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AZIONARIO 

Il ruolo cruciale delle valutazioni 
negli investimenti a lungo termine 

Considerazioni principali:
	■ Distinguere tra prezzo e valore

	■ Quando le valutazioni sono elevate, disciplina e selettività diventano ancora più necessarie

	■ I rendimenti duraturi a lungo termine sono radicati nelle valutazioni

Le valutazioni sono attualmente in cima ai pensieri degli investitori azionari. Nei mercati di oggi il sentiment, 
la liquidità e lo slancio degli investimenti tematici, in particolare nel campo dell'intelligenza artificiale (IA), 
hanno spinto le valutazioni azionarie statunitensi sui massimi storici, tanto che molti investitori si interrogano sul 
ruolo delle valutazioni a fronte di un presunto "nuovo paradigma di investimento" in ambito azionario. Tuttavia, 
come dimostra ripetutamente la storia, quando le valutazioni vengono ignorate i mercati possono vacillare. 
Per riprendere un'osservazione fatta da Oscar Wilde, "un cinico conosce il prezzo di tutto e il valore di niente". 
In qualità di amministratori responsabili del capitale in un'ottica di lungo periodo, dobbiamo restare ancorati 
ai fondamentali che determinano i rendimenti. In questo senso, le valutazioni sono non soltanto rilevanti, 
ma essenziali.

Cos'è un titolo azionario? È il valore attuale dei suoi cash flow futuri. 

— Dave Schindler, portfolio manager

Valutazione e prezzo: una distinzione cruciale

Un concetto spesso frainteso è la distinzione tra valutazione e prezzo. Il prezzo non è altro che la somma che 
si è disposti a pagare. La valutazione, invece, è il risultato di un'analisi, poiché rispecchia considerazioni più 
approfondite sul potenziale di utile e sulla traiettoria di crescita di un'azienda, nonché sui rischi inerenti al 
raggiungimento di questi risultati. In definitiva, nel lungo periodo i prezzi devono essere sostenuti dai cash flow 
e dagli utili. In caso contrario, i rendimenti futuri saranno probabilmente deludenti.

È anche importante notare che un prezzo basso non è necessariamente indicativo di un titolo sottovalutato e 
che un prezzo alto non segnala automaticamente un titolo costoso. La vera misura del valore risiede in ciò che 
accade dopo l'acquisto di un titolo azionario: il prezzo pagato è coerente con il suo valore intrinseco? Per questo 
motivo, gli investitori con un orizzonte di lungo periodo si concentrano sulle valutazioni per determinare se stanno 
pagando un prezzo adeguato o scontato rispetto al reale potenziale di utile di una società. Ciò differisce nettamente 
dall'approccio proprio dei trader, che si concentrano sul prezzo e danno priorità ai suoi movimenti a breve termine, 
che sono tipicamente guidati dal sentiment, dal momentum o dai fattori tecnici del mercato.

Situazioni in cui le valutazioni sono particolarmente importanti

Le valutazioni spesso assumono un'importanza cruciale in corrispondenza degli eccessi di mercato, che si tratti di 
rialzi dettati dall'euforia o di ribassi causati dal panico. Il comportamento umano, anche se mediato dagli algoritmi, 
assicura che i mercati andranno sempre incontro a questi eccessi. Mentre il sentiment può rivelarsi estremamente 
incostante, il valore intrinseco di un titolo è tendenzialmente molto più stabile, creando opportunità per gli 
investitori disciplinati.
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I modelli di valutazione tradizionali possono differire per applicazione e approccio, nonché per le specificità dei 
settori o delle imprese considerate, ma questi strumenti sono incredibilmente utili per comprendere il valore 
di un'azienda. Inoltre, aiutano gli investitori a valutare i premi al rischio nei mercati concentrati e ad evitare 
di sovraesporsi a posizioni affollate. Tuttavia, nel caso delle imprese early-stage o di quelle in forte crescita, 
le metriche tradizionali possono essere meno istruttive, poiché si basano in misura significativa su ipotesi 
riguardanti gli utili realizzati in un futuro remoto. Questi scenari richiedono una maggiore convinzione, poiché 
i rischi di sovrastimare la crescita o di sottovalutare le difficoltà aumentano in misura esponenziale quanto più 
lungo è l'orizzonte previsionale. In sostanza, quando la fede e la sorte diventano parte integrante del modello di 
valutazione, il margine di errore aumenta.

Fattori trainanti e rischi dei mercati di oggi: un ammonimento

Sebbene di recente gli organi di stampa abbiano celebrato la sovraperformance dei titoli ciclici e tecnologici, 
sospinti da fattori quali il ciclo di investimenti nell'IA, l'allentamento delle politiche monetarie e gli stimoli fiscali, 
noi crediamo che sia opportuno esercitare cautela. L'attuale contesto di mercato, caratterizzato da un basso costo 
del denaro, continue innovazioni tecnologiche e livelli record di posizioni azionarie da parte degli investitori privati, 
presenta tutte le caratteristiche di una bolla.

Tradizionalmente si osserva una forte correlazione tra le posizioni azionarie delle famiglie e le valutazioni, come 
mostra la Figura 1. Oggi le azioni rappresentano quasi il 45% della ricchezza finanziaria delle famiglie statunitensi, 
il livello più alto mai registrato. L'aumento delle posizioni azionarie ha contribuito a spingere il rapporto 
price/earnings (P/E) su livelli molto elevati, al punto che l'attuale P/E di Shiller è stato superato dall'omologo 
convenzionale solo una volta, ovvero poco prima della bolla delle dot-com all'inizio degli anni 2000.

Figura 1: una forte correlazione tra le valutazioni e le posizioni azionarie delle 
 famiglie, entrambe vicine a livelli record
■ Azioni societarie detenute direttamente e indirettamente da famiglie e organizzazioni non profit in % del patrimonio finanziario (SX)
■ CAPE di Shiller dell'S&P 500 (DX)
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Fonte: dati su Azioni societarie detenute direttamente e indirettamente da famiglie e organizzazioni non profit in % del patrimonio 
finanziario a cura del Board of Governors of the Federal Reserve System (US), reperiti da Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) il 
14 ottobre 2025. CAPE di Shiller dell'S&P 500 reperito da FactSet, Robert Shiller, Yale University Department of Economics. Il CAPE 
di Shiller per gli Stati Uniti è il rapporto price/earnings calcolato sulla base degli utili medi corretti per l'inflazione dei 10 anni 
precedenti. Dati trimestrali dal 31 dicembre 1951 al 30 giugno 2025 (Azioni societarie detenute direttamente e indirettamente 
da famiglie e organizzazioni non profit in % del patrimonio finanziario) e al 30 settembre 2025 (CAPE di Shiller dell'S&P 500).
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Tuttavia, è raro che le bolle scoppino solamente a causa dell'età; è più facile invece che implodano quando gli utili 
si rivelano deludenti a fronte di un rallentamento della crescita o quando i tassi d'interesse aumentano, creando 
problemi a chi si è indebitato troppo. Come si suol dire, è nei momenti migliori che vengono concessi i prestiti 
peggiori. Oggi non vi sono indicazioni di un aumento dei tassi d'interesse negli Stati Uniti; anzi, le aspettative 
prefigurano ulteriori tagli nel corso del prossimo anno e la politica fiscale continua a offrire un sostegno robusto. 
Tuttavia, eventi come uno shock inflazionistico inatteso, tale da spingere i tassi al rialzo, o l'emergere di crepe nel 
tema dell'IA potrebbero compromettere l'attuale slancio dei mercati. 
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Figura 2: l'aumento dei tassi coincide storicamente con lo scoppio di una bolla finanziaria
■ Nifty 10 ('72)        ■ Oro ('79)        ■ Nikkei ('89)        ■ Nasdaq ('00)        ■ Immobiliare USA ('05)        ■ Titoli "meme" ('21)  
■ Rialzo dei tassi USA        ■ Rialzo dei tassi Giappone

Valori massimi ribasati a 100
Fasi di rialzo dei tassi contrassegnate dalle aree ombreggiate

Fonte: BNP Paribas
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Bisogna notare che, secondo una varietà di parametri, le valutazioni dell'S&P 500 si collocano a meno 
del 10% dai livelli più onerosi registrati dall'inizio degli anni '90 (cfr. Figura 3). Questo aumento può 
essere dovuto in parte ai cambiamenti strutturali che hanno interessato l'economia statunitense negli 
ultimi 30 anni, poiché oggi molte imprese generano margini di profitto più elevati a fronte di una minore 
intensità di capitale, ma è difficile sostenere che le valutazioni dell'intero mercato dovrebbero essere 
vicine ai massimi storici. 

Fonte: FactSet. Le etichette degli assi orizzontali rappresentano i punti di partenza dei periodi di tempo utilizzati, determinati 
dalla disponibilità dei dati. (P/E prospettico dal 1993, P/FCF dal 1991, tutte le altre metriche dal 1990). Le classificazioni in 
termini di percentile si basano sulle metriche di valutazione al 30 settembre 2025. Prospettico = relativo ai prossimi 12 mesi. 
I multipli privi dell'indicazione "prospettico" si basano sui dati relativi ai 12 mesi precedenti.

Figura 3: secondo la maggior parte delle metriche di valutazione fondamentali, 
 le azioni delle large cap USA sono vicine ai livelli più onerosi dagli anni '90
■ Attuali valutazioni dell'S&P 500 rispetto al passato (100% = più costoso, 0% = meno costoso)
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Le attuali valutazioni si confermano elevate anche alla luce di una scomposizione settoriale (Figura 4), 
il che sottolinea l'importanza di mantenere un approccio selettivo e consapevole di come gli utili 
potrebbero evolvere per soddisfare queste valutazioni.
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Figura 4: le valutazioni sono elevate in tutti i settori; non sono solo i titoli tecnologici 
 a determinare i livelli di valutazione dell'S&P 500
■ +/- dev. st.        ■ Attuale        ■ Media
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Fonte: Dati mensili dal 30 settembre 2005 al 30 settembre 2025. Per motivi legati alla disponibilità dei dati, i dati relativi al settore immobiliare si 

riferiscono al periodo compreso tra il 30 settembre 2016 e il 30 settembre 2025. Prospettico = P/E calcolato sugli utili stimati nei prossimi 12 mesi.
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L'investimento, per sua natura, comporta l'assunzione di rischi, ma è essenziale assumere rischi che 
probabilmente saranno remunerati. Le valutazioni, di base, rappresentano la visione collettiva del futuro 
espressa dagli investitori. Quando si collocano sui livelli registrati oggi, le valutazioni rispecchiano aspettative 
ottimistiche, ma anche le buone notizie possono essere motivo di delusione se queste aspettative sono 
troppo elevate. All'aumentare delle valutazioni il margine di errore si restringe e il rischio può diventare 
asimmetrico, con il potenziale di ribasso che supera quello di rialzo. È dunque essenziale valutare attentamente 
i possibili rischi in un'ottica futura. Il valore di un'azienda è determinato in ultima analisi dalla sua capacità di 
assicurare una crescita degli utili e dei cash flow nel tempo, e gli investitori non devono mai perdere di vista 
questo principio.

Quali fattori dovrebbero prendere in considerazione gli investitori?

Per gli investitori con un orizzonte di lungo periodo, che perseguono sia la crescita che la conservazione del 
capitale, diventa sempre più prudente attribuire importanza alle valutazioni a fronte del loro continuo aumento. 
Ciò non significa evitare tutte le società in forte crescita, ma piuttosto adottare un approccio selettivo e 
disciplinato. È opportuno quindi puntare sulla qualità e sulla resilienza, e non affidarsi esclusivamente a metriche 
semplicistiche o a valutazioni generiche. È fondamentale sposare una prospettiva olistica, che coniughi fattori 
quantitativi e considerazioni qualitative per distinguere il vero valore dal mero slancio dei prezzi.

Per investire con successo non basta affidarsi alla speranza, bisogna seguire una strategia. Il momentum e 
l'euforia possono essere forze potenti, ma gli investitori devono monitorare l'andamento degli utili futuri, per 
assicurarsi che la loro crescita giustifichi le valutazioni elevate. Rinunciare a una parte dei rialzi nel breve termine 
può essere il prezzo da pagare per restare disciplinati, ma è un piccolo sacrificio da compiere per evitare di 
assumere rischi non remunerativi.
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Conclusione: investire con un approccio attivo e selettivo, radicato nelle valutazioni

Le valutazioni costituiscono la base dei rendimenti a lungo termine e di un'efficace gestione del rischio. Per quanto le 
alte valutazioni e le favorevoli condizioni di mercato attuali – come il basso costo del denaro e le continue innovazioni 
tecnologiche – possano suggerire un cambiamento di paradigma, la storia insegna che i prezzi non possono salire per 
sempre se non sono sostenuti dagli utili. Le valutazioni sono sempre importanti, perché riflettono la sostenibilità dei 
rendimenti e i rischi associati al loro conseguimento.

Sebbene l'attuale contesto presenti molte caratteristiche di una bolla, non stiamo dicendo che una bolla sia imminente. 
Ci preme invece sottolineare che le circostanze impongono di esercitare cautela, poiché le valutazioni elevate riducono 
naturalmente il margine di errore. Ne consegue che disciplina e selettività sono essenziali per affrontare il contesto 
di mercato odierno. Gli investitori devono considerare con attenzione se le valutazioni elevate siano giustificate da 
aspettative realistiche sugli utili e sui cash flow futuri.

È altresì importante riconoscere che le valutazioni non scaturiscono da una semplice formula matematica. Metriche 
tradizionali come il rapporto price/earnings (P/E) o prezzo/valore contabile (P/B) sono parametri utili ma incompleti. 
Una vera valutazione richiede un'analisi prospettica dei rischi e delle opportunità, molti dei quali sono per natura incerti 
e difficili da quantificare. Un titolo azionario che sembra costoso in base alle metriche tradizionali può comunque offrire 
un valore notevole se il suo potenziale a lungo termine supera i rischi associati.

Ponendo enfasi sulla qualità, sulla resilienza e su una valutazione olistica dei rischi futuri e del potenziale di crescita, 
gli investitori possono gestire l'incertezza in modo più efficace e mettersi nelle condizioni di ottenere rendimenti 
sostenibili a lungo termine nel difficile contesto di oggi.

Il messaggio è chiaro: ignorare le valutazioni non è un "nuovo paradigma", è giocare d'azzardo. 
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