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A quel volo di ritorno dall’Australia,  
dove tutto è cominciato
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P R E F A Z I O N E

di Lorenzo Ippoliti  
(www.cubeinvestimenti.it)

La finanza è strana. Poche semplici regole spesso funzionano meglio di mo-
delli complessi. Questo ormai lo sappiamo. È dimostrato da innumerevo-

li ricerche.
Eppure, la complessità continua a trasferire un’idea di competenza, di co-

noscenza superiore. Un’industria finanziaria cresciuta a dismisura negli ultimi 
decenni ha fatto dell’asimmetria informativa il suo pane quotidiano: gli inve-
stitori non sanno nulla di un futuro che, invece, banche centrali e istituzioni 
finanziarie che danno lavoro a schiere di PHD riescono a leggere attraverso 
modelli complessi.  

La realtà molto spesso non è questa. Ci troviamo a vivere in un mondo 
incerto, che neanche i modelli più sofisticati riescono a prevedere. La velocità 
e la pervasività dei cambiamenti sociali ed economici che stiamo vivendo am-
plifica questo aspetto, e la trasparenza totale in cui siamo immersi lo rende 
evidente.

Il futuro, nel nostro settore, sarà quindi di quelli che riescono a semplifica-
re, a condensare una realtà complessa in pochi semplici concetti. L’educazione 
finanziaria, di cui tanto si parla, deve in primo luogo ridisegnare completa-
mente il suo linguaggio e rendersi accessibile a un pubblico più vasto.

Semplificare non vuol dire banalizzare ma, come diceva Leonardo da Vin-
ci, raggiungere la più grande forma di sofisticazione. La sintesi è possibile solo 
se si è raggiunta una comprensione profonda della realtà.

Un investimento di successo è soprattutto un esercizio di buon senso. I 
concetti di ottimizzazione tanto cari alla finanza moderna non appartengono 
al mondo reale e l’ottimizzazione, in un mondo incerto, non è una via percor-
ribile.
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XII	 Prefaz ione

La semplicità dell’investimento richiede, però, l’aver digerito e assimilato 
perfettamente alcuni concetti. Sono pochi ma sono spesso in contrasto con la 
nostra natura e con quella parte di cervello più antica che ancora alberga in noi 
e che spesso determina le nostre decisioni, anche quando ci illudiamo di agire 
con razionalità.

Nel viaggio di questo libro, David Volpe conduce il lettore magistralmen-
te verso la ricerca di un “sano ottimismo”, guardandosi bene, però, dalla faci-
loneria insita nell’assunzione a priori che “tanto il mercato sale sempre”.

Una media dei rendimenti positiva di lungo periodo non rappresenta, in-
fatti, la vita reale. Come non la rappresenta un foglio di calcolo con un bel 
backtest. Il cammino è sempre molto più accidentato.

Nella vita reale è difficile mantenere la determinazione, perché siamo assa-
liti dalle paure e dai dubbi. Con il senno di poi è tutto facile ma il percorso che 
ci porta alla meta è difficile.

Il libro non è semplicemente un susseguirsi di grafici, tabelle e verità assolu-
te. Vi è il riferimento al fatto che la vita vera è diversa e che noi siamo profon-
damenti diversi dall’investitore razionale, che esiste solo nei modelli teorici.

Consci delle difficoltà che si incontreranno investendo per una vita, il focus 
del libro è nella pianificazione, nella costruzione della nave che aiuterà l’inve-
stitore ad attraversare i periodi difficili.

Per farlo, è necessaria la giusta consapevolezza e l’aver maturato un’idea su 
ciò che ci attende. 

Questo libro presenta, in modo chiaro e facilmente digeribile anche per il 
non esperto, un prezioso contributo per imparare a salpare e mantenere la 
rotta nel mare degli investimenti. 
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I N T R O D U Z I O N E

Che cosa c’è di incredibile nel fatto che alcuni investitori abbiano guadagnato  
grandi cifre? Il mercato azionario è da più di cent’anni che sale.  

Mi stupisco piuttosto che ci sia molta gente in perdita.  
Fragmentarius

Tutti sanno in teoria cosa fare per dimagrire o, comunque, per non accu-
mulare chili in eccesso.

Sono sufficienti poche semplici regole per mantenere il proprio peso forma 
e il proprio benessere: basta seguire un’alimentazione moderata, uno stile di 
vita sano e praticare un po’ di attività fisica.

Eppure, nella pratica, molti di noi non riescono a raggiungere e a conser-
vare una forma fisica ideale.

Così assistiamo al proliferare di esperti/coach/atleti che promuovono a 
gran voce i loro infallibili metodi per rimanere in forma. Proposte più o meno 
realistiche, che a volte prevedono tempistiche assurde, che richiamano una 
folla di persone armate di buona volontà ma frastornate e incapaci di raggiun-
gere in modo stabile la forma fisica desiderata.

Che poi questo concetto di forma fisica ideale sia un’ideazione sadica crea-
ta per farci sentire tutti inadeguati è un altro argomento che non prenderemo 
in considerazione.

Che cosa c’entra tutto questo con la finanza?
Anche nel mondo degli investimenti sono sufficienti poche semplici regole 

che, se applicate e seguite con metodo e costanza, consentono di ottenere 
rendimenti soddisfacenti.

Tuttavia, nonostante i mercati finanziari siano in crescita da oltre cent’anni, 
una larga maggioranza di persone non riesce a ottenere un adeguato profitto 
dall’investimento dei propri soldi, esattamente come molti non riescono a 
mantenere il proprio peso forma.
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XIV	 Introduz ione

FIGURA I – L’andamento dell’indice azionario S&P500 americano dal 1928 al 2023.

Perché così tante persone non riescono a ottenere i rendimenti prodotti dai 
mercati finanziari?

Perché l’esperienza di molti investitori si conclude in modo insoddisfacente?
Perché la maggior parte degli individui si approccia al mondo degli inve-

stimenti esattamente nello stesso modo con cui segue una dieta: 

•	 scarsa conoscenza dei principi fondamentali: molte persone cre-
dono che per perdere i chili in eccesso sia necessario eliminare comple-
tamente i carboidrati, incuranti dell’apporto calorico dovuto al consu-
mo di grassi e all’alcol. Allo stesso modo, molti investitori o aspiranti tali 
si affidano all’intuito o scommettono sul tempismo, cercando di vende-
re le proprie azioni prima di un “crollo di mercato”, convinti di poter 
ricomprare prima del successivo rimbalzo. Oppure cercano instancabil-
mente il titolo caldo o il prossimo trend dirompente;

•	 incapacità di resistere alle tentazioni: il nemico principale delle 
diete sono le cattive abitudini radicate nel nostro istinto. Come rinun-
ciare a un bel croissant a colazione? Sappiamo perfettamente che non 
dobbiamo mangiare dolci ma la nostra mente non riesce a rinunciare 
alla gratificazione immediata offerta da quella invitante creazione pastic-
ciera. In finanza non è molto diverso: gli investitori, pur avendo impa-
rato le regole, trascurano l’impatto che hanno le emozioni e tutti i 
meccanismi psicologici nella gestione dei propri soldi durante le varie 
fasi di mercato (alcune ragionevolmente avverse). Così, dopo aver 
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﻿INTRODUZIONE	 XV

comprato azioni con convinzione, finiscono immancabilmente per 
venderle nel momento meno opportuno;

•	 impazienza: tutti vorremmo un corpo armonioso e una splendida for-
ma fisica da sfoggiare la prossima estate. Pochi di noi sono disposti a 
seguire un regime alimentare adeguato e praticare quel po’ di esercizio 
fisico in modo regolare per un periodo di tempo ragionevolmente lun-
go prima di vedere i risultati. Così iniziamo il periodo di remise en 
forme carichi di buone intenzioni ma, dopo poco tempo, quando non 
vediamo arrivare i risultati, abbandoniamo delusi tutti i nostri propositi, 
convinti che il metodo utilizzato non funzioni.

Questo è quello che accade alla maggior parte degli investitori, che vorreb-
be ottenere dei guadagni strabilianti grazie a poche “puntate” vincenti in gra-
do di moltiplicare i propri soldi in poco tempo.

Conoscere le regole e i principi fondamentali che regolano i mercati finan-
ziari non ci dice proprio niente su cosa accade dentro la nostra testa quando 
dobbiamo prendere una decisione sui nostri investimenti, soprattutto in situa-
zioni critiche. Esattamente come quando siamo convinti di riuscire a seguire 
una dieta ma non riusciamo a resistere al richiamo della pasticceria che tanto 
ci piace.

L’obiettivo di questo libro è rendere comprensibili le regole del mondo 
degli investimenti con (poca) teoria e (molta) pianificazione pratica, in modo 
da consentire al lettore di seguire una delle strategie di lungo termine proposte 
superando gli ostacoli, le chimere e i fantasmi che troverà sul suo cammino 
verso il rendimento.

Come nel campo dell’alimentazione, la finanza è un settore dove qualsiasi 
individuo, anche senza lunghi anni di studio alle spalle, può ottenere dei risul-
tati sorprendenti, purché segua alcune semplici regole e sia dotato di metodo 
e disciplina adeguati.

La lettura di questo libro ti consentirà di imparare i principi e le regole 
fondamentali, oltre ad apprendere una serie di strategie (i “portafogli per ogni 
età”) per investire con successo.

Starà a te trovare e mantenere la motivazione per seguirle con costanza e 
raccogliere, così, i rendimenti che i mercati finanziari restituiscono nel corso 
del tempo.
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P A R T E  P R I M A

La teoria che protegge il tuo futuro
Io non soffro di amnesie. Se soffrissi di amnesie me ne ricorderei.  

Erma Bombeck

“È come andare in bicicletta”.�  
Usiamo spesso questa analogia riferendoci ad abilità che abbiamo ap-

preso e che non possono essere dimenticate dal nostro cervello.
Purtroppo, investire non è come andare in bicicletta: puntualmente si ve-

rificano degli eventi inattesi (una pandemia, una guerra o una crisi inflattiva) 
che cancellano dalla nostra mente le conoscenze finanziarie e tutti i nostri lo-
devoli propositi legati all’investimento di lungo termine. 

Questo accade perché in noi non si sono adeguatamente radicate quelle 
convinzioni che sono fondamentali per ottenere il successo finanziario.

Questa prima parte racchiude le informazioni fondamentali che stanno alla 
base della crescita e dei movimenti più importanti che riguardano i mercati 
azionari. 

L’obiettivo è quello di trasmetterti in modo semplice i concetti finanziari 
più importanti, in modo da permetterti di non subire gli effetti di pericolose 
amnesie.
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C A P I T O L O  1

Perché i mercati azionari sono cresciuti fino a oggi
Il denaro reale nell’investimento non viene guadagnato comprando e vendendo  
ma possedendo e detenendo titoli, ricevendo interessi e dividendi e beneficiando  

del loro aumento di valore a lungo termine. 
Benjamin Graham

Questo sarà un capitolo per una buona parte teorico, rivolto agli investito-
ri alle prime armi e ha lo scopo di chiarire i concetti finanziari basilari 

necessari per comprendere al meglio le strategie illustrate nei capitoli successivi. 
Se si tratta di informazioni già acquisite puoi decidere di passare diretta-

mente alla seconda parte (ma un ripasso non fa mai male).
Prima di intraprendere qualsiasi tipo di discussione sull’investimento dei 

nostri soldi, dobbiamo comprendere bene il significato di azioni e mercati 
azionari.

CHE COSA SONO LE AZIONI

Le azioni sono le singole quote in cui è suddiviso il capitale di una società (det-
ta, appunto, società per azioni): acquistando azioni, quindi, si diventa soci (ma-
gari per una piccolissima percentuale) della società che le ha emesse (Figura 1.1). 

FIGURA 1.1 – Una società e le sue azioni.
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4	 Capi  tolo  1

Il beneficio più rilevante di investire in azioni è dato dalla facoltà di parte-
cipazione ai profitti dell’azienda: chiunque possieda azioni ha il diritto di rice-
vere, periodicamente, una quota di utili (detta dividendo) proporzionale al 
numero di azioni acquisite (Figura 1.2).

FIGURA 1.2 – Azioni e dividendi.

Le azioni possono essere costantemente comprate e vendute sui mercati 
azionari: in qualsiasi momento, chi possiede delle azioni può decidere di ven-
derle in modo immediato a un prezzo trasparente e uguale per tutti. Ovvia-
mente, l’obiettivo di ogni investitore è riuscire a vendere le proprie azioni a 
un prezzo più alto rispetto a quello pagato per l’acquisto. 

Le azioni, quindi, offrono due fonti di rendimento: 

•	 gli utili aziendali, riconosciuti periodicamente all’azionista sotto forma 
di dividendi;

•	 la prospettiva di poterle rivendere a un prezzo più alto di quello pagato. 

Possiamo affermare che queste due opzioni di profitto sono strettamente 
legate l’una con l’altra: affinché una società possa riconoscere dividendi agli 
azionisti, è necessario che il suo business sia florido, in espansione o, comun-
que, che garantisca una certa stabilità. Un’azienda che produce utili avrà la 
possibilità di pianificare nuovi investimenti per potenziare il proprio business 
e aumentare gli utili nel tempo e, così, anche il valore delle sue azioni.

PERCHÉ IL PREZZO DELLE AZIONI SALE?

La domanda naturale che una persona dotata di buonsenso si dovrebbe porre 
prima di investire è: “Perché il prezzo delle azioni sale?”.

Per rispondere non è necessario ricorrere ad analisi complesse sulle dinami-
che dei cicli economici e finanziari. Utilizzeremo una semplice e pratica for-
mula teorizzata da John Bogle.
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Perché i  mercati  azionari  sono cresciuti  f ino a oggi	 5

Bogle, con i suoi sette infarti e con un trapianto cardiaco all’attivo, non è 
certo l’esempio da seguire per il mantenimento di un buono stato di salute. 

Tuttavia, per quanto riguarda il mondo finanziario, quest’uomo è stato un 
vero rivoluzionario: Warren Buffett attribuisce a Bogle il merito di aver reso 
il mondo della finanza più semplice, più efficiente e più accessibile ai rispar-
miatori.

Dopo un lungo trascorso nell’industria finanziaria di Wall Street, Bogle 
fonda, nel 1975, Vanguard, dando il via alla rivoluzione finanziaria che porterà 
al lancio dei primi ETF.

Bogle ha teorizzato una formula relativamente semplice per spiegare la 
crescita del prezzo delle azioni nel tempo (Figura 1.3).

FIGURA 1.3 – La formula di John Bogle.

Secondo la formula di Bogle, il rendimento delle azioni è composto da un 
elemento di natura strutturale, che ha a che fare con il business reale delle 
aziende, e da un elemento di natura speculativa che, invece, ha a che vedere 
con le aspettative degli investitori.

Cerchiamo di comprenderne il significato pratico.
La componente strutturale è data dai profitti generati dalle aziende e dal-

la loro capacità di far crescere questi profitti nel tempo (nella formula “divi-
dendi + crescita degli utili”). 

Perché i dividendi e il tasso di crescita degli utili fanno salire il prezzo del-
le azioni?

Analizzando la questione dal punto di vista di chi investe, gli utili costitui-
scono il guadagno creato dalla società in cui ha investito. Come viene distri-
buito questo guadagno?

•	 Una parte viene versata direttamente all’azionista, che incassa, quindi, 
una rendita sotto forma di dividendo (come abbiamo visto nel paragra-
fo precedente);

•	 la parte rimanente viene reinvestita nel business dell’azienda (per esem-
pio, per l’acquisto di nuovi impianti e macchinari) consentendo di au-
mentare la produzione, il giro di affari e, quindi, gli utili futuri.
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La componente speculativa, invece, ha a che fare con il comportamento 
degli investitori, che comprano o vendono azioni in base alle loro aspettative: 

•	 quando domina l’ottimismo e le persone confidano in brillanti perfor-
mance future, investono in massa in azioni, facendone lievitare i prezzi 
ben al di sopra del valore reale dell’azienda: se molti comprano azioni e 
pochi vendono, il prezzo tende a salire;

•	 viceversa, quando domina il pessimismo e le persone sono convinte che 
le quotazioni scenderanno, le azioni vengono vendute in modo irragio-
nevole, deprimendo i prezzi ben al di sotto delle effettive potenzialità 
delle aziende: se molti vendono azioni e pochi comprano, il prezzo 
tende a scendere.

L’apporto di questa componente speculativa, quindi, può essere positivo o 
negativo: in contesti di elevato ottimismo, i prezzi tenderanno a salire in modo 
più che proporzionale rispetto alla crescita degli utili. Quando, al contrario, 
vige il pessimismo, le vendite in massa spingeranno i prezzi in basso, a prescin-
dere dalle dinamiche relative agli utili.

Sebbene l’aspetto emotivo possa fare oscillare anche vertiginosamente i 
prezzi delle azioni, ciò che è più importante per la tendenza al rialzo di lungo 
termine è la componente strutturale (Figura 1.4): più lungo sarà il periodo di 
detenzione delle azioni (il cosiddetto “orizzonte temporale”), più la crescita 
dei prezzi nel corso degli anni e dei decenni sarà guidata dagli utili aziendali, 
rendendo poco rilevante la componente speculativa.

FIGURA 1.4 – Le aspettative in rapporto agli utili (di Brian Feroldi).
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COME INVESTIRE IN AZIONI

Esistono sostanzialmente due modi per investire nei mercati azionari.

1.	 Comprare azioni di singole aziende.
Chi non è rimasto affascinato dalle performance stellari messe a segno 
da titoli come Apple, Amazon e Google? Ognuno di noi vorrebbe in-
vestire nelle aziende migliori per ottenere le performance migliori.
In realtà, l’evidenza dei fatti dimostra che il modo più efficace per per-
dere i propri soldi e la possibilità di ottenere i rendimenti dei mercati 
azionari è pensare di poter trovare la prossima Microsoft.
La storia dei mercati finanziari è piena di “splendide” occasioni d’acqui-
sto che hanno mandato sul lastrico migliaia di investitori alla ricerca 
dell’azione vincente.
WorldCom, la seconda compagnia telefonica degli Stati uniti, alla fine 
degli anni ’90 era un astro nascente nel campo delle telecomunicazioni. 
Erano gli anni dell’avvento di Internet, delle email e del personal com-
puter. Fondata nel 1985, la società, all’inizio degli anni 2000, gestiva la 
metà di tutto il traffico internet degli Stati Uniti.1

Nel giro di pochi anni, il prezzo dell’azione balzò da 10 a 55 dollari. 
Nel giugno del 2002, purtroppo, venne scoperta una frode contabile 
orchestrata dal top management con l’intento di gonfiare i conti della 
società. Nel luglio dello stesso anno, nell’incredulità generale, l’azienda 
fallì e il valore delle sue azioni venne azzerato. 
Enron era una società energetica in rapido sviluppo all’inizio degli anni 
’90. Nel 2000 il prezzo delle sue azioni era decuplicato e la società era 
diventata una delle multinazionali statunitensi più importanti. Nono-
stante qualche difficoltà finanziaria, nell’ottobre del 2001 il titolo con-
tinuava a essere considerato solidissimo. Gli analisti di Goldman Sachs 
(non certo gli ultimi arrivati in quanto a capacità di selezione e valuta-
zione di azioni) pubblicarono un documento in cui definirono l’azienda 
“il meglio del meglio”.2 A dicembre dello stesso anno l’azienda finì in 
bancarotta per frode contabile.
Lehman Brothers era la quarta banca d’affari statunitense. Nell’estate 
del 2008 le tre principali agenzie di rating (S&P, Fitch e Moody’s) at-
tribuivano a Lehman un giudizio di affidabilità di livello “medio alto” 
(più o meno lo stesso di cui oggi gode Walt Disney). Nell’autunno 
dello stesso anno Lehman Brothers venne dichiarata fallita.

1   Fonte: International Banker, The Worldcom scandal.
2   Enron Corp, Gas & Power convergence, 9 ottobre 2001.
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Cosa hanno in comune queste tre società? In tutti i casi si trattava di 
aziende “solide” con alle spalle un trascorso di rialzi e interessanti po-
tenzialità di sviluppo confermate da esperti analisti finanziari. 
Scegliere di comprare e, quindi, di investire in azioni di singole società, 
per quanto accuratamente selezionate, significa legarsi nel bene e nel 
male alle sorti di queste poche aziende. 
Purtroppo, investire in singoli titoli azionari richiede una conoscenza 
molto approfondita della società, oltre a competenze tecniche specifi-
che per interpretarne bilanci e documenti contabili. 
Come abbiamo visto nei tre casi citati, queste capacità molto spesso non 
rappresentano comunque una garanzia di successo. 
Riuscire a individuare tra migliaia di aziende quotate quelle che saranno 
i leader del futuro è una missione praticamente impossibile: secondo un 
recente studio,3 soltanto poco più del 2% dei titoli azionari investibili 
sono responsabili dell’intera performance prodotta dai mercati azionari.
Questo significa che, statisticamente, l’investitore ha il 97% circa di 
probabilità di sbagliare la scelta dei singoli titoli.

2.	 Investire in migliaia di aziende contemporaneamente.
Mentre la cattiva notizia è che solo poche grandi menti illuminate, dota-
te di un innato fiuto per gli affari, riescono a individuare le aziende vin-
centi, la buona notizia è che anche noi comuni mortali abbiamo gli stru-
menti per investire con la certezza di scegliere le eccellenze del futuro.  
Warren Buffett, Ray Dalio, Stanley Druckenmiller sono veri mostri vi-
venti della finanza, le cui capacità non sono replicabili. Ed è un errore 
pensare di poterlo fare. Nessuno si sognerebbe mai di guidare la propria 
motocicletta pensando di poter emulare le gesta di Giacomo Agostini o 
di Valentino Rossi. Molti, invece, credono di poter gestire le proprie fi-
nanze come Warren Buffett.

Allora come possiamo fare?
L’investitore come può riuscire a individuare i titoli vincenti?
La risposta è: investendo in tutte le principali aziende che compongono il 

mercato azionario. 
Questo è possibile grazie ai fondi e agli ETF. 
Si tratta di strumenti accessibili a partire da qualsiasi cifra, che consentono 

di investire in un paniere di titoli composto da migliaia di aziende diverse.

3   Hendrik Besseminder, si veda il paragrafo: “Perché i mercati azionari sono sempre cre-
sciuti nel tempo”, nota 5 e nota 6. 
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Questo permette di:

•	 evitare il rischio di potenziali perdite causate dal fallimento di un’azien-
da o da vicende tanto gravi da mettere a rischio il suo futuro;

•	 avere la matematica certezza di aver investito nei titoli vincenti. Solo in 
questo modo si potrà avere la certezza di cavalcare il trend di crescita del 
mercato azionario.

A questo punto la domanda fondamentale a cui dobbiamo trovare una ri-
sposta convincente è: “Com’è possibile che investire contemporaneamente in 
migliaia di titoli azionari mi dia la matematica certezza di ottenere più vantag-
gi che svantaggi?”. 

E, di conseguenza, “perché, complessivamente, le migliaia di titoli che 
compongono il mercato azionario crescono nel tempo?”.

PERCHÉ I MERCATI AZIONARI SONO SEMPRE CRESCIUTI  
NEL TEMPO

Abbiamo detto che, tra i tanti titoli disponibili, l’unico sistema che dà la cer-
tezza matematica di investire nelle società migliori è comprare tutte le princi-
pali società che compongono l’intero mercato attraverso un fondo o un ETF 
ampiamente diversificato.

Tuttavia, è altrettanto certo che, in questo modo, avrò inevitabilmente 
scelto anche le aziende mediocri. Quindi, come è possibile che il mio investi-
mento e, di riflesso, il mercato azionario globale, che comprende tutti i titoli, 
buoni e mediocri, possa comunque crescere nel tempo?

Per dare una risposta dobbiamo introdurre due nuovi concetti: la dinami-
cità del mercato azionario (e degli ETF e dei fondi che vi investono) e il 
ruolo che le eccellenze giocano nella crescita di lungo termine dei mercati 
azionari.

La dinamicità del mercato azionario

Il mercato azionario è espressione, nel bene e nel male, del capitalismo mo-
derno, dove vige la legge del più forte: le aziende più forti sono destinate a 
progredire, quelle più deboli a soccombere.

Nel mercato azionario, ogni volta che un’azienda cessa di esistere viene 
sostituita da un’altra azienda. Questo significa che investendo nell’intero mer-
cato attraverso un ETF o un fondo, nel tuo portafoglio saranno eliminati i 
perdenti e inseriti i nuovi potenziali vincitori. 
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L’indice S&P500 rappresenta le azioni delle 500 principali società statunitensi. 
Dal 1995 al 2021 la sua composizione è cambiata drasticamente: sono state 

complessivamente rimosse 711 società e ne sono state inserite 715:4 media-
mente ogni anno vengono sostituite 27 società. 

Secondo la società di analisi S&P Global, dal 2010 al 2020, considerando 
solo le società di grandi dimensioni, negli Stati Uniti sono fallite 6.448 aziende.5

Ciò non ha impedito al mercato azionario statunitense di salire dell’11% 
annuo circa (Figura 1.5).

FIGURA 1.5 – L’andamento dell’indice S&P500 americano dal 2010 al 2020.

Il fatto che, complessivamente, il prezzo delle azioni sia cresciuto nono-
stante i dissesti finanziari è dovuto alla crescita di poche aziende che compen-
sa il declino di molte.

Il ruolo delle eccellenze

Abbiamo già detto che la crescita del mercato azionario è letteralmente traina-
ta da un numero ristretto di società. Nel 2017 Hendrik Bessembinder, profes-
sore di economia all’università dell’Arizona, specializzato nel funzionamento 
e nella regolamentazione dei mercati finanziari, ha condotto uno studio sul 
mercato azionario statunitense nel periodo che va dal 1926 al 2016.6

4   S&P Global: What Happened to the Index Effect, https://www.spglobal.com/spdji/en/
documents/research/research-what-happened-to-the-index-effect.pdf.
5   S&P Global: US corporate bankruptcy filings hit 12-year high in first 2 months of 2023, 
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/
us-corporate-bankruptcy-filings-hit-12-year-high-in-first-2-months-of-2023-74567693.
6   Hendrik Bessembinder, Do Stocks Outperform Treasury Bills?, gennaio 2017.
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Le conclusioni sono a dir poco sorprendenti: la performance complessiva è 
attribuibile soltanto al 4% delle azioni.

Recentemente il professor Bessembinder ha pubblicato uno studio che pren-
de in esame i mercati azionari globali nel periodo che va dal 1990 al 2020.7

I risultati non si discostano di molto dall’esito della precedente analisi: circa 
il 60% delle azioni globali restituisce rendimenti inferiori a quelli dei titoli di 
Stato a breve termine.

Inoltre, la ricchezza prodotta dai mercati azionari globali è attribuibile al 
solo 2,4% delle azioni.

L’evidenza empirica dimostra, quindi, che le performance di pochi grandi 
vincitori compensano ampiamente i risultati mediocri del resto del mercato.

Peter Lynch, gestore del fondo azionario Magellan Fund tra il 1977 e il 
1990, ottenne un rendimento medio annuo poco inferiore al 30%, conqui-
stando il primato di gestore con le migliori prestazioni al mondo. Lynch affer-
mava che: “Tutto ciò di cui hai bisogno per una vita di investimenti di suc-
cesso sono alcuni grandi vincitori. I vantaggi di questi supereranno gli svantag-
gi delle azioni che non funzioneranno”.

Dopo queste riflessioni siamo riusciti a comprendere come sia possibile 
guadagnare investendo contemporaneamente in migliaia di titoli azionari. 

Nel prossimo capitolo cercheremo di capire se per il futuro potremo aspet-
tarci gli stessi risultati ottenuti dal mercato fino a oggi.

7   Hendrik Bessembinder, Long-Term Shareholder Returns: Evidence from 64,000 Glo-
bal Stocks, ottobre 2020.
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Perché i mercati azionari continueranno a salire
Il progresso avanza a un ritmo così sorprendente che chi dice “non si può fare”  

viene puntualmente interrotto da qualcuno che riesce a farlo. 
Elbert Hubbard

Qualsiasi tipo di considerazione sulla convenienza a investire i propri sol-
di e sul rendimento che se ne può ottenere è basata su una convinzione 

fondamentale: azioni e mercati azionari continueranno a crescere e, con essi, 
il valore dei soldi che vi sono investiti.

In tutta onestà non esiste investitore al mondo (esperto o apprendista) che 
non abbia mai messo in discussione questa convinzione almeno una volta. Ma 
perché i mercati azionari, nel loro complesso, dovrebbero continua-
re a salire?

Abbiamo visto quali sono i fattori che alimentano la crescita dei mercati 
azionari. 

Come possiamo essere certi che esisterà sempre una base solida di aziende 
che produrrà utili sufficienti ad alimentare la crescita del mercato (e quindi del 
nostro portafoglio) anche in futuro?

Per poter dare una risposta dobbiamo prima comprendere che cosa sia ef-
fettivamente l’utile di una società e quali siano le strategie per creare e aumen-
tare gli utili nel tempo. 

L’utile è la differenza tra i costi e i ricavi di un’azienda (Figura 2.1).

FIGURA 2.1 - La formula degli utili aziendali.
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Esistono solo due sistemi realistici per mantenere e incrementare gli utili 
nel tempo:

•	 aumentare i ricavi: quindi aumentare le vendite sviluppando la base 
clienti o alzando il prezzo di vendita dei prodotti o dei servizi (senza 
rischiare che i clienti vadano a comprare altrove);

•	 ridurre i costi: per esempio, cercando fornitori più competitivi (possi-
bilmente senza compromettere la qualità del prodotto) o migliorando i 
processi di produzione, con un macchinario all’avanguardia capace di 
produrre un numero maggiore di pezzi in tempi più rapidi e consu-
mando meno energia elettrica.

Vediamo adesso se è ragionevolmente possibile che le società che rappre-
sentano il mercato azionario saranno sistematicamente capaci di aumentare i 
ricavi e/o ridurre i costi anche in futuro. 

Per ottenere le risposte alle nostre domande, dobbiamo prendere in consi-
derazione due fattori fondamentali: la crescita demografica e il progresso tec-
nologico.

LA CRESCITA DELLA POPOLAZIONE MONDIALE

Uno degli elementi che determinano la crescita nel tempo degli utili delle 
aziende è individuabile nei trend demografici.

Le società quotate sui mercati finanziari conseguono utili grazie alla vendi-
ta di beni e servizi ai consumatori che decidono di farne uso.

Da un lato, la maggior parte di noi, chi più chi meno, dedica buona parte 
della propria esistenza a cercare di migliorare il proprio stile di vita: trovare un 
buon lavoro e guadagnare la giusta retribuzione per costruire una famiglia, fare 
dei figli, mandarli a scuola o, semplicemente, per acquistare un’auto, una bar-
ca a vela, una casa più grande o un bel vestito.

La nostra ambizione e il nostro primordiale istinto all’autorealizzazione 
ogni mattina ci stimolano ad alzarci e ad andare al lavoro per percepire un 
reddito che poi utilizziamo per toglierci soddisfazioni più o meno grandi.

Detto in altre parole, produciamo e consumiamo contribuendo a far muo-
vere il motore della crescita economica e finanziaria: giorno dopo giorno au-
menta la disponibilità di beni e servizi che noi stessi produciamo e acquistiamo. 
Questa dinamica sostiene in modo perpetuo la crescita degli utili delle società. 

Dall’altro lato, sappiamo che la popolazione mondiale è destinata ad au-
mentare nel corso del tempo. 

La Figura 2.2 mostra l’andamento della popolazione globale in base alle 
stime delle Nazioni Unite.
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