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Coronavirus,
difendersi tra 
paura e algoritmi
di Christian Martino

Gli italiani questa settimana han-
no conosciuto il panico da Coro-
navirus, anche sui mercati. Pic-

coli e grandi risparmiatori, investitori 
istituzionali e gestori hanno interrotto 
un piacevole sogno che durava da più di 
un anno. Il timing è stato crudele. Le no-
tizie sono arrivate, venerdì 19 febbraio, 
mentre Piazza Affari raggiungeva i mas-
simi dal 2008, a 25.477 punti, in un con-
testo in cui anche tutte le altre Borse era-
no al top. Da mesi tutto saliva sui mercati.
Investire era diventato un gioco da ra-
gazzi e nonostante alcuni titoli avessero 
raggiunto valutazioni stellari, rispetto ai 
fondamentali, nessuno aveva il timore 
che l’idillio potesse finire. È bastato l’ar-
rivo del virus Covid-19 dalla Cina fino a 
Codogno, un paese del lodigiano di me-
no di 16mila anime, oggi tutte in quaran-
tena, per trasformare in incubo il sogno 
di milioni di investitori di tutto il Mondo.

Ad amplificare l’ondata di ribassi in
settimana sono state le vendite auto-
matiche. Come ricorda Giovanni Bram-
billa, amministratore delegato e re-
sponsabile investimenti di AcomeA, or-
mai più dei due terzi dei volumi sul mer-
cato azionario sono mossi da algoritmi 
che replicano gli indici. I gestori passivi 
non cambiano strategia a seconda del 
momento di mercato: devono compra-
re o vendere secondo quello che è la re-
gola di costruzione dell’indice sotto-
stante. Lunedì scorso, per esempio, l’Etf
che replica l’indice S&P 500 ha segnato 
una variazione del -3,43%, allineandosi 
alla perdita della Borsa americana, e an-
che l’Etf, che anziché copiare l’indice 
equipesa tutti i titoli del medesimo indi-
catore, è sceso leggermente meno 
(-3,14%). Nella stessa seduta di Borsa ci 
sono stati invece portafogli gestiti atti-
vamente e concentrati su titoli azionari 
con elevato valore intrinseco e flussi di 
cassa come quello del noto investitore 
statunitense Carl Ichan, che hanno se-
gnato una perdita di appena lo 0,51%. 
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RITENUTE E APPALTI, MERCOLEDÌ 4 MARZO GUIDA OPERATIVA CON IL SOLE24ORE

Un sistema di controlli sul 
versamento delle ritenute fiscali 
negli appalti privati. Il focus 
«Ritenute e appalti, la guida 
operativa», in edicola con il 
Sole24Ore mercoledì 4 marzo, sarà 
dedicato all’adempimento attivato 
da gennaio 2020 che si sta 

mettendo in moto in queste 
settimane. La moratoria sulle 
sanzioni fino al 30 aprile disposta 
dall’Agenzia delle Entrate ha, infatti, 
dato a imprese e committenti 
tempo per prepararsi ad applicare 
meccanismi che si annunciano 
complessi. Si parte dai controlli che i 

committenti dovranno fare sulle 
deleghe inviate dalle imprese ma si 
pongono quesiti anche sulle 
definizioni della legge: beni 
strumentali, sede, manodopera. 
Senza dimenticare il tema più 
delicato: l'applicazione di sanzioni 
che si annunciano molto pesanti.

DALLA PRIMA

Coronavirus,
difendersi tra 
paure e algoritmi
+ In queste ore è il momento dun-
que per la gestione attiva di dimo-
strare quanto vale rispetto ai repli-
canti di indici, visti anche i costi
(spesso alti) che si fa pagare. Sarà
anche una sfida importante per
tutti i consulenti finanziari. 

Gli investitori che fino ad oggi
hanno fatto da soli, come ricorda
Andrea Rocchetti, head of invest-
ment advisory di Moneyfarm, so-
prattutto in situazioni come questa
sono più esposti a rischi. La paura
vince sugli obiettivi; tutte le perso-
ne hanno dei bias, giudizi e pregiu-
dizi, comportamentali. Pensiamo,
ad esempio, all’avversione alla per-
dita. Secondo le teorie sull’utilità,
una perdita può essere percepita
da un soggetto come un movimen-
to assoluto nell’utilità di circa il
doppio rispetto al guadagno. Que-
sta tendenza interessa, secondo la
Consob, il 76% degli investitori. Di
segno opposto l’eccesso di sicurez-
za, mentre oltre il 40% mostra una
mancata corrispondenza tra cono-
scenze percepite ed effettive. La fi-
nanza comportamentale ci dice
che possiamo imparare a essere ra-
zionali ma non lo siamo natural-
mente. Serve dunque una contro-
parte competente con cui ragiona-
re anche perché c’è molta irrazio-
nalità nel definire il gusto market
timing negli investimenti. 

In queste ore è sacrosanto chie-
dersi se è un buon momento per di-
sinvestire, o per investire, o anche 
per cambiare il profilo di rischio del
proprio portafoglio. Molti esperti
consigliano strategie di lungo ter-
mine e di perseverare nel raggiun-
gimento degli obiettivi prefissati
dentro un orizzonte temporale ben
preciso, investendo in un portafo-
glio diversificato che sia adeguato
alla propria capacità economica e di
tolleranza del rischio. Ma ogni caso
va valutato a sé e inoltre, come ricor-
dano le statistiche, si tratta di consi-
gli che non vengono recepiti da oltre
il 40% dei risparmiatori. Una per-
centuale che aumenta quando c’è
panico. Ma con il Covid-19, anche 
sui mercati, è meglio non essere la-
sciati soli a provarsi la febbre con il
termometro da casa. — Ch.Ma.
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IL BILANCIO

AZIONARIO

Mondiale (1)
in valuta locale 8,92 5,34 7,87
in euro 12,88 5,61 9,61
Europa (1)
in valuta locale 5,83 1,42 4,12
in euro 7,31 0,36 4,72
Nord America (1)
in valuta locale 11,42 7,72 10,42
in euro 16,43 8,34 12,81
Pacifico (1)
in valuta locale 1,53 1,15 4,65
in euro 4,23 2,10 5,15
Paesi emergenti (1)
in valuta locale 0,78 3,05 3,67
in euro 2,42 1,62 3,42
Italia (2)
in valuta locale 13,98 2,79 2,82

OBBLIGAZIONARIO

Mondiale (1)

in euro 2,09 3,33 4,58

Europa (1)

in euro 2,02 2,33 4,98

Italia (2)

in euro 3,29 2,78 5,26

Usa (2)

in euro 5,07 3,76 5,88

Giappone (2)

in euro -3,70 4,17 2,33

INDICI DI SETTORE

Alimentari D. -6,26 9,27 -3,79 9,04
Assicurazioni -8,50 7,08 -5,56 8,25
Auto -7,04 -11,76 -6,96 -1,74
Banche -7,55 -4,13 -6,34 -0,51
Beni Consumo -7,06 10,74 -7,09 14,81
Beni Durevoli -7,48 -11,72 -7,03 11,28
Chimico -6,61 10,08 -4,41 8,80
Commercio -7,54 8,80 -4,63 22,80
Costruzioni -5,89 16,96 -3,29 10,29
Energia -8,05 -16,94 -8,46 -19,59
Industriali -6,55 12,30 -7,05 -1,54
Media -5,06 3,15 -7,54 15,66
Salute -5,87 19,90 -7,90 11,25
Servizi Finanz. -6,98 29,27 -7,21 11,65
Tecnologici -7,70 18,82 -8,47 28,50
Telecomunic. -5,83 2,08 -2,83 8,04
Turismo -10,27 -1,82 -7,03 6,10
Utilities -4,65 28,02 -3,63 17,65

REDDITO FISSO

Australia 1,22 2,06 0,93 2,09
Gr. Bretagna 0,76 0,85 0,50 1,20
Canada 1,61 1,68 1,22 1,87
Danimarca -0,42 -0,32 -0,47 0,24
Svezia -0,80 -0,80 -0,16 0,32
Giappone -0,20 -0,24 -0,09 -0,03
Svizzera -0,73 -0,72 -0,78 -0,37
Usa 1,53 4,76 1,34 2,64
Area euro -0,42 -0,31 -0,50 0,11

rendim. annuo %
paese/ indici 1 anno 5 anni 10 anni

rendim. annuo %
paese/ indici 1 anno 5 anni 10 anni

dj stoxx msci
var. % var. %

settore sett. anno sett. anno

mercato obbligazioni
monetario governative

a 3 anni a 10 anni
paesi ultimo 1 anno ultimo 1 anno

Note:
(1) Indici MSCI senza dividendi reinvestiti.
(2) Indice Comit.

Note:
(1) Indici JP Morgan Global.
(2) Indice JP Morgan delle aree di riferimento.
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Beni rifugio
Perché l’oro è diventato centrale nei 
portafogli di investimento

Finanza sostenibile
«Sul climate change si vota così». 
Ecco la strategia dei fondi pensione 
inglesi
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