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Programma

• Finanza personale: come siamo messi in Italia?
• Perché è importante investire bene
• L’inflazione ed il suo impatto sui risparmi
• Come ottenere rendimenti che compensino 

l’inflazione
• Le azioni
• Le obbligazioni
• La relazione inversa prezzo/rendimento
• Pausa

• Asset allocation, volatilità, diversificazione, 
correlazione

• Come costruirsi una pensione integrativa
• Modelli di consulenza finanziaria e strumenti 

di investimento
• ETF, ETC, ETN, obbligazioni e dove trovarli
• Come costruire un portafoglio diversificato
• Psicologia dei mercati finanziari - Conclusioni
• Domande e risposte
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Finanza personale
Come siamo messi in Italia?
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L’Italia è un Paese “ricco”
Ricchezza privata delle famiglie italiane in rapporto al PIL:

La ricchezza privata degli italiani ammonta a circa 10.000 miliardi, quasi 6 volte il PIL (1.850bn nel 2019).

Lo Stato invece è pieno di debiti: 3.000 miliardi di euro (pari a 50.000 Euro di debiti per ogni residente).

COSTANTINO FORGIONE
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Siamo ottimi risparmiatori
Ricchezza privata in rapporto al reddito lordo:

La ricchezza privata degli italiani ammonta a circa 8 volte il suo reddito lordo. COSTANTINO FORGIONE
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Ma siamo pessimi investitori

Più della metà della 
nostra ricchezza privata 

è bloccata in case.

Su circa 10.000 miliardi 
di Euro, 5.500 sono 

“investiti” in immobili.

Poi vedremo perchè.

COSTANTINO FORGIONE
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Abbiamo una bassa educazione finanziaria
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Che ci rende difficile investire bene

COSTANTINO FORGIONE
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Non siamo disposti a farci aiutare

Ok, non sai come investire i tuoi risparmi, sei disposto a farti aiutare? 
NO: due terzi degli italiani non sono disposti a pagare la consulenza finanziaria, 
ma non hanno alcun problema a pagare notai, avvocati, commercialisti ecc.COSTANTINO FORGIONE
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Ci informiamo male 

COSTANTINO FORGIONE



12

Facciamo “trading on line” - Perdendo soldi
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“Puntiamo” su singoli titoli - Perdendo soldi
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“Investiamo” in Cryptos, FX, CFD - Perdendo tutto
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“Puntiamo” sul gratta e vinci

COSTANTINO FORGIONE
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Chiediamo alla nostra 
banca o promotore, 
che ci fa investire in 
fondi comuni come 

questo:

8% di commissioni 
annue!

COSTANTINO FORGIONE
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1 - Obiettivo di partenza:
Proteggere il patrimonio dall’inflazione

Quindi, come investire bene? 
E perchè è importante farlo?

2 - Obiettivo successivo:
Aumentare il valore REALE del proprio patrimonio

3 - Obiettivo finale:
Sostenere i propri progetti ed il tenore di vita 

dopo il pensionamento

COSTANTINO FORGIONE
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Inflazione nella Repubblica di Weimar, Germania - 1923

L’inflazione è la perdita di potere di acquisto della moneta.

Tra il 1919 ed il 1923, in Germania l’inflazione arrivò al 662% annuo, portando il prezzo 
di un chilo di pane a 400 miliardi di marchi: non era il pane ad essere diventato 
preziosissimo, era il denaro con cui veniva pagato che non valeva più nulla.COSTANTINO FORGIONE
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In 60 anni il prezzo di una Vespa è passato 
da 50 a 5.000 euro: +10.000%!

Inflazione in Italia, dal 1964:

COSTANTINO FORGIONE
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Inflazione in Inghilterra, dal 1970

Stessa cosa in Inghilterra: 
in 50 anni il prezzo di una 
Range Rover è passato da 
2.000 a 200.000 sterline.

Per comprare lo stesso 
bene serve molto più 

denaro
(che vale sempre meno)

COSTANTINO FORGIONE
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Inflazione in Turchia, negli ultimi 15 anni:

Con la stessa quantità di 
denaro, in quindici anni si 

è passati dal comprare 
un’auto al comprare un 

monopattino.

Il valore NOMINALE del 
denaro è rimasto lo 

stesso ma il potere di 
acquisto, o valore REALE, 

è crollato
(a causa dell’inflazione)

COSTANTINO FORGIONE



22

Inflazione Italia 1960 - 2024

Il fatto che l’inflazione sia tornata al 2% NON vuol dire che i nostri soldi oggi valgono di nuovo 
come nel 2021, ma solo che la velocità con cui continuano a deprezzarsi è diminuita.

Il mattone,

investimento sicuro…

COSTANTINO FORGIONE
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Inflazione in Italia 2001 - 2025

Dal 2019 (pre-Covid) ad 
oggi i prezzi medi sono 

aumentati del 19%.

Il gelato ed il valore 
NOMINALE del denaro 

sono rimasti gli stessi, ma 
il potere di acquisto del 
denaro, o valore REALE, 

è sceso
(a causa dell’inflazione) 
e quindi ne serve di più.
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Trovate un calcolatore della perdita di potere d’acquisto su www.costantinoforgione.it/calcolatori/COSTANTINO FORGIONE

http://www.costantinoforgione.it/calcolatori/


L’obiettivo minimo dell’investimento: 
mantenere il potere di acquisto dei propri soldi.

L’obiettivo minimo dell’investimento è quello di mantenere il valore reale del patrimonio.

Che cosa vuol dire? Il valore reale dei soldi è quello che effettivamente potremo comprarci in 
futuro. 
Il nemico in questo caso è l’inflazione, cioè la crescita annua dei prezzi: il valore dei soldi deve 
crescere almeno nella stessa misura. 

Supponiamo di spendere oggi 100 euro all’anno per comprare 100 bottiglie d’acqua che costano
un euro ciascuna. 
Se il prossimo anno il prezzo delle bottiglie d’acqua aumenta del 5% a 1,05 euro potremo 
comprare solo 95 bottiglie. Tra 20 anni potremo comprare solo 38 bottiglie con gli stessi 100 euro.

Continuiamo a possedere 100 euro nominali, ma tra venti anni ci saremo impoveriti perchè il 
valore REALE dei nostri 100 euro sarà diventato di soli 38.
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Vediamo che cosa succede se invece investiamo i 100 euro iniziali.

Rendimenti reali

Supponiamo che, in presenza di una inflazione del 5%, si decida di investire in uno strumento
finanziario che rende il 5%. 

Il prossimo anno ci ritroveremmo con 100 euro, più il 5% di interessi. I 105 euro che ne 
risulterebbero sarebbero sufficienti a comprare la stessa quantità di beni dello scorso anno, 
che ora costano il 5% in più: il potere d’acquisto del patrimonio resterebbe invariato.

Nel caso riuscissimo ad ottenere un rendimento superiore al 5% necessario a coprire
l’inflazione, dai nostri investimenti finanziari otterremmo quello che si chiama un 
rendimento reale positivo.
Se ottenessimo il 10% avremmo un rendimento reale di circa il 5% (al netto dell’inflazione).

26COSTANTINO FORGIONE
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Come ottenere rendimenti che 
compensino l’inflazione?

COSTANTINO FORGIONE
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L’idea di investimento è generalmente associata al 
raggiungimento di un certo rendimento.

Investendo bene i nostri soldi

Come vedremo però investire può significare di più ed 
assume un significato più profondo e diverso se inteso
come raggiungimento di alcuni obiettivi di vita.

COSTANTINO FORGIONE
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Da cosa derivano
i rendimenti?

Il rendimento che otteniamo 
può avere diverse origini.

Investire nelle azioni di una società 
ottenendone i dividendi e la crescita di valore

Ricevere gli interessi di un titolo 
obbligazionario

Comprare alcune attività reali che si
rivalutano quando c’è inflazione

Quando investiamo, i nostri 
soldi devono essere in qualche

modo remunerati.

Per esempio potremmo:

COSTANTINO FORGIONE
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Azioni e obbligazioni
I mattoni fondamentali della finanza

COSTANTINO FORGIONE
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Presta dei fondi all’emittente del titolo

Viene remunerato con un determinato tasso 
d’interesse

Quanto ricevuto non dipende da come va l’azienda

A scadenza gli viene restituito il capitale iniziale

In caso di fallimento riceve solo la parte del capitale
iniziale che può essere recuperata

Obbligazionista
(è un creditore)

Azionista
(è un proprietario)

Diventa proprietario di una quota dell’azienda

Ha diritto a ricevere i dividendi che vengono
distribuiti

Ha diritto di partecipare alle decisioni 
(voto in assemblea)

Il valore delle sue azioni dipende dall’andamento
della società

In generale il maggior rischio rispetto alle obbligazioni
ne giustifica un maggior rendimento atteso

COSTANTINO FORGIONE
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È evidente che la migliore attività
su cui investire nell’ultimo secolo
sono state le azioni.

Il valore reale di 100 Euro investiti 
in azioni si è moltiplicato di oltre 
440 volte dal 1927.

1

10

100

1000

10000

100000

Azioni Liquidità a breve Titoli di stato Corporate bonds Oro

2.780

126

408

563

44.179

Valore reale di 100 Euro investiti nell’ultimo secolo in diversi 
strumenti finanziari (al netto dell'inflazione)

L’investimento in titoli di Stato 
invece si è moltiplicato di sole 4 
volte.

COSTANTINO FORGIONE
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Il problema è che il rendimento delle 
azioni è stato più elevato ma a costo di 
maggiori oscillazioni nel corso del tempo.

Perché non investire
tutto in azioni quindi?

Il grafico rappresenta le perdite percentuali 
rispetto al massimo precedente del mercato 
azionario dal 1950 ad oggi.

Chi investe tutto in azioni deve avere lo 
stomaco per sopportare diminuzioni del 
valore del portafoglio anche oltre il 50%.

Non tutti ne hanno voglia. 
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-30

-20

-10

0
Perdita dal massimo precedente (drawdown)
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Può volerci molto 
tempo per recuperare 

le perdite. 

E non possiamo 
aspettare un secolo.

COSTANTINO FORGIONE
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Solo negli ultimi 25 
anni, i mercati 
azionari sono 

arrivati a perdere il

-50% (S&P500) e il

-75% (Nasdaq).

COSTANTINO FORGIONE
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Le azioni

COSTANTINO FORGIONE
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Un’azione è la particella più piccola in cui è 
diviso il capitale di una società. 

Acquistandola si diventa in parte proprietario
della società stessa.

Le azioni

Un azionista ha diritto a ricevere quella parte di 
utili che le aziende distribuiscono in forma di 
dividendi e ha anche diritto a partecipare alle 
decisioni della società (voto in assemblea). 

L’investitore può beneficiare della crescita
della società, che si traduce in un aumento
dei prezzi delle azioni che possiede.

Se le cose vanno male però paga in prima 
persona con eventuali perdite sui prezzi.

COSTANTINO FORGIONE
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Cosa muove il prezzo di un’azione?

A guidare i prezzi delle azioni sono gli utili che le aziende producono ma anche l’umore degli investitori
che talvolta li porta a strapagare per quegli utili o a scappare spaventati in altri casi.
E’ il meccanismo che alimenta momentanee bolle speculative o ondate di panico.

- Struttura competitiva

- Capacità del 
management

- Andamento economia

RISULTATI SOCIETARI

- Siamo in una fase di 
euforia o di panico?

- Quali sono le aspettative 
degli investitori?

UMORE DEGLI 
INVESTITORI

PREZZO DELL’AZIONE

Quanti utili 
produce l’azienda? 

Quanto siamo 
disposti a pagare 
per quegli utili?

COSTANTINO FORGIONE



39

L’andamento dei prezzi del mercato 
azionario riflette, con una certa 
approssimazione, l’andamento degli 
utili delle aziende.

Prezzo delle azioni e utili societari (EPS)

Gli utili tendono a crescere insieme 
alla crescita dell’economia globale 
guidata dalla crescita della demografia, 
e così fa il mercato azionario.

COSTANTINO FORGIONE
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Aumento dell’efficienza produttiva

Oltre alla crescita demografica, 
l’altro fattore che aumenta gli 

utili aziendali è l’aumento 
dell’efficienza produttiva 

derivante dall’innovazione 
tecnologica.

Già oggi, in Cina, Xiaomi/Huawei 
producono 60 cellulari al minuto 
(due milioni al mese) su linee di 

produzione totalmente 
automatizzate SENZA NESSUN 

LAVORATORE UMANO.

COSTANTINO FORGIONE
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Come si può investire sui mercati azionari?

Tutti i mercati azionari mondiali vengono rappresentati da un indice azionario, per esempio il FTSE 
MIB italiano, il DAX tedesco, l’S&P 500 statunitense, il Nasdaq, o l’indice azionario globale MSCI 
World che rappresenta tutte le azioni del mondo.

Tutti questi indici rappresentano l’andamento di tutte le azioni quotate su quel mercato. 
Quando si acquista un indice, il rischio specifico delle singole azioni viene diversificato.

Diverse performance dei vari indici dipendono dalle diverse caratteristiche che li compongono in 
termini di appartenenza geografica, dai diversi pesi dei settori di attività rappresentati, dalla 
diversa dimensione delle imprese. Ad esempio, negli indici statunitensi ha più peso la componente 
di imprese tecnologiche a larga capitalizzazione rispetto agli indici europei.

Esistono indici anche sui mercati obbligazionari, sulle commodities e su altri settori. 

INVESTITE SEMPRE IN INDICI (tramite ETF), MAI in singole azioni.

COSTANTINO FORGIONE
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Azione Microsoft 2002 -2022

COSTANTINO FORGIONE
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Azione General Electric 1980 - 2000
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Azione General Electric OGGI

COSTANTINO FORGIONE
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Le aziende “Top” cambiano 
nel tempo.

Nulla ci assicura che i vincenti 
di oggi saranno i vincenti di 

domani. Anzi.

Acquistare single stocks non è 
un investimento, è una 

scommessa.

COSTANTINO FORGIONE
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Stessa cosa sul NASDAQ

Nulla ci assicura che i vincenti 
di oggi saranno i vincenti di 

domani. Anzi.

Acquistare single stocks non è 
un investimento, è una 

scommessa.

COSTANTINO FORGIONE
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Distruzione di valore azionario nel 2022
(L’S&P500 ha perso “solo” il 22%)

COSTANTINO FORGIONE
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“The 10 years 10 Baggers”

Le azioni dell’indice Russell 1000 
che negli ultimi 10 anni hanno 

guadagnato più del 1000% (10x).

Individuare in anticipo le aziende 
“giuste” è impossibile.

Anzichè cercare l’azienda giusta, 
investite in tutto il mercato 

azionario con un indice di borsa 
che le comprende tutte.

COSTANTINO FORGIONE



49

Le obbligazioni
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Meccanica dei titoli obbligazionari

Un titolo obbligazionario è un titolo che viene emesso da uno
Stato o da una società per finanziarsi e che dà diritto a chi lo
acquista di ricevere un flusso di cedole fino alla scadenza, data in
cui viene restituito anche il capitale.

Ad esempio, la figura riporta i flussi prodotti da un’obbligazione
a 3 anni che paga il 3% annuo di cedola.

3

L’investitore 
compra 

l’obbligazione 
a 100

3 3100

100

Alla 
scadenza gli 

viene 
restituito il 

capitale 
iniziale

Ogni anno riceve 
il 3% di interessi 

sul capitale

Ogni anno riceve 
il 3% di interessi 

sul capitale

Ogni anno riceve 
il 3% di interessi 

sul capitale
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1

Chi compra un titolo obbligazionario fa un prestito a chi lo emette.
A fronte di questo prestito viene remunerato con un certo tasso annuo pagato
attraverso le cedole del titolo stesso.

A scadenza, a meno che l’emittente non fallisca, il capitale preso in prestito
viene restituito.

Il rendimento che il titolo deve garantire all’investitore è tanto più alto:

Quanto maggiore è la 
durata del titolo.

2 Quanto più rischioso è 
l’emittente.

COSTANTINO FORGIONE
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In genere, i bond emessi da società o da Stati meno solidi trattano con un determinato spread, cioè 
con un certo rendimento addizionale rispetto ai bond più sicuri. 

Lo spread di credito

Rendimento 
titolo sicuro

Spread
Rendimento  

titolo 
rischioso

Questo spread può variare in base alla percezione degli investitori riguardo alla rischiosità 
dell’emittente.

Per esempio, per investire in BTP invece che in titoli di Stato Tedeschi, gli investitori richiedono un
rendimento più alto. Quella differenza in termini di rendimento è detta spread e aumenta
all’aumentare della percezione del rischio. Stessa cosa per un titolo emesso da una società.

COSTANTINO FORGIONE
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Rendimento bund tedesco = 2,50%

Esempio:

2,5% 1,5% 4%

Se aumenta la percezione della rischiosità del debito pubblico italiano e lo spread diventa più
elevato, per esempio il 2%, il rendimento del BTP sale al 4,5%.

Come vedremo, questo vuol dire che il prezzo del BTP scende.

Spread BTP- Bund = 1,50%

Rendimento BTP = 4%

Rendimento Bund Spread Rendimento BTP

COSTANTINO FORGIONE
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L’affidabilità creditizia degli emittenti: la scala dei Credit Ratings  

COSTANTINO FORGIONE



55

Focus sull’Italia

Perchè le obbligazioni 
italiane sono 

considerate rischiose? 

Debito e deficit

COSTANTINO FORGIONE
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Focus sull’Italia

Perchè le obbligazioni 
italiane sono 

considerate rischiose? 

Debito e PIL

COSTANTINO FORGIONE
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La spesa per interessi 
assorbe troppe entrate 

fiscali, impedendo 
investimenti pubblici che 

consentirebbero una 
maggiore crescita 

economica

COSTANTINO FORGIONE
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Assenza di crescita 
economica, che non 

riesce a generare entrate 
fiscali utili ad abbassare il 

deficit ed il debito

COSTANTINO FORGIONE
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Assenza di crescita 
economica che non 

consente di aumentare 
le retribuzioni, e quindi i 

consumi e le imposte 
relative

Crescita delle retribuzioni REALI 2019 - 2023

COSTANTINO FORGIONE
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Assenza di crescita 
economica che non 

consente di aumentare 
le retribuzioni, e quindi i 

consumi e le imposte 
relative

Crescita delle retribuzioni nominali 1990 – 2020

COSTANTINO FORGIONE



Obbligazioni
La relazione inversa tra prezzi e rendimenti
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L’investitore che compra in emissione a 100 un titolo a 3 anni con una cedola del 2% otterrà 
a scadenza un rendimento del 2% annuo - il 6% in tre anni.

Nel corso della vita del titolo però il suo prezzo può variare. In particolare, quando i tassi 
d’interesse per titoli simili salgono, il prezzo del titolo scende, e viceversa.

Perché questo succede?

Consideriamo il nostro titolo a 3 anni che paga cedole del 2%. 
Supponiamo che, per qualsiasi ragione, titoli simili comincino ad essere emessi con un 
tasso d’interesse del 4% - il 12% in tre anni.

Se volessi vendere la mia obbligazione chi sarebbe interessato a comprarla ad un 
rendimento del 2% quando ce ne sono di identiche che rendono il 4%? Nessuno. 

La relazione inversa tra prezzi e rendimenti - 1

COSTANTINO FORGIONE



63

Per riuscire a vendere la mia vecchia obbligazione al 2%  il suo prezzo dovrà scendere fino a 
quando il prezzo di acquisto più basso, insieme alle cedole periodiche e alla restituzione del 
capitale a 100, non offriranno ai potenziali nuovi acquirenti un rendimento del 4%, come 
quello delle nuove emissioni.

Dato che la differenza dei rendimenti tra i due titoli è del 2% all’anno per 3 anni, dovrò 
“scontare” il mio titolo del 6% (2% annuo per 3 anni*): l’acquirente potrà comprarla a 94 e 
riceverà a scadenza 100 con un guadagno del 6%, che si somma alle cedole del 2% annuo per 
tre anni.

Lo stesso vale al contrario: se i rendimenti degli altri titoli scendono sotto il 2%, il mio titolo 
diventa più appetibile e potrò venderlo sopra 100.

La relazione inversa tra prezzi e rendimenti - 2

* Più precisamente il calcolo va fatto sulla Duration e non sulla durata -> Approfondimenti nel 
Corso sulle obbligazioni che trovate qui: www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite/COSTANTINO FORGIONE
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Il prezzo di un titolo a 5 anni con cedole del 3% è pari a 100 se i rendimenti di mercato sono il 3%.

Quindi:

Durante la sua vita, il prezzo del titolo può
variare. Queste oscillazioni possono avere
un impatto sul valore del portafoglio.

Se i rendimenti salgono al 3,5%, il prezzo del titolo scende a 97,74.

Se i rendimenti scendono al 2,5%, il prezzo del titolo sale a 102,32.

Rendimenti
al rialzo

Prezzi
al ribasso

Prezzi
al rialzo

Rendimenti
al ribasso

Alla scadenza il suo prezzo tornerà comunque a 100 e il suo rendimento sarà quello calcolato al
momento dell’acquisto.

Esempio:

A scadenza però, il suo prezzo tornerà a 100
e il rendimento annuo che otterrò sarà
quello che ho fissato al momento
dell’acquisto.

COSTANTINO FORGIONE
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Durate lunghe e impatto sul prezzo: BTP 2,15% 2072

In un lungo contesto di tassi a zero, i risparmiatori hanno cercato rendimenti acquistando le 
obbligazioni più a lungo termine, senza rendersi conto dei rischi: con il rialzo dei tassi,  le 
obbligazioni lunghe hanno perso il 50% circa del loro valore. Alla scadenza rivedranno i loro soldi, 
ma dovranno aspettare 50 anni, e intanto investono a tassi più bassi di quelli offerti dal mercato.COSTANTINO FORGIONE
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Durate lunghe e impatto sul prezzo: Austria 2,1% 2117

E’ andata peggio a chi ha investito in obbligazioni ancora più lunghe.COSTANTINO FORGIONE
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Perdite dei mercati azionari e obbligazionari nel tempo

Le obbligazioni non sono “sicure”: considerando anche l’inflazione, le perdite del mercato 
obbligazionario sono analoghe a quelle dell’azionario.COSTANTINO FORGIONE
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Le obbligazioni sono un mondo complicato

Le obbligazioni non sono solo “i BTP”: esistono centinaia di obbligazioni diverse per struttura, indicizzazione, 
rischio, subordinazione, payout ecc. -> Corso sulle obbligazioni www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite/COSTANTINO FORGIONE

https://www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite/
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Indici obbligazionari a confronto

L’andamento dei mercati obbligazionari può essere MOLTO diverso, a seconda di 
quale tipo di obbligazioni consideriamo.COSTANTINO FORGIONE
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PAUSA

Con un piccolo 
“quiz finanziario”:

compro a 60
vendo a 70

ricompro a 80
rivendo a 90

Quanto ho guadagnato, 
o perso?

COSTANTINO FORGIONE
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Costantino Forgione
Università Bicocca Milano

7 Maggio 2025

Investire senza 

trappole

Come investire bene, evitando le 

trappole di banche e promotori

Seconda parte
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I portafogli di investimento
Asset allocation, volatilità, diversificazione, correlazione
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CASH
OBBLIGAZIONI

AZIONI

ASSET REALI

✓ Contante
✓ Liquidità a breve o 

brevissimo termine 
con rischio molto 
limitato

✓ Il rendimento è in 
genere basso o nullo

✓ Prestiti che vengono 
fatti ad un determinato 
emittente a fronte del 
pagamento di un 
interesse

✓ Si può trattare di uno 
Stato o di una società

✓ Non si diventa 
proprietari come nel 
caso delle azioni

✓ Meno volatili delle 
azioni

✓ Acquisizione di una 
partecipazione in una 
società diventandone 
comproprietario

✓ Si acquisisce anche il 
diritto a ricevere 
dividendi e a 
partecipare ai guadagni 
in conto capitale

✓ Di solito il rendimento 
atteso è elevato a fronte 
di una volatilità che è 
più alta delle 
obbligazioni

✓ Asset che sono 
direttamente legati 
all’economia reale

✓ In alcuni casi possono 
essere utilizzati come 
riserva di valore

✓ Possono proteggere (in 
parte) dall’inflazione

Su cosa si può investire?

COSTANTINO FORGIONE
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Combinare questi strumenti finanziari all’interno di un 
portafoglio, con pesi relativi appropriati agli obiettivi e 
ai rischi tollerabili dall’investiture, rappresenta quella
che viene definita asset allocation.

L’Asset Allocation

L’asset allocation è la «torta» che rappresenta la 
composizione percentuale delle categorie di attività in 
un portafoglio. 

Nel lungo periodo, questa allocazione è molto più 
determinante nello spiegare i rendimenti del portafoglio, 
che non la scelta dei singoli titoli all’interno delle varie 
categorie. 

COSTANTINO FORGIONE



75

Le oscillazioni del valore di un asset 
vengono definite dalla volatilità.

Cos’è la volatilità?

Nella finanza moderna la volatilità è 
diventata sinonimo di rischio. 
Più pronunciate le oscillazioni, maggiore la 
volatilità, maggiore il rischio.

Chi è capace di sopportare un maggior
rischio,  in genere e nel lungo periodo, è 
spesso (non sempre) ricompensato con 
rendimenti più elevati.
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Un asset più è volatile, più è considerato rischioso
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Le oscillazioni sono 
un rischio se devi 
vendere in perdita

Profitto

Perdita

La volatilità è 
davvero un 
rischio?

Dipende.

Se non si ha necessità di 
vendere realizzando la perdita e 
si riesce a continuare a dormire
quando i mercati oscillano, la 
volatilità non dovrebbe essere 
un problema.

La volatilità è un rischio solo se si è costretti a realizzare la perdita.

Quando si può essere costretti a vendere 
in perdita?

Quando si ha improvvisamente bisogno di quei soldi, magari
per comprare una casa o un’auto.

Quando non si riesce a sopportare psicologicamente le oscillazioni.

COSTANTINO FORGIONE



Le oscillazioni
sono normali.

S&P500: Rendimenti annuali e perdite durante l’anno

Le oscillazioni rientrano nella 
normalità dei mercati.

Il grafico rappresenta il rendimento 
annuale del mercato azionario
statunitense dal 1980. Per ogni
anno è riportata anche la perdita
massima che è stata toccata.

In molti casi il mercato è sceso, a 
volte anche di tanto, per poi 
chiudere comunque in positivo.
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Andamento annuale dell’indice S&P500

L’andamento dei mercati azionari è abbastanza erratico, ma le variazione positive sono 
maggiori di quelle negative.COSTANTINO FORGIONE
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Distribuzione dei rendimenti dell’indice S&P500

Qui vediamo meglio come si distribuiscono i rendimenti annui.COSTANTINO FORGIONE
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La volatilità viene calcolata da una misura 
statistica (la deviazione standard) che 
descrive quanto i rendimenti sono
dispersi intorno alla loro media.

Come si calcola la Volatilità?

Se i rendimenti sono raggruppati intorno
al loro valore medio la volatilità è bassa.

Strumenti che oscillano di più hanno una 
volatilità più elevate: ad esempio il 
mercato azionario ha una volatilità di 
circa il 15-20%.
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La diversificazione consiste nel non mettere
tutte le uova nello stesso paniere.

La diversificazione

Se il portafoglio non è diversificato, o è 
composto da asset che si muovono insieme, 
può avere delle grandi oscillazioni.

Investendo in attività i cui prezzi si muovono in 
modo diverso, diminuiamo il rischio totale del 
portafoglio.

La diversificazione riduce il rischio

Un portafoglio senza diversificazione o con asset che si 
muovono insieme è rischioso

La diversificazione è tanto più efficiente quanto
più gli asset tendono a muoversi in direzioni
opposte, ovvero sono decorrelati

COSTANTINO FORGIONE



Alla base di una diversificazione efficiente c’è l’utilizzo di asset che 
non si muovono tutti nella stessa direzione.

C’è una misura che viene detta correlazione che ci dice quanto due 
asset tendono a muoversi insieme. Viene espressa da un numero tra 
-1 e +1. Se la correlazione è positiva i due asset tendono a muoversi
nella stessa direzione. 
Tanto più ci si avvicina a 1, tanto più i due asset si muovono insieme.

Se la correlazione è negativa i due asset tendono a muoversi in senso 
opposto. Tanto più ci si avvicina a -1, tanto più i due asset si muovono 
in direzioni opposte.

La correlazione

82COSTANTINO FORGIONE
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Correlazione inversa azioni/obbligazioni

Quando l’azionario crolla, generalmente l’obbligazionario compensa in parte le perdite. 
Questo NON è accaduto solo nei tre “anni eccezionali” del 1931, 1969 e 2022COSTANTINO FORGIONE
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Il portafoglio a sinistra è composto da solo azioni. Diversificando con i titoli di stato si ottiene un portafoglio
che oscilla di meno e in cui le perdite sono più contenute.
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Esempio di diversificazione:
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L’orizzonte temporale

L’orizzonte temporale rappresenta il tempo durante il quale si può rimanere investiti e non si ha bisogno dei soldi. 
Chi ha un orizzonte temporale più lungo può permettersi di sopportare maggiori oscillazioni e rischiare di più. 
Ha tutto il tempo per recuperare, sfruttando la tendenza dei mercati a salire nel tempo. 

Chi ha meno tempo per recuperare eventuali perdite deve essere più prudente.
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Nel lungo periodo il valore di investimenti come 
le azioni tende a salire. 
Come abbiamo visto lo fa però passando
attraverso delle oscillazioni anche notevoli.

Nel lungo periodo diminuisce la probabilità di perdere.

Il modo più semplice per ridurre il rischio è 
quindi rimanere investiti a lungo per 
aumentare la probabilità di beneficiare della 
tendenza di lungo periodo al rialzo dei 
mercati.
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Aumentando il periodo in cui si rimane investiti 
riduciamo la probabilità di perdere (S&P 500)
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La percentuale di asset rischiosi che possiamo 
avere in portafoglio dipende da 1 - quali 
variazioni negative possiamo tollerare e da 
2-il tempo per il quale possiamo rimanere in 
perdita.

Asset allocation e tolleranza al rischio.

Portafogli con allocazioni più rischiose hanno
più oscillazioni (positive e negative) e possono
attraversare periodi di perdita più lunghi.

A fronte di questo, storicamente hanno
offerto rendimenti maggiori.
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Quanto possiamo rischiare?

Quanto siamo disposti a 
vedere oscillare il valore 

del portafoglio?

Per quanto tempo possiamo 
rimanere in perdita?
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Visto che i mercati
storicamente tendono a salire
nel lungo periodo, le 
oscillazioni del valore del 
portafoglio rappresentano un 
rischio solo in funzione
dell’orizzonte temporale di 
riferimento dell’investimento.

La volatilità è un problema
solo se i fondi devono essere 
smobilizzati e la perdita
realizzata. 

Se l’orizzonte temporale è 
sufficientemente lungo la 
volatilità non dovrebbe
preoccupare.
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Il meccanismo del rendimento 
composto consiste nel fatto
che gli interessi, se reinvestiti, 
vengono calcolati in ogni
periodo successivo sul nuovo 
valore del capitale accumulato
e non su quello iniziale.

L’essenza degli interessi composti.

Questo consente di 
accumulare interessi sugli
interessi.
Nel lungo periodo l’effetto di 
questo meccanismo diventa 
assai rilevante.

Come si fa a reinvestire gli 
interessi ricevuti? 
Esistono degli strumenti
finanziari, detti ad 
accumulazione, che 
reinvestono automaticamente
quanto ricevuto.

COSTANTINO FORGIONE
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Se rimaniamo sempre investiti sul mercato finanziario possiamo accumulare interessi sugli interessi. 
Supponiamo di partire da un capitale di 100 euro e di investire in un asset che rende il 10%.
Alla fine del primo anno riceviamo il 10% di 100 (10) e lo reinvestiamo nello stesso asset.

Il secondo anno riceveremo il 
10% di 110, non più di 100, il che 
significa che riceveremo 11 in 
termini di interessi: 10 sul
capitale iniziale e 1 sugli interessi
che abbiamo ricevuto il primo 
anno e che abbiamo reinvestito.

Tra il primo e il secondo anno 
riceviamo 11 e non più 10 perché
gli interessi vengono calcolati
anche sugli interessi ricevuti il 
primo anno, e reinvestiti.

I rendimenti composti.
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Capitalizzazione semplice VS composta

Trovate il calcolatore su: www.costantinoforgione.it/calcolatori/COSTANTINO FORGIONE

https://www.costantinoforgione.it/calcolatori/


Purtroppo vale anche il contrario

Guadagno % necessario per recuperare una perdita

La capitalizzazione composta si basa sul
fatto che i rendimenti si calcolano ogni
anno sul nuovo capitale, che aumenta nel 
tempo.

Questo però vale anche per le perdite.  

Se perdiamo il 50% non basterà più 
guadagnare il 50% per recuperare, 
perché questo recupero si applicherà ad 
un capitale minore. 
Dovremo quindi guadagnare il 100% per 
recuperare una perdita del 50%.

Grandi perdite si evitano diversificando i 
rischi, attraverso l’investimento in asset 
decorrelati. 92COSTANTINO FORGIONE
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Le nostre pensioni
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Il sistema pensionistico italiano

L’INPS, Istituto Nazionale della Previdenza Sociale, gestisce i contributi della maggior parte dei 
lavoratori dipendenti e autonomi del settore pubblico e privato, e paga pensioni e indennità di 
natura previdenziale (e assistenziale) ai cittadini italiani.

Il sistema pensionistico a capitalizzazione è un sistema di gestione della previdenza sociale in cui i 
contributi individuali vengono investiti sul mercato dei capitali. In questo modo, i lavoratori 
accumulano riserve che si rivalutano per la loro pensione, che riceveranno sotto forma di rendita. 

Il sistema pensionistico a ripartizione è un sistema di gestione della previdenza sociale in cui i 
contributi dei lavoratori attivi finanziano le pensioni dei lavoratori in pensione. Non si rivalutano.

Il sistema pensionistico italiano è a ripartizione (purtroppo)

COSTANTINO FORGIONE
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Il problema: la piramide demografica italiana

In Italia si fanno sempre meno figli, e quindi sempre meno futuri lavoratori che versano contributiCOSTANTINO FORGIONE
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La proiezione al 2050

Con così pochi contribuenti 
e così tanti anziani a cui 

pagare la pensione, 
in futuro l’INPS non riuscirà 

più a pagare le attuali 
pensioni a tutti e sarà 

costretto a diminuirle, salvo 
il dissesto.

COSTANTINO FORGIONE
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L’aumento della longevità

E vivamo 
sempre più a 
lungo, quindi 

le pensioni 
devono 

essere pagate 
per periodi 
sempre più 

lunghi.
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Le tre tipologie di fondi pensione integrativi

Fondi pensione negoziali (FPN): sono i fondi pensione stipulati con il datore di lavoro. 
Sono aperti alla contribuzione di tutti i lavoratori di quella categoria, non hanno scopo di lucro, 
costano pochissimo e sono la migliore scelta possibile. Quasi sempre, a fronte dei soldi che versate 
voi, anche il vostro datore di lavoro versa altri contributi aggiuntivi che per voi sono “soldi gratis”.
Se ne avete la possibilità, versate sempre in un FPN, comparto azionario fino ai 55 anni circa.

Fondi pensione aperti (FPA): se non potete aderire ad un FPN, aderite ad un FPA. 
Sono FP aperti a tutti, costano poco (0,3-0,8% all’anno) e sono la seconda migliore scelta possibile.

Piani Individuali Pensionistici (PIP): è quello che vi proporrà la vostra banca.
Sono piani assicurativi costosissimi (3-4% all’anno) su cui la vostra banca/assicurazione guadagna 
cifre importanti. Per voi è la peggiore scelta possibile: non sottoscrivete mai un PIP.

Dato il regime fiscale sui FP aprite una posizione il prima possibile, anche se non potete versare da 
subito: Allianz Insieme e Amundi Seconda Pensione sono tra i migliori FPA disponibili in Italia.

Per approfondimenti: tutto sui Fondi Pensione qui www.costantinoforgione.it/risorse-gratuiteCOSTANTINO FORGIONE

https://www.secondapensione.it/
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Ipotesi di accumulo di 
versamenti su un fondo 

pensione integrativo con 
rendimento annuo del 5% 

Dopo 30 anni avremo 
accumulato 360.000 euro 
investendone solo 88.000 

(con il beneficio fiscale)

Come integrare 
la pensione INPS

Trovate il simulatore su: www.costantinoforgione.it/calcolatori/COSTANTINO FORGIONE

https://www.costantinoforgione.it/calcolatori/
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Invece di 
investire in 

fondi pensione,

“investiamo” in 
gratta e vinci

Dove “investono” per il loro futuro gli italiani?

COSTANTINO FORGIONE
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Strumenti di investimento e 
modelli di consulenza finanziaria

COSTANTINO FORGIONE
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Personale bancario (Unicredit, Intesa, BPM, MPS ecc.)
Viene pagato dalla banca, non da voi, e quindi fa gli interessi di chi gli paga lo stipendio, vendendo ai clienti 
quello che la banca gli dice di vendere, i prodotti più costosi dove la banca guadagna di più - e voi di meno. 
Propongono un servizio di vendita di commissioni, NON di consulenza.

Vendono prodotti di “risparmio gestito” o a “gestione attiva”: fondi, polizze, gestioni patrimoniali, PIR, fondi 
di private equity/debt ecc. - tutti prodotti con commissioni occulte che vi fanno perdere soldi.

Chi vi vende cosa, e perchè – Banche e Promotori

Ex Promotori, oggi ridenominati Consulenti AOFS (Fideuram, Generali, Fineco, Mediolanum ecc.)
Sono agenti di commercio in partita IVA incaricati di vendere i prodotti della loro banca e che vengono pagati 
dalle commissioni nascoste nei prodotti che riescono a vendervi. Anche qui c’è il conflitto di interesse tra il 
consulente che tenderà a vendervi i prodotti più costosi dove lui guadagna di più. 
La “consulenza” è propedeutica alla vendita di commissioni, senza le quali non guadagnerebbero nulla.

COSTANTINO FORGIONE
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Consulenti a parcella.

Li pagate direttamente voi e non possono ricevere commissioni dai prodotti che consigliano: il loro unico 
guadagno è la loro parcella professionale e non hanno altri interessi personali da perseguire. 
Fanno quindi il vostro interesse.
Non usano nessuno dei prodotti che vi offrono in banca, ma vi fanno investire in strumenti passivi come 
ETF, azioni, obbligazioni, strumenti che non hanno commissioni e su cui non perdete soldi rispetto ai 
mercati in cui investite. 

Non vendono niente, se non le loro competenze professionali.

E’ una figura relativamente giovane (il loro albo è partito nel dicembre 2018) e molto variegata: vi si 
trovano giovani che hanno iniziato la professione da poco, così come professionisti ben preparati.
E’ fondamentale intervistare il potenziale consulente per sceglierlo bene. Potete intervistarlo facendogli 
queste domande (video su Morningstar): Le tre domande da fare ad un consulente

Chi vi vende cosa, e perchè – Consulenti a parcella

COSTANTINO FORGIONE
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Per gestione passiva si intende l’uso di strumenti
finanziari che invece replicano semplicemente
l’andamento di un indice, senza gestione e senza 
cercare di batterli. 
Per esempio, l’indice replicato potrebbe essere il 
FTSE MIB, l’indice S&P 500, il Nasdaq o un indice
obbligazionario. 
Degli strumenti passivi fanno parte gli ETF.

SENZA COMMISSIONI

Gestione passivaGestione attiva

Per gestione attiva si intende l’utilizzo di strumenti
che, attraverso decisioni attive di acquisto o di 
vendita del gestore, cercano di superare il 
rendimento del loro mercato di riferimento. 

Di questo tipo di strumenti fanno parte i fondi attivi, 
Gestioni Patrimoniali, Polizze, PIR, Fondi di Private 
Equity, Fondi di Fondi ecc.

CON COMMISSIONI

Consulenti - a parcellaBanche e Promotori - a 
commissione

Consulenti e Strumenti

COSTANTINO FORGIONE
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Costi del risparmio gestito: i fondi comuni

Uno dei fondi peggiori:
oltre al 2-3% iniziale, questo 

fondo comune costa al 
risparmiatore il 4,59% annuo 

fisso, più commissioni di 
performance variabili pari al 
4,14% nell’ultimo anno, per 
un totale dell’8,73% annuo.

Come potete guadagnare 
qualcosa se tutti gli anni vi 

viene sottratto l’8% del 
vostro investimento?
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Impatto dei costi sul rendimento, dopo 20 anni

I costi dei fondi comuni sono:

1-Commissione di ingresso
2-Commissione di gestione
3-Commissione di distribuzione
4-Commissione di uscita
5-Commissione di performance
6-Costi di turnover
7-Costi amministrativi e legali

Gli ETF hanno solo il costo n.7
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Costi medi dei fondi 
comuni delle 5 società 

di gestione del 
risparmio (SGR) 

quotate a Piazza Affari
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I fondi comuni italiani sono i più costosi d’Europa

Tra il 45% ed il 90% dei vostri rendimenti obbligazionari 
se ne va in commissioni.

Su quel che resta, c’è poi da pagare le tasse (12,5%/26%).

COSTANTINO FORGIONE
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Calcolo di costo e opportunità (perse) dei fondi comuni

Se investiamo: 100.000 €

Per anni: 20

Il mercato sale ogni anno del: 6%

Ma il fondo ha un costo annuo del: 3%

Dopo 20 anni si dovrebbero guadagnare interessi per: 220.714 €

Mentre invece se ne guadagnano solo: 74.402 €

Con una perdita di: -146.311 €

Pari al: -66%

Per cui a scadenza otterremo un capitale di: 174.402 €

Invece di ottenere un capitale di: 320.714 €

Calcolato in un altro modo, il cliente guadagna: 74.402 €

La banca invece guadagna: 146.311 €

E' per questo che i costi sono importanti!

Calcolo costi e perdite dei fondi comuni

Trovate il calcolatore su: www.costantinoforgione.it/calcolatori/

Dopo 20 lunghi anni di 
investimento in un fondo 

comune, cosa vi resta?

E cosa va alla banca e al 
promotore?

Se poi sottraiamo anche le 
imposte da pagare allo 

Stato, in questo esempio 
ci restano €55.057 
anzichè €220.714 

(-75%)

COSTANTINO FORGIONE
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Ma i fondi comuni non rendono più del mercato?

NO:
la quasi totalità dei 

fondi comuni 
europei PERDE soldi 
rispetto al mercato 

in cui investe
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Fondi comuni e Sicav: i rendimenti quando le cose vanno bene

Se con il vostro fondo avete guadagnato il 50% in 5 anni potrete anche essere contenti, ma in realtà potreste 
stare perdendo il 115% rispetto al mercato (e ai rischi che avete preso). E non potete accorgervene.COSTANTINO FORGIONE
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Fondi comuni e Sicav: i rendimenti quando le cose vanno male

Se il mercato perde il 7% il vostro fondo potrebbe perdere il 32%, una perdita relativa del 25% COSTANTINO FORGIONE
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Il rischio gestorio: i fondi comuni NON sono più sicuri

In banca vi dicono che gli ETF sono rischiosi perchè non sono gestiti (non è affatto vero, anzi). 
Questo è un esempio del “rischio gestorio” di un fondo comune.COSTANTINO FORGIONE
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Come usare www.morningstar.it

Morningstar è il più grande sito mondiale indipendente per la valutazione degli 
strumenti finanziari: potrà esservi utile per valutare quello che vi viene proposto.COSTANTINO FORGIONE

https://www.morningstar.it/it/
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Come usare Morningstar

COSTANTINO FORGIONE
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Come usare Morningstar

Mercato 

+8%

Fondo 

-9%

-17% 

in due 

anni

COSTANTINO FORGIONE
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I PAC: quanto possono costare?

Attenzione ai costi (sempre): se iniziate il vostro PAC pagando subito il 38% di commissioni, 
gli unici che ci guadagneranno saranno la vostra banca ed il vostro promotore.

COSTANTINO FORGIONE
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I PAC comunque fanno perdere soldi

Se avete soldi da investire fatelo subito, non state a perdere tempo con i PAC.COSTANTINO FORGIONE
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I fondi PIR, che investono nell’economia reale italiana

Crescita economica dei paesi 
dell’Eurozona su tre diversi 

orizzonti temporali.

Anche se la tassazione dei PIR 
è agevolata (dopo 5 anni), 

molto probabilmente 
guadagnerete di più 

investendo in aree a maggior 
crescita economica, anche se 

tassata.

E comunque i PIR hanno 
spesso commissioni elevate.

COSTANTINO FORGIONE
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I costi dei fondi di Private Equity/Debt

Questo fondo di PE ha 
una scadenza definita a 
10 anni, prorogabile di 
altri 3 anni. Non potete 

venderlo prima.

Dopo 10 anni 
pagherete commissioni 
per il 6,88%x10 = 68,8%

del capitale investito.

Potete solo perderci 
soldi.

COSTANTINO FORGIONE
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Altri strumenti di risparmio gestito

Fondi di Fondi: sono fondi che anzichè investire in titoli (azioni e/o obbligazioni), 
investono in altri fondi comuni. Così pagate doppie commissioni, quelle del fondo 
principale e quelle dei fondi sottostanti.

Polizze assicurative Unit Linked: sono polizze che investono in un portafoglio di fondi 
comuni. Così pagate le commissioni della polizza, le commissioni del portafoglio di fondi 
comuni e le commissioni dei singoli fondi comuni sottostanti.

Gestioni patrimoniali in fondi: gestioni di portafoglio dove pagate il costo di ingresso, il 
costo della gestione di portafoglio, l’IVA sul costo della gestione, la commissione di 
performance, il costo dei fondi sottostanti, le imposte sui risultati di gestione 
annualmente anzichè a scadenza, oltre all’eventuale costo di uscita.

Qualsiasi cosa acquistiate in banca o da un promotore, prevede costi e commissioni 
che vi faranno perdere soldi a fronte dei rischi che vi assumerete.

COSTANTINO FORGIONE



La reazione dei risparmiatori italiani
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Perchè tutto questo è possibile?

Non lo capisco.
Forse per pigrizia, 
scarso interesse,
paure varie che 
derivano dalla 

scarsa 
educazione 

finanziaria dei 
risparmiatori 

italiani

COSTANTINO FORGIONE
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Ma non voglio pagare per investire meglio

E quindi compro 
qualsiasi cosa mi 

proponga la banca o il 
promotore perchè così 

“non pago niente”…

Un potenziale cliente: “Preferisco pagare 10.000 Euro di commissioni annue senza 
vederle, piuttosto che 2.000 di parcella vedendo l’addebito sul conto corrente”.COSTANTINO FORGIONE
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In cosa vi fa investire un consulente a parcella? In ETF

COSTANTINO FORGIONE
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Rendimento di un ETF rispetto al suo mercato

Un ETF, senza commissioni e senza rischio gestorio, replica perfettamente l’andamento dei 
mercati in cui investe. I costi sono di pochi centesimi di punto percentuale (es: 0,07% anzichè 
2,30% di un fondo comune azionario)COSTANTINO FORGIONE
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Esempi di portafogli bilanciati in ETF
Per profilo di rischio crescente

Settore A B C D E F G

Azionari Asia-Pacifico 1% 2% 3% 3% 5% 8% 13%

Azionari Europa 2% 3% 5% 8% 12% 13% 19%

Azionari Nord America 3% 4% 6% 8% 11% 14% 19%

Azionari Paesi Emergenti 2% 3% 4% 5% 8% 12% 19%

Azionari Internazionali 8% 10%

Governativi Area Euro 76% 66% 53% 29% 13%

Obblig. Inflation Linked Euro 5% 6% 8% 12% 10%

Monetari Area Euro 11% 10% 13% 15% 11%

Obblig. Corporate Euro 11% 13% 13%

Obblig. High Yield Euro BT 3% 4% 5% 6% 7% 9% 8%

Obblig. Paesi Emergenti 2% 3% 5% 7% 8% 13% 12%

Totale: 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

A questi ETF possono eventualmente essere aggiunti ETC su commodities (oro, petrolio). 
Tra poco vediamo quali sono gli ETF “giusti” per costruire il portafoglio.COSTANTINO FORGIONE
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In quali altri prodotti si può investire? 

Oltre agli ETF si può investire in ETC - Exchange Traded Commodities, obbligazioni senza 
scadenza che replicano l’andamento dei prezzi di alcune materie prime:
agricole (cereali, cacao, caffè) - energetiche (petrolio, benzina, gas)
industriali (rame, alluminio, zinco) - metalli preziosi (oro, argento, platino)

Oltre ad ETF ed ETC esistono anche le ETN - Exchange Traded Notes, che investono in indici, 
futures o altri sottostanti, con o senza leva (state lontani dai prodotti a leva).

ETC e ETN sono «fiscalmente efficienti», ossia le plusvalenze possono compensare le 
minusvalenze, cosa che gli ETF (e i fondi) non possono fare. Hanno rischio di credito.

Obbligazioni e, eventualmente, azioni (attenzione al rischio idiosincratico).

NON SERVE ALTRO

COSTANTINO FORGIONE
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Sugli ETC, attenzione al “contango” dei futures

Non si può investire 
direttamente in barili 
di petrolio o silos di 

grano, per cui gli ETC 
investono in futures, i 

cui prezzi sono 
normalmente in 

contango, ovvero in 
salita.

Ogni mese, quando 
l’ETC vende il primo 

future per comprare il 
secondo, perde soldi.

COSTANTINO FORGIONE
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La volatilità delle commodities: il petrolio durante il Covid

Chi ha investito sul petrolio all’inizio del 2020 ha perso tutto.COSTANTINO FORGIONE
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Le perdite dei prodotti “daily short”

Se oggi il mercato che desideriamo coprire vale 100 e scende di 10 punti, il «daily short» guadagnerà il 10% 
(10/100=10%) ma se il giorno dopo, ripartendo da 90, risale di 10 punti per tornare a 100 perderà il 10/90=11,1%.

Per la stessa variazione di 10 punti al rialzo e al ribasso si perde quindi il +10-11,1= -1,1% nonostante il mercato sia 
tornato esattamente dove era all’inizio. E così ogni giorno.

Supponiamo di voler 
coprire il rischio che il 

valore di un mio 
investimento scenda 

in futuro.

Investo in un prodotto 
“short” sullo stesso 

asset.

COSTANTINO FORGIONE
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Come trovare e selezionare gli ETF/ETC/ETN

Su Justetf.com, un ottimo sito gratuito dove trovate tutti i 2.500 ETF quotati sulle borse europee.COSTANTINO FORGIONE

https://www.justetf.com/it/search.html?search=ETFS
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Quali ETF usare per ogni asset class?

Ce ne sono tanti ottimi: ad esempio, questi sono alcuni di quelli che uso io.

* NON E’ UNA RACCOMANDAZIONE DI INVESTIMENTO ai sensi della normativa Consob *COSTANTINO FORGIONE
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Come trovare e selezionare le obbligazioni quotate

Su www.simpletoolsforinvestors.eu, altro ottimo sito gratuito dove trovate tutte le obbligazioni quotate 
sulla Borsa di Milano, con grafici, filtri, calcolatori, perfino gli Add-in per collegare i fogli ExcelCOSTANTINO FORGIONE

https://www.simpletoolsforinvestors.eu/index.shtml
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Come trovare e selezionare le obbligazioni non quotate

Su www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite/ dove trovate gli elenchi di tutte le obbligazioni in Euro 
(quotate e non quotate) con importi, cedole, prezzi, rendimenti, spreads, filtri ecc.COSTANTINO FORGIONE

https://www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite/
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Come si muovono 
quotidianamente

i mercati finanziari.

I propri investimenti si 
valutano nel corso 

degli anni, non prima.

COSTANTINO FORGIONE
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La “bolla”

Euforia = 
pericolo

Disperazione = 
spesso 

un’ottima 
occasione di 

acquisto

COSTANTINO FORGIONE
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La prima bolla finanziaria: i tulipani nel 1600

COSTANTINO FORGIONE
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La seconda: la Compagnia dei Mari del Sud nel 1700

Ci è cascato 
anche Isaac 

Newton!

COSTANTINO FORGIONE
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Le bolle 
finanziarie più 

recenti

COSTANTINO FORGIONE
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La bolla del Nasdaq - 2000

Dal 1997 al 2000: +500%    - Dal 2000 al 2003: -80%COSTANTINO FORGIONE
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Come valutare i mercati azionari – e se vale la pena investirci

Esistono infiniti indicatori da valutare, ma è comunque una cosa molto difficileCOSTANTINO FORGIONE
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Come finiscono le bolle finanziarie

COSTANTINO FORGIONE
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Conclusioni

COSTANTINO FORGIONE
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Ho guadagnato, 

o perso?

E di quanto?

Compro a 60 e 
vendo a 70, 

ma poi ricompro a 80 
per rivendere a 90

COSTANTINO FORGIONE
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Ho guadagnato:

(-60 +70) + (-80 +90) = +20

Il capitale iniziale era di 70

(60 iniziali + 10 per il secondo acquisto)

Il capitale finale è di 90

L’utile è del +28,5% (20/70=0,285)

COSTANTINO FORGIONE
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Letture consigliate
Cliccare per aprire su Amazon

COSTANTINO FORGIONE

https://www.amazon.it/Investire-trappole-crescere-risparmi-difendendosi/dp/8855059769/
https://www.amazon.it/linflazione-difendere-risparmi-consulenti-giornalisti/dp/8868339951/
https://www.amazon.it/spasso-Street-segreti-investire-successo/dp/8836006183/
https://www.amazon.it/Giocati-caso-ruolo-fortuna-finanza/dp/8842820237/
https://www.amazon.it/Euforia-irrazionale-Alti-bassi-borsa/dp/8815130926/
https://www.amazon.it/grande-crollo-John-Kenneth-Galbraith/dp/8817100986/
https://www.amazon.it/psicologia-Lezioni-ricchezza-lavidit%C3%A0-felicit%C3%A0/dp/8836005187/
https://www.amazon.it/pilastri-dellinvestimento-costruire-portafoglio-vincente/dp/8863662959/
https://www.amazon.it/Italiani-poca-gente-Antonio-Golini/dp/8861053521/
https://www.amazon.it/scomode-verit%C3%A0-Alberto-Brambilla/dp/8828204729/
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Buoni films sulla finanza

COSTANTINO FORGIONE
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Costantino Forgione 

Email: info@costantinoforgione.it

Website: www.costantinoforgione.it

Linkedin: www.linkedin.com/in/costantinoforgione/

Facebook: www.facebook.com/costantino.forgione

Gruppo FB: www.facebook.com/groups/costantinoforgione

RISORSE GRATUITE: www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite

(Lezioni on line, articoli divulgativi, calcolatori finanziari ecc.)

Riferimenti e risorse

COSTANTINO FORGIONE

mailto:info@costantinoforgione.it
http://www.costantinoforgione.it/
http://www.linkedin.com/in/costantinoforgione/
http://www.facebook.com/costantino.forgione
http://www.facebook.com/groups/costantinoforgione
http://www.costantinoforgione.it/risorse-gratuite
https://www.amazon.it/Investire-trappole-crescere-risparmi-difendendosi/dp/8855059769/
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