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Borse, occorre puntare
su investimenti costanti

, & un metodo preci-
c so ed efficace per
accorciare le crisi di
Borsa e mitigarne gli effetti:
continuare a investire. In ma-
niera regolare, costante nel
tempo, in un‘ottica di lungo
periodo. In modo da acqui-
stare titoli sia nei momenti di
crescita e alte quotazioni,
quando valgono ma anche co-
stano di pils, sia quando i mer-
cati scendono e sono ai mini-
mi, quindi in una condizione
pil1 conveniente e vantaggio-
sa in prospettiva.
E il sistema per compensare i
due picchi azionari, i record al
rialzo e quelli al ribasso, e per
ottenere una media vantag-
Eiosa che elimina gli estremi.
, con questi, la volatilita e il
saliscendi che investe le azio-
ni nel breve periodo, e in un
periodo come quello che stia-
mo attraversando. Sono alcu-
ne delle regole che caratteriz-
zano Borse, investimenti e
mercati finanziari. Non solo.
La durata media di una crisi
in Borsa & molto pii breve dei
periodi di crescita. I nuovi
massimi dei listini azionari so-
no sempre pit alti dei massi-
miprecedenti. E nel lungo pe-
riodo si guadagna sempre, da-
to che i momenti difficili ven-
£0no poi superati, e sitornaa
creare valore: proprio per que-
sto, investire quando le quo-
tazioni sono ai minimi si rive-
la sempre un grande affare.
Con crescite a doppia o tripla
cifra.
Sono regole non scritte, spes-
s0 poco evidenti per chi guar-
da ai listini con prospettive di
breve periodo e di corto re-
spiro, 0 per chi si lascia in-
uenzare dalle turbolenze
congiunturali, ma che si pos-
50n0 ricavare con precisione,
quasi fossero una formula ma-
tematica. Analizzando dati,
uotazioni e andamenti sto-
rici delle principali crisi bor-
sistiche sui mercati finanziari
internazionali attraverso I'in-
dice MSCI World (che descri-
ve I'andamento delle Borse

dei principali Paesi industria-

lizzati), & possibile valu-
tarne gli effetti anche pren-
dendo in considerazione
I'eventualitd pil: sfavore-
vole in assoluto che possa
capitare a un investitore in
Borsa: quella di investire
tutto proprio nel momen-
to di massimo picco al rial-
zo dei mercati, appena pri-
ma di una netta, pesante e
duratura inversione di ten-
denza. Si tratta di una
coincidenza ovviamente
alquanto improbabile, un
caso estremo, una situa-
zione limite, ma proprio
considerando un caso e-
stremo, il pilt sfavorevole
possibile, si possono otte-
nere interessanti indica-
zioni valide in generale. In
pratica, si tratta di rispon-
dere a una domanda che
suona pill 0 meno cosl: se
un investitore compra tut-
te le proprie azioni nel mo-
mento del loro massimo
valore, al culmine di una
fase storica, e subito do
inizia un periodo di crisie
una discesa delle quota-
zioni, quanto tempo im-
fuega per recuperare il va-
lore nominale iniziale del-
le proprie azioni?
Comparando dati e cifre
dell'indice MSCI, relativia
tutte le principali crisi nel-
la storia delle Borse mon-
diali, dal crac del 1929, al
crollo di Wall Street nel 1987,
allo scoppio della Bolla tec-
nologica nel 2000, si rileva che,
per un ipotetico investitore
che abbia effettuato il 100%
del proprio investimento al
momento delle quotazioni
massime, appena prima del
calo dei listini, in media il re-
cupero dei valori nominali i-
niziali di titoli e quotazioni av-

apy - | Perfarmance
BOF/MSCI
WA Anvastl

AT8M1987 ¢ 20,2090

30414987 233324

30A1/1987 233324

{ recupero 3071171988 . 29.903.8

- 26/01/1888" 27.870,8

 110.667.,8

' 793377

-27/03/2000

3 27 1023 1023

EE@ min 0B/10/2002 518 -49% 9/16/2002 G518 68757  -25% _

& |1 recupero 06/01/2008 103.2 9% 70 02/09/2003 688 B% 42
1153 123% 21/01/2008 1%

Perfarmancs dal minimi 21/01/2008

123% =

Investire sia nei periodi di rialzo

siain quelli di ribasso dei mercati elimina i
contraccolpi di uno scenario

di breve termine. Lanalisi storica dell'indice
mondiale MSCI, che descrive

I'andamento delle Borse dei principali Paesi
industrializzati, evidenzia .

che nel lungo periodo quotazioni e rendimenti
crescono sempre. Con nuovi massimi da record
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L'andamento dei mercati? Lo prevede la Cabala

La «Cabalan, riferita all'andamento del  In base alla media ponderata che ne
mercati azionari, a volte sembra pronostichiamo come chi
Emderepwpesoddkamﬁsidqdau I'indice americano a fine anno:
un Meccanismo nsomma, una scommessa a | | mesi di
percentuale di «correlazionis che, nei quelio che sta
decenni, si sono manifestate tra accadendo sui mercati o alle
determinati fenomeni e 'andamento il primo elemento in.ordine
dell'lndice borsistico americano di importanza ¢ landamento dell'indice
Seandard and Poor’s 500 (S&P 500), in genmaio. Per fortuna, la élazic
che, a sua volta, ha una «correlazioner  tra un gennaio ivo e Flndice a fine
dell'89% con quello dei mercati anno & adebolex (circa il 60%), visto
mondiali. L;«:m'reiaz!ormmd‘n che quest'anno ﬂw&mmm
Fintensith del | che canterizza io peggiori . Quindi
due Eme io, se dopo mwm,m T'evento, pur
Tsunami Findice S&P 500 assegnandogli un peso refativo. |l
judesse Fanno in positivo, tra i due secondo elemento & o dat
i esi una ec i fateo che il 2008 & un anno di elezioni
del 100%. Nella nostra «Cabalan idenziali negh Stati Unid. Dal 1952
consideriamo correhzioni intorna: fm‘ al 2004 (Bush), su |

di volte che il fenomeno si &

viene dopo circa 50 mesi,
quindi in quattro o cinque an-
ni, dal momento del picco mi-
nimo. La perdita media di va-
lore delle azioni, secondo que-
sto raffronto tra le varie crisi
storiche, & pari al 33%, ma
I'incremento medio che segue
ai minimi nella fase di recu-

ero & invece del 75%, di gran

unga superiore alla perdita

gmcedeme, e, ancora. dipil,
_4di grandissima convenienza
‘pér chiinveste quando i prez-
zi sono bassi.

Se infatti il record negativo,
per durata e consistenza, &
quello della crisi del 1929,
maturato in un contesto
ormaidistante anniluce da
quello attuale, chi ha inve-
stito tutto il proprio capi-
tale in titoli appena prima
del tonfo di Wall Street
nell’87 ha recuperato il va-
lore nominale iniziale in
poco pitt di un anno (15
mesi), dopo un calo com-
plessivo medio del 20% ma
con un seguente rialzo del
28% (chi invece avesse in-
vestito ai minimi avrebbe
uindi guadagnato parec-
chio). Mentre sempre uni-
potetico investitore che
abbia fatto la stessa cosa
subito prima del dissolver-
si della Bolla tecnologica e
degli effetti dell’artentato
alle Torri Gemelle di New
York, trail2000 e il 2001, ha
ottenuto i valori nominali
iniziali dopo 71 mesi, dopo
un calo medio del 46% se
avesse acquistato tutto ai
prezzi piu alti, ma poi ot-
tenendo un recupero e u-
na crescita di valore del
91% dai livelli minimi (e,
anche in questo caso, per
chi ha investito ai minimi
si & rivelato un vero affare).
Ma questi calcoli si riferi-
scono, come gia eviden-
ziato, esclusivamente a un
ipotetico caso estremo e

g:lnnu‘nsa‘fm per ka scarsa frequ
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peggiore in assoluto. Per miti-
ﬁam gli effetti dei periodi di

essione delle Borse, e accor-
ciarne i tempi di recupero,
scatta la regola che induce a
investire in modo costante, re-
golare, sempre puntando a
un‘otticae a §ua agni di lun-
go periodo. Se infatti, ad e-
sempio, sempre analizzando
l'antfamento storico dell'indi-

ce MSCI, si ipotizza un inves 12}

stimento per meta effettuato

nel momentodelle quotazio-'i<

ni massime e per meta quan-
do sono ai minimi, in modo
da compensare i due casi e-
stremi, si rileva che gli effetti
di un deprezzamento dei listi-
ni rientrano molto prima: do-
po soli 5 mesi nel caso gia ci-
tato del crollo di Wall Street,
dopo 44 mesi (anziché 71, co-
me gia visto) dal declino se-
guito all'attacco alle Torri Ge-
melle. In questo caso siricava
inoltre che anche la perdita
media peruna crisi di Borsa si
dimezza, risultando pari al
17% risperto al 33% dell'ipo-
tesi piit negativa, mentre l'in-
cremento medio nella fase di
recupero & del 28%.

Dati alla mano, continuare a
investire in maniera costante
nel tempo elimina quindi gli
effetti negativi e i contraccol-
pi di uno scenario di breve du-
rata, per garantire un rendi-
mento di lungo periodo in li-
nea conl'andamento tenden-
ziale dei mercati, che dopo fa-
si cicliche di flessione prose-
guong poi sempre nel loro
percorso di sviluppo e di cre-
scita.
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GRUPPO BANCARIO MEDIOLAMUM

hanno vinto i Giants di New York della

premi
Assegnato il primo
Mediolanum Award

to; quando era una delle citta pit1 potenti
d'Ttalia: proprio un hotel di lusso della

citta toscana, il Relais Santa Croce, ha vinto il

+ primo Mediolanum Award for Service Quality
and Innovation, organizzato da Banca Me-
diolanum con il contributo scientifico del-

“1I'Universita Bocconi di Milano.

La cerimonia di premiazione si & svolta lo
.scorso 13 febbraio nel capoluogo lombardo e
-ha rappresentato il primo appuntamento di

un percorse. pluriennale mirato a valorizzare
le aziende che nel corso dei dodici mesi pre-
cedenti si sono distinte nella qualita del ser-
vizio fornito alla clientela e nella «customer
satisfaction». Due temi caria Banca Mediola-

num, che ha da sempre nel suc Dna l'atten-
zione al clien-
te, intesa co-
me approccio
che caratteriz-
za e arricchi-
sce un model-
lo di business

«quality orien-

teds.

La prima edi-

zione del Mediolanum Award ha circoscritto

il proprio campo di interesse al settore turi-

stico, con l'obiettive di studiare l'innovazio-
ne nel comparto alberghiero. In particolare,

I'analisi & stata focalizzata sulla categoria de-

gli hotel di lusso. Circa 90 gli alberghi che han-

F irenze & tornata ai fasti del Rinascimen-

1l riconoscimento

per i servizi

alla clientela piti innovativi
¢ andato al Relais

Santa Croce di Firenze

" no partecipato alla rilevazione iniziata lo scor-

s0 maggio: in pratica, la meta del totale dei «5
stel]e»apresemi neila Penisola.

«Una delle linee guida del progetto sclentifi-
co - spiega Andrea Ordanin, vice direttore del
Customer & Service Science Lab, il centro di
ricerche sull'orientamento al cliente, la qua-
lita e l'innovazione nel settore dei servizi crea-
to nella primavera 2007 grazie all'accordo tra
Banca Mediolanum e l'Universita Bocconi-e-
ra la volonta di indagare sul rapporto tra sod-
disfazione del cliente e miglioramento delle
performance aziendali».

Come dire: la

! xcustomer La premiazione
satisfaction» =
2riconosciu- - §i & svolta
ta da ognia- F =T
; il 13 fel
zienda vome - 3 bi.:mc nell'edizione
un obiettivo  di esordio

da persegui-
re, ma l'in-
tesse acca-
demico & teso a scoprire quali siano le leve at-
traverso cui si muove e quali le modalita con
cui interviene, «In tal senso - prosegue Orda-

della manifestazione

-icnini~ la collaboraziene instauratacon Me-

diolanum, che ha avviato:nel 2006 una part-

‘“nership scientifica con ['Universitd Boccani,

& strategica per entrambi: per nai, che siamo
studiost di marketing, e per I'Istituto banca-
rio, che ha fatto della soddisfazione dei clien-
ti non solo un punto di riferimento, ma anche
uno degli elementi qualificanti della sua of-
fertan.
1l primo Mediolanum Award & partito da un
presupposmg)reciso:_su erare la logica del
premi autore erenziali, che tradizionalmente
assegnano riconoscimenti di qualita basati su
non meglio precisati attributi qualificanti, e
scegliere un metodo piu scientifico. «La me-
todologia che abbiamo adottato - spiega Or-
danini - si & sviluppata in pit fasi successive:
dapprima abbiamo contattato le aziende og- -
etto dell’analisi, ossia gli horel a cinque s(e’i—
e, e raccolto i dati necessari. Successiva- *
mente, con I'elaborazione delle informazioni
in nostro possesso abbiamo stilato una gra-
duatoria: infine, i servizi innovativi di ciascu-
no dei primi guattro hatel sono stati sottopo-
sti aun campione rappresentativo, che ha de-
cretato la vittoria finaler. Vittoria che & anda-
ta al Relais Santa Croce di Firenze, che ha su-.
Eera(o il Capri Palace, I' Hotel Villa Afrodite di
ovalino {Reggio Calabria) e il Westin Excel-
sior di Roma. «Ci tengo a sotrolineare - ag-
Eiun e Ordanini - che tutti e quattro gli al-
erghi che sono entrati nella short-list finale
hanno ricevuto un riconoscimento, anche se
I'Award vero e proprio se I'¢ aggiudicaro solo
il Relais Santa Croce».
Ma quali sono stati i servizi ritenuti piit inno-
vativi? Qualche esempio: corsi gratuiti di pit-
tura offerti agli ospiti, un servizio di traspor-
to in elicotrero a disposizione dei clienti per
raggiungere le principali citra italiane per o-
gni finalita, dal lavoro allo svago (shopping),
ma anche innovazioni di processo mirate a
stabilire un nuovo codice L‘Jl comportamento
uniforme per il personale in ogni asperto di in-
terrelazione con la clientela.

I'%Mmﬁ2ﬁ?;&?m INFC, dando quindi un d‘molto
con '8 , € 2 partire i positivo e pesante, in termini di
anni con I'8 finale hanno chiuso in Cabala.Vi & infine un ultimo evento
itivo 8 volte su |0: correlazione psicologi motto rilevante. Un

ma anch’essa con peso debole elemento legato alla moda e che pud
penché troppo rara. Ma ci sono ancora  essere cosi sintetizzato: «Gonne corte:
due fenomeni che hanno ben altri pesi  mercati al rialzo; gonne lunghe, mercati
m&hh finanziaria. l primo,la al ribasson. Esempi: 1922-1729, gonne

1ra le due squadre vincenti peril  sempre pit: corte, 7 anni di rialzo

ionato di Football americano vertginoso, con croflo finale nel 1929.
delfa National Football League (NFLR: Periodo 1929-1948, lunghe e
una squadra della American mercati pessimi. Poi 1982: minigonne e

nference (AFC), e l'altra della mercato rialzista, fino alta Bolla del

National Football Conference (NFC). 2000. E visto che k tendenza attuale
Se vince quella delta NFC avremo un sembra il ritorno alla gonma corta,
segnale positivo e pesante, in caso K:"nn‘obenequstodeemmopen:hé centro 23 volte su 25, con una
coNtrario avremo una pari Negativici. una forte componente psicologica.  correlazione del 92%, da quando b
Lutima giocata @ stata la 42esima Condusione, a somma ponderata calcoliamo, 29 volte su 31, pari al
finale. La correlazione negli ultimi anni  degli eventi i risulra positiva e, 93,5%.
& scesa dal 95% nel 2002 al'85% del nonostante sui mercati aleggi un * Finanziere e scrittore
2007, Domenica 3 febbraio scorso pessimismo da recessione mondile,ls  di Economia



