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Non è un QE ufficialmente ma…. 

 

 
 
Come possiamo vedere dal grafico, il QTT intrapreso da circa 10 mesi è stato letteralmente 
surclassato dai fatti. Con la crisi bancaria che il sistema sta attraversando, la Fed è stata costretta 
ad aprire nuovamente i rubinetti della liquidità per garantire i correntisti attraverso lo 
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stanziamento di un fondo da 200 mld e concedere dei prestiti di emergenza per circa 150 mld 
nettamente superiori a quelli visti ai tempi del fallimento Lehman.  

 
Questa è l’ennesima conferma che il mercato comanda, visto che l’obiettivo della Fed era quello di 
proseguire con il QTT almeno per altri 12 mesi.  
 
Per non parlare dei tassi. Quale efficacia può avere avuto la politica restrittiva della Fed in un 
contesto di inflazione da offerta? Dobbiamo forse ringraziare il rialzo dei tassi se il petrolio è 
ritornato a 70 scarsi dai 130 di un anno fa oppure il mercato che prima o dopo tende sempre a 
riequilibrarsi? Per non parlare della normalizzazione della supply chain.  
 
Gli interventi delle banche centrali sono destinati a provocare danni più di quanto sarebbe in 
grado di fare il mercato e in modo sempre più grande. 
 
Anche la crisi sub-prime fu innescata da un rialzo eccessivo dei tassi, mentre sarebbe stato meglio 
prevenire il tutto attraverso una maggiore regolamentazione del sistema, tipo quella di 
impedire mutui insostenibili cartolarizzati (furto alla luce del sole) che poi furono la vera miccia 
che fece esplodere il tutto. Il risultato lo vediamo ancora oggi, ossia immissione di nuova moneta a 
velocità supersonica e debiti pubblici alle stelle che spesso e volentieri ricadono sulla classe medio 
bassa. 
 
Nel 2019 il QTT fu interrotto improvvisamente dopo solo pochi mesi nel momento in cui si inceppò 
il mercato dei PCT, con i tassi over-night che schizzarono improvvisamente al 10%. I motivi erano 
da ricercare in una banca che aveva abusato del carry trade fino al punto da fare un buco di 5 o 6 
mld, tanto da non ricevere più credito dal sistema. A quel punto la Fed dovette intervenire 
stampando nuova liquidità dal nulla. Come è possibile che nel terzo millennio, quando un 
algoritmo è in grado di sapere anche quante volte respiriamo durante una giornata, si possa 
permettere operazioni dai rischi incalcolabili e soprattutto sulla testa dei risparmiatori? 
 
Anche questa volta, ciò che sta accadendo sul sistema finanziario è frutto di una mancata 
regolamentazione, con il consenso delle autorità istituzionali, in primis la Fed, che a monte non 
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hanno fatto niente per impedire ciò. Ovviamente, adesso che i buoi sono fuggiti dalla stalla si pensa 
a regolamentare il sistema.  
Il prossimo mercoledì la Fed deciderà se aumentare o meno i tassi. Il mercato sta già anticipando 
un taglio dei tassi di interesse di 100 bps visto che i rendimenti degli US Bond a 2 anni sono 
crollati al di sotto del 4%. Secondo molti solo un taglio dei tassi di interesse sarebbe in grado di 
porre fine alla crisi bancaria del momento. Basterà così poco? Difficile saperlo. La fiducia non si 
compra con un ribasso dei tassi.  
 
Nel frattempo, secondo le previsioni di Goldman Sachs, il 2023 vedrà una frenata dello 0,25% 
della crescita del PIL degli Stati Uniti a causa dello stress bancario, con particolare riferimento 
alle piccole banche che svolgono un ruolo importante nel settore. Questo perché le banche con 
meno di 250 miliardi di dollari di attività rappresentano il 50% dei prestiti commerciale e 
industriali statunitensi, il 60% dei prestiti immobiliari residenziali, l'80% dei prestiti immobiliari 
commerciali e il 45% dei prestiti ai consumatori. Ciò conferma l'importanza delle piccole banche 
per l'economia degli Stati Uniti. Esse hanno il compito di fornire credito alle piccole imprese, alle 
famiglie e ai consumatori che rappresentano una parte essenziale dell'economia del paese. Senza 
detti istituti, molti americani non sarebbero in grado di acquistare una casa, avviare un'impresa o 
acquistare beni di consumo di base. 
 
In queste ultime due settimane si sono create tutte le condizioni per un cambio di rotta in materia di 
politica monetaria. Tuttavia una Fed troppo accondiscendente finirebbe per certificare ancor più la 
gravità del momento. La Bce ad esempio giovedì scorso ha aumentato di 0,50, quasi a voler 
confermare che la situazione è sotto controllo. Le previsioni per mercoledì sono equamente pesate 
tra un tasso invariato e un aumento di 25 bps, ma la strada è ormai destinata verso una forte 
discesa nei prossimi mesi.  
 
Delle regole da seguire di fronte a questa crisi bancaria, tutt’altro che placata, ne abbiamo già 
parlato nella precedente weekly.  

 
 
In questo grafico possiamo vedere l’andamento dell’etf che raggruppa le principali banche 
regionali. Notevole la figura di testa e spalle ribassista completata.  
Nei prossimi giorni questo etf continuerà a rimanere al centro dell’attenzione. In particolare sarà 
la First Bank sulla quale sono stati versati 30 mld da parte delle principali banche per venire in 
soccorso della stessa.  
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E l’oro schizza su valori di allarme 

 
 
Nella giornata di venerdì l’oro ha definitivamente perforato al rialzo la fann-line ribassista di 
Gann intaccando pure la resistenza/obiettivo di lungo di 1985. Il prossimo ostacolo più importante 
è rappresentato dalla linea di doppio massimo posta a 2070. Ci troviamo pertanto in presenza di un 
allarme elevato, dove la liquidità è in cerca di beni rifugio.  
 
SP500 ancora sotto la media a 200 giorni 

 
 
L’indice in questione chiude la settimana con un rialzo dell’1,43% arginando le problematiche che 
stanno interessando le banche. Tuttavia le quotazioni rimangono ancora al di sotto dell’area di 
supporto 3940/3920. Resistenza a 4000. Gli indicatori rimangono sempre in posizione di debolezza.  
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Il Nasdaq si rivela immune dal problema banche 

 
 
Con un rialzo settimanale del 5,80 percento il Nasdaq ha confermato di essere l’indice più 
predisposto al rialzo. La prima resistenza di 12400 è stata superata mentre la prossima la troviamo 
a 13000. A contribuire al rialzo il settore legato all’IA e la forte discesa dei tassi di mercato che ha 
capovolto le aspettative in merito alla politica monetaria.  
 
Dax in caduta 

 
 
Andamento diametralmente inverso per le borse europee, impaurite dalla vicenda Credit Swisse. La 
perdita settimanale del Dax è del 4,28. L’indice si trova comunque al di sopra di una fascia di 
supporto molto importante compresa tra 14500 e 14670. Nonostante la correzione, la forza 
comparativa rimane ancora migliore rispetto all’indice SP500. I volumi sono decisamente 
aumentati in presenza della discesa. Non è un buon segno.  
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Forte calo per la borsa italiana 

 
 
La perdita registrata nella settimana scorsa dal FTSEMIB40 è stata del 6,70%, fra le più ampie del 
panorama mondiale. Il primo supporto a 25700 è stato intaccato, mentre quelli più importanti sono 
compresi tra 25100 e 24600. Segnali di peggioramento in termini di forza comparativa con il Dax. 
 
Il petrolio rompe gli argini 

  
 
Dopo numerosi tentativi, per il WTI, la rottura del supporto di 75 e 70 poi è arrivata, rispettando a 
pieno la nostra view. Il target a cui sembra destinato è situato a 56 dollari. Resistenza 79. Questo 
asset contribuirà decisamente a raffreddare l’inflazione oltre quanto atteso.  
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Analisi quantitativa principali indici 
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TITOLI MACROTREND 
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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 
il cambio di guardia alla Boj che avverrà a fine marzo. Il Dollaro continua a rimanere l’unico asset 
utile a difendere il portafoglio.  
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I primi 30 titoli Europa per indicatore MRA 

 
I primi  titoli Cina per indicatore MRA 
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I primi 30 titoli Usa per indicatore MRA 

 
I primi 30 titoli Etf per indicatore MRA 

 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 19 marzo 2023  - 11 - 

 
 

Performance da inizio anno 
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RENDIMENTI BOND 
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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