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La trasparenza e tutto e
grazie a Internet ognuno
di noi puo finalmente usu-
fruirne appieno. E
senz'altro  qualcosa  di
fantastico, per non dire un
traguardo davvero unico e
formidabile. Se avessimo
avuto il World Wide Web
gia un secolo fa, forse i
nazisti  non  avrebbero
potuto insediare i campi di concentramento senza che
anche il piu sfegatato patriota tedesco non fosse assalito
da profondi rimorsi di coscienza. E tutti coloro che, pur
intuendo qualcosa, non volevano credere che fosse vero,
sarebbero stati informati che stava prendendo forma
qualcosa di mostruoso. Ma queste persone si sarebbero
comunque davvero ribellate?

Credo di no. E non c’'é bisogno di riavvolgere il nastro
della storia fino a trascorsi cosi lontani; basta infatti in-
terpretare I'esperimento della trasparenza totale nel pre-
sente. Vi dicono niente gli scenari di Siria, Yemen, Bielo-
russia o Birmania? Insomma: anche nell’era del World
Wide Web i nazisti avrebbero potuto continuare a com-
mettere i loro crimini in modo del tutto indisturbato.
Purtroppo, la rete informatica globale non & piu soltanto
uno scrigno di informazioni o un porto franco di illumi-
nazione e liberta, bensi & divenuta anche una fonte avve-
lenata da cui scaturiscono fiotti di follia. In linea di princi-
pio qualsiasi idiota pud oggi mettere in rete ogni genere
di scemenza, che diviene tanto piu vera e credibile quan-
to maggiore & il numero di follower (seguaci, appunto!)
dell’autore stesso. Provate a guardare in rete le pagine
degli «influencer» germanofoni intellettualmente sotto-
dotati basati a Dubai, i quali celebrano tale nazione come
un’oasi elettrizzante e la lodano sopra ogni cosa fregan-
dosene altamente della questione della tutela dei diritti
umani nel ricco emirato. A cio si aggiunge il fatto che in
rete & possibile colmare rapidamente le proprie lacune di
conoscenza e formazione. La fonte preferita a cui attin-
gere € ovwviamente Wikipedia, che non solo va piu che
bene per il compitino a casa della scuola elementare,
bensi viene utilizzata almeno come primo punto di con-
tatto per ricerche anche molto piu «complesse». Il para-
dosso: nessuno approfondisce veramente quello che
trova scritto. Per I'uso di tutti i giorni, Wikipedia & piu che
sufficiente. In questo modo non & pil nemmeno necessa-
rio pensare, né tantomeno esercitare la memoria. Anche
oggi si porta il proprio bagaglio di conoscenze sempre
con sé, ma non in testa bensi in tasca o nella borsetta.

Anche il settore finanziario ha scoperto Internet gia da
parecchio tempo. Cercando in Google «investimenti» si
ottengono oltre 20 milioni di risultati, che salgono a
quasi 61 milioni per «azioni». Le informazioni sono quindi
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reperibili a palate. Ma davvero sono tutte necessarie e
utili? Un’indagine condotta da due economisti italiani,
Tullio Jappelli e Luigi Guiso giunge alla conclusione che la
disponibilita di informazioni non necessariamente contri-
buisce a un maggiore successo negli investimenti. Come
parametro di riferimento della propria analisi, i due ricer-
catori hanno individuato il cosiddetto «indice di Sharpe»
che, semplificando, misura il rendimento conseguito per
una determinata quantita di rischio. Il risultato € sorpren-
dente: gli investitori che dedicano una quantita di tempo
superiore alla media nel reperimento di informazioni
presentano un indice di Sharpe nettamente inferiore
rispetto a quelli che non si informano per niente. | ricer-
catori giungono inoltre alla conclusione che gli investitori
che raccolgono piu informazioni effettuano operazioni di
acquisto e di vendita con una frequenza maggiore. Eb-
bene, se questo comportamento fosse davvero razionale
I'indice di Sharpe dovrebbe risultare migliore, invece &
vero il contrario. Se ne deduce che le informazioni non
sono per forza una chiave per il successo. Dipende in
primis dalla qualita delle informazioni stesse e, in secon-
da battuta, ovviamente dalle conclusioni che se ne trag-
gono.

Ma, un momento, fermi tutti! | mercati finanziari non
erano cosi efficienti da tenere costantemente in conto
tutte le informazioni disponibili? Sarebbe bello, ma in
realta si tratta di una favoletta: infatti, se fosse vero, non
sarebbe mai possibile fare niente di sbagliato. Ogni titolo
avrebbe sempre una valutazione corretta, senza che sul
mercato fossero presenti prezzi in saldo oppure quota-
zioni gonfiate. Eppure, molti analisti affermano di conti-
nuo che questo o quel titolo ha una valutazione conve-
niente o troppo costosa. Come sono dunque conciliabili
questi aspetti? Lawrence Harris, docente in finanza pres-
so la University of Southern California, giunge alla con-
clusione che I'efficienza del mercato € pertinente soltan-
to per quanto concerne la determinazione del livello dei
prezzi. Il percorso da un livello vecchio a un livello nuovo
ed efficiente € invece tutt'altro che semplice e lineare. La
colpa ¢ tra l'altro anche degli speculatori o dei trader
professionisti, i quali manipolano le quotazioni borsisti-
che a proprio favore, accumulando ad esempio in sordina
azioni di una societa e poi comprando ulteriormente a
piene mani nel momento in cui nuove informazioni su
tale azienda divengono di pubblico dominio. In questo
modo ¢ possibile spingere il prezzo verso I'alto indipen-
dentemente dal fatto che l'informazione sia rilevante o
meno. Questo balzo delle quotazioni desta a sua volta
I'attenzione di altri investitori, i quali osservando I'entita
del movimento giungono alla conclusione che
I'informazione era senz'altro una notizia veritiera e positi-
va. | cosiddetti «chartisti», specializzati in analisi tecnica,
sono particolarmente propensi ad accodarsi a queste
dinamiche, in quanto si basano soprattutto
sull’evoluzione dei corsi. Anche gli investitori di grandi
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patrimoni o i cosiddetti «analisti star» sono in grado di
manipolare le quotazioni borsistiche: spesso basta gia
una scarna opinione su una determinata azienda rilascia-
ta in un canale mediatico, e subito la quotazione della
relativa azione schizza verso I'alto o il basso. E tale canale
non deve piu essere necessariamente una prestigiosa
testata di stampa specializzata in finanza. Se si dispone di
un certo grado di notorieta, oggigiorno grazie a Internet
& possibile raggiungere una platea di persone molto
ampia pressoché in tempo reale. Ma chi & opportuno
seguire? Ricercando in Internet il concetto di «star ana-
lyst» si ottengono ben 99 milioni di risultati. Eppure,
questa specie € una vera e propria chimera: un’analisi di
quasi 50 000 previsioni di risultati trimestrali evidenzia
che gli analisti che in passato hanno colto nel segno non
necessariamente sono destinati a fare altrettanto bene in
futuro. Prima o poi anche una serie di previsioni azzecca-
te giunge alla fine. Quanto cercate idee d’investimento in
rete riflettete dunque bene su questo aspetto. E, soprat-
tutto, siate estremamente cauti quando a cinguettarvi le
idee d'investimento € un Tweet. Anche nel settore finan-
ziario una quantita sempre maggiore di informazioni-
spazzatura acquisisce una diffusione virale grazie a Inter-
net. Analisti, investitori, gestori di fondi o altri operatori
finanziari divengono cosi veri e propri «influencer». Prima
di investire i vostri soldi, ricordate dunque di accendere il
cervello.

Martin Neff, Economista capo di Raiffeisen

Importanti note legali

Esclusione di offerta

I contenuti della presente pubblicazione vengono forniti esclusivamente a titolo informativo. Essi non costituiscono dunque né un'offerta agli effetti di legge
né un invito o una raccomandazione all'acquisto, ovvero alla vendita, di strumenti di investimento. La presente pubblicazione non rappresenta né un
annuncio di quotazione né un prospetto di emissione ai sensi dell'art. 652a o dell'art. 1156 CO. Le condizioni complete applicabili e le avvertenze
dettagliate sui rischi relativi a questi prodotti sono contenute nel rispettivo prospetto di quotazione. A causa delle restrizioni legali in singoli paesi, tali
informazioni non sono rivolte alle persone la cui nazionalita o il cui domicilio si trovi in un paese in cui I'autorizzazione dei prodotti descritti nella presente
pubblicazione sia soggetta a limitazioni.

La presente pubblicazione non ha lo scopo di offrire all'investitore una consulenza in materia d'investimento e non deve essere intesa quale supporto per le
decisioni d'investimento. Gli investimenti qui descritti dovrebbero essere effettuati soltanto dopo un'adeguata consulenza Clientela privata e/o dopo
I'analisi dei prospetti informativi di vendita vincolanti. Decisioni prese in base alla presente pubblicazione avvengono a rischio esclusivo dell'investitore.

Esclusione di responsabilita

Raiffeisen Svizzera societa cooperativa intraprendera tutte le azioni opportune atte a garantire I'affidabilita dei dati presentati. Raiffeisen Svizzera societa
cooperativa non fornisce tuttavia alcuna garanzia relativamente all'attualita, all'esattezza e alla completezza delle informazioni contenute in questa
pubblicazione.

Raiffeisen Svizzera societa cooperativa non si assume alcuna responsabilita per eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e consecutivi), causati dalla
distribuzione della presente pubblicazione o dal suo contenuto oppure legati alla sua distribuzione. In particolare, non si assume alcuna responsabilita per
le perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari.

Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria

La presente pubblicazione non ¢ il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria» dell'Associa-
zione Svizzera dei Banchieri (ASB) non trovano pertanto applicazione in questa pubblicazione.
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