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Sono tempi di grande incertezza. Scrivo questa 
lezione a metà luglio, anche se uscirà ai primi 
di settembre. Come andranno i mercati? Come 
andranno la ricerca e il collaudo di farmaci e vac-
cini? Non lo sappiamo. Possiamo prevederlo? In 
tutta onestà no. Come ho cercato di argomentare 
nel webinar del 15 luglio (disponibile su GAM) le 
previsioni in campo finanziario hanno un curioso 
andamento. Funzionano cioè in modo contro-intu-
itivo. E’ difficile prevedere quello che succederà di 
qui a qualche settimana o a qualche mese. Invece 
è meno difficile prevedere quello che succederà 
tra qualche anno. E’ un meccanismo curioso, 
una sorta di paradosso, che, se non compreso, 
può minare la fiducia nei gestori e nei consulenti. 
Perché un paradosso? Perché, per solito, più fa-
cile è capire come vanno le cose che sono sotto i 
nostri occhi, o raggiungibili dallo sguardo, rispetto 
a quello che è lontano, in un futuro nebbioso, 
incerto e indefinito. In effetti, in quasi tutti gli altri 
ambiti della quotidianità, funziona un meccani-
smo opposto a quello che domina le previsioni in 
finanza. E’ facile prevedere il tempo di domani e 
diventa sempre più difficile fare previsioni via via 
che ci allontaniamo nel futuro. E’ il meccanismo 
alla base de “il paradosso delle previsioni” di cui 
ho parlato nella lezione precedente la pausa estiva 
e nel webinar del 15 luglio. Il paradosso dipende 
dal fatto che il clima non è influenzato da quello 
che pensiamo sul clima mentre i cambiamenti sui 
mercati dipendono dalla condivisione delle opinio-
ni. Queste ultime subiscono una sorta di “effetto 
gregge” che spiega l’instabilità e i rapidi mutamen-
ti a breve termine. A lungo termine, invece, prevale 
la forza dei fattori fondamentali.
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I CICLI DELLA VITA  
E I CICLI DEI RISPARMI

Una banca statunitense di grande peso e influen-
za, Goldman Sachs, ha previsto in questi giorni 
che lo S&P500 continuerà a crescere nei prossimi 
anni con un rendimento medio annuo di almeno 
il 6%. Sempre Goldman Sachs ha ricordato come 
dieci anni fa avesse previsto un rendimento medio 
di almeno l’8% dello S&P500 In realtà, a dieci 
anni di distanza, il rendimento medio è stato del 
13,6%. Però la stessa banca non si sbilancia a 
fare previsioni da oggi, cioè da metà luglio, fino 
all’inizio del 2021 e nel futuro più prossimo. No-
nostante il successo delle previsioni del passato, 
superate dagli effettivi rendimenti dello S&P500, a 
breve termine regna l’incertezza. Molti vorrebbero 
delle previsioni precise e accurate su quello che è 
dietro l’angolo. Non ottenendole, scelgono di non 
decidere e aspettano. Decidere di non decidere si 
traduce nel tenere i soldi liquidi sui conti correnti o 
parcheggiati a brevissimo termine.

Incremento nel giugno 2020, fino a un livello record, dei fondi 
monetari statunitensi. Tale incremento è determinato dall’incertez-
za a breve e dalla conseguente decisione di non decidere. Fonte: 
Bloomberg modificata.
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E’ così successo che nel 2020 i fondi monetari statunitensi 
abbiano raggiunto livelli record, con il denaro parcheggiato in 
attesa di tempi che si sperano migliori. Questa incertezza, e il 
parallelo “parcheggio” sui fondi monetari con investimenti a 
brevissimo termine, discendono entrambi dal vedere scorrere 
il tempo con flussi molto corti, con cicli giornalieri o settimanali 
che si ripetono. 

Nello stesso tempo ci preoccupiamo delle variazioni dei nostri 
stock complessivi di risparmi, come se non fossimo capaci di 
ragionare sui tempi scaglionati, con la logica dei PAC, anche 
quando alimentiamo i nostri risparmi proprio tramite un PAC. 
Il problema fondamentale è che la logica dei PAC presuppone 
l’incertezza mentre noi vorremmo avere previsioni sull’anda-
mento dei mercati finanziari simili a quelle sportive o a quelle 
sul clima. Da un lato questo è qualcosa che non si riesce a fare 
nel caso dei mercati finanziari. D’altro lato molti non si rendo-
no conto che sarebbe invece bene sfruttare previsioni molto 
più sicure. Sono quelle sui tempi medio-lunghi, quelli appunto 
utilizzati da Goldman Sachs. Molte persone non riescono così a 
uscire da un presente puntuale, quello degli assilli della vita di 
tutti i giorni, e a costruire un presente esteso, un intervallo tem-
porale ancorato saldamente nel passato e proiettato nel futuro.    

Per la verità, organizzazioni come IMF (Fondo monetario inter-
nazionale) cercano di fare previsioni con cadenza trimestrale. 
Questa cadenza però le costringe a dover cambiare le previsio-
ni, oppure a farle con forcelle di valori molto ampie, talmente 
ampie da essere considerate inutili. In entrambi i casi questo 
finisce per aumentare l’incertezza del grande pubblico invece 
che mitigarla perché il cambiamento delle previsioni sui tempi 
corti toglie significato alle previsioni stesse. Sembrano poco 
affidabili e, quindi, inutili.

Le previsioni sul GDP cambiano profondamente da aprile 2020 a giugno 2020, così 
come le previsioni sui debiti governativi mutano profondamente dal 2019 al 2020. 
Fonte: Economisti modificata.
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L’ancora di salvezza è la costruzione di un “presente esteso”. 
Che cosa vuol dire “presente esteso”? E’ una finestra temporale 
ampia che si ancora nel passato e si proietta nel futuro. Nel pre-
sente esteso le previsioni su brevi intervalli temporali non sono 
così importanti perché vengono riassorbite nella finestra ampia 
e scorrevole. 

Una volta costruito il “presente esteso” emergono chiare due 
cose: le tendenze sul medio e lungo termine e i punti di non 
ritorno. Le tendenze sul medio e lungo termine sono le informa-
zioni di cui è bene fidarsi, non preoccupandoci delle oscillazioni 
giornaliere, settimanali o mensili. I punti di non ritorno sono 
invece quelli in cui dobbiamo fare le scelte a lungo termine 
ristrutturando i nostri portafogli e le nostre prospettive perché il 
mondo è definitivamente cambiato.

Un esempio di punto di non ritorno è l’accelerazione nella 
produzione di ricchezza da parte delle aziende che trattano 
l’intangibile rispetto a quelle che trattano i beni materiali: ne ho 
già parlato nelle precedenti lezioni.

In occasione della pandemia è emerso un punto di rottura che era latente: la ri-
duzione del GDP (=PNL). L’unico settore che non ne ha sofferto è stato quello dei 
servizi immateriali. Fonte: Center on Budget and Policy Priorities, modificata.

In occasione della pandemia è emerso un punto di rottura che 
era latente: la riduzione del GDP (=PNL). L’unico settore che 
non ne ha sofferto è stato quello dei servizi immateriali. Siamo 
a un punto di non ritorno. Si pensi che cinque titoli hi-tech, da 
soli, arrivano a valere il 23% del listino, e che il peso del settore 
a Wall Street supera un terzo del totale. Di qui emerge la supe-
riorità, a lungo termine, del Nasdaq rispetto allo S&P500.

Il numero delle persone temporaneamente senza lavoro è indice della rapidità della 
crisi, dovuta a un fattore endogeno e non economico, e della rapidità dell’effetto 
molla. Fonte: Center on Budget and Policy Priorities, modificata.

Il gap di produttività e di impiego della forza lavoro da colmare perché l’andamento 
del periodo 1950-2017 sia pari a quello del periodo 2018-2029, cioè il prossimo 
decennio. Fonte: Center on Budget and Policy Priorities, modificata.
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I tassi resteranno a lungo bassi perché la FED fatica a raggiungere il tasso d’inflazi-
one auspicato. Fonte: Center on Budget and Policy Priorities, modificata.

Superiorità sui tempi lunghi del Nasdaq nei confronti dello S&P500 e del Dow Jones 
Industrial. Fonte: Bloomberg modificata.

Un’ultima riflessione per i consulenti. I tempi importanti della vita 
funzionano con cicli lunghi: la crescita e l’educazione, i partner 
che ci accompagnano e ci aiutano, l’eventuale presenza di figli 
e nipoti, le malattie. Questi cicli lunghi sono i nostri cicli esisten-
ziali e vitali. I cicli vitali dei nostri risparmi sono analoghi: sono 
le tendenze di lungo periodo a creare il benessere. E’ artificiale 
un sistema d’informazioni e di mass media che ci sollecita sui 
tempi brevi, quasi che nostra mente funzionasse con la volatilità 
del VIX. Quel che è naturale corrisponde, in realtà, a riuscire 
a raccordare i cicli lungi della vita ai cicli delle nostre scelte di 
investimento. Questa coerenza non solo renderà le persone 
più felici e meno ansiose, ma farà bene anche ai nostri risparmi 
perché è di questi cicli che hanno bisogno. Questo è il segreto 
del “presente esteso” che è generato dalla comprensione del 
paradosso delle decisioni. Il consulente è la garanzia del “pre-
sente esteso”. Affidarsi a lui vuol dire contare su una persona 
che conosce e sa gestire il nostro bene su orizzonti lunghi, 
quelli più rilevanti.

Questo intreccio tra presente esteso, cioè tra orizzonti lunghi, e 
punti di non ritorno, dovuti a cambiamenti irreversibili, caratteriz-
za la vita non solo delle persone ma anche delle città. Pittsbur-
gh, quella che un tempo era la città simbolo dell’acciaio e delle 
auto, ha saputo – a differenza di altre – cogliere l’onda lunga del 
cambiamento. Qualcuno ricorda la canzone di Springsteen che 
parla di ciminiere che si stagliano contro un cielo di fuliggine. 
Qualcuno ricorda uno dei più toccanti passaggi del Gattopardo, 
quando si descrive l’indolente sicurezza degli Dei dell’Olimpo 
dipinti sul soffitto del palazzo palermitano: “Si credevano eterni: 
una bomba fabbricata a Pittsburgh, Pennsylvania, doveva nel 
1943 provar loro il contrario”. Oggi potremmo aspettarci di 
vedere in quelle località le rovine di fabbriche già operose, ma 
anche loro non eterne. Pittsburgh, al contrario – come ricorda 
Giuseppe Sciortino sul Domenicale del 19 luglio – è una delle 
città più vivibili del pianeta … le autorità locali hanno puntato su 
crescita delle conoscenze e tecnologia”. 

Possiamo ricordare che le scienze cognitive e l’intelligenza arti-
ficiale hanno nell’università di Pittsburgh un centro di eccellenza 
mondiale che sforna quegli stessi nerd di cui la città si alimen-
ta. Da acciaio, auto e bombe – il tangibile per eccellenza – ai 
simboli dell’intangibile: scienze cognitive, intelligenza artificiale 
e creazione di servizi resi possibili dalla rete. 
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Per maggiori informazioni visitate il sito GAM.com

Importanti avvertenze legali:

I dati esposti in questo documento hanno unicamente scopo informativo e non costituiscono una consulenza in materia di investi-
menti. Le opinioni e valutazioni contenute in questo documento possono cambiare e riflettono il punto di vista di GAM nell’attuale 
situazione congiunturale. Non si assume alcuna responsabilità in quanto all’esattezza e alla completezza dei dati. La performance 
passata non è un indicatore dell’andamento attuale o futuro. 
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