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Vittorio Carlini
«Cercouncentrodigravi-

tà permanente». La chimera
cantatadaFrancoBattiato?Èin-
seguita da diversi investitori,
soprattutto in questo periodo.
Disastrinaturali,rivolteinNor-
dafrica,possibili default sovra-
ninellaUe:moltoinduceinsta-
bilità nel risparmiatore. Timo-
ri della mente che influenzano
i mercati, come dimostra la re-
cente tragedia inGiappone.

Nella mente dei trader

L’11marzoscorso, dopoil terri-
bileterremoto-tsunami,laBor-
sa di Tokyo è scesa di poco
(-1,7%), mentre Wall Street ha
chiusoaddiritturainrialzo.Esì
che le immagini del disastro
avevano riempito le tv di tutto
il mondo e l’incubo nucleare
giàagitava il sonno dimolti.

Il vero crollo avviene quat-
tro giorni dopo: il Nikkei cede
il 10,6% e le Borse occidentali
perdonotra l’1,4 e il 3,2per cen-
to.Perchéil ritardo?«Di fronte
a notizie catastrofiche non an-
cora definite - risponde Enrico
Maria Cervellati, docente di fi-
nanza aziendale all’università
di Bologna - il nostro cervello,
perilprincipiodiavversioneal-
le perdite, tende a rifiutare
l’evento negativo». Allontana
dasé lapossibilesofferenza.La
mente, aiutata dalla dimensio-
nelocaledeldisastro,siaggrap-
pa a immagini rassicuranti. Per
esempio: il Governo limiterà i
danni.Inquestomodo, lasitua-
zione viene sottostimata: non
c’ècorsaallevendite.

Dopo un po’ di tempo i fatti
sono comunque assimilati. «Il
cervello,però,nonpassaairag-
giXtuttiidatidisponibili.Sfrut-
tadellescorciatoie:recuperale
immaginipiùfacilmentedispo-
nibili o che l’hanno colpito di
più». Di fronte all’incidente di
Fukushima, molti hanno "ripe-
scato" l’episodio di Chernobyl.
E l’hanno considerato rappre-
sentativo di ciò che sta acca-
dendo in Giappone. Il risulta-
to? Vista la valenza "globale"
del rischio radioattivo, una so-
vrareazione emotiva e la lette-
ra su molte azioni. Certo: ci so-
no state vendite selettive degli
istituzionali; gli hedge fund so-
no andati short per sfruttare il
rimbalzo. Tuttavia, il ritardo
nella reazionedelmercato può
giustificarsi anche con l’agire
"irrazionale".

Instabilità di Borsa

Già, l’emotività. Simili mec-
canismi si ripetono sempre
piùspesso. Situazioni che l’in-
vestitore deve comprendere
e interpretare. «Anche per-
ché - specifica Salvatore Riz-
zello, docente di economia
cognitiva dell’università del
Piemonteorientale - sono am-
biti in cui si passa dal rischio
all’incertezza». Vale a dire?
«Normalmente le persone
usano i due termini come si-
nonimi: in realtà, il primo in-
dica la probabilità di un even-
to cui gli operatori pretendo-
no di dare un prezzo; il secon-
do, invece, è il non quantifica-
bile». Una situazione, gioco-
forza, difficile da gestire. Ma
nonè solo l’alea: di crisi in cri-

si, il mercato si sta assuefa-
cendo agli eventi negativi.

Gli indici da monitorare

L’eccezione diventa la regola.
Un indizio?L’indice divolatili-
tà, il Vix. Questo paniere di op-
zioni sull’S&P 500, se la Borsa
crolla, balza verso l’alto e vice-
versa. A fine 2008 arrivò oltre
quota 70: attualmente, seppur
con alcuni picchi, è sotto a 20.
Moltisiconsolano:è il segnodi
fondamenta solide. Altri ribat-
tono:dicignonero in cignone-
ro, il Vix si è addormentato. «È
più utile - dice Mario Spreafi-
co, direttore investimenti
Schroders Italia - monitorare
indicatori quali il Baltic dry in-
dex.L’indicedefinisce ilvalore
dei noli sui trasporti marittimi
mondiali e non è "viziato" da
contratti finanziari. È un’otti-
ma cartina di tornasole della
tendenza della congiuntura».
Così come, sul fronte del cigno
nero-debiti sovrani Ue, è buo-
na cosa monitorare lo spread
tra i titoli di Stato e un bench-
mark: il Bund tedesco. Ma i
Cds? Da maneggiare con cura:
scambiati su piattaforme opa-
che come gli over the counter,
possonoessere manipolati.

Trucchettiper investire

Fin qui gli indicatori: ma quali
gli errori nell’instabilità? «Uno
sbagliotipico-rispondeCervel-
lati -è il confirmation bias.Cioè,
diamo più importanza a ciò che
conferma la nostra tesi.Così, di
fronteallanovità,allunghiamoi
tempi di reazione. O peggio».
Vale a dire? «Nel trading può
portare all’eccesso di confiden-
za e all’iper-operatività. Se c’è
fortevolatilità,sirischialaminu-
svalenza».Unasoluzioneèfissa-
re degli stop loss. «Non sono
d’accordo-ribatteDavideBioc-
chi, esperto investitore e vinci-
tore del Top trader 2007 -.
Nell’intraday il titolo può cede-
re il 5% e recuperare l’8. Se fisso
lo stop loss troppo "alto" perdo
il rimbalzo. Meglio ridurre il ri-
schio-mercato:aumentareilnu-
mero di operazioni e accorciar-
ne il timing». Una strategia, pe-
rò,validatraidaytrader.

E chi è più tranquillo? Deve,
negli eventi critici, considera-
re un duplice aspetto. Il primo:
gestire il caos informativo. «La
competenza-osservaCervella-
ti-nonbasta.Inquesticasièuti-
le costruirsi un database sulle
operazioni fatte e non fidarsi
dellapropriamemoria;poi, an-
notare le conseguenze alle no-
stre scelte d’investimento per
nonripetere l’errore».

Il secondo: la forte correla-
zionedegli asset. PerHsbc, du-
rante le crisi, le strategie di tra-
dingsipolarizzano.Sesistima-
no"buone" leprospettivefutu-
re,nelmedioperiodo,c’èassun-
zionedelrischioes’investe.Di-
versamente,sivende.Ladiver-
sificazione tra asset perde for-
zaelecaratteristichedelsingo-
lo titolo passano sullo sfondo:
sel’interocompartoscende,ca-
lerà anche lui. La soluzione?
Avere un orizzonte temporale
piùampio nel quale, è probabi-
le, i migliori fondamentali fa-
rannoladifferenza.Fino,ovvia-
mente,allaprossimacrisi.
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7 Il Vix (Cboe Volatility index) è
l’indiceche misura la volatilità
(cioè la "velocità") implicita
(cioè futura, nei 30 giorni
successivi) dell’S&P 500, il
panieremaggiormente
rappresentativo del mondo
azionario americano.Il Vix è un
paniereponderato di opzioni, sia
call (in acquisto) sia put (in
vendita). Se il mercato è stabile,
ilpremio delle opzioni rimane
"basso". Se la volatilità implicita
aumenta, allora anche i premi
crescono, facendo così salire
l’indice.Di norma il Vix, quando
l’S&P500 scende, dovrebbe al
contrario aumentare la propria
quotazione, mentre, quando il
paniereazionario sale, il
Volatility index dovrebbe seguire
il senso inverso.

La neuro-economia
mette in dubbio il modello
dell’operatore razionale

Psicologia e investimenti. Dal Nordafrica al Giappone sempre più variabili esogene colpiscono i listini e l’irrazionalità svia le scelte

Con le Borse instabili l’istinto è un handicap
Meglio tenere sotto controllo gli indici chiave e costruirsi un database sulle operazioni fatte

Rischiare di più o rischia-
re di meno, nell’investimen-
to?Glieconomisti classici, so-
stenitori della teoria dell’ho-
mo oeconomicus, vorrebbero
ilcervellocapacedimassimiz-
zare informazioni e investi-
menti. A ben vedere, però, le
ultime frontiere della neuro-
economia mettono in dubbio
questa certezza assoluta.

Per rendersene conto si
può ricordare il famoso gioco
dell’ultimatum. A un soggetto
A vengono consegnati 10 euro
a una condizione: manterrà i
soldi solo se darà una parte di
essi a un altro soggetto B. La
teoria della massimizzazione
delprofittovorrebbecheAof-
fre un euro a B (riesce così a
mantenere più soldi possibili)
e B accetta l’offerta, in quanto

un euro è sempre "razional-
mente" meglio di niente. Si è
dimostrato invece che A, già
in partenza, offre spesso più
denari a B; mentre quest’ulti-
mo, spesso, non accetta solo
un euro. Utilizzando la riso-
nanza magnetica funzionale,
che rileva i flussi del sangue
nel cervello, si è scoperto che
il soggetto B, quando rifiuta
l’offerta di un euro, attiva del-
leareechefannopartedell’In-
sula, cioè un’area "ancestra-
le", emotiva. Il che significa
che, quando ci sono di mezzo
soldi e investimenti, non è so-
lo razionalità. Conseguenza? I
modelli basati sull’efficienza
dell’operatorenon vannobut-
tati a mare, ma bisogna inte-
grarli con le nuove scoperte.
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Le quotazioni dei noli marittimi
Baltic Dry Index
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L’indice ha anticipato
il crollo dei mercati

Spread Spagna
31 dicembre 2010 25 marzo 2011

I rendimenti tra i titoli di Stato Ue
Spread Italia Spread  Francia Spread Portogallo Spread Grecia
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