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Lezione N°297 — 13 dicembre 2018

IL DECATOLOGO DEL

TEMPO:

Ecco i primi tre punti in cui si articola il decalogo
del tempo:

1 — Il tempo non & un punto nel presente, con un
lungo passato e un incerto futuro: se fai spostare
nel tempo una “larga” finestra temporale, allora
puoi ridimensionare il peso del presente. Il presen-
te si annega nella finestra e scompare in quanto
tale.

Crocktober
[More than $6.7 trillion vanished from global equity markets since late September
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Il crack di ottobre sulle borse mondiali. Un mese & quasi il pre-
sente se esaminiamo il passato e il futuro con una finestra tempo-
rale. Fonte: Bloomberg modificata.

Invece di esaminare il calo di un mese, facciamo
scorrere una finestra di 5 anni, con un periodo cioe
molto piu lungo. Dentro il periodo le oscillazioni
scompaiono.

Se, al limite, esaminiamo una finestra di 40 anni ve-
diamo solo due periodi di 5 anni in cui lo S&P500 (e
le borse mondiali, ricordiamo che lo S&P500 & mol-
to correlato all’indice mondiale dato che ne copre
pit del 40%), € deludente. In compenso abbiamo
altri 6 periodi in cui & piu che soddisfacente, per un
totale di piu di 8mila giorni.

Check Your Math
Measured from a 1987 low, the bull market that ended in 2000 is the longest ever
.

3,452 Days

1990-1994 2010-2014 2015-2019

Source: Bloomberg
L’andamento dello S&P500 negli ultimi 40 anni. Fonte: Bloomberg
modificata.

Usare una finestra temporale, in pratica, vuol dire
considerare il presente non come un punto ma
come un intervallo la cui lunghezza dipende dall’o-
rizzonte temporale dei risparmiatori. E le ricerche ci
dicono che l'orizzonte temporale medio in ltalia €
molto lungo, come €& testimoniato dal previlegiare
la casa come forma di investimento. Il grande que-
sito e: il presente si pud estendere nel futuro? Se il
futuro € breve NO, se il futuro € lungo SI'.

Se il futuro € breve siete nella trappola del tempo,
se € lungo non vi siete fatti intrappolare.
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Il presente come una finestra e non come un punto.
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2 - Se il tempo presente non & un punto ma un intervallo, piu o
meni ampio, allora possiamo evidenziare anche le tendenze di
piu vasto respiro come il progressivo ma inevitabile rialzo dei
tassi.

Central Bank Net Asset Purchases
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GRAPHIC BY BLOOMBERG BUSINESSWEEK; DATA: BLACKROCK INVESTMENT INSTITUTE
Si puo prevedere che le banche centrali compreranno di meno e che i tassi ri-
prenderanno a salire, dopo una discesa piu che trentennale. Fonte: Bloomberg
modificata.

3 — Usare una finestra temporale & un ottimo metodo per accor-
gersi delle tendenze di lungo periodo e delle loro eventuali, ma
rare, interruzioni. Consideriamo le borse e il reddito fisso dei 21
paesi economicamente piu rilevanti. Guardiamo i percentili dei
rispettivi rendimenti a partire dal 1900.

La seguente tabella mostra i rendimenti reali:

a.  per periodi inferiori ai 5 anni le borse e il reddito fisso pos-
sono scendere entrambi ma le prime meno dei secondi;

b. per periodi superiori ai 5 anni ma inferiori ai 20 il reddito
fisso scende un po’ e le borse salgono poco;

c.  per periodi dai 20 a 35 anni salgono entrambi, ma le azioni
molto di piu;

d. per periodi dai 36 ai 50 anni, cioé fino a mezzo secolo, le
borse surclassano il reddito fisso;

e. per l'altro mezzo secolo, fatto di periodi diversi nel com-
plesso anche il reddito fisso non va male, ma le borse sono
sempre piu soddisfacenti.

La seguente tabella mostra il dettaglio.

I Real problem

Realrate of return, % per year over next five years
By percentiles of real interest rates across 21 countries
since 1900
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Andamento di un secolo per percentili di reali: come vanno le cose per ogni cate-
goria definita in colonna? Attualmente siamo stati “viziati” da categoria 81-100, cioe
da rendimenti alti, sopra la media. Fonte: Economist modificata.
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Lo stesso fenomeno si pud esprimere in termini di media mo-
bile quinquennale del rapporto prezzo-utili, come nella tabella
seguente. Lo S&P500 & caro rispetto alla media storica.

What's Reasonable?

The dive in stocks has cut valuations to levels last seen
during the 2015-2016 correction

/ S&P 500 forward P/E ratioc  / Five-year moving average
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S&P500: media mobile a 5 anni dal 1990 al 2018. Fonte: Bloomberg modificata.

Laboratorio di Economia Sperimentale

Paolo Legrenzi (Venezia, 1942) € professore emerito di psicolo-
gia cognitiva presso I'Universita Ca’ Foscari di Venezia, dove
coordina il Laboratorio di Economia Sperimentale nato dalla
partnership con GAM. E membro dell'lnnovation Board della
Fondazione Universita Ca’ Foscari.

| 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 G ﬁ M

Importanti avvertenze legali:

situazione congiunturale. Non si assume alcuna responsabilita in quanto all’esattezza e alla completezza dei dati. La performance
passata non & un indicatore dell’andamento attuale o futuro.

Copyright © 2018 GAM (ltalia) SGR S.p.A. - tutti i diritti riservati Investments



