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Mercati globali da inizio anno The Bull -Episodio 333

MSCI Emerging Markets
MSCI ACWI +15,05%
MSCI ex USA +13,50%
S&P 500 +12,64%

+32,56% Takeaway

Negli ultimi mesi i 
mercati emergenti 
hanno corso molto più 
di Stati Uniti e indici 
globali. Il punto non è 
“averlo previsto”, ma 
ricordarsi che la 
leadership di mercato 
cambia spesso quando 
meno ce lo aspettiamo.

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Capitalizzazione dei mercati azionari per Paese The Bull -Episodio 333

USA

Cina $14.84T

Giappone $8.19T

Hong

Kong $7.41T

India $4.97T

Canada $4.49T

Taiwan $4.48T

Corea

del Sud $4.04T

Regno

Unito

$3.99T

Francia $3.45T

$0T

Fonte: Bloomberg, Aprile 2026

$75.04T

Takeaway

Corea del Sud e Taiwan 
sono ormai mercati più 
grandi di Regno Unito e 
Francia per 
capitalizzazione. Un 
cambiamento che aiuta 
a spiegare il peso 
crescente degli 
emergenti negli indici 
globali.

Note: Capitalizzazione di mercato — trilioni di dollari USD

$20T $40T $60T $80T

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Volatilità: singoli Paesi vs indice globale The Bull -Episodio 333

Takeaway

La corsa di Corea e 
Taiwan poggia su 
pochissime società: 
Samsung e SK Hynix 
pesano da sole metà 
dell'indice coreano, 
TSMC quasi un terzo di 
quello taiwanese. Il 
prezzo è una volatilità 
molto elevata, circa 47% 
per la Corea e 26% per 
Taiwan, contro il 10% 
dell'MSCI ACWI 
nonostante una guerra 
nel mezzo.

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Il rovescio della concentrazione: il crollo del Kospi The Bull -Episodio 333

Takeaway

Il 23 giugno il Kospi ha 
perso quasi il 10% in una 
sola seduta. Quando 
parte una correzione sul 
tech americano, i 
mercati molto 
concentrati come quello 
coreano tendono a 
reagire in modo più 
violento.

Fonte: Bloomberg

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



mercatiEmergenti vs mercati sviluppati dal Liberation Day The Bull -Episodio 333

Takeaway

Dal 2 aprile 2025 gli 
emergenti hanno corso 
a velocità doppia 
rispetto ai mercati 
sviluppati: +65% contro 
+33%. Anche 
l'indebolimento del 
dollaro ha aiutato, 
alleggerendo il debito in 
dollari dei Paesi 
emergenti.

MSCI Emerging Markets
MSCI World +33,86%

+65,37%

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Gli indici fattoriali da inizio anno The Bull -Episodio 333

Takeaway

Value e Momentum 
hanno fatto molto 
meglio del mercato 
globale, mentre 
Minimum Volatility è 
rimasto indietro. I fattori 
possono funzionare, ma 
non tutti insieme e non 
sempre quando ci 
farebbe comodo.

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Semiconduttori: vincitori e ritardatari The Bull -Episodio 333

Takeaway

Anche dentro lo stesso 
settore, le differenze 
possono essere enormi. 
Il tema “AI e 
semiconduttori” non 
basta: scegliere il titolo 
giusto resta un altro 
sport, e spesso si gioca 
con molta più 
incertezza di quanto 
sembri.

Fonte: Bloomberg

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



gli indici cambiano The Bull -Episodio 333

Takeaway

Al 31 marzo Intel era la 
terza società dell'MSCI 
World Value; dal 
ribilanciamento di 
maggio non ne fa più 
parte. Uno dei vantaggi 
dell’investimento 
indicizzato è che questo 
ricambio avviene senza 
dover “indovinare” ogni 
singolo titolo.

Fonte: Bloomberg

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



I fattori da inizio anno: il ruolo di Momentum The Bull -Episodio 333

Takeaway

Momentum segue Value 
a beve distanza (+28%), 
spinto quasi dagli stessi 
titoli tech di Value 
(Micron e Intel sono 
prima e terza posizione 
dell'indice). Momentum 
tende a comportarsi da 
amplificatore nelle fasi 
rialziste, come quella 
iniziata dal 30 marzo.

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Le azioni europee da inizio anno The Bull -Episodio 333

Stoxx 600 +10,45%
Eurostoxx 50 +11,45%
S&P 500 +12,64%

Takeaway

Nonostante guerra, 
risalita dell'inflazione e 
primo rialzo BCE, Stoxx 
600 ed Eurostoxx 50 
hanno performato in 
linea con l'S&P 500, 
intorno al +10-11%.

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Le azioni europee smettono di sottoperformare le omologhe americane The Bull -Episodio 333

 Le azioni europee smettono di sottoperformare

le omologhe americane

Lo Stoxx 600 ha sottoperformato l'S&P 500 per tre mesi consecutivi prima di giugno
Takeaway

A giugno, con l'allentarsi 
dei timori di 
stagflazione, le azioni 
europee sono tornate a 
battere quelle 
americane dopo tre 
mesi di 
sottoperformance. 

Fonte: Bloomberg

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Marzo: petrolio su, portafogli giù The Bull -Episodio 333

Takeaway

Tra fine febbraio e fine 
marzo, con lo scoppio 
del conflitto con l'Iran, 
azioni, Treasury e oro 
sono scesi insieme 
mentre il petrolio saliva 
oltre il 50%. In assenza 
di altre informazioni, un 
quadro simile sembra il 
preludio di un disastro.

Fonte: Koyfin

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Cosa è successo dopo il cessate il fuoco The Bull -Episodio 333

Takeaway

Dopo lo shock 
precedente, il petrolio 
ha invertito rotta 
mentre l’S&P 500 ha 
recuperato terreno.

È il classico promemoria 
da mercati finanziari: le 
narrative sembrano 
solidissime, finché non 
cambiano 
sceneggiatore.

Fonte: Koyfin

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Mercati azionari e effetto valuta The Bull -Episodio 333

Stati Uniti Germania

Takeaway

Lo stesso investimento 
può produrre risultati 
diversi a seconda della 
valuta di riferimento. 
Per un investitore 
europeo, il rendimento 
non dipende solo dal 
mercato sottostante, 
ma anche dal cambio.

Giappone Regno Unito

Fonte: Bloomerg

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Euro e yen contro dollaro The Bull -Episodio 333

Takeaway

Quando una banca 
centrale comprime 
artificialmente i 
rendimenti, la pressione 
tende a sfogarsi sulla 
valuta: in circa 14 anni lo 
yen ha perso oltre il 
50% sul dollaro, l'euro 
circa l'11%. È il prezzo 
della cosiddetta fiscal 
dominance.

Fonte: Koyfin

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Obbligazioni: duration e volatilità The Bull -Episodio 333

Takeaway

Investire in bond da 
inizio anno non è stata 
una tragedia: quello 
perso sul prezzo è stato 
in gran parte 
compensato dalle 
cedole, con una 
performance media 
intorno allo zero o poco 
più. Poco esaltante, ma 
lontano dal disastro.

Bloomberg Euro Gov. Bond 1-3 +0,01%
Bloomberg Global Aggregate +1,13%
Bloomberg Euro Gov. Bond 15-30 +1,13%

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



 Undici anni di bond a rendimento (quasi) zero The Bull -Episodio 333

Takeaway

Dopo il grande shock 
obbligazionario del 
2022, il recupero è 
stato lento e irregolare. 
Le obbligazioni servono 
a stabilizzare, ma non 
sono sinonimo di 
assenza di rischio nel 
breve periodo.

Bloomberg Euro Aggregate Treasury

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Il costo-opportunità tra azioni e bond The Bull -Episodio 333

Takeaway

Con il ritorno dei 
rendimenti 
obbligazionari, il 
confronto tra azioni e 
bond è tornato più 
interessante. Non 
significa che le 
obbligazioni “battano” 
le azioni, ma che oggi 
possono tornare ad 
avere un ruolo più 
concreto nel 
portafoglio.

Fonte: MSCI, Bloomberg

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Lo yield di oggi tende ad anticipare il rendimento di domani The Bull -Episodio 333

Takeaway

Storicamente niente 
predice il rendimento a 
5 anni di un indice 
obbligazionario meglio 
del suo yield to maturity 
di partenza: la relazione 
è quasi lineare. Con un 
rendimento oggi intorno 
al 4,7%, il punto di 
partenza è molto 
diverso da quello degli 
anni a tassi zero.

Fonte: Bloomberg, Russell Investments

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



L'oro: dal PICCO al crollo The Bull -Episodio 333

Takeaway

Dopo essere arrivato 
vicino ai 5.600 dollari 
l'oncia, dallo scoppio 
della guerra con l'Iran 
l'oro è crollato fino ai 
4.000, tornando ai livelli 
di fine dicembre. Anche 
gli asset percepiti come 
“rifugio” possono 
diventare scomodi 
quando il prezzo 
incorpora troppe 
aspettative.

Fonte: Koyfin

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Oro e Treasury a 2 anni: curve quasi speculari The Bull -Episodio 333

Takeaway

Quando i rendimenti 
salgono, l’oro può 
perdere attrattiva 
relativa perché non 
produce flussi di cassa. 
Non è una regola 
perfetta, ma è un 
promemoria utile: anche 
i beni rifugio 
competono con il resto 
del mercato.

Fonte: Koyfin

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Le materie prime da inizio anno The Bull -Episodio 333

Bloomberg

Commodity +18,98% Takeaway

Il Bloomberg 
Commodity è cresciuto 
circa il 20% da inizio 
anno (al picco della 
tensione con l'Iran era 
arrivato a +33%). La 
partita si è giocata 
soprattutto sul petrolio, 
che a un certo punto 
aveva superato il +90%.

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Materie prime contro mercato globale The Bull -Episodio 333

Takeaway

Nel medio periodo 
commodity e azioni 
globali possono arrivare 
a risultati simili 
passando da strade 
completamente diverse. 
Il rischio vero è 
innamorarsi della 
narrativa del momento, 
proprio quando il 
mercato ha già 
cambiato direzione.

Bloomberg

Commodity
MSCI ACWI

+71,79%

+71,03%

US Manufacturing is back!

Investire in materie prime!

Bisogna investire

in Materie Prime!

???

No ormai il treno

è passato!

No i dazi hanno

bloccato tutto!

Fonte: JustETF

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



Euro/dollaro nel 2026 The Bull -Episodio 333

Takeaway

Il cambio euro/dollaro 
ha avuto movimenti 
ampi anche in pochi 
mesi. Per chi investe 
globalmente, la valuta 
può amplificare o 
ridurre i rendimenti: non 
va temuta, ma capita.

Fonte: Koyfin

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.
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