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|e ai Paesi Emergenti. Ela man-

canza quasi assoluta di finali-
sti italiani: solo in Piazza Affa-
1i tra i tre finalisti brillano due
case nostrane. Per il resto in
| cima alle classifiche di qualita
| stabilite da Morningstar ci so-
'no inomi dei grandi player in-
‘ternazionali che da tempo
\presidiano il mercato di casa
nostra. Soprattutto nei catalo-
ghi di private banker e promo-
tori.

Come di consueto, olire ai
13 premi per le migliori gestio-
ni, verranno. assegnati cinque
riconoscimenti non ai singoli
prodotti ma alle societa, gran-
di o specializzate, che si sono
distinte tra Borsa e bond. L'ul-
timo premio, deciso non con
criteri scientifici ma con il me-

1l pmtb_ .

| seguito evento italiano
dedicato al Risparmio gestito &
Trading online, organizzato da
Traderlink, Trading Library e
Morningstar con la
partecipazione di
CorrierEconomia. Ormai giunto
alla sua 13" edizione si terra
quest’anno, per la prima volta,
presso il nuovo Palacongressi di
Rimini. [T Forum accogliera
migliaia di visitatori con un
calendario di convegni, sessioni
di trading ed incontri con i pit
grandi nomi della scena
finanziaria italiana e
internazionale. Numerosi anche
gli appuntamenti con
I'informazione e l'educazione
finanziaria, tra stand e
workshop. L'ingresso & gratuito.
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1 finalisti in nomination ,
quelli tra cui viene incorona-
to il vincitore assoluto di ogni
categoria, affrontano quindi
anche un esame gqualitativo,
messo a punto da un team di
ricerca che ha sede in Asia e
in Europa.

Per decretare la superiorita
di un prodotto rispetto al mer-
cato e ai competitor non puod
bastare una serie di perfor-
mance storiche positive. E
quindi ire del 2012 dovranno
dimostrare di avere le
potenzialita — e quindi il
know how, gli uomini, le risor-
se finanziarie e le economie
di scale — per realizzare ren-
dimenti superiori alla media
anche in prospettiva.
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«Ai vari piani di austerita pre-
visti dal cosiddetto fiscal com-
pact si dovranno affiancare ini-
ziative europee — eurobond,
project bond — tali da rilancia-
re la crescita economica. In
questo caso lo scenario del listi-
no azionario italiano potrebbe
sensibilmente migliorare per-
ché le valutazioni fondamenta-
li delle societa sono molto inte-
ressanti in un’ottica di medio
periodo».

Ci sono isole felici in Piaz-
za Affari, da un punto di vista
settoriale o di singoli titoli
molto difensivi?

«Anche in questi frangenti di
crisi alcune societa hanno sa-
puto attirare l'attenzione degli
investitori. Denominatore co-

Italia Stefano Colombi

mune & la diversificazione dei

propri ricavi al di fuori del con- |

testo domestico europeo. So-
cieta del lusso come Ferraga-
mo e Tod’s sono riuscite a otte-
nere risultati in crescita grazie
alla forte domanda provenien-
te dai paesi Emergenti. Anche
nel settore industriale aziende
come Pirelli, Datalogic e Brem-
bo, attraverso un alto grado di
innovazione di prodotto sono
state in grado di aumentare le
quote di mercato».

Prevede una ripresa dei fi-
nanziari in un futuro ragione-
volmente prossimo?

«lIl settore finanziario dopo
un brillante inizio di 2012 & sta-

quali potrebbero avere le mi-
gliori chance di performance
nei prossimi mesi?

«Penso a Prysmian, che do-
po l'acquisizione della concor-
rente Draka potra beneficiare
di importanti sinergie indu-
striali e della crescente doman-
da di cavi da parte del settore
delle energie rinnovabili. Op-
pure ad Eni, che si avvantagge-
ra di una riduzione del debito
derivante dalla prevista cessio-
ne della controllata Snam. Inol-
tre la liquidita raccolta attraver-
so questa dismissione potra es-
sere impiegata per finanziare
la crescita per vie esterne, attra-
Verso nuove acquisizioni».

MARCO SABELLA
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Che emozione: ecco I'anatomia delle bolle

Le scelte piti rischiose in campo finanziario maturano se il cervello e sovraeccitato

_ di Matteo Motterlini

la speranza di com-

prendere i meccani-
smi dei mercati reali oc-
corre prendere sul serio
I'insegnamento dell’eco-
nomista sperimentale e
premio Nobel Vernon
Smith. ‘

Non limitarsi alla cono-
scenza dei mercati come
esito delle azioni di agenti
razionali e onniscienti,
ma rivolgersi allo studio
dei mercati come sotto-
prodotto di un ordine
emergente che dipende

S e vogliamo coltivare

in larga misura dall'intera-
zione di uomini in carne
ed ossa, con le loro emo-
zioni e iloro limiti di razio-
nalita. Per fare questo oc-
corre pert andare in labo-
ratorio e, fare economia
sperimentale. Il laborato-
rio come occasione per si-
mulare la realta dei mer-
cati e osservarla, per cosi
dire, al microscopio, «in
vitro», dove le diverse va-
riabili possono essere con-
trollate, siano esse anche
le emozioni. _
Aggiungeteci ora l'im-

portanza di comprende-
re, se non prevedere, le
bolle speculative e con es-
se la sottostima sistemati-
ca dei rischi che le gene-
ra. Ed ecco l'idea per un
audace esperimento nuo-
vo di un gruppo di ricerca-
tori della Haas Business
School dell'Universita di
Berkeley, Bubbling with
Excitement: misurare co-
me un certo tipo di emo-
zione pil di altre contribu-
isce a gonfiare (e a far
scoppiare) una bolla?

Per scoprirlo Terrance

Odean e colleghi hanno
creato quarantotto merca-
ti artificial (ma con soldi
veri) nei quali i soggetti

dovevano comperare e -
vendere titoli, ma con

una variante decisiva. Le
loro specifiche emozioni

erano opportunamente e
selettivamente indotte da
video clip. Alcuni di que-
sti mostravano 1' elettriz-
zante scena di un insegui-
mento, con lo scopo diin-
durre eccitazione; altri

una scena horror, per in-

durre paura; altri una sce-
na drammatica, per indur-
re tristezza; infine una sce-
na neutra, documentario
storico, come condizione
di controllo. Ecco creati
dei mercati emotivi artifi-
ciali.

Risultato: sia la gran-
dezza sia I'estensione del-
la bolla sono sensibilmen-
te maggiori nella condizio-
ne di eccitazione, rispetto
a quelle di paura e tristez-
za (vedi grafico). L'eccita-
zione aumenta la propen-
sione al rischio, attivando

i circuiti della ricompen-
sa, gli stessi che l'imaging
cerebrale ha rilevato atti-
varsi per l'anticipazione
di un guadagno moneta-
rio. E’ possibile quindi
che entrare in un mercato
con questo stato d’animo
cirenda pil audaci e sen- |
sibili alle opportunita di
arricchirsi (e non anche
alle possibilita di perde-
re). Il che aggiungerebbe
eccitazione all'eccitazio-
ne amplificandone Teffet-
to. I prezzi salgono veloce-
mente innescando la stes-
sa eccitazione che ha ge-
nerato la crescita, e quin-
di generando ulteriore ec-
citazione e prezzi ancora
piu alti. Ecco creata in la-
boratorio una bolla. E nel
mondo reale?
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