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TRADING

I
l 2023 è stato un altro anno interessante per gli 
investitori, con molte sorprese. Ormai dovrem-
mo essere abituati a questo, giusto? All’inizio 
abbiamo avuto crolli delle banche, le aspettati-
WF�EJ�VOB�SFDFTTJPOF�EJGmDJMF�F�M�JOnB[JPOF�NPM-

UP�DBMEB��0SB�QFSÛ�BCCJBNP�OVNFSJ�EJ�JOnB[JPOF�NPM-
to più bassi, l’indice Dow 30 a dicembre ha fatto un 
nuovo massimo storico e gli investitori sono ottimisti 
TVM�GBUUP�DIF�J�UBHMJ�EFJ�UBTTJ�TJBOP�mOBMNFOUF�BMM�PSJ[-
zonte, permettendo alle persone di richiedere mutui 
a tassi di interesse più “sensati”. Lungo la strada ci 
sono state alcune buone lezioni senza tempo e buoni 
promemoria per gli investitori per il 2024, e oltre, che 
andremo a sottolineare oggi. 
Lezione 1: la qualità ripaga durante i periodi di 
incertezza 
La ripresa del mercato è continuata durante il 2023, 
nonostante l’incertezza. Una cosa che è diventata 
chiara è che gli investitori sono stati ricompensati 
attenendosi ad azioni di alta qualità, piuttosto che 
ruotare in azioni più “economiche” e/o “difensive”. La 
performance dell’indice S&P 500 è stata fortemente 
JOnVFO[BUB�EBMMB�GPSUF�QFSGPSNBODF�EFM�i.BHOJmDFOU�
7”. Diversi indici che tracciano le azioni con guada-
gni di alta qualità sono ancora riusciti a sovraperfor-
mare l’indice. Tra gli indici globali, la qualità ha sovra-
QFSGPSNBUP�*M�HSBmDP�TFHVFOUF�SJnFUUF�MB�QFSGPSNBODF�
da novembre dell’S&P 500 (blu) e dell’iShares USA 
Quality Factor ETF (verde). Sono mostrati anche 
M�JOEJDF�NPOEJBMF�.4$*�	SPTTP
�F�M�J4IBSFT�.4$*�*OUM�
Quality Factor ETF (viola). Durante la recessione del 
2022 i settori difensivi come i servizi pubblici e i beni 
di consumo di prima necessità avevano sovraperfor-
mato - ma nell’intero periodo di due anni, le azioni 
di alta qualità hanno lasciato quelle azioni difensive 
nella polvere. La lezione qui è che se riesci a tollera-
re una certa volatilità, vale la pena attenersi ad inve-
stimenti di qualità, piuttosto che passare alle azioni 
EJGFOTJWF��$PNF�IB�EFUUP�.PSHBO�)PVTFM��i-B�WPMB-
tilità è il prezzo dell’ingresso. Il premio all’interno è 
rendimenti superiori a lungo termine”. E dopo tutto, il 
vecchio detto “il tempo nel mercato batte il tempo del 
mercato” è stato dimostrato più e più volte. È mol-
to più facile e meno stressante come investitore 

attenersi a strumenti di alta qualità con cui si ha 
familiarità. È incredibilmente utile mantenere una li-
sta di controllo delle aziende che vorresti possedere, 
con un’idea di ciò che pensi che valgano ciascuna, 
in modo da non perderle quando hanno un pricing 
più in basso. Problema? Le aziende con guadagni 
di alta qualità sono poche e spesso non negoziano 
B�WBMVUB[JPOJ�SBHJPOFWPMJ��.PUJWP�QFS�DVJ�OFJ�NJFJ�JOWF-
stimenti vado sempre molto cauta sull’andare sulle 
azioni, preferendo altre soluzioni meno rischiose. 
Lezione 2: ignora le previsioni 
Ogni anno in questo periodo, gli analisti pubblicano 
VO�FMFODP�EJ�PCJFUUJWJ�EJ�QSF[[P�4�1�����QFS�MB�mOF�
dell’anno successivo. Un esempio di dicembre 2022 
includeva 18 obiettivi 2023 che vanno da 3.400 a 
������DPO�VOB�NFEJB�EJ��������"MMB�mOF�EFMM�BOOP�
l’indice è a 4.719, più alto di quelle stime e circa il 
17% più alto della media! Quindi, come hanno fatto 
nel 2022? Bene, i livelli target variavano da 4.400 a 
5.300, e l’indice ha concluso l’anno a 3.839, circa il 
13% al di sotto anche il più basso di quegli obiettivi.
Ora questo non vuol dire che questi analisti profes-
sionisti non conoscano il mercato, è semplicemente 
una rappresentazione di come i movimenti del 
mercato siano fortemente dettati da fattori impre-
visti��'BSF�VOB�QSFWJTJPOF�DPNF�RVFTUB�Ò�NPMUP�EJGm-
cile e di solito offuscato dal pregiudizio di recency.
Lezione 3: i mercati fanno un buon lavoro di 
“sconto del futuro”
.FOUSF�HMJ�TUSBUFHIJ�EJ�NFSDBUP�MPUUBOP�DPO�MF�QSFWJ-
sioni dei prezzi, i mercati sono in realtà abbastanza 
bravi a scontare il futuro. L’indice S&P 500 è diventa-
to più basso nove mesi prima che gli utili iniziassero 
a scendere, e poi ha toccato il fondo circa nove mesi 
prima che la crescita degli utili diventasse di nuovo 
positiva. Questo nonostante le previsioni e i discorsi 
TVMMB�SFDFTTJPOF��µ�EJGmDJMF�OBWJHBS�JO�RVFTUJ�DJDMJ�EJ�
guadagno in tempo reale. Ma le opportunità vengo-
no create quando i mercati stanno ancora reagen-
do al passato e le azioni sono scambiate a valu-
tazioni interessanti. Queste opportunità diventano 
evidenti quando si ignora il rumore e si prende una 
visione di più lungo termine. I mercati, si sa, trasferi-
scono soldi dagli impazienti ai pazienti. 
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VITA DA TRADER
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