
Lo spread perde quota
In una settimana il differenziale tra Bund e
Btp decennali ha perso il 9%, scendendo dai
500 punti della chiusura di venerdì 25
novembre ai 455 di quella del 2 dicembre. E
nella mattinata di venerdì scorso il
differenziale è tornato (per breve tempo) per
la prima volta dopo molti giorni a 425 punti.

sul futuro della moneta unica, dopo la settimana in cui le tensioni sui mercati sono diminuite

Le strategie

Ecco perché prendere decisioni di investimento sull’onda dell’ultima notizia è sbagliato

V
i siete mai chiesti che ef-
fetto hanno le notizie fi-
nanziarie sul modo i cui

gestite i vostri risparmi? Alcu-
ni studiosi di Harvard hanno
cercato la risposta per via spe-
rimentale. Ad alcuni soggetti,
divisi a caso in due gruppi, è
stato chiesto di gestire un
identico portafoglio di azioni,
con l’obiettivo evidente di
guadagnare il più possibile.

Ma con una variante decisi-
va. Il primo gruppo era espo-
sto a tutta l’informazione che
potesse desiderare: telegior-
nali finanziari, articoli specia-

lizzati, pareri di esperti e
quant’altro. Inoltre potevano
assistere minuto per minuto
alla fluttuazione del valore
del proprio portafoglio. Il se-
condo gruppo non aveva un
tale privilegio, e anzi era invi-
tato a evitare di acquisire
qualsiasi informazione, sia
sullo stato dell’economia e
dei mercati, sia sul portafo-
glio titoli.

Quale dei due gruppi ha
guadagnato i più al termine
dell’esperimento? Chi si è feb-
brilmente informato o chi ha
tranquillamente oziato? Il pri-

mo gruppo — quello degli in-
formati — ha fatto significati-
vamente peggio di quello dei
disinformati. Il risultato di
per sé sorprendente è ancora
più rilevante se si considera
che nelle fasi di volatilità dei
mercati, il primo gruppo ave-
va una performance addirittu-
ra del doppio peggiore del se-
condo. E ciò, si noti bene, in-
dipendentemente dal fatto
che le notizie fossero buone
(mercati in crescita) o cattive
(mercati in flessione), tante o
poche, accurate o inaccurate,
precise o fuorvianti. Il proble-

ma non sta nelle quantità o
qualità dell’informazione (o
perlomeno non solo qui), ma
nell’inadeguatezza della no-
stra mente.

Ansiosi e preoccupati per
nostri risparmi corriamo a
comprare o a vendere titoli
sula scorta delle ultimissime
notizie, di cui sovrastimiamo
sistematicamente la rilevan-
za, ritenendo che ciò che vale
per il breve debba valere an-
che per il lungo periodo. Per
non parlare di Internet che
ha reso l’accesso all’informa-
zione in tempo reale rapido,

efficiente, semplice come
mai: serie storiche, trend,
prezzi, volumi di scambio, no-
tizie, consensi, raccomanda-
zioni, forum e così via. Una
marea di dati, commenti e
consigli che non fanno che
renderci iper-attivi e iper-re-
attivi.

Anni fa un noto servizio di
trading online della prima
ora, proposto da una banca
italiana, aveva scelto come
proprio slogan: you’ve got the
power ; ma è evidente che si
tratta al più di un’illusione di
potenza. Inoltre sappiamo —

questa volta grazie a studi sul
campo — che chi compra e
vende azioni più frequente-
mente ha performance peg-
giori. Un’indagine su circa
6000 mila famiglie nell’arco
di cinque anni mostra che il
gruppo costituito dal 20% di
coloro che ogni anno aveva-
no un turnover del 250% del
loro portafoglio, e che quindi
comperavano e vendevano ti-
toli più di tutti, hanno ottenu-
to performance nette peggio-
ri. Con una media del 7% di
ritorni netti in meno rispetto
al gruppo con il profilo di tur-
nover più basso.

Attenzione, dunque. Poi-
ché l’effetto dei media è parti-
colarmente forte quando i
mercati sono volatili. E i mer-
cati raramente lo sono stati
di più che negli ultimi mesi.
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