
 

La	salute	del	Toro	e	l'Orso	ignorato	
La lingua italiana è una bru-a bes0a. Nel sito della Treccani possiamo leggere che: 

"….prendendo per buone le indicazioni che ci vengono date dagli unici strumen8 cer8 (cioè pubblicazioni 
specialis8che come i vocabolari), il patrimonio lessicale italiano dovrebbe essere compreso tra le 215.000 e 
le 270.000 unità lessicali (lessemi). Ma parole, ci avverte LorenzeE, sono anche le varie forme che prendono 
i lessemi, una volta flessi (declina8 o coniuga8): per dire, il lessema andare porta con sé le forme del 
presente indica8vo vado, vai, va ecc., e poi dell'imperfeKo indica8vo andavo, andavi, andava e via 
coniugando; la maggior parte dei sostan8vi porta la marca del singolare e del plurale (casa/case; abito; 
abi8); mol8 aggeEvi hanno quaKro uscite (bello/bella//belli/belle)… Ogni forma è una parola. Alla resa dei 
con8, pur soKolineando che nel caso delle forme il calcolo si fa più empirico (un po' a spanna, insomma), 
LorenzeE s8mava nel 2004 in più di due milioni "il numero delle parole dicibili e scrivibili in italiano". 
Sempre LorenzeE ci ricorda per di più che dei circa 260.000 lessemi cos8tuen8 il patrimonio lessicale 
dell'italiano, oltre 50.000 hanno più di un'accezione, oltre 27.000 hanno più di due accezioni, oltre 9.000 
hanno più di cinque accezioni, 100 hanno più di 20 accezioni, una decina più di 30…". 

Vi starete domandando perché questa puntualizzazione che ha poco a che fare con temi finanziari. 
Semplicemente perché nonostante tu-a questa ricchezza di termini, non vi nascondiamo che non riusciamo 
a trovare il corre-o aggeDvo per descrivere l'andamento del mercato azionario e come l'a-uale 
congiuntura sia ..., sia… Niente…, non riusciamo a trovare il termine corre-o. 

Come probabilmente mol0 di voi sapranno, dall'elezione del presidente americano Donald Trump in poi, i 
merca0 azionari di mezzo mondo sono sali0 sensibilmente. Ma non è tanto l'ammontare della salita ad 
essere un evento fuori dal comune, quanto il fa-o che negli ul0mi 14 mesi non ci sia mai stato un periodo di 
debolezza, anche temporanea, del mercato: l'indice azionario mondiale non ha avuto una correzione da 
massimo a minimo rela0vo maggiore del 5% da oltre un anno, il periodo più lungo della storia. 



Con ques0 da0 in mente e con il grafico so-o gli occhi, eravamo in un primo momento convin0 che 
l'aggeDvo corre-o per descrivere la cavalcata dell'azionario fosse “favoloso”. 

Poi, andando a vedere la definizione 
dell'aggeDvo nel vocabolario Treccani, ci 
siamo accor0 che il termine favoloso non 
era del tu-o corre-o, perché si riferisce a 
qualcosa che sembra "appartenere al 
mondo delle fiabe" e che quindi "è fru-o di 
pura fantasia". Certo il 0tolo sarebbe stato 
perfe-o se fossimo ad inizio 2017: in quella 
sede se uno avesse de-o che il mercato 
sarebbe salito di oltre il 20% nel 2017, senza 
nemmeno una correzione, tuD avrebbero 
de-o che solo nel mondo delle fiabe 
esistono rialzi di questo genere senza 
correzioni. Oggi tu-avia quell'evento che ad 

inizio 2017 sembrava fiabesco, è successo realmente e l'aggeDvo favoloso risulta decisamente poco 
calzante. 

Chiaramente quindi dovevamo cambiare il 
0tolo della Newsle-er e, dopo qualche 
riflessione, abbiamo optato per "Lo 
straordinar io r ia lzo del l 'az ionario". 
Straordinario infaD si riferisce ad un 
qualcosa di "non ordinario", che "esce dal 
normale e dal comune", ma che è realmente 
accaduto. Senza dubbi quindi, quando 
parliamo di un evento realmente accaduto, 
seppur imprevedibile pochi mesi fa, 
l'aggeDvo straordinario è decisamente più 
appropriato rispe-o al termine favoloso. 

Tu-avia, a ben vedere, anche straordinario 
non può rendere a pieno il fenomeno a cui 

s0amo assistendo. Fuori dall'ordinario infaD dà l'idea di qualcosa di raro, ma che talvolta succede, mentre 
l'a-uale rialzo, la sua durata, la sua bassa vola0lità e le valutazioni a cui sono arriva0 alcuni indici azionari 
sono un evento più unico che raro, paragonabile solo ad un paio di even0 simili in tu-a la storia dei merca0 
finanziari. 

Ecco quindi, che dopo una profonda riflessione, con la volontà di far capire a pieno la portata dell'evento in 
cui s0amo vivendo, abbiamo deciso di in0tolare la newsle-er "il leggendario rialzo dell’azionario”. 

Leggendario si riferisce a qualcosa che in 
futuro diventerà leggenda; a faD, gesta, 
personaggi storici che abbiano del 
meraviglioso, ma che siano realmente 
accadu0. Questo per iodo è quindi 
leggendario perchè diventerà leggenda, la 
leggenda del periodo di rialzo azionario con 
minor vola0lità della storia dei merca0 
finanziari. 



A-enzione però, questo non vuol dire per forza che le azioni crolleranno. Come abbiamo più volte 
sostenuto infaD ci può essere un caso, improbabile ma possibile, in cui l'inflazione sarà elevata e farà 
aumentare gli u0li talmente tanto da gius0ficare anche gli a-uali mul0pli di mercato. Se invece l'inflazione 
rimarrà bassa allora il rischio di avere nei prossimi anni una correzione, anche significa0va, del prezzo delle 
azioni è molto alta. 

Inoltre, l'inesistente vola0lità sull'azionario ha un'altra importan0ssima conseguenza: tende a far sembrare i 
portafogli meno rischiosi di quanto in realtà lo siano. 

Molte banche e case di ges0one parametrizzano l'esposizione al rischio di un portafoglio su indicatori di 
vola0lità storica (come il VaR, l'expected shoreall o il max drawdown). Ma se gli operatori s0mano 
l'esposizione al rischio di un portafoglio prendendo la vola0lità "leggendariamente" bassa dell'ul0mo anno, 
avranno come risultato quello di ritrovarsi dei portafogli troppo poco rischiosi. Per compensare questo 
fenomeno, spin0 anche dalla pressione dei loro clien0 che desiderano un maggiore rendimento, saranno 
incen0va0 ad aumentare la quota di azionario, di bond "spazzatura" e di valute ad alto rendimento. 

Il risultato è un circolo perverso: più dura il periodo di bassa vola0lità, più i portafogli rischiano di 
aumentare l'esposizione verso asset rischiosi, più le perdite potenziali saranno elevate quando la vola0lità 
tornerà in futuro. 

Per esempio, abbiamo notato che il Value at Risk ad un anno (la misura di rischio usata da mol0 operatori) 
di un portafoglio con il 75% di azionario è oggi pari allo 0,65%, un valore che secondo le linee guida del 
regolatore è in linea con un portafoglio bilanciato prudente, ada-o ad un inves0tore con una propensione 
di rischio medio bassa. 

Questa situazione perme-e, a quegli intermediari poco a-en0 alle esigenze del cliente, di "piazzare" anche 
ad un cliente avverso al rischio, un portafoglio quasi completamente azionario, esponendolo a perdite 
a-ese del 40% nel caso di crisi s0le USA-2008 o Europa-2011. 

Quando la vola0lità tornerà, gli inves0tori avversi al rischio potrebbero scoprire che anche i loro portafogli, 
credu0 come stabili e tranquilli, saranno in realtà quelli di un accanito trader. Speriamo quindi che in futuro 
la signora Maria riesca ad avere il sangue freddo di Gordon Gekko!


