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I rappresentanti dei paesi del G7, in occasione 
dell’incontro a Metz in Francia il 5 e 6 maggio, han-
no tutti condiviso il rapporto intergovernativo sulle 
esigenze di uno sviluppo sostenibile per preservare 
il pianeta in cui viviamo. Speriamo che non sia trop-
po tardi. Perché tanta inerzia, tanta resistenza ad 
accettare orizzonti lunghi e tali da far emergere e 
rendere consapevoli di tendenze evidenti e a lun-
go termine ma non urgenti sui tempi brevi? O che, 
almeno, non paiono urgenti ai più sui tempi brevi, 
anche se in realtà lo sono? La risposta a queste 
domande è collegata a questioni che si pongono in 
scenari solo apparentemente diversi, proprio quelli 
della gestione degli investimenti.

Il rapporto tra risparmio, sostenibilità, stili di investi-
mento, razionalità nelle scelte, ruolo delle emozioni 
e tempi lunghi sono così stretti da poter dire che 
sono come le facce di uno stesso cubo. E’ un cubo 
solido, compatto, pesante, non facile da reggere 
sui tempi lunghi, sicché le battaglie per nuovi ap-
procci sia alla gestione dell’ambiente sia alla ges-
tione dei risparmi richiedono tenacia, pazienza, e 
un po’ di attenzione, se non passione.

Sui tempi brevi compaiono continue sorprese in campo economi-
co finanziario ma alla fin fine sono gli utili delle aziende a spingere 
lo S&P500. Fonte: Bloomberg modificata.
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Recentemente negli Stati Uniti è stato pubblicato 
da Barron un intervento di John Clifton “Jack” Bo-
gle del 2007. Bogle è il fondatore di Vanguard, la 
società che distribuisce fondi d’investimento repli-
canti, detti anche passivi, a costi bassissimi.  Bogle 
considera Pascal il suo ispiratore. Pascal sosteneva 
che molti guai discendono dalla difficoltà nel rius-
cire a stare fermi e tranquilli in una stanza. Ecco, 
più in dettaglio, alcuni precetti di Bogle ricordati da 
Amie Tsang nel necrologio del New York Times del 
17 gennaio 2019:

1.	 Ragiona sui tempi lunghi e avrai benefici

2.	 Persevera senza emozionarti

3.	 Cerca di estendere non solo i tempi ma anche 
gli spazi. Nel caso degli investimenti potrai 
possedere, al limite, una quota infinitesimale 
dei mercati azionari di tutto il mondo in propor-
zione alla forza delle rispettive economie dei 
vari paesi.

Trovate queste caratteristiche nella gestione del 
fondo sovrano norvegese che da più di venti anni 
ha reso mediamente il 6%. Se adottate e seguite 
i precetti di Pascal difficilmente cadrete nelle trap-
pole emotive tipiche, come vendere sui ribassi e 
comprare sui rialzi. I norvegesi sono freddi (in tutti i 
sensi). Diversificazione e disciplina. Sembra facile, 
ma i fatti mostrano, forse sorprendentemente, che 
non lo è.
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Composizione del  fondo sovrano norvegese nel primo quadrimestre 2019. Il fondo 
è diversificato in tutto il mondo in proporzione al peso delle varie economie: 70% in 
azioni, 25% reddito fisso e 5% immobiliare. Una miscela perfetta, almeno sui tempi 
lunghi, anche per un risparmiatore che deve investire poche decine di migliaia di 
euro e non un miliardo. Fonte: Bloomberg modificata.

La pazienza e i tempi lunghi determinano un’enorme differenza 
per quanto riguarda le conseguenze dei diversi costi di gestione 
annuali degli investimenti, un tema divenuto attuale grazie ai pre-
cetti della Mifid2. Bogle ricorda le notevoli differenze che emer-
gono sui tempi medi dal confronto con il costo dello 0,06% annuo 
del suo fondo azionario più diffuso. Avendo investito 10mila euro, 
la differenza dopo un decennio sarà di almeno 2mila euro, se 
confrontate gli effetti cumulati della differenza tra lo 0,06% annuo 
e il costo dei più economici fondi azionari tradizionali distribuiti 
oggi in Italia. Se poi allungate il periodo temporale per il con-
fronto, la differenza diventa abissale. Ovviamente tali costi sono 
più che giustificati se invece seguite tutto il patrimonio, come ho 
mostrato in dettaglio nelle mie lezioni dedicate al costo della con-
sulenza. Possiamo parlare di “consulenza sostenibile” se questa 
si dedica a tutto il patrimonio, tutto il capitale umano di un rispar-
miatore e delle persone che sono nel suo “cerchio degli affetti”. 

Sui tempi lunghi il valore reale (disinflazionato) dei tassi stabiliti dalla FED è corre-
lato, con un certo ritardo, alla volatilità dello S&P500.  Il mondo è meno sorpren-
dente sui tempi lunghi di quanto non lo sia sui tempi brevi. E’ il paradosso della 
sostenibilità che agisce sia nei rapporti con l’ambiente che con i risparmi. Fonte: 
Bloomberg modificato.

L’idea di fondo che ha guidato Bogle all’inizio è stata guarda-
ta con sospetto perché si dava per scontato che un gestore 
dovesse fare meglio dell’indice di riferimento. Questo capita in 
alcuni casi, anche per periodi abbastanza lunghi. Il punto però 
è che la media dei mercati azionari fa meglio della media dei 
gestori. Siccome i gestori sono in concorrenza e agiscono in-
dipendentemente gli uni dagli altri nel costruire i loro prodotti, 
questo risultato non è poi così stupefacente (se ci pensate bene).

Il primo ad accorgersene fu Francis Galton, un genio poliedrico 
inglese le cui scoperte hanno spaziato dalla statistica fino a 
quelle che oggi si chiamano scienze cognitive. Galton, da vec-
chio, si era ritirato in Cornovaglia. Un giorno andò alla fiera di 
un vicino paese di campagna dove era in corso una lotteria. Il 
premio sarebbe andato a chi fosse riuscito a indovinare il peso 
di un bue. Alla fine della gara, Galton esaminò i biglietti di tutti i 
partecipanti. Ognuno aveva espresso la sua opinione indipen-
dentemente dagli altri. Galton, registrando e analizzando tutti i 
giudizi, scoprì un effetto che da allora sarebbe stato chiamato “la 
saggezza della folla”, a imitazione del titolo Vox populi con cui 
aveva pubblicato il suo lavoro nel 1907 sulla già allora prestigio-
sa rivista Nature. L’effetto consiste nel fatto che i singoli giudizi si 
possono anche scostare molto dal peso esatto del bue: alcuni lo 
sopravvalutano, altri lo sottovalutano. Se calcolate però la media 
aritmetica di tutti i giudizi (Galton in realtà aveva calcolato la me-
diana, ma qui non importa), scoprite che la media va molto vicina 
alla risposta corretta: la folla è più accurata della maggioranza 
dei suoi singoli membri. Lo stesso avviene con i diversi gestori 
che agiscono in modo indipendente. 



| GAM Investments - I Soldi in Testa | 3 |

Di conseguenza, se calcolate la media degli effetti delle scelte di 
tutti i gestori, questa media non riesce a battere la media delle 
scelte che determinano l’andamento del mercato nel suo comp-
lesso. Perché questo effetto appaia evidente bisogna però allar-
gare gli spazi e i tempi di esame: tutto il mercato e tutti i gestori. 
E’ proprio quello che si deve fare se avete a cuore il tema della 
sostenibilità: dovete esaminare quello che succede alla terra in 
funzione di quello che tutti gli uomini fanno e degli effetti che tutte 
le loro azioni sui tempi lunghi. Il paradosso della sostenibilità e 
degli investimenti è lo stesso: gli effetti sono ingenti, nel male e 
nel bene, sui tempi lunghi mentre i meno accorti non li vedono 
sui tempi brevi.

Ed ecco perché un consulente è indispensabile se il consulente 
non si limita a seguire sui tempi brevi solo la componente finan-
ziaria affidatagli dal cliente ma tutte le questioni legate alla valor-
izzazione e trasmissione del capitale umano per più generazioni. 

Per maggiori informazioni visitate il sito GAM.com
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