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homo oeconomicus
degli studi classici di
economia: razionale e
sceglie sulla base della
sua personale funzione
d’utilita
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Eugene Fama (1970):
mercati perfettamente
efficienti (EMH)

e —

gli investitori decidono
razionalmente sulla base di
tutte le informazioni
disponibili

| prezzi riflettono
correttamente i fondamentali
economici e il rischio delle
attivita finanziarie

20-year annu

alized returns (%)

20
P/E(10-year) ratio

Shiller, Irrational Exuberance,
Princeton University Press, 2005




Gli investitori sono veramente razionali?

SEI
PROPRIO UN
BURLONE.
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Follie finanziarie: la mania dei tulipani in Olanda
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* all'apice della bolla un bulbo del Viceroy vale come:
7 tori, 28 maiali e 83 pecore



La bolla dot com di fine anni 90’: dalle stelle alle stalle

$COMPQ Nasdag Composite INDX
31.Dec-2002

— $COMPQ (Daily) 77.60% (31 Dec)
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La bolla dot com di fine anni 90’: 15 anni per recuperar

SCOMPQ Mazdag Composite INDX
T Apr 2024

= COMPQ [Daily) 222, 53%
= DN Z95.97%:
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Dal picco del 10 marzo 2000 al ¥ "
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* Le fasi delle bolle speculative

N’

° moderato

todei |/ ° esuberanza * incremento
aumento dei . . .
. irrazionale esponenziale delle
rezzi .
Pre quotazioni

Y

i 1.

* il «dopo» crisi ¢ panic selling, - la bolla scoppia
| prezzi crollano




Bolle da passaparola che si propagano come virus

JUST A NORMAL DAY AT THE NATIONS MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...
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| mercati si muovono (anche) sulla base dell’emotivita

The real meaning of the DeepSeek The
drama 29 Jan 2025 Economist

The Chinese model-maker has panicked investors. But it is good for the users of Al

Nvidia share price, $
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Source: LSEG Workspace



GameStiop un titolo meme e un clamoroso short squeeze
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You dare dse my own spells

against me, Potter?




Billionaire
brokers

You took everything from me.

Some people on
Reddit

Y
\";é.

| don’t care N

Gli agenti di Borsa
miliardari:
«Mi avete portato
via tutto»

Qualcuno su
Reddit:
«Non mi interessa»



Frodi basate sulla psicologia: lo schema di Charles Ponzi

* jversamenti dei nuovi
investitori sono utilizzati per
pagare i rendimenti dei vecchi
perdite per 20 ml S del 1920
(oltre 300 ml S attuali)

e Bernie Madoff frode emersa nel
2008 per 10-17 miliardi S

* jfrodatori spesso non cercano i
clienti che vogliono entrare nel
«club esclusivo»




Mappa delle regioni dove si concentrano
1,5 milioni di persone impegnate nelle truffe online

[
All the world’s a scam Th e
Sites of identified scam compounds, 2024 or latest

Economist
Isle ofMan/ ~\,?., 6 Feb 2025
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Source: Intermational Justice Mission

| truffatori giocano con tutte le emozioni e debolezze delle
vittime: amore, paura, solitudine, avidita, dolore e noia



Economia e finanza comportamentale

Sistema 1: veloce,
istintivo ed emotivo

Sistema 2: lento,
riflessivo e logico

PENSIERI\
LENTI ¢ VELOCI \

DANIEL
KAHNEMAN

PREMIO NOBEL PER L'ECONOMIA

MONDADORI
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* era della distrazione
digitale e degli stimoli
costanti

e decisioni avventate,
anche negli investimenti:
ADHD investing

* bias dell’eccessiva
autostima -
overconfidence - e delle
troppe transazioni




* |effetto gregge e il momentum investing: seguire
I'onda e vendere prima del crollo

Bitcoin (€)
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Filosofie di investimento

investire in indici
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cercare i titoli buoni andare in controtendenza




Bias dell’avversione alle perdite

* maggiore accettazione di un intervento chirurgico che
ha il 90% di probabilita di successo rispetto a uno che
ha il 10% di probabilita di fallimento

* panic selling, vendere quando il mercato crolla per
paura di ulteriori perdite

* mantenere i titoli in perdita in portafoglio per troppo
tempo nella speranza che risalgano

30 11,65 EUR 7 mar 2025
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Bias di conferma: come e difficile cambiare idea

Evidenza (@0

dei fatti

Credenze non messe Evidenza Elementi
in discussione accettata ignorati

e escalation del commitment: continuare a investire
soldi in progetti disastrosi perché si ha gia investito



Bias self serving: interpretazione favorevole della realta
v’ successo X fallimento

v" Tutto merito mio X Sfortuna
v" Come sono stato bravo! X Colpa del team
v Duro lavoro X Colpa tua

e guesto bias non favorisce I'apprendimento
delle lezioni da investimenti sbagliati



Hindsight bias, «senno di poi»: sovrastimare le proprie
capacita predittive degli eventi dopo che sono successi

* livello 1, prevedibilita:
sapevo che sarebbe successo
* livello 2, inevitabilita:
doveva succedere
* livello 3, revisione storica:
I"avevo detto (anche se non e vero)

* periodicamente emergono i cigni
heri: eventi difficilmente
prevedibili ad alto impatto e
razionalizzati solo a posteriori




Altri bias cognitivi

ancoraggio

condizionamento dal primo
riferimento nella discussione (es.
il prezzo attuale di un titolo)

disponibilita e

consideriamo fonti e informazioni

familiarita prontamente disponibili e da
contesti familiari

autorita e investi come Jeff Bezos!

effetto

alone




Altri bias cognitivi (segue)

- -| rappresentativita

I'impresa ha un marchio
forte i prodotti sono di
qualita: e un buon
investimento (non
sempre)

£

_ Change /

N Statusquo | .

Status quo bias /
resistenza al
cambiamento

meglio non cambiare

blind
spot
bias

solo gli altri soffrono dei
bias




Le personalita finanziarie

69 -
6,

~J N

Artigiano / accumulatore Guardiano / conservatore

'
ln‘ 'o

Q

Idealista / seguace Razionale / indipendente



| consigli degli esperti agli investitori fai da te

valutare attentamente quanto si e disposti
a rischiare considerando |a propria
situazione economica e personale

prendere consapevolezza dei propri limiti
di conoscenza tecnica e di razionalita

regole di processo: vendere e pentirsi (stop
loss / take profit) o rimanere liquidi

se non si ha tempo da dedicare meglio
rivolgersi a un professionista
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