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Market cap vs PIL: come cambiano i pesi The Bull -Episodio 334

Peso per capitalizzazione

MSCI All Country World Index Peso per PIL

Takeaway

Passando dal market 
cap al PIL, gli Stati Uniti 
scendono da circa il 
64% al 30%, mentre 
Cina ed emergenti più o 
meno raddoppiano. È il 
ribaltamento che rende 
l'idea attraente, ma la 
domanda vera è se 
pesare per economia 
faccia davvero 
guadagnare di più.

Fonte: Dimensional 

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



Quanto pesa ogni Paese nell'economia reale The Bull -Episodio 334

Takeaway

Gli Stati Uniti valgono 
circa un quarto 
dell'economia mondiale, 
la Cina il 16-17%. È da qui 
che nasce il disagio di 
molti: perché tenere 
oltre il 60% del 
portafoglio in un solo 
Paese che pesa un 
quarto del PIL globale, e 
appena il 3% in Cina?

Fonte: IMF 

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



Le prime dieci società: meno big tech USA The Bull -Episodio 334

Takeaway

Nella versione GDP-
weighted le prime dieci 
società scendono da 
circa il 21% al 14,8% 
dell'indice: Nvidia passa 
dal 4,7% al 2,3%, Apple 
dal 4,3% al 2,1%, mentre 
entrano nomi cinesi 
come Tencent e 
Alibaba. Meno 
dipendenza da una 
manciata di titani 
tecnologici americani.

Fonte: FTSE Russell 

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



Meno tecnologia, più economia tradizionale The Bull -Episodio 334

Takeaway

Sul piano settoriale la 
tecnologia scende dal 
35% al 24%, mentre 
salgono finanziari (dal 
14% al 21%), energia, 
materie prime e utility. In 
pratica si compra più 
economia tradizionale e 
meno economia 
innovativa.

Fonte: FTSE Russell 

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



Crescita del PIL e rendimenti azionari: un legame debole The Bull -Episodio 334

Takeaway

Oltre un secolo di dati 
mostra che i Paesi 
cresciuti di più non 
hanno reso di più in 
Borsa: storicamente la 
correlazione tra crescita 
del PIL e rendimenti 
azionari è addirittura 
negativa (circa -0,39). 
La finanza, insomma, 
non coincide con 
l'economia.

Fonte: Dimson, Marsh, Staunton (2020), IMF

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



USA vs emergenti: chi premia gli azionisti The Bull -Episodio 334

Takeaway

Negli anni gli USA 
hanno ridotto il numero 
di azioni tramite 
buyback, restituendo 
valore agli azionisti; gli 
emergenti, Cina in testa, 
hanno fatto l'opposto, 
emettendo azioni per 
finanziare la crescita. È il 
motivo per cui conta la 
crescita degli utili per 
azione, non quella 
dell'economia.

EM
EM Index additions/deletion

US
US Index additions/deletion

Fonte: MSCI, Datastream e UBS

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



Da cosa nasce davvero il rendimento azionario The Bull -Episodio 334

Takeaway

Il rendimento di 
un'azione si scompone 
in tre parti: dividendi, 
crescita degli utili per 
azione e variazione del 
rapporto prezzo/utili. 
Nel lungo periodo 
pesano soprattutto le 
prime due, non la 
dimensione 
dell'economia 
sottostante.

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



Il confronto storico: davanti il market cap The Bull -Episodio 334

Takeaway

Su tutti i sottoperiodi e 
dal 2000 a oggi l'indice 
market cap weighted ha 
reso più di quello GDP-
weighted: negli ultimi 10 
anni oltre 2 punti 
percentuali all'anno di 
differenza. Molto di 
questo divario, però, 
tende a essere spiegato 
dalla corsa delle big 
tech americane.

Fonte:  MSCI

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



Una scommessa di regime, non di rendimento The Bull -Episodio 334

Takeaway

Nel backtest il GDP-
weighted ha battuto il 
market cap solo in circa 
una finestra su tre. Ha 
vinto fino al 2012, l'era 
dei BRIC e del 
"decennio perduto" 
americano, per poi 
cedere il passo con 
l'avvento delle big tech. 
Più che una fonte 
stabile di rendimento, 
tende a comportarsi 
come una scommessa 
di regime.

Rolling 5 anni
Rolling 10 anni

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



Se cerchi un premio, meglio i fattori The Bull -Episodio 334

Takeaway

Il GDP-weighting è di 
fatto una scommessa 
value "travestita". Ma se 
l'obiettivo è esporsi a 
premi come value, size 
o quality, la strada 
storicamente più pulita 
ed efficiente è un ETF 
fattoriale costruito con 
criteri quantitativi, non 
geografici.

Value
Minimum Volatility

Size
Momentum

MSCI ACWI

High Dividend
Quality

Fonte:  NEPC, MSCI

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



Valutazioni USA care, ma non è un segnale di timing The Bull -Episodio 334

Takeaway

Lo Shiller CAPE mostra 
un mercato americano 
costoso (41,5), vicino ai 
livelli della bolla dot-
com, contro valutazioni 
molto più basse per 
emergenti, small cap e 
sviluppati ex USA. Una 
valutazione alta, però, 
non è di per sé un 
segnale di timing: la 
concentrazione è 
elevata dal 2020 e 
finora scommetterci 
contro ha spesso 
deluso.

US Large Cap 41.5
Mercati Sviluppati

Small Cap 25.7

Mercati

Emergenti 24.2

Paesi Sviluppati ex

USA Large Cap 21.8

Fonte:  Research Affiliates

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