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SOTTRARRE POSSIBILITA DI
ERRORE E PREFERIBILE AL
TENTATIVO DI FARE SCELTE
MIGLIORI DI QUELLE ALTRUI

Nella lezione 437 ho cercato di mostrare che il
confine tra incertezza e rischio - dove l'incertezza
non € misurabile, mentre il rischio lo € - secondo
la ben nota distinzione in finanza che risale a piu
di un secolo fa. L'importanza di giudicare su archi
temporali lunghi dipende appunto dal fatto che,
per cosi dire, il tempo, con il suo passare, sottrae
progressivamente incertezza dagli scenari finan-
ziari. Via che questi ultimi vengono esaminati con
intervalli temporali sempre piu ampi, le incertezze
svaniscono per lasciare posto a quelle relazioni
stabili di cui abbiamo parlato piu volte sottoline-
ando il punto curioso collegato alle previsioni, e
cioe al fatto che le previsioni sui tempi lunghi sono
piu facili da fare di quelle sui tempi brevi. Usando
il lessico sintetico dell’ultima lezione, possiamo
dire che il passare del tempo sottrae incertezza.
Sempre secondo questo paradigma della sottrazi-
one, possiamo parlare di sottrazione di scelte. Ci
sono ambienti di scelta, e i mercati finanziari sono
uno di questi, in cui —almeno sul piano statistico
- & piu facile sbagliare che fare la scelta giusta.
Per essere pil precisi, € molto difficile con una
singola scelta fare meglio della media di tutte le
scelte altrui. E’ il vecchio paradigma del concorso
di bellezza keynesiano: se vincono quelli che si
avvicinano di piu alla media dei giudizi di tutti,
diventa molto difficile fare meglio della media dei
giudizi di tutti. A differenza del classico concorso
di bellezza keynesiano, pero, qui abbiamo un
aggravante: chi fa bene sottrae dal mercato chi

fa meno bene, secondo il ben noto paradigma
darwiniano dell’evoluzione. Sono ambienti molto
competitivi in cui & difficile adattarsi e restare adat-
tati a lungo cosi da poter vivere e sopravvivere.

Il caso limite di tale meccanismo € quello delle tec-
nologie, regno dell’innovazione continua e della
competizione spinta (sono scomparsi di questi
tempi i Blackberry, e cioe i primi smartphone
aziendali che avevano predominato all’inizio e che
sono defunti ufficialmente il 4 gennaio 2022).

Una recente ricerca pubblicata a p. 23 di Plus di
sabato 15 gennaio 2022 ha preso in considerazi-
one i 189 fondi esistenti nella categoria “Azionari
Settore Tecnologia” nel 2002, cioe venti anni fa.
Ne sono sopravvissuti solo 22. Secondo i dati di
Morningstar 118 sono stati fusi con altri prodot-

ti, 37 sono stati liquidati e altri hanno cambiato
categoria. Nel commentare la ricerca, si osserva:
“...la vita dei fondi viene generalmente abbreviata
per motivi di performance deludenti che possono
anche dar luogo a riscatti da parte dei risparmia-
tori”. Questa analisi perd non spiega coma mai tra
i ventidue sopravvissuti a venti anni di storia quelli
che hanno raccolto nel tempo piu risorse dai ris-
parmiatori, e che quindi hanno le maggiori masse
gestite, non sono certo quelli che hanno fatto
meglio come prestazioni cumulate. Non solo, nes-
suno di questi 22 fondi tecnologici ha battuto 'ETF
corrispondente all’indice Nasdaq 100. Un risultato
che fa riflettere: i gestori hanno studiato, riflettuto
e scelto le azioni che ritenevano piu adatte al loro
fondo, meglio comunque di quelle che non hanno
scelto. Se pero sottraiamo tutte queste scelte e
prendiamo come riferimento I'indice, cioe I'as-
senza di scelte, abbiamo risultati nel complesso
sistematicamente migliori. Conclusioni: era piu
probabile con ogni singola scelta fare meno bene
della media delle scelte altrui. Questa logica della
sottrazione delle scelte viene confermata da un
recente episodio di cronaca.
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Alla fine di dicembre 2021 un fondo ETF di una grande casa,
specializzato sulle aziende “verdi” e “sostenibili” collocate sui
mercati emergenti, ha perso in una sola notte il 91% del valore.
Il crollo ha fatto notizia.

Immaginate che Tizio, Caio e Sempronio abbiano un bene,
poniamo un albergo, che vale 9 milioni. Se Tizio vende la sua
quota, le altre due quote continuano a valere 6 milioni, solo che
c’& un nuovo socio oltre a Caio e Sempronio. In altre parole

il valore della quota di Tizio era indipendente da quello delle
altre due. Come mai le cose non funzionano cosi con un ETF?
Perché tutto I'ETF ha perso il 91%? Compresa la quota residu-
ale di chi non aveva venduto? L’ETF del crollo aveva un AUM

(il totale cioé dei fondi allocati dagli investitori in quell’ETF)
ridotto, inferiore al miliardo di dollari statunitensi. Un fondo
pensione scandinavo, da solo, costituiva piu del 90% del’ AUM
del minuscolo. Quando gli scandinavi decisero di ritirare i loro
soldi dal fondo, questo crolld e ’AUM si ridusse a 69 milioni di
dollari. Infatti nell’algoritmo che fissa la quotazione di un ETF
sono incluse tutte le entrate e le uscite, proprio come succede
con una singola azione quotata in borsa perché un ETF € in
buona sostanza I'aggregato di molte azioni di borsa a loro volta
governate dalla legge della domanda/offerta. Il destino di cias-
cuno ¢ interconnesso con il destino degli altri. Di conseguenza
gli sfortunati, meglio incauti, investitori restanti, sottratta la quota
degli scandinavi, subirono una forte perdita. Questa € la logica
della sottrazione delle scelte. Se derogate da questa logica,
tradite lo spirito degli ETF, anche se nominalmente sempre un
ETF comprate (ma in finanza i nomi spesso ingannano: pensate
al cosiddetto “premio al rischio” che in realta &€ un premio all’in-
certezza se non alla paura, come ho accennato sopra).

Questo calo del 91% in una notte e stato un episodio di cronaca
finanziaria minore che pero, come tutti i casi limite, permette
una riflessione di piu ampio respiro sulla strategia da adottare
negli investimenti e sulla storia delle innovazioni nelle strategie
di investimento.

Per piu di un secolo, prima della nascita dei computer, un bravo
investitore o gestore dei soldi altrui cercava di comporre un
portafoglio con i titoli piu promettenti. Poteva azzeccare la scelta
oppure sbagliarla e il risultato finale dipendeva dal rapporto

tra scelte azzeccate e scelte rivelatesi improduttive. Meglio:

da quanto restava dopo aver sottratto il risultato delle scelte
cattive da quello delle scelte buone. Famosi sono i resoconti

dei loro investimenti da parte di personaggi come John May-
nard Keynes, che era responsabile durante gli anni Trenta degli
investimenti del suo College di Cambridge e che rivoluziono

la teoria economica, e, ancora prima, del grande fisico Isacco
Newton a cui dobbiamo la fisica moderna e la legge di gravitazi-
one universale.

Poi venne Turing e nacquero i computer rendendo possibili
calcoli in tempo reale prima ineseguibili, anzi inconcepibili.
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Grazie ai computer fu possibile I'innovazione introdotta da John
Clifton Bogle, un genio nel suo campo che ebbe l'idea nel 1975
di creare un Index Fund, aprendo cosi la possibilita di investire
su tutto un mercato, inizialmente quello piu grande del mondo,
e cioé quello americano. Nessuno sceglieva nulla, facevano
tutto i computer e quindi i costi di gestione erano quasi nulli (a
fronte in ltalia di un costo medio del 2% annuo che, cumulan-
dosi sui tempi lunghi, fa molta differenza sul rendimento finale:
provate a fare il calcolo con i vostri risparmi).

La logica dietro questa invenzione & semplice: invece di fare
meglio degli altri, scegliete di allinearvi con i risultati della media
ponderata delle scelte di tutti gli altri. Eviterete cosi gli errori
derivanti dal fare in modo diverso da quello che ha fatto la
maggioranza nel suo complesso, visto che i mercati funzionano
come il concorso di bellezza di Keynesiana memoria dove vince
chi sceglie adeguandosi alla media delle scelte altrui. In sintesi
si trattava di sottrarre errori invece di cercare di aggiungere suc-
cessi. Si tratta indubbiamente di una strategia molto contro-intu-
itiva, non solo in questo ma anche in molti altri ambiti.

Per centinaia di migliaia di anni abbiamo cercato di renderci
meno vulnerabili cumulando risorse, cioe per addizioni succes-
sive. Lavorare sulla sottrazione delle scelte non & spontaneo

né facilmente comprensibile. Eppure € questo che, magari
inconsapevolmente, fate se oggi comprate I'indice riassuntivo
di tutti i mercati azionari di tutto il mondo, oppure I'indice del
mercato statunitense (correlato assai con il precedente dato |l
suo peso preponderante sui mercati mondiali). Quello che fate,
in buona sostanza, ¢ sottrarre le possibilita di errore invece di
cercare di battere tutto il resto del mondo facendo meglio di lui.
A ben pensarci, quest’ultima € impresa ardua. E, in effetti, oggi
sappiamo che solo una minoranza di gestori riesce in questa
impresa difficile. Una ancor piu piccola minoranza se consider-
ate non la categoria dei gestori di successo nella sua totalita ma
i risultati, anno dopo anno e gestore per gestore: un solo contro
tutti. Uno alla volta perché le strategie di un gestore per un certo
tempo vanno bene e poi vanno male. Questo ¢ il motivo per cui
un tempo veniva fatta una diversificazione artigianale. Oggi la si
puo fare in modo “scientifico” grazie ai computer che vi danno
in tempo reale il valore di un indice. Il tutto € contro-intuitivo
perché sarebbe come andare a mangiare e dormire in tutti i
ristoranti o alberghi di Venezia cosi da avere un pasto/alloggio
di gradimento medio invece di cercare i posti migliori.

Proprio per questa evidente “assurdita” dell’analogia, € assai
consigliabile avere un consulente dato che sui tempi lunghi gli
investimenti sono governati da logiche spesso contrarie a quelle
della vita. La strategia sottrattiva € una di queste, forse la piu
importante e meno spontanea.
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Bogle aveva visto lontano. Come osservo Warren Buffett, chi-
amato I'oracolo di Omaha: “Se gli investitori avessero sempre
ascoltato le idee di Bogle, oggi sarebbero molto piu ricchi”. In
effetti gli indici inventati da Bogle ci misero decenni ad affermar-
si proprio perché i pil speravano nel meglio e non si accon-
tentavano del soddisfacente. Oggi pero, almeno negli USA, gli
indici costituiscono la strategia piu adottata, e non € solo quella
suggerita da consulenti esperti dato che comincia a penetrare
anche nel mondo del “fai da te”, magari da parte di persone
impreparate (ed ecco il patatrac da cui siamo partiti in questa
storia).

Buffett predicava sempre: “Fare poche scelte e tenerle nel
tempo”. Il caso limite di questa strategia consiste nel fare solo la
scelta consistente nel’ammettere che & meglio non fare alcuna
scelta e aspettare. Certo € assai difficile per il nostro orgoglio e
le nostre speranze ammettere a priori di non saper fare meglio
della media di tutte le scelte altrui, rappresentate dall’indice
delle borse mondiali, e quindi ripiegare sulla sottrazione delle
scelte e non sulla loro addizione. Non sempre € necessaria-
mente la scelta preferibile. Se considerate un ambiente meno
turbolento di quello tecnologico del Nasdaq, per esempio le
azioni europee dello Euro Stoxx 50, e se vi limitate a considera-
re dei 264 fondi presenti nel 2002 soltanto i 44 sopravvissuti nel
2021, potete constatare un risultato opposto a quello appena
discusso in relazione all'imbattibile indice Nasdaq. Dei 44
sopravvissuti la maggioranza (57%) ha fatto meglio dell’indice,
anche se il 43% contiene al suo interno fondi molto deludenti.
Diciamo che il quadro € variegato anche se ovviamente non si
potevano conoscere a priori i fondi che sarebbero sopravvissuti
e, tra questi, i vincenti.

Per maggiori informazioni visitate il sito GAM.com

Importanti avvertenze legali:
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Ora Bogle, che ebbe l'idea e la diffuse con il suo Vanguard
Group, € morto (nel 2019, a 89 anni). Ma le sue idee sono piu
vive che mai. Ed € proprio per la natura di queste idee che
vanno non solo contro il senso comune ma anche contro il dif-
fuso buon senso, che ci vogliono e ci vorranno sempre esperti
consulenti, ovviamente non in conflitto di interessi: il mondo
degli investimenti non solo ¢ fatto di idee nuove, come quelle di
Bogle, ma anche di idee del tutto contro-intuitive che i pit mai
assimileranno. Anche il modello della gravitazione universale
ideato da Newton, € una forma di sottrazione del complesso per
giungere al semplice ed € ancor oggi un’idea contro-intuitiva
non facile da capire e accettare. C’e pero una differenza, una
profonda e drammatica differenza: le persone sanno di non
sapere la fisica, ma molte, purtroppo, credono di sapere come
investire i loro risparmi. La piu grande e dannosa illusione,
almeno nel campo del benessere economico.

Bubble Sign
Nasdaq 100 surpasses its 2000 peak relative to S&P 500
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Il rapporto tra 'andamento dell’indice Nasdaq100, rappresentativo delle tecnol-
ogie, e il generalista S&P500. Tale rapporto nel 2021 ha superato il picco di venti
anni prima, proprio prima della grande discesa. Fonte: Bloomberg modificata.
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