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Introduzione
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Introduzione

Analizzeremo come l'attuale 
panorama dei tassi di interesse 

influenzi la valutazione dei mercati 
azionari e discuteremo le potenziali 

implicazioni future per gli investitori e i 
mercati globali.
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Il modello DCF 

Il modello di valutazione DCF, o Discounted 
Cash Flow, è un metodo utilizzato in finanza 

che stima il valore di un investimento 
basandosi sui suoi flussi di cassa futuri 

attesi, scontati al valore attuale mediante un 
tasso di interesse appropriato:
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Il modello DCF
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Perché solo mercato azionario statunitense?
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Andamento indice Sp500
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Andamento utili Sp500
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Equity Risk Premium 

L'Equity Risk Premium rappresenta il rendimento 
aggiuntivo atteso da un investitore per assumere il 

rischio di detenere azioni rispetto ad un investimento 
a rischio zero, come i titoli di stato.

Equity Risk Premium = Earning Yield – Risk Free

ERP% = (Utili / prezzo) – (Tasso Treasury a 10 anni)

1,3% = 5% - 3,7%
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Andamento Earnings Yield Sp500 (E/P)
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Curva tassi USA oggi e 18 mesi fa
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Rialzo tassi e recessione
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Invesione della curva dei tassi
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Concentrazione rialzi
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Cosa diceva il CEO di SunMicrosystem nel 
2000…

«…a 10 volte i ricavi, per restituirvi il capitale in 10 anni, devo pagarvi 
il 100% dei ricavi per 10 anni consecutivi in dividendi. Questo 
presuppone che io abbia un costo del venduto pari a zero, il che è 
molto difficile per un'azienda informatica. Presuppone che le spese 
siano pari a zero, il che è molto difficile con 39.000 dipendenti. 
Presuppone che io non paghi tasse, il che è molto difficile. E 
presuppone che non si paghino tasse sui dividendi, il che è piuttosto 
illegale. E presuppone che, con zero attività di ricerca e sviluppo per i 
prossimi 10 anni, io possa mantenere l'attuale tasso di crescita dei 
ricavi. Ora, fatto questo, qualcuno di voi vorrebbe comprare le mie 
azioni a 64 dollari? Vi rendete conto di quanto siano ridicole queste 
ipotesi di base? Non c'è bisogno di note a piè di pagina. A cosa stavate 
pensando? …»
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Settori e ciclo economico
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