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Il dopo-virus ha visto un’accelerazione di tendenze 
già in atto. Tendenze che ora si stabilizzano in uno 
scenario che prefigura un mondo nuovo e scono-
sciuto in passato, almeno in forme così estreme. 
Due punti di partenza: tassi necessariamente 
tenuti bassi per un futuro lungo e diffuso.

L’effetto netto della pandemia è stato quello di abbassare radi-
calmente i tassi dei titoli governativi guida: i treasury statunitensi. 
Fonte: Economist modificata.

E, altro punto cruciale, mercati azionari correlati 
a livello globale, essendo gestiti sempre più da 
algoritmi che tendono a muoversi all’unisono.

I mercati correlati tendono a vanificare l’impiego delle strategie 
volte alla diversificazione. La correlazione tra asset è a un livello 
massimo da venti anni e probabilmente non è un fenomeno tran-
seunte. Fonte: Bloomberg modificata.
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La tradizionale coppia che è stata utilizzata per i portafogli degli 
statunitensi: 60% azioni, 40% reddito fisso. Per molto tempo tale 
coppia ha stabilizzato i portafogli. Ora però il reddito fisso “sicuro” 
e riequilibrante ha rendimenti troppo bassi per riuscire a svolgere 
la sua funzione tradizionale. E’ forse meglio posizionarsi su una 
coppia più spostata sull’azionario, tranne la parte del portafoglio 
tenuta per esigenze imprevedibili. E tuttavia, per queste è più op-
portuno, se possibile, assicurarsi. Fonte: Bloomberg modificata.

Se non si possono usare strategie di diversificazio-
ne nello spazio a causa della correlazione dei mer-
cati più importanti, si possono allungare i tempi: 
una sorta di diversificazione nel tempo, tenendo 
presente la forza degli investimenti nell’intangibile 
(cfr. lezione 367). A riprova di quanto si è già detto 
su questo tema basti notare che il listino Nasdaq, 
tecnologico, ha raggiunto un picco massimo nei 
confronti del listino S&P500 accentuando così 
una tendenza decennale. Anche questo non è 
probabilmente un fenomeno transeunte ma una 
tendenza: comunque difficile ritornare sotto il livel-
lo 2 come dieci anni fa. La pandemia, ancora una 
volta, ha accelerato tale tendenza.
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Si può notare che il listino Nasdaq, tecnologico, abbia raggiunto un picco massimo 
nei confronti del listino S&P500 accentuando così una tendenza decennale. Fonte: 
Bloomberg modificata.

Diversificare nel tempo vuol dire esaminare l’andamento del 
mercato con finestre temporali ampie, diverse da quella che 
usiamo abitualmente nella nostra vita quotidiana per tutti gli 
altri fenomeni ed eventi che ci interessano. Non è facile usare 
finestre temporali estese per le cose che ci stanno a cuore 
oppure per i fenomeni storici di cui vediamo gli esiti ma non le 
forze sottostanti. Tipico caso è quello dei rapporti tra la vecchia 
intelligenza naturale e la nuova intelligenza artificiale. 

Il mondo degli investimenti è anche l’esito terminale di una 
storia lunga di affermazione dell’intelligenza artificiale e delle 
sue conseguenze.

La storia dell’intelligenza artificiale e delle sue applicazioni: mezzo secolo ha cam-
biato tutto. Fonte: Economist modificata.
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Questo scenario radicalmente nuovo pone il problema dell’e-
ducazione finanziaria, molto difficile da acquisire da parte della 
maggioranza degli investitori.

L’educazione finanziaria non è solo istruzione su fatti e nozioni 
di economia e finanza. Che rapporti ci sono tra istruzione e 
educazione? L’istruzione è quel complesso di conoscenze che 
permette un migliore adattamento agli ambienti di vita. Si tratta 
di rendersi autonomi imparando metodo e pensiero critico più 
che acquisire singole informazioni. 

Oltre l’istruzione, l’educazione: un termine che indica almeno 
due cose molto diverse. 

Ci sono le buone maniere, quelle che servono a far stare bene 
gli altri: qui non si pecca mai per eccesso perché sono bontà 
distillata. Ci rendono anche più intelligenti perché insegnano ad 
avere pazienza e a vedere le cose sui tempi lunghi, doti oggi 
essenziali ma non sempre favorite dall’architettura del cervello 
erede dell’evoluzione. Visioni corte sono sempre segno di ma-
leducazione, soprattutto nelle classi dirigenti. Visioni corte sono 
anche di danno come strategia d’investimento, come si è detto 
introducendo il concetto di “presente esteso”. Le buone manie-
re sono quelle che ha un buon consulente. Un buon consulente 
avrà sempre buone maniere con il cliente, oltre che possedere 
l’istruzione che ha fatto di lui un esperto.

Ci sono poi le belle maniere che, per lo più, consistono di con-
venzioni che cambiano nello spazio e nel tempo. Sono diverse 
presso differenti comunità e mutano spesso così come cambia 
la moda. Le belle maniere ci insegnano il rispetto di noi stessi e 
degli altri, per esempio a vestirci bene anche se restiamo chiusi 
in casa durante un’epidemia. Si tratta di regole dedicate ad 
attività che si fanno comunque: mangiare, vestirsi, conversare, 
e così via. Investire bene è una bella maniera perché sprona il 
risparmio. C’è tuttavia il pericolo che le belle maniere servano a 
distinguere chi le conosce da chi le ignora.  In questi casi sono 
divisive ed entrano in contrasto con le buone maniere perché le 
differenze corrono il rischio di essere percepite come superiori-
tà. 

Istruzione, maniere buone e belle che non devono diventare mai 
divisive. La vita al tempo del coronavirus ci ha messo alla prova 
sotto molti punti i vista. Gli scenari per il dopo-virus diventeran-
no più visibili allargando il presente, ancorandolo al passato e 
proiettandolo nel futuro.

Per maggiori informazioni visitate il sito GAM.com
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