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1. S&P 500:
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QUATTRO ANNI DI RIALZI E UN GUADAGNO DEL 118%

— S&P 500: 4 anni di BULL MARKET

+118,26%
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Takeaway

Il 12 ottobre 2022 'S&P
500 toccava il minimo di
un anno difficile,
segnato da inflazione
elevata, rialzi dei tassi e
perdite sia per le azioni
sia per le obbligazioni.
Quattro anni dopo,
'indice e passato da
3.577 a 7.807 punti,
guadagnando oltre |
118%, senza contare |
dividendi. Dopo una
corsa del genere e
naturale chiedersi
quanto possa durare
ancora. Ma il fatto che
un mercato sia
raddoppiato non
significa che debba
necessariamente
scendere.

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



2. ELEZIONI DI META MANDATO: IL PRECEDENTE DEL 2018
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Takeaway

Nel 2018, durante la
prima presidenza
Trump, 'S&P 500 perse
qguasi il 20% in meno di
tre mesi, culminando nel
cosiddetto “Massacro
della Vigilia” di Natale.
Ogal il mercato arriva
alle elezioni di meta
mandato su un
percorso molto diverso,
con rendimenti
decisamente piu
positivi. Il precedente
aluta a comprendere |
timori degli investitorl,
ma Nnon ci dice cosa
succedera guesta volta.

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



3. | RENDIMENTI OBBLIGAZIONARI SONO Al MASSIMI DA VENT’ANNI
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Takeaway

Il Treasury decennale
americano rende oltre |
5%, quello francese
circa il 4,9%, il Bund
tedesco il 3,4% e |
decennale giapponese |l
2,9%. Livelli che non si
vedevano da circa
vent’anni e che
rappresentano una
possibile fonte di
pressione sulle
valutazioni azionarie. |l
motivo e semplice: se
aumenta il rendimento
offerto dai titoli di Stato,
a parita di profitti attesi
gli investitori sono
disposti a pagare meno
per acquistare azioni.

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



4. Al: CRESCE IL DEBITO PER FINANZIARE GLI INVESTIMENTI
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Takeaway

Le emissioni
obbligazionarie in dollari
legate all'intelligenza
artificiale sono passate
da meno di 100 miliardi
nel 2021 a oltre 400
miliardi. Le grandi
aziende tecnologiche
stanno finanziando
iInvestimenti sempre piu
consistenti in chip, data
center e infrastrutture,
ricorrendo anche al
debito. Molti contratti
per la capacita di
calcolo inizieranno a
essere fatturati tra |l
2027 e il 2029: sara
allora che si potra
valutare meglio se
guesti investimenti
stanno generando |
risultati attesi.

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



5. PETROLIO SOPRA 1100 DOLLARI: UN ALTRO RISCHIO PER | MERCATI
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Takeaway

Brent e WTI si
mantengono sopra i 100
dollari al barile, dopo
aver sfiorato quota 120
durante la primavera,
complici le tensioni in
Medio Oriente. ||
petrolio si aggiunge cosi
al rendimenti
obbligazionari elevati e
al crescente
Indebitamento legato
all’Al tra i fattori di
rischio da monitorare.
Gli shock energetici,
infatti, sono stati
storicamente tra i
possibili inneschi delle
recessioni, capaci di
INterrompere anche |
mercati rialzisti piu
solidi.

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



6. DOPO LE ELEZIONI DI META MANDATO, L’'S&P 500 E SEMPRE SALITO

Stocks Tend To Soar The Year After Midterms

S&P 500 Performance One Year After Midterm Elections (1950 - Current)
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Takeaway

Dal 1950, nel dodici
mesi successivi alle
elezioni americane di
meta mandato, I'S&P
500 ha registrato un
rendimento positivo In
tutte le 19 occasioni
considerate, con un
guadagno medio del
14,8%. Il risultato
peggiore e stato un
+1,9%, Il migliore un
+33,2%. Una statistica
Interessante, ma che
non costituisce una
garanzia per il futuro: il
calendario elettorale, da
solo, non basta a
prevedere il mercato.

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



7. S&P 500: QUASI +130% IN DOLLARI, MENO DEL 100% IN EURO
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Takeaway

Negli ultimi quattro anni,
Il rendimento totale
dell’'S&P 500 ha
raggiunto quasi il 130%
in dollari, ma si e
fermato intorno al 98%
per un investitore Iin
euro. La differenza e
dovuta
all'indebolimento del
dollaro rispetto alla
nostra valuta. Un
promemoria importante:
gquando investiamo sul
mercati internazionall
senza copertura
valutaria, il rendimento
dipende anche
dallandamento dei
cambl.

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



8. | BULL MARKET NON FINISCONO SEMPLICEMENTE PERCHE INVECCHIANO

Bull Markets Last Longer Than You Think
Length of Bull Markets (Months) and When They Started
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Takeaway

Dal dopoguerra, |
mercati rialzisti
americani sono durati in
media 67 mesi, con una
mediana di 60. Quello
attuale e arrivato al
guarantanovesimo
mese. Inoltre, negl
ultimi cinguant’anni
nessun bull market che
aveva superato | tre
anni si e fermato prima
del quinto. La storia non
garantisce che questo
rialzo continuera, ma Ci
ricorda una cosa: I'eta di
un bull market, da sola,
non € un motivo
sufficiente per
aspettarsi un crollo.

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



9. IL PREZZO DELLE AZIONI|I DIPENDE DA DUE VARIABILI The Bull - Episodio 366

Takeaway

Il valore di un’azione
dipende dai flussi di
cassa futuri attesi e dal
rendimento richiesto
dagli investitori per

FLUSSI DI GASSA ATTES! Suestatmo

VAI.URE Free Cash-Flow comprende il
e rendimento senza
NFREIA BED 11 DIGAIILY rischio del titoli di Stato
PRESENTE  TASSO SENZARISCHIO + PREMIO PER 1L RISCHIO o premio per i

(es. rendimento Treasury 10 anni) rischio azionario. Per

guesto, quando |l
mercato sale, la

TAssu nl SCUNTu/RENDIMENTu ATTESU domanda ﬂOI:] dovrebbe
essere soltanto quanto
e cresciuto, ma
soprattutto perché:
SoONo aumentati i profitti
attesi o gli investitori
sono disposti a pagarli
di piu?

Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.
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Fonte: The Bull
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La sostanza: cio che le aziende generano
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Takeaway

A parita di flussi di
cassa attesi, quando gl
Investitori diventano piu
ottimisti accettano di
pagare prezzi piu
elevatl per le stesse
azioni, riducendone |l
rendimento futuro
atteso. Quando prevale
Il pessimismo, invece, |
prezzi scendono e |
rendimenti attesi
aumentano. E una delle
relazioni piu importanti
da comprendere:
pagare di piu 0ggi, a
parita di condizioni,
significa aspettarsi
meno domani.

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



1. DUE TERZI DEL RIALZO DELL’S&P 500 ARRIVANO DAGLI UTILI The Bull - Episodio 366

Takeaway

Del circa 130 punti

percentuali di
+130 rendimento totale
accumulati dall’'S&P 500
durante questo bull
market, 82 sono
riconducibili alla crescita
degli utili, 35
allaumento delle
valutazioni e 13 al

125

100

+82

£

” +35 dividendi reinvestiti. La
e +13 maggior parte c;lel_ \
rendimento, quindi, e
5 stata sostenuta dalla
DIVIDENDI CRESCITA VALUTAZIONI RENDIMENTO crescita dei profitti
REINVESTITI DEGLI EPS (P/E) TOTALE azienda”, NnoN soltanto

dall’ottimismo degli
Investitori. Un elemento
Importante per
comprendere la solidita
del rialzo.

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



12. NEL 2026 L’S&P 500 E SALITO, MA LE VALUTAZIONI SONO SCESE The Bull - Episodio 366

Takeaway
s Utili attesi (EPS forward) e Prezzo S&P 500 Valutazioni (P/E forward)
35% - Da inizio anno I’'S&P 500
30% - ha guadagnato circa |l
et 12%, mentre gli utili

attesi per | successivi
20% - dodicl mesi sono

15% - cresciuti del 31%. Di
+12,3% conseguenza, il

A rapporto tra prezzi e
5% - utili si e ridotto del
0% = e

A _ 14,2%. In altre parole, I
| mercato e salito, ma e

ool diventato meno caro
-10%- | :’fm rispetto ai profitti attesi.
| ; | S Una buona notizia, a
St o i condizione che quelle

aspettative sugli utili si
dimostrino sostenibil.

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



13. L’S&P 500 E MENO CARO RISPETTO ALLA BOLLA DELLE DOT-COM The Bull - Episodio 366

Takeaway

o PeSE Il rapporto tra prezzi e
A “_{"12"30"“ utili attesi dell’'S&P 500
- = 24X e sceso da circa 22 a 19
volte nel corso del
2026. Al culmine della
bolla tecnhologica, nel
marzo 2000, aveva
raggiunto quota 24. Le
valutazioni attuali sono
quindi inferiori a quelle
di allora. Questo non
significa che il mercato
- 12x Sla economico in
assoluto, ma che |l
- 10x confronto con la bolla

| T T T = - 8x

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 delle dot-com, almeno
guardando questo

Indicatore, presenta
differenze importanti.

- 14 x

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



14. DOPO LE ELEZIONI DI META MANDATO, IL RENDIMENTO MEDIO E DEL 14,8%

Stocks Tend To Soar The Year After Midterms

S&P 500 Performance One Year After Midterm Elections (1950 - Current)
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Takeaway

Nelle 19 elezioni di meta
mandato considerate
dal 1950, I’'S&P 500 ha
sempre chiuso | dodici
Mmesi SUCcessivi in
pOSItivo, con un
rendimento medio del
14 ,8%. Sarebbe facile
INterpretare gquesta
statistica come un invito
a comprare subito dopo
Il voto. Ma | rendimenti
storici non sono una
previsione: il dato va
letto considerando
anche il rischio e
'incertezza che gli
Investitori hanno dovuto
sopportare.

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



15. MIDTERM: | RIBASSI PIU PROFONDI, MA ANCHE | RECUPERI PIU FORTI

Midterm Years See The Largest Bounce
Pullbacks and Returns A Year Off The Lows For The S&P 500 Index Based On The Four-Year Presidential Cycle

m S&P 500 Average Intra-Year Pullback ®S&P 500 Average Return A Year After Lows
é

35% 31.7%

25%
15% 11.0%

"I

21.5%

17.3%

B e i N
“15% 13.2% -11.2% -12.8%
-25% 17.5% )

First Year In Office Midterm Year Pre-Election Year Election Year

The Bull - Episodio 366

Takeaway

Negli anni delle elezioni
di meta mandato, I'S&P
500 ha registrato un
calo medio del 17,5% dai
massimi, il piu elevato
del ciclo presidenziale.
Eppure, nel dodici mesi
successivi al minimo, |l
recupero medio e stato
del 31,7%, contro '1%
del primo anno di
mandato. Due facce
della stessa medaglia:
maggiore incertezza
prima del voto e,
storicamente, recuperi
Importanti nel mesi
SUccessivi.

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



16. CONGRESSO DIVISO: STORICAMENTE L’S&P 500 HA RESO DI PIU The Bull - Episodio 366

Takeaway

Dal 1951 al 2025, I'S&P
500 ha registrato un

A Split Congress Tends To Be The Best For Stocks rendimento medio
Average S&P 500 Annual Return (1951 - 2025) annuo del 15.1% quando
20% ’

Camera e Senato erano
controllati da partiti

15.1% - - @ <@ .

15% diversi, contro I'8,1% nel
periodi in cul erano
guidati dallo stesso

10% partito. Un risultato che

8.1%

pPUO sembrare
controintuitivo, visto
che un Congresso
diviSO viene spesso
associato a maggiore
vake Up of Congraes Unified Incertezza politica. Ma
anche in questo caso, le
statistiche descrivono |l
passato, non
garantiscono |
rendimenti futuri.

5%

0%

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



17. PERCHE | MERCATI TENDONO A RECUPERARE DOPO LE ELEZIONI The Bull - Episodio 366

Takeaway

Prima del voto,
'incertezza politica puo

PRIMA DEL VOTO VOTO MIDTERM DOPO IL VOTO spingere gli investitori a
richiedere un premio

A

er il rischio piu elevato,
RENDIMENTO viceriergs alta\ Premio per il rischio in calo P : P . :
RICHIESTO pah / comprimendo | prezzi
| delle azioni. Quando
N 'Incertezza si riduce, Il

rendimento richiesto
puo diminuire e le
valutazioni recuperare.
Non € una magia del

, calendario elettorale: e
' Il meccanismo

Il rendimento realizzato remunera chi ha sopportato l'incertezza. attraverso cui il mercato
remunera chi accetta di
sopportare il rischio. E
per beneficiarne
bisogna essere rimasti
Investiti.

Prezzi in recupero

Prezzi compressi

\

/

PREZZ0
AZIONARIO

———————————— —————————— — —
Al

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



18. QUATTRO ANNI DI RIALZI NON METTONO AL RIPARO DA NUOVI CROLLI
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100 -
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Takeaway

Dal 1957, sei bull market
hanno superato |
guarto anniversario. In
guattro casi, la
successiva fase
ribassista ha riportato
'S&P 500 sotto il livello
raggiunto proprio al
guarto anno: dal -0,2%
del 1982 fino al -49,9%
del 2009. Il messaggio e
semplice: un rialzo puo
continuare ancora a
luNngo, Ma gquesto non
rende automaticamente
sicuri | prezzi a cul
Investiamo oggi.

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



19. S&P 500: IL RIALZO DIPENDE SEMPRE PIU DALLE AZIENDE PIU GRANDI The Bull - Episodio 366

Takeaway

Tra il 2004 e il 2014,
'S&P 500 equipesato

Punti T
percentuali : S AR J ha sovraperformato
40 - 2004 -2014: equal weight . ‘ .. 3075 oogumasetean - quello tradiziqnale di
NP CMETNDS Sipere A Vantaggio medio: +2,8 punti percentuali ‘ Oltre tre punti
B e S | | percentuali 'anno. Dal
. equal weight 2021 2015 la situazione si e
INnvertita, con un
‘o vantaggio me.dio di
circa 2,3 punti per
0 'indice ponderato per
capitalizzazione. Ogagi |l
-10 - divario e vicino ai cingue
sr;f;:iléet’g"“a 90 _ ounti. Il risultato & un
20 - ‘ 2024 - oggi mercato sempre piu
-30 1+ . . . . . | : . . . : dipendente da poche
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 grandi societa, con

rischi di concentrazione
che diventano piu
Importanti da
comprendere.

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



20. GLI UTILI CRESCONO ANCORA, MA IL RITMO STA RALLENTANDO

Losing Momentum

10 of 11 S&P 500 sectors are expected to see a drop in pace of earnings
growth

2Q,% 3Q
Consumer Disc. _ 1.8
Consumer Staples 14.2 29
Financials 223 2.4
Healthcare -6.6 26
Industrials 18.8 13.6
Technoloay L
Materials
Real Estate

Comm. Services

Utilities | 474 8.6

The Bull - Episodio 366

Takeaway

Tra il secondo e il terzo
trimestre del 2026, la
crescita degli utili ha
rallentato in dieci degli
undici settori dell’'S&P
500. | beni di consumo
discrezionali sono
passati dal 91% all’1,8%,
mentre la tecnhologia dal
77,9% al 65,9%. La
redditivita delle aziende
americane resta
elevata, ma il ritmo di
crescita si sta
ridimensionando. Per |l
2027 gli analisti
prevedono una crescita
degli utili intorno al 18%:
ancora importante, ma
inferiore a quella
osservata quest’'anno.

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



RENDIMENTI MEDI DOPO IL PICCO

DELLA CRESCITA DEGLI UTILI

Crescita degli EPS Rendimento Rendimento
a un anno nei 6 mesi successivi nei 12 mesi successivi
Tutti i periodi Di2% 11,0%
<10% 1,8% 6,1%

>10% 11,2% 19,6%

Fonte: Franklin Templeton, S&P, Bloomberg
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Takeaway

Dal 1980, nel dodicl
mesi successivi al picco
della crescita degli utili,
’S&P 500 ha
guadagnato in media Il
19,6% guando la
crescita e rimasta
superiore al 10%.
Quando invece e scesa
sotto quella soglia, Il
rendimento medio si e
fermato al 6,1%. Il punto,
quindi, non e soltanto
che gli utili rallentino,
ma guanto continuino a
crescere. Un
rallentamento non
Implica
necessariamente 'arrivo
di un mercato ribassista.

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



22. IL PORTAFOGLIO 60/40: IL PUNTO DI PARTENZA

40%

. MSCI World

Azioni globali

Bloomberg Euro
Aggregate

Obbligazioni in euro

The Bull - Episodio 366

Takeaway

Immaginiamo di aver
Investito il 12 ottobre
2022, nel pieno della
Crisi dei mercati, in un
portafoglio composto
per il 60% da azioni
globali e per il 40% da
obbligazioni in euro. Da
guel momento non
effettuiamo nuovi
versamenti né
ribilanciamenti. E un
esempio utile per capire
come guattro anni di
rendimenti molto diversi
tra azioni e obbligazioni
pOSsano Mmodificare
’asset allocation, anche
senza intervenire sul
portafoglio.

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



23. DA 60/40 A 73/27: IL PORTAFOGLIO E DIVENTATO PIU RISCHIOSO

~  MSCIWorld =~ Bloomberg Euro Aggregate
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The Bull - Episodio 366

Dopo guattro anni di
forti rialzi azionari e
risultati deludenti per le
obbligazioni, Il
portafoglio inizialmente
composto per il 60% da
azioni e il 40% da bond
e diventato un 73/27.
Senza aver cambiato
strategia, ci ritroviamo
quindi con
un’esposizione azionaria
decisamente maggiore.
Se |le azioni perdessero
Il 30%, a parita di altre
condizioni, un 60/40
perderebbe circa il 18%,
mentre un 73/27 oltre il
21%. Vale la pena
chiedersi se sia ancora |l
rischio che vogliamo
correre.

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



24. LE PRIME CINQUE SOCIETA PESANO QUANTO LE ULTIME 434 The Bull - Episodio 366

Takeaway
— m THE |D i |
Top 5 = Bottom X Over Time WD) pouno er raggiungere il peso
. delle cinque societa piu
;Ingggm?ny Stocks Does It Take to Equal the Top 5?7 (Market Cap) grandi dell’S&P 500
——=How Many Stocks Does It Take to Equal the Top 5? (Market Cap) blSOg Na SsoOmmare |a
450 434 capitalizzazione di ben

434 aziende, partendo
dalle piu piccole. Un
livello di concentrazione
che, secondo | dati
riportati, non si era visto
nemmeno durante la
bolla delle dot-com. Cio
200 potrebbe siginirare che
una parte sempre
maggiore del suo
andamento dipende da
pochissime societa
tecnologiche.
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Nota: contenuto divulgativo, non contiene consulenza fiscale o finanziaria personalizzata.
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SCOPRI THE BULL ACADEMY

https://academy.thebull.it/

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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