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Questo grafico è molto interessante in quanto mette a confronto due indicatori che solitamente 
rappresentano termometri importanti per valutare il vero stato dell’economia. 
 
Spread bond 2/10y (linea blu): - Nel Corso del 2021 ha intrapreso una parabola discendente 
fino ad entrare decisamente in territorio negativo. Oggi ci troviamo sui minimi degli ultimi 40 anni 
e solitamente valori negativi esprimono forti probabilità di recessione a medio termine. 
Generalmente questa, si presenta circa 9 mesi dopo che l’indicatore ha perforato al ribasso la linea 
dello zero. Pertanto se tale segnale è avvenuto a settembre dobbiamo aspettarci una crescita negativa 
Usa a partire da maggio-giugno.  
Copper (linea bianca): - Il rame rappresenta una delle materie prime maggiormente utilizzate 
nel ciclo produttivo. In presenza di rallentamento economico e/o recessione i prezzi dovrebbero 
subire una discesa a causa di una minore domanda. Pertanto la correlazione tra le due voci in esame 
dovrebbe essere molto alta, cosa che questa volta non si è verificata.  
 
A nostro parere l’anomalia di questi mesi è da ricercare in un cambiamento strutturale dell’economia 
stessa, piuttosto che in una scarsa attendibilità dello spread 2/10 y. Il rame è decisamente utilizzato 
per quanto riguarda tutto ciò che riguarda il processo riguardante l’energia pulita, che coinvolge 
anche il settore dei microchip, che al giorno d’oggi vivono uno sviluppo esponenziale. Pertanto la 
sua dinamica potrebbe essere un po' distorsiva.  
 
Ciò dovrebbe farci aprire gli occhi in merito a quelli che saranno i settori più sostenibili anche in 
presenza di un ciclo recessivo. 
Ad esempio, se dovessimo utilizzare il petrolio (altro termometro per misurare il ciclo economico 
generale) piuttosto che il rame, la dinamica sarebbe molto più simile a quella che oggi vediamo sullo 
spread 2/10y.  
 
Quindi è chiaro, recessione o non recessione, nei prossimi mesi sarà essenziale essere posizionati su 
settori più resilienti e sostenibili nel lungo periodo.  
 
Per questo da alcuni mesi ci siamo concentrati sullo studio di settori che nei prossimi anni, a 
prescindere dal ciclo economico, presenteranno tassi di crescita ben al di sopra della media. 
 
Dalla prossima settimana cercheremo di monitorare da vicino l’evoluzione dell’universo legato alla 
galassia dei macrontrend attraverso la nostra analisi quantitativa. 
 
Per quanto riguarda i mercati, nella scorsa settimana abbiamo assistito ad un’evoluzione dei dati, 
che non contribuisce a frenare la politica restrittiva della Fed, la quale sembra non essere così 
paziente da attendere che i tassi attuali diano gli effetti desiderati.  
 
Qualcuno all’interno del board già inizia a spingere per un rialzo di 50 bps già a partire dalla 
prossima riunione. 
 
La sensazione è che un atteggiamento troppo restrittivo finisca per presentarci il conto tutto insieme 
nei prossimi mesi.  
 
I tassi sono ormai su livelli tali da scoraggiare qualsiasi investimento di lungo termine, in particolare 
se guardiamo il settore immobiliare. Per non parlare del rapporto tra dividendi e tassi di breve, che 
spingerà gli investitori a spostarsi verso la parte bond a spese del mercato azionario.  
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SP500 INDEX 

 
 
Nella giornata di venerdì abbiamo assistito ad una rottura dell’importante livello dei 4000 punti. 
Questo punto è rappresentato dagli obiettivi di due importanti cicli Elliott-Fibonacci di lungo e medio 
termine. Pertanto una conferma negativa arriverà nel caso che l’indice si porti al di sotto delle 
principali medie che al momento muovono in area 3940/3920. In data primo marzo è presente un set-
up sul quale suggeriamo di prestare attenzione. Qualora entro quella data l’indice rimanesse al di 
sopra di 3920 le probabilità di reazione rialzista sarebbero ancora interessanti.  
 

 
 
Particolare attenzione è da dare alla forza comparativa tra SP500 e Nasdaq 100 rappresentata in 
questo grafico. Come possiamo vedere le medie si sono invertite a favore del Nasdaq, mentre la 
trendline che univa i minimi crescenti dalla fine del 2021 è stata intaccata. In pratica sembra 
costruirsi un’inversione di forza tra i due indici in modo strutturale, consapevoli che nel lungo 
periodo il Nasdaq è destinato a conseguire performance migliori rispetto allo SP500. Tale scenario 
ci convince sempre più dell’importanza nel seguire società growth piuttosto che fossilizzarsi su 
quelle operanti in settori obsoleti, nonostante gli apparenti dividendi.  
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Analisi quantitativa principali indici 
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Correlazione a 200 gg al 1/10/2022 
 

 
 

Definizione di correlazione: in statistica, una correlazione è una relazione tra due 
variabili tale che a ciascun valore della prima corrisponda un valore della seconda, seguendo una 

certa regolarità. 
 

Misurazione della correlazione: si muove all’interno di una scala da +1 a -1 dove il 
punto zero descrive la totale asimmetria tra due variabili.  
 
Questa tabella verrà aggiornata trimestralmente, in quanto le sue variazioni non presentano 
particolare volatilità, dando tuttavia indicazioni attendibili su un periodo di circa sei mesi. 
 
Essa inoltre viene riportata settimanalmente in quanto rappresenta un piano di lavoro indispensabile 
per fare scelte accurate e leggere al meglio le dinamiche di mercato.  
 
La tabella viene letta per orizzontale e verticale al fine di vedere la correlazione tra due asset. La 
casella nera coincide con lo stesso asset.  
 

BREVE COMMENTO ALLA CORRELAZIONE:  Permane la forte correlazione 
tra Bond ed Equity a conferma di come il catalizzatore principale dei mercati sia la forte aspettativa 
di un arresto della politica monetaria restrittiva. Come se i mercati puntassero in favore di una 
discesa ben più ampia dell’inflazione rispetto alle previsioni. Anche l’oro appare estremamente 
legato a questa dinamica. Unica borsa ad oggi decorrelata è la piazza di Tokyo, che inizia a soffrire 
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il cambio di guardia alla Boj che avverrà a fine marzo. Il Dollaro continua a rimanere l’unico asset 
utile a difendere il portafoglio.  

I primi 30 titoli Europa per indicatore MRA 

 
I primi  titoli Cina per indicatore MRA 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 26 febbraio 2023  - 6 - 

 
 

 
I primi 30 titoli Usa per indicatore MRA 

 
I primi 30 titoli Etf per indicatore MRA 
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Performance da inizio anno 
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RENDIMENTI BOND 
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UNA SETTIMANA FA 
 

 
RENDIMENTI BOND 

Adesso  
 

 
 

Buona Domenica 
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Glossario 

http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php 

 
General Disclaimer 

 
Le informazioni contenute nel presente documento internet sono frutto di una accurata selezione di fonti da noi considerate attendibili. Non se ne 
garantisce l'accuratezza o la completezza e nulla, in questo documento, e' stato realizzato per fornire questa garanzia.  
 
MoneyRiskAnalysis non si assume alcuna responsabilita' per i danni derivanti dall'uso d'informazioni contenute in questo documento. 
 
Ne' questo documento, ne' il suo contenuto, ne' una sua copia possono essere modificati in qualsiasi modo, trasmessi o distribuiti senza citare la 
fonte ovvero MoneyRiskAnalysis. 
 
I componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono avere in corso acquisti, vendite o possono detenere posizioni di lungo o breve periodo sul 
mercato e/o avere interessi collegati ai valori mobiliari menzionati. Quanto espresso circa tali valori mobiliari riveste esclusivamente carattere 
informativo e non ha carattere di offerta, invito ad offrire o di messaggio promozionale finalizzato all'acquisto, alla vendita o alla sottoscrizione dei 
predetti valori mobiliari.  
 
MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita' in relazione alle informazioni fornite da altre fonti alle quali ci si possa collegare 
attraverso il presente documento. Qualsiasi raccomandazione o opinione espressa su tali altre fonti sono di esclusiva responsabilita' dei titolari di tali 
fonti e non costituiscono nella maniera piu' assoluta raccomandazioni o opinioni di MoneyRiskAnalsysis. L'eventuale possibilita' di collegarsi ad altre 
fonti non rappresenta pertanto una raccomandazione o un'approvazione da parte di MoneyRiskAnalysis a quanto contenuto in tali fonti. 
 
L'analisi dei dati e le informazioni contenute in questo documentosono preparate a solo scopo informativo, e non rappresentano un'offerta o 
sollecitazione di un'offerta a comprare o vendere quote di Fondi di Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti 
di Gestione di qualunque societa'. Questo documento non fornisce nessuna indicazione o consulenza o necessaria a prendere alcuna decisione di 
investimento.  
 
La performance del passato non e' indicativa di uguali rendimenti nel futuro. 
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