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OLTRE LA CONSULENZA  
AGLI INVESTIMENTI … 

Ruggero Bertelli 
Professore Associato di Economia degli Intermediari 
Finanziari 
Università di Siena 
Responsabile Scientifico eXponential SRL 

Immagine tratta da  
Freud, la finanza e la follia 
Economist 22 gennaio 2004 
L’intuizione umana è una pessima guida 
quando abbiamo a che fare con il rischio 
 

www.exponential.it  

Ruggero Bertelli - Palestra di Finanza Comportamentale 

http://www.exponential.it/
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… VERSO  
LA PIANIFICAZIONE 

FINANZIARIA 

Ruggero Bertelli 
Professore Associato di Economia degli Intermediari 
Finanziari 
Università di Siena 
Responsabile Scientifico eXponential SRL 

www.exponential.it  

Ruggero Bertelli - Palestra di Finanza Comportamentale 

Immagine tratta da  
Il debito per il piacere 
A Nobel prizewinner argues for an overhaul of 
the theory of consumer choice 
The Economist Apr 27th 2013 

http://www.exponential.it/


SEI FELICE? 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 3 

Un portafoglio 
ben diversificato 
ha 
«minusvalenze» 
che sono sempre 
recuperabili 



SAI NUOTARE? 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 4 

«Se tu non sai chi sei … è molto 
costoso scoprirlo sui mercati 
azionari» 



Le performance dei nostri portafogli … 
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… non le fanno i mercati. 
 

“In search of those elusive 
returns”, in The Economist, Mar 
20th 2003 

LE FANNO  
I NOSTRI 
COMPORTAMENTI 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 



MERCATI 
FINANZIARI, 
PRODOTTI 
FINANZIARI 
SEMPRE PIU’ 
COMPLESSI 

«OGGETTIVO» 
BISOGNO DI 
CONSULENZA AGLI 
INVESTIMENTI 
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COMPORTAMENTI 
SBAGLIATI 



LE SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA 

 Oggi è il momento delle “scelte in condizioni di incertezza” 
 Quali errori commettiamo SISTEMATICAMENTE in queste 

condizioni? 
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Daniel Kahneman, psicologo, premio Nobel 2002 per 
l’Economia 

Ruggero Bertelli - Palestra di Finanza Comportamentale 

SP500 5,79% 24/03/1996 23/03/2016performance media annua
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LE SCELTE IN CONDIZIONI DI INCERTEZZA  

Ruggero Bertelli - Protezione e crescita. E' tempo di cambiare! 

Riusciremo ad essere 
disciplinati e prudenti 
per realizzare i nostri 
obiettivi? 
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NO! … MA PERCHE’? 

PERCHE’ NO! 



TOTALE ATTIVITA’ 
FINANZIARIE 2014: 
3.951.811.000.000 

ULTIMI DATI III 
TRIMESTRE 2015 
POCO OLTRE 4 MILA 
MILIARDI 

DIFFERENZE 31/12/2014 % 31/12/2007 %

DEPOSITI A VISTA 90.124,0 13,92% 737.349,0 18,7% 647.225,0 16,3%

ALTRI DEPOSITI 121.718,0 31,98% 502.354,0 12,7% 380.636,0 9,6%

TITOLI DI DEBITO A BREVE TERMINE E CCT (STATO) -119.577,0 -88,32% 15.818,0 0,4% 135.395,0 3,4%

TITOLI DI DEBITO A MEDIO E LUNGO TERMINE (STATO) 30.170,0 23,27% 159.835,0 4,0% 129.665,0 3,3%

TITOLI DI DEBITO BANCARI -59.460,0 -19,65% 243.212,0 6,2% 302.672,0 7,6%

TITOLI DI DEBITO CORPORATE -8.049,0 -38,48% 12.867,0 0,3% 20.916,0 0,5%

TITOLIDI DEBITO  ESTERI -50.634,0 -32,12% 107.024,0 2,7% 157.658,0 4,0%

AZIONI QUOTATE -17.930,0 -21,69% 64.741,0 1,6% 82.671,0 2,1%

AZIONI E ALTRE PARTECIPAZIONI -222.913,0 -20,40% 869.833,0 22,0% 1.092.746,0 27,6%

QUOTE E PARTECIPAZIONI IN FONDI DI INVESTIMENTO 19.923,0 5,55% 378.988,0 9,6% 359.065,0 9,1%

ASSICURAZIONI E FONDI PENSIONE 194.182,0 31,85% 803.845,0 20,3% 609.663,0 15,4%

ALTRE VOCI 15.558,0 55.945,0 1,4% 40.387,0 1,0%

TOTALE 3.951.811,0 100,0% 3.958.699,0 100,0%

ATTIVITA' FINANZIARIE DELLE FAMIGLIE

Ruggero Bertelli - La Consulenza  9 



DEPOSITI A VISTA 90.124,0 13,92%

ALTRI DEPOSITI 121.718,0 31,98%

TITOLI DI DEBITO A BREVE TERMINE E CCT (STATO) -119.577,0 -88,32%

TITOLI DI DEBITO A MEDIO E LUNGO TERMINE (STATO) 30.170,0 23,27%

TITOLI DI DEBITO BANCARI -59.460,0 -19,65%

TITOLI DI DEBITO CORPORATE -8.049,0 -38,48%

TITOLIDI DEBITO  ESTERI -50.634,0 -32,12%

AZIONI QUOTATE -17.930,0 -21,69%

AZIONI E ALTRE PARTECIPAZIONI -222.913,0 -20,40%

QUOTE E PARTECIPAZIONI IN FONDI DI INVESTIMENTO 19.923,0 5,55%

ASSICURAZIONI E FONDI PENSIONE 194.182,0 31,85%

DIFFERENZE 2014 - 2007
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ASSICURAZIONI E FONDI PENSIONE 194.182,0 31,85%

DIFFERENZE 2014 - 2007

SONO AUMENTATE LE «COSE» 
PERCEPITE COME «SICURE» 
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DEPOSITI A VISTA 90.124,0 13,92%

ALTRI DEPOSITI 121.718,0 31,98%

TITOLI DI DEBITO A BREVE TERMINE E CCT (STATO) -119.577,0 -88,32%

TITOLI DI DEBITO A MEDIO E LUNGO TERMINE (STATO) 30.170,0 23,27%

TITOLI DI DEBITO BANCARI -59.460,0 -19,65%

TITOLI DI DEBITO CORPORATE -8.049,0 -38,48%

TITOLIDI DEBITO  ESTERI -50.634,0 -32,12%
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ASSICURAZIONI E FONDI PENSIONE 194.182,0 31,85%

DIFFERENZE 2014 - 2007

SONO STATI RIDOTTI I TITOLI CHE «RENDONO POCO» 

SONO STATI RIDOTTI GLI «INVESTIMENTI A RISCHIO» 

Ruggero Bertelli - La Consulenza  12 



DEPOSITI A VISTA 90.124,0 13,92%

ALTRI DEPOSITI 121.718,0 31,98%
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DIFFERENZE 2014 - 2007

MA «I PORTAFOGLI DIVERSIFICATI» NON SONO 
PIACIUTI POI COSI’ TANTO 

NON SONO PERCEPITI COME SICURI 
NON SONO PERCEPITI COME REDDITIZI 

FORSE NON SI SA CHE COSA SIANO  
E A CHE COSA SERVANO  
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«VITA 
FINANZIARIA» 
SEMPRE PIU’ 
COMPLESSA 

PIANIFICAZIONE 
FINANZIARIA 

Ruggero Bertelli - La Consulenza  14 

RIMOZIONE DEGLI 
OSTACOLI COGNITIVI 

COMPORTAMENTI 
CORRETTI 



“Divide et impera” … i conti mentali 
È impossibile “vincere” le nostre emozioni nei 
confronti del denaro. 
 
Ma gli effetti della “prevedibile” irrazionalità 
si possono ridurre ricorrendo ad una 
caratteristica tipica (e scientificamente 
dimostrata) del nostro modo di ragionare. 
 
Si tratta dei “conti mentali”: ovvero la nostra 
tendenza suddividere le risorse in “comparti” 
caratterizzati da valutazione separata (Hersh 
Shefrin – Santa Clara University e Richard 
Thaler – Università di Chicago). 

15 
Ruggero Bertelli - Palestra di Finanza Comportamentale 



I “conti mentali” ci possono aiutare 

Nella nostra tendenza ad utilizzare 
conti mentali, noi “sbagliamo” 
quando dimentichiamo che una 
decisione riguardante un conto ha 
un effetto a livello complessivo. 

Questo “errore 
cognitivo” può essere 
utilizzato per mitigare 
gli effetti di altri errori 
cognitivi. 
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I “conti mentali” ci possono aiutare 

L’individuazione di queste componenti 
si fonda sulla teoria dei Wealth 
Accounts di Shefrin e Thaler (The 
Behavioral Life-Cycle Hypotesis, 1988) 
basata sulla “spendibilità” delle risorse 
come tentazione.  
 
Gli individui tenderebbero a 
proteggere le risorse da 
un’eccessiva facilità di spesa, 
dividendole in conti mentali 
diversi, caratterizzati da una 
precisa gerarchia.  

17 
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I conti mentali e la diversificazione 

 La teoria dei conti mentali ci fornisce un semplice 
metodo di DIVERSIFICAZIONE NATURALE, che 
parte dal comportamento dell’investitore. 

 Ogni investitore divide le proprie risorse finanziarie in 
almeno tre grandi comparti: 
 Liquidità, conservazione, sicurezza; 
 Grandi obiettivi della vita, disciplina, razionalità, moralità; 
 Divertimento, coinvolgimento, “adrenalina”, sensazione di 

controllo, obiettivi misurabili di breve periodo. 
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I conti mentali e la diversificazione 

 E’ molto importante creare una chiara barriera tra i conti, sia 
nel momento del risparmio (flussi) che nel momento della 
valutazione. 

 I “cassetti mentali” devono essere ordinati e devono essere 
APERTI UNO PER VOLTA. 

 Perché? Perchè altrimenti si commettono errori! 
 La SEPARAZIONE è un VALORE. 
 La definizione dei conti è un momento di RAZIONALITA’ che 

serve a proteggersi dagli errori emotivi e cognitivi. 
 

19 
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I “CONTI MENTALI” CI POSSONO AIUTARE 

In questo modo ci proteggiamo 
«naturalmente» contro la nostra 
emotività, individuando specifici 
obiettivi per determinate risorse che 
«non si toccano».  

E CHE NON VERRANNO TOCCATE 
DAI MERCATI. 

I nostri conti mentali sono a posto? 

Il nostro consulente ci farà delle 
domande … per aiutarci a sviluppare 
queste «difese immunitarie». 

Si chiama: 
PIANIFICAZIONE 
FINANZIARIA 
 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 

Dal film “Tentazioni d’amore”, di Edward Norton 
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LA PIANIFICAZIONE 
FINANZIARIA NON 
E’ UN PROCESSO DI 
«OTTIMIZZAZIONE» 
IRRAGGIUNGIBILE 
 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 

LA PIANIFICAZIONE 
FINANZIARIA E’ LA 
COSTANTE 
RICERCA DI UN 
«COMPROMESSO» 
PERSEGUIBILE 
 

Maximizing Versus Satisficing:  
Happiness Is a Matter of Choice, Barry Schwartz et al., 
Journal of Personality and Social Psychology, 2002 



Hai la febbre? 

Ruggero Bertelli - Palestra di Finanza Comportamentale 22 

Dipende da dove 
devo andare 

Se non mi piace il 
posto, torno a 
letto 

Se ho la febbre 
devo stare a letto 



Il Sole Plus 
20/2/2016 … 

Ruggero Bertelli - La Consulenza  23 



Il Sole Plus 20/2/2016 …  
… hanno partecipato 3.000 lettori 

A) Il 44% del campione afferma: “la destinazione del mio risparmio (obiettivi, 
orizzonti temporali di investimento) mi è molto chiara e le mie scelte di 
investimento non dipendono dell’andamento di breve periodo dei mercati”.  

B) Di fronte ad una perdita del 20% da inizio 2016, il 60% dei lettori sostiene di non 
preoccuparsi. Infatti, “una volatilità del 20% è normale per i mercati azionari. 
Forse è un’occasione d’acquisto”.  

C) Il 38% del campione di lettori risponde che, di fronte alle opportunità offerte da 
titoli obbligazionari high yield, chiede al consulente “se l’acquisto di High Yield 
è coerente con i suoi obiettivi di investimento ed il suo orizzonte 
temporale”.  

D) Sostiene il 46% dei lettori, di fronte ad una perdita significativa registrata da un 
fondo bilanciato nel primo trimestre dell’anno, che è “passato troppo poco 
tempo per esprimere un giudizio sull’investimento”.  

 
Queste le risposte che hanno registrato le maggiori frequenze.  
 
Un investitore perfetto, pianificatore finanziario, 
consapevole dei rischi, coerente con gli obiettivi ed gli 
orizzonti temporali prefissati. 
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Il Sole Plus 20/2/2016 … LA TRAPPOLA! 

Ruggero Bertelli - La Consulenza  25 



Il Sole Plus 20/2/2016 … risultati 

Ruggero Bertelli - La Consulenza  26 



Il Sole 14/2/2016 … 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 27 



Il Sole Plus 19/3/2016 … 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 28 



Il Sole Plus 19/3/2016 … 

Ruggero Bertelli - Emotività e Finanza 29 
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