono difficili da analizzare. Guardatevi intorno. In generale, realizzerete un affare migliore comprando direttamente dalla compagnia, piuttosto che facendovi aiutare da un intermediario affamato di guadagni.




ENTRIAMO NEL DETTAGLIO


Ora elencheremo i fondi che crediamo dovreste usare per i vostri investimenti in azioni e obbligazioni. Tutti i fondi raccomandati sono fondi indicizzati ad ampia base e a basso costo.

Non tutti i fondi indicizzati sono uguali: ce ne sono centinaia tra cui scegliere. Alcuni fondi indicizzati azionari si concentrano su grandi aziende (i cosiddetti titoli a grande capitalizzazione): il fondo indicizzato Standard & Poor’s 500 è di questo tipo. Altri si concentrano su società più piccole o su azioni ad alta crescita, oppure su particolari settori dell’economia o su aziende presenti in diverse aree geografiche. C’è anche una grande varietà di fondi indicizzati obbligazionari, da quelli assemblati con titoli di Stato a breve termine molto sicuri, ai rischiosi fondi di obbligazioni ad alto rendimento. Vi consigliamo di concentrarvi su due fondi indicizzati ad ampio spettro: un fondo totale del mercato azionario mondiale e un fondo totale del mercato obbligazionario.

Troverete più di un fondo indicizzato ad ampio spettro per quasi tutte le categorie. Non lo facciamo perché pensiamo che dovreste possedere, a parità di cifra, più di un fondo di ogni particolare tipo. Entrambi gli autori hanno avuto una lunga collaborazione con Vanguard Group e, proponendovi anche prodotti di operatori che crediamo siano equivalenti a Vanguard, vogliamo evitare un conflitto di interessi.

Tutti i fondi elencati soddisfano il nostro criterio di avere bassi costi gestione. Parlando di fondi indicizzati azionari, è importante che siano diversificati a livello globale. Gli Stati Uniti rappresentano solo il 40% circa del mercato azionario mondiale. Negli Stati Uniti si comprano auto dal Giappone e dalla Germania, vino dall’Italia, dalla Francia e dall’Australia, abbigliamento dalla Cina, dal Vietnam e dall’Indonesia. Crediamo che, come i vostri normali acquisti, anche il vostro portafoglio azionario debba essere geograficamente globale. Se non investite in un fondo indicizzato mondiale, raccomandiamo che solo metà del vostro portafoglio azionario sia investito in un fondo indicizzato del mercato azionario totale statunitense, mentre l’altra metà dovrebbe finire in un fondo indicizzato del mercato azionario totale mondiale.

Troverete le nostre raccomandazioni per fondi indicizzati del mercato azionario totale degli Stati Uniti. Raccomandiamo fondi “totali” del mercato azionario, piuttosto che i popolari fondi basati su indici più ristretti come lo Standard & Poor’s 500 large-company stock index, perché lo S&P 500 rappresenta solo circa il 70% del valore totale di tutte le azioni scambiate negli Stati Uniti. Lo S&P 500 esclude il 30% costituito da società più piccole, molte delle quali sono fortemente imprenditoriali, e quindi predisposte a una crescita futura più rapida.

Uno qualsiasi dei fondi elencati nella Tabella 5.3 potrebbe andar bene, ma assicuratevi di considerare le differenze dei costi di gestione.

I principianti del mercato azionario potrebbero iniziare con un fondo del mercato azionario totale degli Stati Uniti, prima di aggiungere un fondo internazionale (senza dimenticare che nel passato ha avuto rendimenti più elevati degli altri mercati, ma che comporta il rischio valuta, dato che è quotato in dollari). Un fondo indicizzato del mercato azionario totale degli Stati Uniti fornirà effettivamente una certa diversificazione globale, perché molte delle multinazionali americane (da Procter & Gamble a Coca-Cola) fanno gran parte dei loro affari all’estero. Crediamo, tuttavia, che gli investitori dovrebbero combinare uno dei fondi indicizzati del mercato azionario totale degli Stati Uniti con un fondo indicizzato del mercato azionario totale internazionale. La Tabella 5.4 elenca le nostre raccomandazioni per i fondi più interessanti.

Esiste un metodo semplice e veloce per ottenere investimenti azionari di tutti i Paesi del mondo investendo in un unico fondo. Il fondo si chiama Total World Stock Index Fund. I costi di gestione evidenziati nella tabella sono leggermente più alti di quelli dei singoli fondi elencati in precedenza, ma è un modo conveniente per ottenere la più ampia diversificazione con un unico strumento. Potrebbe andar bene anche un ETF Total World Stock Market come, per esempio, VT (il simbolo – o ticker – identificativo dell’azione).



Investire in un fondo indicizzato Total World Stock Index Fund è un modo conveniente per ottenere la più ampia diversificazione in un unico fondo.



I portafogli ben diversificati dovrebbero avere partecipazioni sia in obbligazioni sia in azioni. Anche in questo caso, riteniamo che i fondi indicizzati rappresentino il veicolo più efficiente per gli investitori individuali. Nella Tabella 5.6, elenchiamo tre fondi indicizzati obbligazionari che permettono di fare un buon investimento.

Crediamo che i fondi qui elencati garantiscano un’adeguata esposizione ai mercati azionari e obbligazionari. Possono essere facilmente acquistati visitando i siti web delle società emittenti.


Tabella 5.4 – Scelta di Fondi indicizzati del mercato azionario statunitense totale, 2018.*
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Tabella 5.5 – Scelta di Fondi indicizzati dei mercati azionari internazionali, 2018.
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Tabella 5.6 – Fondo indicizzato Vanguard del mercato azionario mondiale totale, 2018.
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Tabella 5.7 – ETF Obbligazionari (emittente: Vanguard).*




	Nome del fondo

	Tipologia

	Descrizione




	EUR Eurozone Government Bond UCITS ETF (EUR) Accumulating (VGEA)

	Obbligazioni governative in euro

	Il Fondo utilizza un approccio all’investimento basato sulla gestione passiva, o indicizzazione, attraverso l’acquisizione fisica di titoli, e si propone di replicare il rendimento dell’Indice Bloomberg Barclays Euro-Aggregate: Treasury (in seguito l’“Indice”). Il Fondo investe in un campione rappresentativo di obbligazioni incluse nell’Indice al fine di replicare il più fedelmente possibile il rendimento da capitale e il reddito dell’Indice.




	ESG Global Corporate Bond UCITS ETF-EUR Hedged Accumulating (V3GF)

	Obbligazioni aziendali globali con cambio coperto in euro

	Il Fondo adotta una strategia di “gestione passiva” o indicizzazione, tramite acquisizione fisica di titoli, per replicare la performance del Bloomberg MSCI Global Corporate Float-
Adjusted Liquid Bond Screened Index (in seguito l’“Indice”). L’Indice è strutturato a partire dal Bloomberg Global Aggregate Float Adjusted Corporate Index (l’“Indice originale”) che rappresenta un universo multi-valutario di obbligazioni societarie a tasso fisso investment-grade di emittenti dei mercati sviluppati ed emergenti, che viene sottoposto a screening in funzione di determinati criteri ambientali, sociali e di corporate governance dal suo sponsor, indipendente da Vanguard.




	Global Aggregate Bond UCITS ETF-EUR Hedged Accumulating (VAGF)

	Obbligazioni aggregate globali (governative e aziendali) con cambio coperto in euro

	Il Fondo utilizza un approccio all’investimento basato sulla gestione passiva, o indicizzazione, attraverso l’acquisizione fisica di titoli, e si propone di replicare il rendimento di Bloomberg Global Aggregate Float Adjusted and Scaled Index (in seguito l’“Indice”). Il Fondo investe in un campione rappresentativo di obbligazioni incluse nell’Indice al fine di replicare il più fedelmente possibile il rendimento da capitale e il reddito dell’Indice.






* Gli ETF presentati in queste tabelle sono diversi dagli originali, perché investono in strumenti dell’area Euro. Gli autori avevano infatti scelto prodotti in dollari, che presenterebbero un rischio/opportunità legato all’andamento della valuta statunitense. In ogni caso, gli strumenti consigliati per i lettori italiani sono analoghi, per composizione, a quelli suggeriti da Malkiel ed Ellis.



Alcuni investitori ritengono che gli ETF (Exchange Traded Funds, fondi indicizzati d’investimento trattati in Borsa) siano validi strumenti di investimento. Gli ETF (la cui maggior parte è basata su fondi indicizzati) si scambiano come azioni. I due ETF più popolari sono il QQQQ, che traccia l’indice NASDAQ 100, e lo SPY, che traccia l’indice azionario Standard & Poor’s 500. Nessuno di questi ETF ha una base ampia come noi vorremmo, ma fortunatamente oggi sono disponibili nuovi ETF che tracciano gli indici del mercato azionario totale negli Stati Uniti e nel mondo.

La Tabella 5.8 mostra l’elenco degli ETF che raccomandiamo. Gli ETF tendono ad avere spese di gestione molto basse, e possono essere più efficienti dal punto di vista fiscale rispetto ai fondi a gestione attiva, perché sono in grado di vendere le partecipazioni senza generare tasse. Questo potrebbe rappresentare un vantaggio. Tuttavia, l’acquisto di ETF è gravato dalle commissioni di intermediazione e, per gli acquisti moderati, queste commissioni possono limitare i loro vantaggi. Il costo dipende anche dalla piattaforma che utilizzate per fare le transazioni: non dimenticate che spesso basta negoziare con la propria banca, specie se grande, per ottenere costi di transazione molto bassi. Diversamente dagli ETF, i fondi indicizzati di investimento “no-load” non addebitano commissioni d’acquisto.

Con un’unica mossa, l’EFT Vanguard Total World (ticker VT) vi darà tutta la diversificazione di cui avete bisogno, sia sui mercati nazionali sia su quelli internazionali.


Tabella 5.8 – ETF (Exchange Traded Funds) azionari




	ETF azionari

	Simbolo

	Valuta




	Mercato azionari totale U.S., Canada

	
	



	Vanguard S&P 500 UCITS ETF**

	VUSA

	Euro




	Vanguard S&P 500 UCITS ETF**

	VUAA*

	Euro




	iShares MSCI North America UCITS ETF

	INAA***

	Euro




	Mercato mondiale azionario

	
	



	Vanguard FTSE All-World UCITS ETF*

	VWCE

	Euro




	Vanguard FTSE All-World UCITS ETF

	VGWL*

	Euro




	iShares Core MSCI World UCITS ETF

	SWDA

	Euro






* Questi 2 ETF distribuiscono periodicamente i dividendi delle aziende possedute. I “fratelli” VUSA e VWCE reinvestono invece gli utili, accrescendo quindi maggiormente nel tempo il valore delle azioni.

** Questi 2 ETF seguono l’andamento dello S&P 500, quindi solo l’insieme delle 500 aziende a maggior capitalizzazione del solo mercato USA.

*** Questo ETF comprende anche le più importanti aziende canadesi.



***** Se la vostra situazione finanziaria o fiscale è particolarmente complessa, allora chiedete il consiglio di un avvocato fiscalista, di un buon commercialista o di un consulente finanziario. È meglio orientarsi su specialisti che pagherete con compensi prestabiliti. I consulenti che vivono con le commissioni generate dalla vendita di investimenti specializzati sono più propensi a raccomandare prodotti finanziari ad alto costo, che fanno lievitare i loro guadagni.

††††† Ossia che vi protegge solo nel periodo in cui senza di voi la famiglia avrebbe seri problemi di sussistenza. (NdT)

‡‡‡‡‡ Un bond surrogate è uno strumento diverso dalle obbligazioni che normalmente genera un regolare flusso di cedole d’interesse. Classici esempi sono le azioni di solide società di beni di largo consumo, investimenti immobiliari o aziende che erogano utenze come gas, elettricità o acqua. (NdT)










VI

LEZIONI SENZA TEMPO PER TEMPI DIFFICILI


Da quando Come investire: principi di base è stato scritto, gli investitori hanno vissuto fasi economiche sfidanti, segnate da una volatilità di mercato senza precedenti. Verso la fine del primo decennio degli anni 2000, ad alcuni osservatori è sembrato che il sistema finanziario si stesse autodistruggendo e che il capitalismo stesse correndo al contrario. La stabilità del periodo precedente era stata definita con la metafora della “Grande Moderazione”: l’economia vacillante del primo decennio del nuovo millennio ha invece evocato paragoni con la Grande depressione degli anni ’30. Molte nazioni europee hanno sofferto una profonda crisi legata al peso del debito pubblico, e la stessa vitalità dell’Eurozona è stata ampiamente messa in discussione. Il mercato azionario globale è giunto a perdere metà del suo valore, tanto che l’intero decennio è stato spesso chiamato il “decennio perduto” per gli investitori.

Non è sorprendente, quindi, che molti investitori abbiano abbandonato il mercato azionario. La grande volatilità era decisamente inaccettabile per molte persone. Il mercato azionario sembrava un luogo troppo rischioso per investirvi i risparmi destinati alla pensione, o anche solo per investire con l’obiettivo della crescita: era semplicemente troppo snervante da gestire per gli investitori ordinari. Inoltre, alcuni professionisti, in particolare quelli i cui guadagni prosperavano grazie a frequenti operazioni di acquisto e vendita, annunciarono la morte dell’“acquista-e-tieni,” proclamando che l’unico modo per essere un investitore di successo era inseguire il mercato. “La diversificazione è morta” era un altro slogan facile da udire. “I mercati azionari di oggi sono troppo interconnessi” affermavano i cosiddetti esperti. Quando i mercati scendono “non c’è posto per nascondersi”. Non c’è da meravigliarsi che i piccoli risparmiatori potessero essere completamente confusi mentre ascoltavano questi consigli spesso contraddittori.

Noi non siamo d’accordo. Crediamo che le lezioni di investimento senza tempo presentate in questo libro siano ancora più rilevanti nei mercati volatili di oggi. Crediamo che la volatilità a breve termine non rappresenti un rischio reale per l’investitore medio che metta da parte per un periodo di molti anni, con costanza e metodo, un gruzzolo per la pensione. In effetti, per l’investitore disciplinato che abbia un’ottica di lungo periodo e che risparmi regolarmente, la volatilità può essere amica, accrescendo i rendimenti, mentre chi tenta di inseguire i mercati troppo spesso commette gli errori peggiori nei momenti peggiori.

Chiunque cerchi di cavalcare i mercati è di solito il peggior nemico di se stesso. Gli investitori ansiosi quasi invariabilmente prendono decisioni sbagliate, convertendo le modeste perdite a breve termine in perdite permanenti a lungo termine, con il risultato di accumulare errori su errori. Il comportamento di molti investitori durante le crisi di mercato ci convince più che mai che cercare il tempismo sia una follia. Lo abbiamo visto molte volte. Durante la bolla che ha raggiunto il suo apice all’inizio del 2000, gli investitori troppo ottimisti hanno riversato i loro risparmi sui titoli internet. Proprio quando la crisi finanziaria era al suo apice e i mercati azionari mondiali hanno toccato il fondo nel 2008, moltissimi investitori hanno smobilitato più denaro che mai dal mercato azionario, senza possibilità di rifarsi delle perdite aspettando tempi migliori, piuttosto che approfittare dei prezzi stracciati per investire. Lo stesso è successo al fondo del mercato nel 2011, quando l’Europa era l’epicentro della crisi finanziaria.

La diversificazione e le operazioni di ribilanciamento che sosteniamo in Come investire: principi di base sono strategie collaudate nel tempo, che riducono davvero il rischio di investimento.§§§§§ Abbiamo aggiunto il breve capitolo finale perché pensiamo che queste lezioni senza tempo siano decisamente importanti in un’epoca come quella che stiamo vivendo, caratterizzata da mercati instabili e da una cacofonia di cattivi consigli che bombardano l’investitore medio.



VOLATILITÀ E MEDIAZIONE SUI COSTI D’ACQUISTO


Per i risparmiatori che operano con la logica dell’investimento a lungo termine, accumulando nel tempo con versamenti periodici un gruzzolo per accrescere la pensione o per essere più tranquilli, la volatilità dei mercati azionari può essere trasformata in un vantaggio. Questi investitori trarranno profitto dalla mediazione sui costi d’acquisto descritta nel Capitolo III. Nell’introdurre questa tecnica semplice e collaudata nel tempo, abbiamo dimostrato che un investitore paziente può effettivamente costruirsi un patrimonio più rilevante in uno scenario di mercato piatto e volatile, piuttosto che in un mercato in continua crescita.

Spostandoci dai calcoli ipotetici mostrati in precedenza, ecco un esempio reale di come una strategia coerente di investimento in azioni può aumentare i nostri risparmi, anche quando i mercati azionari stagnano per un periodo di dieci anni o più.

Per gli investitori, il primo decennio degli anni 2000 è stato uno dei periodi più difficili della storia. A cavallo tra la fine degli anni ’90 e l’inizio del nuovo millennio, quando è scoppiata la bolla internet, il mercato ha subito un declino del 50%. Qualche anno dopo, nel 2008, la crisi finanziaria globale ha nuovamente devastato i mercati e i prezzi delle azioni sono scesi di nuovo di quasi il 50%. Alla fine del 2010 il valore del mercato azionario, se misurato con l’indice Standard and Poor’s 500, era effettivamente inferiore a quello di inizio del decennio, nel gennaio 2000. Questo tipo di esperienza ha scoraggiato milioni di persone dall’investire in azioni. Ma è andata davvero così male per i risparmiatori che hanno seguito le regole che vi abbiamo proposto?

Nella Figura 6.1, ipotizziamo che un investitore inizi il suo programma di accumulo nel gennaio 2000. Il suo tempismo non avrebbe potuto essere peggiore, dato che i prezzi di mercato allora avevano toccato un picco storico. Ma nonostante il nostro investitore abbia perso circa la metà del suo investimento iniziale in pochi mesi, ha avuto la disciplina, la chiarezza d’intenti e la tenacia necessarie per continuare a investire periodicamente, sia nei tempi “buoni” sia in quelli “cattivi.” Per rendere i calcoli più semplici, ipotizziamo di investire 1.000 euro all’anno, e che l’investimento venga fatto solo una volta all’anno, il primo giorno utile di gennaio. Ipotizziamo anche di reinvestire i dividendi. Il grafico nella figura usa i valori reali dell’indice azionario S&P 500.
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Figura 6.1 – Mediazione sui costi d’acquisto durante il “decennio perduto.”



La conclusione è che anche durante un decennio disastroso per i mercati azionari il nostro investitore-tipo, seguendo la strategia di mediazione sui costi d’acquisto, ha goduto di un moderato rendimento positivo, aumentando il valore finale del suo investimento. Crediamo che in futuro i mercati azionari continueranno a mostrare una notevole volatilità a breve termine. Per gli investitori a lungo termine, questa volatilità a breve termine potrebbe sembrare un fastidio, ma ciò non rappresenta un problema grave: è addirittura un’opportunità. Queste persone possono e devono guardare oltre gli inevitabili alti e bassi del mercato. Il rischio maggiore per gli investitori a lungo termine che sperano di godersi una pensione confortevole è quello di non sopportare psicologicamente le oscillazioni di prezzo delle azioni: l’errore che possono commettere è lasciare che la volatilità dei mercati li trattenga dal proseguire un regolare programma d’acquisto di azioni. La mediazione sui costi d’acquisto è uno dei quattro migliori amici dell’investitore a lungo termine.




LA DIVERSIFICAZIONE È SEMPRE UNA VALIDA STRATEGIA PER RIDURRE IL RISCHIO


La diversificazione è il modo tradizionale per ridurre il rischio di investimento. È fondamentale per il successo degli investimenti come una buona salute lo è per poter condurre una vita soddisfacente. Il principio generale della diversificazione è includere nel proprio portafoglio alcuni tipi di beni che forniscono un certo grado di stabilità durante gli inevitabili ribassi dei mercati azionari. Ma anche la diversificazione è stata messa in discussione durante i difficili tempi recenti. Ci sono, naturalmente, alcuni elementi di verità nelle argomentazioni degli “scettici,” che affermano che la diversificazione ci abbandona proprio quando ne avremmo più bisogno. L’andamento dei mercati azionari delle principali economie mondiali è sempre più correlato. La globalizzazione ha generato la tendenza a far salire o scendere all’unisono i mercati azionari di diversi Paesi. I bruschi cali di mercato in tutto il mondo sono più sincronizzati che mai. Nonostante la plausibilità di questi argomenti, la diversificazione rimane una tecnica straordinariamente utile per raggiungere i vostri obiettivi d’investimento. La diversificazione è un altro dei migliori amici dell’investitore a lungo termine.

Innanzitutto, non tutte le attività finanziarie salgono e scendono insieme. Per esempio, i prezzi delle obbligazioni sono spesso saliti quando i prezzi delle azioni sono scesi. Se si prevede una recessione, ci si può aspettare che gli utili aziendali diminuiscano, quindi è probabile che i prezzi delle azioni scendano. Normalmente le autorità monetarie cercano di contenere la gravità delle recessioni abbassando i tassi di interesse e, quando i tassi scendono, il valore delle obbligazioni già emesse sale. Quindi, spesso le obbligazioni fanno zig proprio quando i prezzi delle azioni fanno zag, conferendo un certo grado di stabilità al vostro portafoglio. Infatti, negli ultimi anni, i rendimenti delle azioni e delle obbligazioni hanno avuto la tendenza a muoversi in direzioni opposte (più avanti nel capitolo faremo alcune considerazioni sulle obbligazioni nella situazione attuale).
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Figura 6.2 – La diversificazione sui mercati emergenti avrebbe aiutato nel “decennio perduto”.

Fonte: MSCI e Bloomberg.



Inoltre, anche quando i mercati azionari di tutto il mondo tendono a oscillare quasi all’unisono, i diversi mercati azionari hanno comunque registrato notevoli differenze di prestazione. Mentre le fluttuazioni a breve termine nei mercati azionari dei Paesi sviluppati ed emergenti sono state quasi perfettamente correlate durante il primo decennio degli anni 2000, nello stesso periodo l’entità delle oscillazioni (e quindi delle prestazioni a lungo termine) di questi mercati è stata molto diversa. I mercati sviluppati sono stati fondamentalmente piatti durante il decennio, producendo un tasso di rendimento risibile, ma i mercati emergenti hanno generato per gli investitori un interesse composto annuale complessivo del 10%.




RIBILANCIAMENTO


Vogliamo ribadire che l’intramontabile lezione del ribilanciamento trattata nel Capitolo III ha nuovamente dimostrato molto bene il suo valore, specialmente durante i periodi più volatili del mercato. Ricordiamo che riequilibrare significa semplicemente che periodicamente, per esempio una volta all’anno, si esamina l’allocazione dei beni del proprio portafoglio e lo si riporta al bilanciamento (azioni/obbligazioni) per noi ottimale. Ipotizziamo, per esempio, di essere persone che si agitano facilmente, e quindi preferiamo che le azioni non superino il 50% del nostro portafoglio, mentre le obbligazioni costituiscono l’altra metà. Il ribilanciamento prevede semplicemente che se i prezzi delle azioni salgono e quelli delle obbligazioni scendono, in modo che il valore del vostro portafoglio nella data scelta per il ribilanciamento è costituito per il 70% da azioni e per il 30% da obbligazioni, dovreste vendere azioni e comprare obbligazioni per ripristinare l’equilibrio che desiderate, riportandolo al livello di rischio che avete scelto.

Il grafico nella Figura 6.2 dimostra i benefici del ribilanciamento di un portafoglio 60-40 (azioni-obbligazioni) partendo dal 1° gennaio 1999. Notate che, su un periodo di 15 anni, il ribilanciamento annuale ha aggiunto quasi un 1,5% di rendimento annuale, e anche la stabilità del rendimento è migliorata. Ci si può chiedere quale alchimia possa aver migliorato così tanto il rendimento. La risposta è che il ribilanciamento vi fa prendere una parte dei profitti dalla classe di beni che ha fatto particolarmente bene per reinvestirli in quella che nello stesso periodo è scesa di valore, avendo quindi costi d’acquisto più vantaggiosi che in passato.

Se ricordate l’andamento dei mercati nel decennio di inizio secolo, è evidente il motivo per cui questa tecnica ha funzionato così bene. Abbiamo ribilanciato il portafoglio la prima data utile di ogni gennaio. Nel gennaio 2000 nessuno poteva immaginare con precisione che la bolla internet sarebbe scoppiata nel marzo di quello stesso anno, ma si sapeva che i prezzi delle azioni erano saliti bruscamente grazie all’euforia del mercato e che l’aumento dei tassi d’interesse stava facendo scendere i prezzi delle obbligazioni. Così, nel gennaio 2000, il rapporto tra azioni e obbligazioni era vicino al 75-25%, a fronte del desiderato mix 60-40. Per riequilibrare, abbiamo venduto una parte del portafoglio azionario investendo la liquidità ottenuta in obbligazioni, ristabilendo l’equilibrio desiderato. Ora facciamo un salto al gennaio 2003, dopo che il mercato era crollato bruscamente e i tassi di interesse erano scesi, causando l’aumento dei prezzi delle obbligazioni. Nessuno poteva immaginare che nell’ottobre 2002 il mercato azionario avesse toccato il fondo, ma a inizio 2003 vi sareste ritrovati con un portafoglio in cui le obbligazioni costituivano il 55% del valore, ben al di sopra dell’allocazione desiderata. Così abbiamo venduto obbligazioni, acquistando azioni.

Durante la crisi finanziaria globale, verso la fine del primo decennio del 2000, per noi il ribilanciamento è stato utilissimo. I tassi di interesse sui titoli di Stato avevano quasi raggiunto lo zero, quindi, nel gennaio 2009 ci saremmo ritrovati con più obbligazioni che azioni. Era il momento di riequilibrare.

Ciò che ci costringe a fare il ribilanciamento è l’esatto contrario di ciò che fa la maggior parte degli investitori, che tende a comprare ai picchi di mercato, quando tutti sono ottimisti, e a vendere quando si è raggiunto il fondo e sembra che il cielo stia cadendo. Il ribilanciamento ci costringe a fare il contrario. Il ribilanciamento disciplinato è un altro dei migliori amici dell’investitore a lungo termine.


[image: ]


Figura 6.3 – Vantaggi della diversificazione e del ribilanciamento.

Fonte: Vanguard e Morningstar.






UNITE DIVERSIFICAZIONE E RIBILANCIAMENTO


Per anni Burt ha proposto¶¶¶¶¶ per un tipico investitore di cinquant’anni un portafoglio diversificato con una componente del 33% di obbligazioni, del 33% di azioni statunitensi, del 17% di azioni estere dei mercati sviluppati e del 17% di azioni dei mercati emergenti: si trattava di un’indicazione abbastanza generale, perché tutti gli investitori sono diversi nella loro capacità e disponibilità di assumere rischi. L’opinione di Charles è invece che per la stessa fascia d’età sarebbe più indicata, come punto di partenza, un’allocazione con solo il 20% in obbligazioni. Qualunque sia l’allocazione, la strategia di ribilanciamento che raccomandiamo produrrebbe lo stesso tipo di benefici che mostriamo nella Figura 6.3. Il grafico presenta la prestazione del portafoglio di Burt paragonata a quella di un portafoglio di titoli statunitensi non diversificati. Il portafoglio nazionale non diversificato è stato sostanzialmente piatto per tutto il primo decennio nero degli anni 2000. Ma il portafoglio diversificato, riequilibrato annualmente, ha quasi raddoppiato il suo valore nonostante la pessima prestazione dei mercati azionari dei principali Paesi sviluppati del mondo.




INDICIZZATE ALMENO IL NUCLEO DEL VOSTRO PORTAFOGLIO


Il difficile contesto di mercato verificatosi dopo la prima edizione di Come investire: principi di base conferma e rinforza il messaggio del Capitolo II: usate i fondi indicizzati per la maggior parte, se non per tutto, il vostro portafoglio di beni finanziari. “Battere il mercato” significa fare meglio di molti concorrenti professionisti laboriosi e ben informati, naturalmente. I cambiamenti nel mercato – dovuti a mutamenti dei suoi componenti – sono stati sostanziali, soprattutto se considerati nel loro complesso. Negli ultimi cinquant’anni, il volume degli scambi è aumentato di 2.000 volte (da 2 milioni di azioni al giorno a 4 miliardi), mentre il valore in euro dei derivati scambiati (opzioni, contratti swap ecc.) è passato da zero a un volume superiore a quello di tutte le azioni e obbligazioni scambiate sui mercati primari.

In particolare, l’aumento globale del numero di esperti altamente qualificati che lavorano intensamente per ottenere qualsiasi tipo di vantaggio competitivo è stato fenomenale. Nelle maggiori istituzioni finanziarie mondiali, l’enorme aumento della concorrenza di diverse centinaia di migliaia di professionisti ben informati, esperti di tecnologia e molto dinamici, ha sicuramente reso sempre più difficile per qualsiasi investitore superare l’andamento degli stessi mercati. Il risultato di questo dato di fatto è che, se vediamo il mercato azionario come un gigantesco sistema dedicato alle previsioni, oggi esso esprime tutte le stime di valore degli esperti generate quotidianamente da uno straordinario numero di decisori indipendenti, validi e molto competitivi. Tutti i gestori di portafogli a gestione attiva diversificati e basati su titoli trattati sul libero mercato devono vedersela con una sfida decisamente impegnativa. Dati copiosi e inconfutabili dimostrano quanto sia improbabile identificare in anticipo un particolare gestore di investimenti capace di raggiungere, al netto di costi, tasse e commissioni applicate, il Santo Graal: battere il mercato in modo consistente. Effettivamente, sono stati pochissimi i manager che ci sono riusciti, ma nessuno ha trovato un modo affidabile per capire in anticipo chi di loro sarebbe stato particolarmente fortunato, o bravo.

È diventato sempre più difficile battere il mercato nel lungo periodo, ironicamente proprio perché gli investitori professionali che ora dominano i mercati sono tutti molto capaci! Ed è ancora più difficile determinare in anticipo quali gestori di fondi riusciranno a raggiungere lo stesso obiettivo: battere il mercato. Ecco perché i fondi indicizzati che raccolgono il giudizio collettivo degli esperti continuano a superare due terzi dei fondi gestiti attivamente, e quel terzo che vince in un dato periodo non sarà così bravo nel periodo successivo. Inoltre, le perdite dei due terzi degli sconfitti sono il doppio dei guadagni dei vincitori.

I critici dicono spesso che i mercati volatili di oggi richiedono una gestione attiva e sottolineano che le commissioni di gestione delle transazioni sono molto più basse che in passato. Non credete a questa storia: nonostante il fatto che i costi dei fondi a gestione attiva si siano stabilizzati, e siano persino diminuiti negli ultimi anni, le commissioni applicate dai gestori sono sostanzialmente più alte di quelle di cinquant’anni fa. Quindi, oltre al fatto che si fanno pagare molto più che in passato, i risultati dei loro investimenti non sono migliorati.

Se commissioni più alte e prospettive sempre più scarse di battere il mercato dovrebbero essere un campanello d’allarme per gli investitori, grazie alla loro inoppugnabile chiarezza, i risultati facilmente misurabili di questi professionisti dovrebbero indurre tutti gli investitori convinti che le commissioni di gestione degli investimenti siano basse a ripensarci. Viste nella giusta prospettiva, le commissioni di gestione attiva non sono basse: sono alte, molto alte.

Certo, se espresse in percentuale sul patrimonio gestito, le commissioni sembrano basse: poco più dell’1% delle cifre amministrate per conto dei clienti. Ma gli investitori possiedono già i beni su cui vengono caricate le commissioni di gestione e, quindi, questi costi dovrebbero essere misurati sui risultati che gli investitori stanno ottenendo. Calcolate correttamente come percentuale sui rendimenti, le commissioni non sembrano più così basse. Facciamo due conti. Se i rendimenti azionari complessivi sono in media, poniamo, del 7% all’anno, allora quelle stesse commissioni non sono dell’1%. Sono molto più alte, perché superano il 14%.****** Vi ricordiamo, inoltre, che i gestori prelevano le loro commissioni anche quando i patrimoni dei loro clienti perdono di valore.

Ma anche questo calcolo sottovaluta sostanzialmente il costo reale della gestione attiva degli investimenti che battono il mercato. Ecco la spiegazione: i fondi indicizzati ad ampio spettro e gli ETF, che ricalcano in modo affidabile gli andamenti dei mercati e limitano il rischio al solo andamento di questi ultimi, hanno oggi commissioni ancora più basse di quando fu pubblicata la prima edizione di Come investire: principi di base. Oggi, i rendimenti generati dal mercato sono alla portata di tutti gli investitori a prezzi stracciati, come 5 punti base (5/100 dell’1% dell’investimento su base annua), o anche meno. Pertanto, gli investitori dovrebbero considerare le commissioni applicate dai gestori attivi non come una percentuale dei rendimenti totali ma come un costo incrementale per la gestione attiva, che va rapportato ai rendimenti incrementali (corretti per il rischio) superiori agli indici di mercato.††††††

Quindi, senza possibilità di fraintendimento, le commissioni di gestione dei professionisti sono piuttosto alte, senza contare alcuni interessanti cavilli, come il fatto che per gli investitori individuali, a fronte di una rotazione del portafoglio dal 50 al 100%, le tasse sui guadagni a breve termine possono essere molto elevate, e quindi le commissioni sono in ogni caso decisamente alte. Le commissioni incrementali partono da un minimo del 50% dei rendimenti incrementali per raggiungere, paradossalmente, l’infinito per la maggior parte dei gestori di fondi che non battono il mercato, in quanto dovete pagarle anche quando perdete. E non dimenticate che le commissioni sono generalmente più vicine all’estremità alta che a quella bassa di questa finestra. Non riusciamo a pensare a servizi di qualsiasi altro tipo che abbiano costi così elevati rispetto alla loro resa.

Le commissioni non sono “tutto” ma, altrettanto sicuramente, le commissioni di gestione degli investimenti non sono “niente”. E l’unica cosa sugli investimenti di cui possiamo essere assolutamente sicuri è che più alta è la commissione pagata al fornitore di qualsiasi prodotto d’investimento, meno guadagno ci sarà per l’investitore. Le commissioni sono molto più importanti di quanto tantissimi investitori sembrino rendersi conto. Non c’è da stupirsi che un numero crescente di investitori individuali e istituzionali si stia rivolgendo agli ETF e ai fondi indicizzati, e che stiano costantemente aumentando gli esperti che si orientano su uno (o entrambi) di questi strumenti. Il vero paradosso è che gli esperti che gestiscono i vostri patrimoni lo stanno facendo sempre più utilizzando fondi a gestione passiva, e quindi riescono a farsi pagare per fare quello che potreste fare facilmente voi stessi.

Naturalmente, l’industria dei fondi d’investimento a gestione attiva, che prospera sui fondi con alti costi di remunerazione applicati dai gestori, evidenzierà sempre i benefici che potreste ottenere passando ai fondi che hanno avuto la miglior prestazione negli ultimi anni. Spesso vedrete pubblicità che suggeriscono di passare a fondi con valutazioni Morningstar a quattro o cinque stelle, nonostante:


	1.la stessa Morningstar avvisi chiaramente che le sue valutazioni non predicono le prestazioni future;

	2.il dato di fatto che il semplice classificare i fondi in base ai costi di gestione sia un indicatore più affidabile sui futuri rendimenti rispetto a valutazioni basate sui risultati del passato.



Infatti, Morningstar ha studiato il comportamento degli investitori in fondi d’investimento dal 2000 al 2011, scoprendo che hanno perso miliardi attraverso la loro compulsiva ricerca di rendimento. Se questi professionisti avessero semplicemente comprato e tenuto un fondo indicizzato ad ampio spettro, avrebbero migliorato i loro rendimenti di quasi due punti percentuali ogni anno.




MESSA A PUNTO DI UNA STRATEGIA DI DIVERSIFICAZIONE DELLE OBBLIGAZIONI


Nella prima edizione di Come investire: principi di base, abbiamo esortato gli investitori a diversificare i loro investimenti azionari includendo nei portafogli classi di beni che possono essere relativamente non correlate con il mercato azionario. Nel corso degli anni 2000, le obbligazioni sono state un eccellente strumento di diversificazione, fornendo stabilità ai rendimenti del portafoglio grazie alle loro prestazioni, specialmente durante i ribassi del mercato azionario. Fino a circa il 2020, i rendimenti delle obbligazioni sono stati straordinariamente bassi, per cui molti investitori obbligazionari hanno probabilmente ottenuto risultati di investimento decisamente insoddisfacenti. Quindi, gli investitori che hanno scelto le obbligazioni per avere redditi costanti nel tempo dovranno pensare molto attentamente a come strutturare i loro portafogli, anche se l’andamento delle obbligazioni dipende molto anche dall’inflazione, che sembra aver ripreso vigore dopo un lunghissimo periodo di tassi di crescita quasi nulli (che hanno contribuito a deprimere la loro valutazione).

Se il periodo di bassa inflazione dovesse prolungarsi, i risparmiatori che investono in strumenti a reddito fisso ultrasicuri potrebbero ottenere rendimenti decisamente inadeguati. Molte delle economie più sviluppate del mondo sono gravate da un eccessivo debito pubblico. I governi di tutto il mondo stanno avendo grandi difficoltà a contenere le spese di bilancio. Dal punto di vista dei governi, la risposta politica apparentemente meno dolorosa al problema è un tentativo deliberato di costringere i risparmiatori ad accettare rendimenti inferiori al tasso di inflazione per un considerevole periodo di tempo, riducendo di conseguenza gli oneri reali del debito pubblico. Tale repressione finanziaria è una forma sottile di ristrutturazione del debito e rappresenta un tipo di tassazione invisibile. Oggi, i buoni del Tesoro USA a 10 anni rendono circa 5⁄8 dell’1%, e sono solo leggermente al di sopra del tasso di inflazione nominale, anche se il recente conflitto tra Russia e Ucraina ha cambiato lo scenario; lo stesso vale per i buoni del Tesoro emessi dalle economie più sviluppate del vecchio continente. Anche se l’inflazione nel prossimo decennio dovesse attestarsi su un valore annuo del 2 o 3%, gli investitori scopriranno di aver realizzato un tasso di rendimento reale negativo. E se l’inflazione dovesse accelerare oltre il 2 o 3% (possibilità decisamente concreta), il tasso di rendimento attuale per gli investitori diventerà ancora più negativo per i titoli già emessi. Inoltre, in uno scenario di questo tipo, anche la quotazione delle obbligazioni già emesse cadrebbe, aggravando le perdite dell’investitore.

Abbiamo già visto questo film. Dopo la Seconda guerra mondiale, gli Stati Uniti si sono trovati con un rapporto debito/PIL superiore al 100%, vicino al livello odierno. La risposta politica del governo nel dopoguerra fu mantenere i tassi d’interesse ancorati ai bassi livelli del tempo di guerra per parecchi anni. I BTP decennali resero il 2,5% durante la fine degli anni ’40, per poi salire gradualmente a partire dai primi anni ’50. Non solo i tassi di interesse vennero tenuti artificialmente bassi all’inizio del periodo, ma gli obbligazionisti soffrirono perdite di capitale quando i tassi di interesse ricominciarono a salire. L’inflazione ha ridotto il rapporto debito/PIL a circa un terzo nel 1980, ma a spese degli obbligazionisti, che hanno subito un doppio colpo durante il periodo. Come risultato, anche gli obbligazionisti che avevano tenuto i titoli fino alla scadenza hanno ricevuto tassi di rendimento nominali appena positivi per tutto il periodo, mentre i rendimenti reali (se calcolati a fronte dell’inflazione) erano significativamente negativi. Quando i tassi d’interesse raddoppiarono, e poi raddoppiarono di nuovo, gli obbligazionisti subirono sostanziali perdite di capitale. Oggi potremmo entrare in un periodo simile, e il risultato sarebbe un danno reale per gli investitori che detengono obbligazioni (naturalmente, chi dovesse acquistare le nuove emissioni potrebbe invece godere del beneficio di tassi più elevati).

Quindi cosa deve fare un investitore, specialmente un investitore in pensione che desideri ottenere un reddito costante? Si potrebbero considerare due strategie ragionevoli. La prima è quella di cercare un fondo di obbligazioni con un rischio di credito moderato, ma con rendimenti più alti dei BTP. La seconda è quella di considerare la sostituzione della parte obbligazionaria di un portafoglio con titoli blue-chip, ossia di aziende con buona reputazione e grande solidità, che normalmente pagano elevati dividendi.

Mentre le obbligazioni statali a lungo termine sono probabilmente perdenti per gli investitori di oggi, non tutte le obbligazioni dovrebbero essere considerate come spazzatura. Ci sono alcune classi di obbligazioni in cui gli scarti di rendimento rispetto ai titoli statali sono ragionevolmente attraenti. Una categoria è quella delle obbligazioni municipali esenti da tasse, che sono però quotate in dollari. I problemi fiscali dei governi statali e locali sono ben noti, e lo stato di sofferenza dei bilanci comunali ha portato a scarti di rendimento molto alti su tutte le obbligazioni esenti da tasse. Molte obbligazioni che distribuiscono cedole interessanti basate su fonti di reddito stabili e crescenti generano rendimenti molto più interessanti rispetto ai BOT statunitensi.

Le obbligazioni straniere dei Paesi che hanno bilanci fiscali migliori di quelli degli Stati Uniti possono essere interessanti. Un esempio potrebbe essere l’Australia, dove i rendimenti delle obbligazioni di alta qualità sono a una sola cifra. L’Australia ha un basso rapporto debito/PIL (circa il 40%), una popolazione relativamente giovane e abbondanti risorse naturali, che rendono brillanti le sue future prospettive economiche. Nel 2020 erano disponibili portafogli diversificati di obbligazioni di alta qualità dei mercati emergenti, che erogavano rendimenti ben superiori a quelli degli Stati Uniti. Ovviamente, in questo caso si deve sempre mettere in conto il tema delle fluttuazioni dei cambi delle valute dei Paesi che emettono questi titoli, che potrebbero aggiungere guadagno al guadagno, ma anche toglierne.

Una seconda strategia potrebbe essere quella di sostituire un portafoglio di obbligazioni americane o di altri Stati con elevati debiti pubblici con portafogli di azioni blue-chip con dividendi generosi. Molte eccellenti azioni di Paesi europei e statunitensi distribuiscono dividendi superiori a quelli delle loro stesse obbligazioni, e normalmente i dividendi di questi titoli tendono ad aumentare costantemente. Un esempio potrebbe essere AT&T.‡‡‡‡‡‡ Le azioni AT&T rendono quasi il 6%, ben al di sopra del rendimento delle obbligazioni AT&T a 10 anni. Inoltre, AT&T ha aumentato del 5% il suo dividendo, anno dopo anno, per trentacinque anni, mentre i pagamenti degli interessi delle obbligazioni sono fissi. Se l’inflazione accelera, anche i guadagni e i dividendi di AT&T dovrebbero farlo, rendendo l’azione forse anche meno rischiosa dell’obbligazione. Crediamo che gli investitori in cerca di reddito si troveranno meglio possedendo un portafoglio di azioni che pagano alti dividendi, piuttosto che un portafoglio di obbligazioni delle stesse società. Il grafico nella Tabella 6.1 confronta i rendimenti in dollari generati da un portafoglio obbligazionario standard e diversificato con quelli di un portafoglio di azioni che pagano dividendi e obbligazioni dei mercati emergenti, dove i tassi d’interesse sono sufficientemente alti da compensare l’inflazione prevista.


Tabella 6.1 – Portafogli obbligazionari alternativi nell’era della repressione finanziaria.




	
	
	2020




	I.

	Normale portafoglio obbligazionario

	



	
	Vanguard Total Bond Market ETF (BND)

	2,5%




	II.

	Portafogli obbligazionari alternativi

	



	
	Emerging Market Bond ETF (EMB)

	4,5%




	
	Vanguard Equity Income Fund (VEIRX)

	3,0%




	
	Media

	3,9%








Si noti che un portafoglio “Total Bond Market” ampiamente diversificato (un ETF con ticker BND) ha reso meno del 3% nel 2018. Nello stesso anno, un portafoglio alternativo, composto per metà da obbligazioni dei mercati emergenti ampiamente diversificate e per metà da un fondo di azioni che pagano dividendi, ha reso circa il 3,9%. Ed è probabile che il rendimento da dividendi del fondo azionario aumenti nel tempo.




UN PENSIERO FINALE


Possiamo essere certi che il futuro riserverà molte altre sorprese per gli investitori, e che i mercati mobiliari rimarranno volatili. Gli investitori che perderanno sono quelli che inseguono il titolo “caldo” del momento o il “miglior” fondo a gestione attiva dell’ultimo anno, per poi farsi prendere dal panico e vendere nei momenti di avversità. Sul lungo termine, i vincitori saranno coloro che terranno sotto controllo l’unica cosa che possono effettivamente controllare (i loro costi d’investimento) e avranno la forza d’animo di tollerare la volatilità a breve termine, mantenendo la rotta e seguendo diligentemente un ragionevole programma d’investimento a lungo termine.

Gli investitori otterranno i risultati migliori sul lungo termine frequentando i loro quattro migliori amici:


	Diversificazione.

	Ribilanciamento.

	Mediazione sui costi d’acquisto.

	Indicizzazione.



La pazienza e la tenacia sono fattori chiave per il successo. L’investitore a lungo termine che impiega questi strumenti e si attiene costantemente a un programma ben strutturato avrà successo. 

§§§§§ Tuttavia, chiariremo tra poco che le strategie di diversificazione hanno bisogno di una messa a punto.

¶¶¶¶¶ A spasso per Wall Street: tutti i segreti per investire con successo, 2a edizione, Hoepli, Milano 2021.

****** Il 14% si ottiene calcolando il rapporto tra quanto gli operatori vi fanno guadagnare (il 7% del vostro patrimonio) e i costi applicati per la gestione, ossia l’1% del patrimonio, per cui alla fine pagate per i costi di gestione ben il 14% di quello che avete guadagnato in un anno in cui il mercato è salito del 7%. (NdT)

†††††† In altre parole, comprando fondi passivi otterreste gli stessi risultati del mercato, per cui, rifacendoci all’esempio del caso precedente, il costo della gestione attiva non andrebbe calcolato sull’incremento del mercato, che portereste comunque a casa con un semplice fondo passivo, ma solo sulla differenza di rendimento dei fondi attivi i cui risultati battono l’andamento del mercato. Per cui, se avete investito 100 e il mercato sale del 7% su base annua, con un fondo passivo vi portereste a casa il 7% con costi risibili, mentre se, per esempio, il fondo a gestione attiva ottenesse un risultato del 9%, la commissione vi porterebbe via il 50% di quello che guadagnereste in più rispetto al mercato. (NdT)

‡‡‡‡‡‡ Per gli investitori italiani, titoli come ENEL hanno avuto un andamento analogo. (NdT)










UN RIASSUNTO SUPER SEMPLICE: KISS INVESTING


I passi per accumulare un buon capitale, che vi permetterebbe di vivere una vecchiaia confortevole e senza preoccupazioni sono davvero semplici, ma richiedono disciplina e forza d’animo.


	Risparmiate regolarmente e iniziate presto.

	Usate i piani di pensionamento sponsorizzati dalle aziende e dal governo per alimentare i risparmi e minimizzare le tasse.

	Diversificate ampiamente su diversi titoli con fondi indicizzati “Total market” a basso costo di gestione e su diverse tipologie di beni (azioni, obbligazioni ecc.).

	Riequilibrate annualmente il mix di beni (azioni, obbligazioni) in cui avete scelto di segmentare il vostro portafoglio.

	Mantenete la rotta e ignorate le fluttuazioni del mercato: è probabile che portino a gravi e costosi errori di investimento.

	Concentratevi sul lungo termine.



L’investimento KISS (Keep It Simple, Sweetheart: Non essere complicato, dolcezza) è il modo di investire migliore, più facile, meno costoso e senza preoccupazioni per la sicurezza della pensione. Iniziate a seguirlo!

Parlando di coppie stabili, tutti i coniugi dovrebbero condividere e capire i loro investimenti. E poiché ognuno di noi ha reazioni emotive diverse riguardo agli investimenti, ai mercati e al denaro, i vari componenti delle famiglie dovrebbero sforzarsi ancora e ancora di confrontare i loro pensieri e sentimenti, per potersi capire reciprocamente e prendere decisioni congiunte.









COME ACQUISTARE GLI ETF


E ora, come facciamo?

Avete appena finito di leggere questo manuale, e siete convinti che valga la pena di seguire i consigli di Malkiel ed Ellis. Nulla di più semplice, vero? Non proprio!

Riassumiamo: le due famiglie di strumenti suggerite dagli Autori per gestire il vostro patrimonio sono gli ETF e i Fondi a gestione passiva. Questi strumenti vi permettono di investire su interi mercati azionari, obbligazionari o sottoinsiemi di essi. Una delle caratteristiche più interessanti di questi strumenti sono i costi di gestione, decisamente più bassi dei prodotti creati dai grandi operatori del mondo della finanza. La differenza tra queste due famiglie di strumenti è semplice:


	gli ETF equivalgono ad azioni: è quindi possibile acquistarle e venderle in tempo reale quando i mercati dove sono quotati sono aperti;

	i Fondi accettano i versamenti e i ritiri su base giornaliera: non siete liberi di fare operazioni quando volete, ma solo quando è previsto dai gestori (normalmente una volta al giorno).



Quindi: gli ETF sembrano (e sono) un po’ più facili da trattare, ma hanno un difetto rispetto ai fondi. Ogni volta che fate una transazione (acquisto, vendita) dovete pagare delle commissioni, oltre al fatto che se il valore dell’azione di un dato ETF vale, per esempio, 90 euro, siete costretti a investire minimo quella cifra, o suoi multipli, mentre con i fondi potete versare anche 10 euro per volta senza incorrere in alcun costo.

A questo punto è tutto abbastanza facile. Ci sono due modi per trattare questi titoli. Se siete vecchio stile, andate nella vostra banca e chiedete alla persona che normalmente vi segue di acquistare, per esempio, 10 azioni del titolo VWCE (l’ETF che copre il mercato azionario mondiale e reinveste gli utili dei titoli posseduti). La prima reazione che potreste dover affrontare è il tentativo di dirottarvi su qualche fondo a gestione attiva: “Ma è proprio sicura di voler acquistare questo strumento? C’è un fondo che ultimamente ha avuto prestazioni decisamente positive, e credo che per lei sia un’opzione migliore del titolo che mi propone di acquistare.” Se però voi insistete il vostro interlocutore dovrà eseguire l’operazione.

Se invece vi trovate a vostro agio nell’utilizzare il sistema di home banking che ormai hanno quasi tutte le banche, l’operazione è semplicissima: digitate VWCE nella finestra dove vi chiedono di mettere il ticker del titolo e troverete che l’acquisto è simile a quello di ogni altra azione, da ENEL a Intesa Sanpaolo.

Un ultimo suggerimento: negoziate senza remore le commissioni che la vostra banca applica per l’acquisto e la vendita dei titoli. Ricordate che le banche possono farlo, e questo per voi comporta notevoli risparmi, specie se acquistare ETF periodicamente. Anche le banche native digitali come Banca Mediolanum o CheBanca, che normalmente hanno costi operativi generalmente più bassi delle banche tradizionali, possono abbassare i costi delle operazioni. Con un po’ di tenacia ce la farete e potrete iniziare a risparmiare.

Se invece scegliete i fondi, tutto sarà più semplice. Perché? Perché alla data di pubblicazione di questo volume è impossibile trovarli sul mercato: possono acquistarli solo gli operatori istituzionali, ossia quelli che li impacchettano nei prodotti che vi proporranno, ovviamente con costi di gestione ben diversi dai fondi a gestione passiva. Potete immaginare facilmente perché oggi non sia ancora possibile trovare questi prodotti sul nostro mercato. C’è però una buona notizia: abbiamo contattato i più importanti gestori di questi preziosi strumenti e sembra che sia solo una questione di mesi prima di poterli finalmente trovare sul mercato. Hoepli ha deciso di rendere aggiornabile la scheda tecnica del libro che avete appena finito di leggere, per cui man mano che questi strumenti saranno disponibili, aggiorneremo la scheda in modo che possiate utilizzarli anche voi (https://www.hoeplieditore.it/9788836012725).

Nel frattempo, se desiderate iniziare a usare gli ETF in attesa dei Fondi, al posto di fare un’operazione al mese, fatela trimestralmente, diluendo così i costi di transazione (oggi la maggior parte delle banche ha un tetto massimo di una ventina di euro per qualsiasi operazione facciate in titoli).

Enrico Dalla Rosa 
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Prendete in mano il vostro futuro finanziario
seguendo i consigli di due esperti mondiali.

“E un grande malinteso che per investire con successo i propri risparmi serva-
no moltissimi soldi per iniziare, un portafoglio complicatissimo o una detta-
gliata comprensione delle dinamiche dei mercati. In realt, a volte 'approccio
pilt semplice & spesso quello che da i migliori risultati. Charles Ellis e Burton
Malkiel con questo libro hanno fatto un lavoro magjstrale: ci propongono chia-
re e semplici regole che ogni investitore pud seguire per accrescere nel tempo il
proprio patrimonio.”

—Tim Buckley, Presidente e CEO di Vanguard

Q_

“Questi famosi autori hanno distillato in un libro agile tutto quello che serve
conoscere per investire in modo proficuo i propri risparmi. Leta migliore per
leggere queste pagine & appena dopo aver compiuto 18 anni (forse anche 14),
continuando a ripassarlo almeno una volta all’anno.”

—Harry Markowitz, Premio Nobel per ’Economia nel 1990

Q_

“E difficile trovare soldi da risparmiare? Siete spaventati dall'incredibile quan-
titd di strumenti di investimento? Quando iniziate ad avventurarvi nei mercati
finanziari vi servono guide di cui potete fidarvi: Charles Ellis e Burt Malkiel
sono tra le migliori che potreste trovare.”

—]Jonathan Clements, autore bestseller

L) disponibile |
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