EPISODIO 351 - GRAFICI E TAKEAWAY PRINCIPALI

Le 5 cose che possono far
crollare il mercato adesso

Questo documento raccoglie le immagini e i grafici citati nello script,
con il messaggio essenziale da portare a casa.
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1. QUATTRO ANNI DI RIALZI: S&P 500 +74,57%, STOXX EUROPE 600 +80,44%

| iShares Core S&P 500 ETF 74.57% (15.01% CAGR 3.98 years)
| Xtrackers MSCI Japan ETF 71.77% (14.55% CAGR 3.98 years)
iShares Core MSCI EM ETF 63.99% (13.22% CAGR 3.98 years)
| Amundi Stoxx Europe 600 ETF 80.44% (15.97% CAGR 3.98 years)
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Takeaway

Negll ultimi guattro anni
|0 Stoxx Europe 600 ha
guadagnato 1'80,44% e
I'S&P 500 1l 74,57%, con
Il Glappone al 71,77% e |
mercati emergenti al
63,99%. Non e una
corsa americana: €
quasi tutto il mondo che
conta al massimi nello
stesso momento. Da qui
nasce la domanda che
ha aperto l'episodio,
non € ormai troppo
tardi per entrare?

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



2. LA PREVISIONE DI ED YARDENI: S&P 500 A 10.000 PUNTI ENTRO IL 2029
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Takeaway

Yardeni e un permabull
dichiarato, e la sua
previsione di base e che
slamo nei ruggenti anni
Ventl di questo secolo.
Dai 7.700 punti di oggi
ai 10.000 di fine 2029
sarebbe un 8,2% medio
all'anno, che con |
dividendi diventa circa |l
9-9,5%. Quando anche
uno che vuole "usually
bullish, usually right"
sulla lapide mette in fila
COSa puo andare storto,
conviene ascoltare.

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



3. L'S&P 500 E IL 25% PIU VOLATILE DELLA SUA VERSIONE EQUAL WEIGHT

S&P 500 Market Cap/Equal Weight: 100-Day Trailing Standard Deviations of Daily Returns
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Takeaway

Storicamente l'indice
eqgual weight, dove ogni
azienda pesa un
cinguecentesimo, e
sempre stato il piu
Mosso dei due, perché
da piu spazio alle
societa piccole. Ogai il
rapporto si e ribaltato:
|la versione pesata per
capitalizzazione e il 25%
piu volatile, il massimo
da oltre sedici anni. A
fare la differenza non e
la qualita delle aziende,
e gquanto poche ne
pesano davvero.

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



4. SETTE SOCIETA, IL 30% DELL'INDICE E UN QUARTO DEI PROFITTI ATTESI The Bull - Episodio 351

Takeaway

- 34

- 32 Le Magnifiche Sette

30 valgono il 30,2% della
B e oot B it 2 i capitalizzazione dell'S&P
26-? - Mag-7 Share of S&P 500 Forward Revenues (ago 21 = 13,8) '_23 SOO e || 25% del SUOi
24 2 utili attesi, a fronte del
22«% 22 13,8% dei ricavi.
2 = Comprando un ETF
L = sull'indice si comprano

16 10 cinguecento aziende,
- 14

i ,' ma quasi un terzo dei
= / - soldi finisce sulla
N e /r,_,-f a5 N scommessa che sette
X g 2 | - continuino a generare
) /f/” » quella quota di profitti.
) | Non e che il loro peso
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 sia ingiustificato: @ che i
profitti poi devono
arrivare davvero.

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



5. IL CASH FLOW DEGLI HYPERSCALER CRESCE, IL CAPEX CRESCE DI PIU

Trailing 12-month operating cash flow Trailing 12-month capex

USD billions
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Takeaway

Microsoft, Amazon e
Alphabet hanno
aumentato parecchio Il
cash flow operativo
negli ultimi due anni. Ma
Il capex e cresciuto piu
in fretta, e la distanza
fra le due colonne si e
quasi chiusa. Il free cash
flow dell'S&P 500
viaggia cosl a minimi
storicl, proprio mentre
gli utili sembrano
solidissimi.

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



6. LE SOCIETA EUROPEE FANNO MENO UTILI, MA GENERANO PIU CASSA The Bull - Episodio 351

50 STOXX 600 ——S&P 500
75 Takeaway

7.0 Dal 2022 in pol lo
STOXX 600 ha
superato I'S&P 500 su
qguesto fronte, e da
allora il divario non si e
iU chiuso. E un
ribaltamento che
sorprende, visto che le
societa americane
continuano a fare utili
piu alti. Ma il valore di
un'azione si regge sui
flussi di cassa attesi,
non sugli utili dichiarati.

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



7. LA DIVISIONE CHE SPIEGA TUTTI | RISCHI

oL

FCF 4

-~ "l -)llll

Al richiede capex
profitti lenti

Y

»

TASSO DI SCONTO.

" TASSO DI SCONTO 1

FCF 4+ TASSO DI SCONTO T

PREZZOAZIONI &

The Bull - Episodio 351

Takeaway

Il prezzo di un'azione e |l
valore scontato dei
flussi di cassa attesi: al
numeratore il free cash
flow, al denominatore |l
rendimento che |l
mercato considera
equo per il rischio. Se
I'"Al non porta profitti
abbastanza in fretta, il
numeratore si
comprime; se |
rendimenti del titoli di
stato salgono, Il
denominatore cresce.
Tuttli e cinque i rischi
dell'episodio entrano da
una di queste due
porte.

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



8. IL CAPEX DEGLI HYPERSCALER: 777 MILIARDI NEL 2026, OLTRE MILLE DAL 2027

Hyperscaler capital expenditures (actual and consensus)
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Takeaway

Nel 2020 Alphabet,
Amazon, Meta,
Microsoft e Oracle
Investivano insieme 97
miliardi di dollari. Per |l
2026 la stimae 777
miliardi, e dal 2027 In
avanti si supera
stabilmente il migliaio di
miliardi all'anno. Il punto
pero non e quanto Si
spende: e chi mette |
soldi.

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



9. OLTRE 3.100 MILIARDI DI IMPEGNI CHE NON COMPAIONO NEI BILANCI The Bull - Episodio 351

Exhibit 1: Hyperscalers, NVDA, AVGO disclosed off-balance sheet commitments

total more than $3.1tn, with more financing structures ::cc:f:ifvelopmer;;:: - Takeaw ay
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Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



10. IL DEBITO DELL'AIl: OLTRE 200 MILIARDI EMESSI IN UN ANNO DA SEI SOCIETA

Exhibit 6: US IG Issuance Surging in 2026
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Exhibit 7: Hyperscaler IG Issuance
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Takeaway

Le emissioni di
obbligazioni societarie
iINn dollari hanno
superato 1 1.500 miliardi
guest'anno, e oltre 200
arrivano da Google,
Meta, Amazon,
Microsoft, Oracle e
SpaceX: dieci volte
tanto rispetto a dieci
anni fa. Le loro
scadenze sl sono
allungate a sedici anni,
contro | diecl del resto
dell'investment grade.
Piu debito lungo sul
mercato vuol dire
pressione sul
rendimenti, cioe sul
denominatore della
frazione di prima.

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



1. LA BCE:

FONDI PENSIONE E ASSICURAZIONI | PIU ESPOSTI AL PRIVATE CREDIT

Eurozone pension funds and insurers are most exposed to private credit
Exposure as % of total assets

Bl Direct private credit and leveraged loan exposure
Simulated losses from ECB shock scenario
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Takeaway

L'esposizione diretta al
private credit di banche,
assicurazioni e fondi
pensione europei e
contenuta, ma le
perdite simulate dalla
BCE In uno scenario di
shock sono piu grandi
dell'esposizione stessa.
Per assicurazioni e fondi
pensione si parla del 4-
6% del valore
complessivo degli asset.
La lezione del 2008 e
che quando 1l rischio va
dove non ha un prezzo
guotato non diminuisce:
smette solo di essere
visibile, finché non torna
ad esserlo tutto
INnsieme.

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



12. IL TREASURY A DUE ANNI DICE CHE LA FED E IN RITARDO The Bull - Episodio 351

Takeaway
FRED dﬂ : :::ri.:tl :il:;l‘:z:fl?;.ﬁ#e:::lery Securities at 2-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis I | T re a S u ry a d u e a n n I
° rende circa 50 punti

base piu del tasso di
riferimento della Fed. E
|0 strumento piu
sensibile alla politica
monetaria, € quando
passa sopra significa
che il mercato si
aspetta rialzi che non
SONO ancora arrivati. Le
probabilita di almeno un
quarto di punto in piu
entro fine 2026 sono
tre su quattro.
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Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



13. LE VALUTAZIONI STRETTE IN UNA MORSA The Bull - Episodio 351

Takeaway
o INFLAZIONE PERSISTENTE 9 PRESSIONE SUI RENDIMENTI Da un lato un'inflazione
A LUNGO TERMINE persistente costringe le
A inflazione m = - panche centrali ao
8l ll PAFRsOte , A pobleni fiscal alzare i tassi, i consumi
' LI11 - detlepricipa si indeboliscono e |
E———  ecOnomie
ﬁ s | % FLUSSI DI CASSA ! orofitti aziendali ne
—— Pivalt - risentono. Dall'altro |
¥ ‘/,f Rendimenti a lungo oroblemi fiscali delle
) termine piu alti . . .
Y consum grandi economie e il
U « s boom di investimenti in
! TASSO DI SCONTO . . |
. Al spingono In alto |
h Profitti aziendali @ T?:s 40/ 30N di ti |
intburesling = - piu alto rendiment a Iungo

| termine, e con loro il
" tasso di sconto.

® VALUTAZIONI AZIONARIE SOTTO PRESSIONE Numeratore c
denominatore vengono

colpiti insieme: e cosl
che |le valutazioni
finiscono in una Mmorsa.

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



14. L'EFFETTO RICCHEZZA FUNZIONA ANCHE AL CONTRARIO

IL MERCATO \

SCENDE

E SE GLI UTILI LE PERSONE

SCENDONO, IL
MERCATO SCENDE CONSUMANO MENO

(T4

GLI UTILI DELLE
AZIENDE SCENDONO
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Takeaway

Nel primo trimestre
guasi meta delle attivita
finanziarie delle famiglie
americane era investita
IN azionli, € un mercato
che sale sostiene la
propensione al
consumo. Se il mercato
scende, guelle stesse
persone si sentono piu
povere e comprano
meno — e | consumi
Interni valgono il 60%
dell'economia
americana. Meno
consumi, meno utili, e il
mercato si avvita su sé
stesso.

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



15. NON SERVE UNA RECESSIONE PER PERDERE IL 20%
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Takeaway

Dal 1972 I'MSCI| World e
sceso di almeno il 10% In
trentuno anni su
cinguanta, e di oltre |l
20% In tredicl. Nello
stesso arco di tempo le
recessioni globali sono
state cingue o sel.
Prevedere la tenuta
dell'economia non dice
guasi niente sulla tenuta
del mercati: sono due
binari diversi.

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



16. IL PREMIO AL RISCHIO DELL'S&P 500 E POCO PIU DELL'1%
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Takeaway

Il rendimento reale In
eccesso rispetto ai titol
indicizzati all'inflazione e
all'1,1%. Nello stesso
periodo Il CAPE ad
agosto era quasi a 42,
contro una media
storica di 17,4 e il record
di 44,2 toccato nel
dicembre 1999. Sono
numeri che dicono
'ordine di grandezza di
quello che ci si puo
aspettare dai prossimi
anni, non gquando
conviene uscire.

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



17. A CINQUE ANNI IL DADO E TRUCCATO A NOSTRO FAVORE The Bull - Episodio 351

Takeaway

Il rendimento rolling a
cingue anni dell'MSC]
ACWI sta sopra lo zero
guasi sempre dal 1975 a
0ggi, con poche finestre
IN rosso attorno al 2002
e al 2009. Sull'S&P 500
|a stessa statistica dice

: ritorni positivi nell'80%
-10% | , , , , . ] . | . dei casi. Non &
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 Ottimismo ]ngenu(): é
sapere da che lato della
scommessa conviene
Stare.
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Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.



18. CHI ASPETTA IL CROLLO DEL 20% RESTA INVESTITO UN QUARTO DEL TEMPO The Bull - Episodio 351

Takeaway

Chi aspetta un ribasso
del 5% prima di entrare
resta investito il 62,5%
del tempo, con
un'attesa media di 143
Average waiting time (trading days) 1431 225.2 290.4 giOI’ﬂi di borsa. Chi
aspetta un -10% scende
al 44,9%, chi aspetta un
-20% al 25,4%, dopo
quasi 290 giorni di
attesa. E in moltissimi
casl il ribasso che stava
aspettando non e mai
arrivato.A

Pullback size: 5% 10% 20%

% of observations invested 62.5% 44.9% 25.4%

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



19. PESSIMISMO TEORICO: RIDURRE LA FRAGILITA The Bull - Episodio 351

Takeaway

—— PESSIMISM“ TE"RI[:I] i Pessimismo teorico vuol

dire ribaltare le

probabilita e costruire
Fondo emergenza come se le cose
dovessero andare male:
fondo di emergenza
% Redditi: solidita / ciclicita adeguato, occhio alla
solidita e alla ciclicita

=t delle proprie fonti di
|:9 Debiti: prudenza reddito, prudenza sui
debiti, diversificazione

T anche a costo di
Q__g Diversificazione rendimento atteso. Non
serve a prevedere
{ O Riduci la fragilita niente. Serve a rendere
Il portafoglio meno

fragile se una delle
cingue cose si rompe
davvero.

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



20. OTTIMISMO PRATICO: MASSIMIZZARE IL CAPITALE INVESTIBILE

OTTIMISMO PRATICO

| es <) Investituttoil risparmio

6 No attesa del crollo

7‘ A
3 \! Piu reddito, meno spese
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Takeaway

Ottimismo pratico vuol
dire agire come se tutto
andasse per il meglio:
Investire tutto I
risparmio disponibile in
maniera continua, non
tenere niente da parte
IN attesa del prossimo
crollo, lavorare su
reddito e spese per
allargare la quota di
capitale investibile. Le
due cose non Si
contraddicono: si
prepara lo scenario
brutto e si agisce su
qguello probabile.
Pessimisti informati e
ottimisti preparati.

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



SEGUICI SUI SOCIAL
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Investire comporta dei rischi.

Lo scopo dei nostri contenuti € puramente informativo e
non deve essere inteso in alcun modo come raccomandazione finanziaria.
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