
 

La Weekly 
domenica 23 aprile 2023 

 
Per contatti scrivere a info@moneyriskanalysis.com   

Oppure telefonare al 3456069728 
 
 

Investire in modo efficiente sul lungo periodo 

 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 23 aprile 2023  - 1 - 

 
 

I numeri parlano 

 
L’investimento più fallimentare per un investitore Usa negli ultimi tre anni? E’ stato sicuramente 
aver messo soldi nei Titoli di Stato. In questo periodo la perdita di potere di acquisto sarebbe stata 
pari al 9,2% annuo se al -3,70 aggiungiamo il tasso di inflazione, che è stato del 5,5 composto. Un 
vero disastro. Il risultato non sarebbe particolarmente diverso per un investitore europeo che 
avesse trattato titoli domestici.  
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Partiamo tuttavia da molto più lontano: 
 
Nella suddetta tabella, gli asset menzionati sono ritratti attraverso quattro distinti lassi di tempo, 
sinteticamente riassunti come segue: dal 1990 in poi, dal 2000 in poi, dal 2010 in poi e dal 2020. 
 
In tutti e quattro i casi, fatta eccezione nel primo quadrante (dal 1990), i Titoli di Stato hanno 
conseguito un rendimento annuo composto inferiore. Solo nel primo caso gli stessi sono riusciti a 
dare un tasso di rivalutazione marginalmente superiore all’oro.  
 
L’indice che più si è rivalutato nel corso del tempo è stato il Nasdaq, il quale non ha deluso nemmeno 
nel caso in cui un investitore avesse comprato nel 2000 in piena bolla dot-com. Comprando a inizio 
2000 infatti, il tasso composto di rivalutazione sarebbe stato superiore al Dax e all’indice SP500 e 
addirittura migliore rispetto al più alto tasso conseguito dai bond rappresentato nel primo quadrante.  
 
Negli ultimi 33 anni il Nasdaq ha avuto un ritorno composto annuo del 13,10%, un tasso questo che 
si avvicina molto agli ultimi due quadranti. Sia a 13 che a 3 anni infatti, il rendimento composto 
annuo è di poco superiore al periodo che va dal 1990 ad oggi, segno che la velocità di crociera è 
rimasta la stessa, nonostante gli alti e bassi che contraddistinguono i mercati.  
 
Non deve ingannare il rialzo dell’oro dal 2000 in poi in quanto in quel periodo aveva raggiunto il 
suo picco minimo con un grado di sottovalutazione del 30%. Nel complesso l’oro è l’asset che più si 
avvicina al tasso di inflazione nel lungo periodo, alternando periodi di sottoperformance rispetto al 
bond a fasi di forte speculazione che spesso finiscono per attirare mani deboli per poi riallinearsi al 
valore reale.  
 
Se vostro padre o vostro nonno fossero stati così fortunati da trovare nel 1990 un consulente 
di banca che avesse proposto loro un investimento di 1000 dollari sul Nasdaq, oggi vi ritrovereste 
un capitale di 58 mila dollari. Detto ciò non è il caso di avere rimpianti e anzi dovreste consolarvi 
con il fatto che con molta probabilità di questi 58 mila dollari, quasi 45 mila dollari se ne sarebbero 
andati in pancia a tutta la filiera di distribuzione come ad esempio: banca, società di gestione e 
venditore dell’epoca, sempre se i medesimi avessero reinvestito nel solito asset. 
 
E’ proprio così:  
 
1000 dollari ad un tasso composto del 13,10 in 33 anni portano infatti ad un capitale di 58.112 
dollari. 
 
Ma se a questo viene tolto un costo annuo del 5% il capitale sarà il seguente: 
 
1000 dollari ad un tasso composto del 8,10 (13,10-5%) porteranno ad un capitale finale di 13.069 
dollari. 
 
Oggi ovviamente non arriviamo al 5% di costi percentuali, ma se non state attenti, pagare il 3% è un 
gioco da ragazzi se vi mettete nella condizione di subire tutta la filiera. In questo caso la filiera si 
sarebbe messa in pancia “solo” 35 mila dollari. Un vero gioco a perdere. 
 
Per questo il vero nemico non sarà quello di possedere l’indice più apparentemente volatile o 
rischioso, ma il costo annuo che andrete a sostenere.  
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La prima cosa da fare è valutare i costi di un investimento e per risparmiare in questo campo i mezzi 
esistono. Spesso diamo più importanza a focalizzare il dito piuttosto che guardare la Luna in tutti i 
suoi aspetti.  
 
Alcuni esempi: 
 
Se devo impostare un PAC è meglio farlo attraverso un ETF in quanto le commissioni annue saranno 
di gran lunga inferiori rispetto ad un fondo, fatta eccezione nel caso quest’ultimo presenti 
performance storicamente più elevate rispetto al benchmark.  
 
Inoltre, se la vostra intenzione sarà quella di accantonare 100 euro al mese nell’etf il consiglio è 
quello invece di preferire un intervento annuo di 1200 euro, in quanto eviterete di far gravare alcuni 
costi fissi che se pur minimi avranno un’incidenza assai inferiore rispetto ad un piano mensile.  
 
Se invece il piano o l’investimento sarà più sostanzioso, il suggerimento è quello di investire 
direttamente su un paniere di almeno 7/10 titoli con capitalizzazione medio alta, che abbiano una 
correlazione accettabile con l’indice di riferimento, salvo rivederlo almeno annualmente. In tal caso 
eviterete di pagare costi di gestioni e/o di performance (in caso di fondi) che alla lunga inciderebbero 
sul risultato finale in modo importante.  
 
Ovviamente stiamo parlando di investimenti di lungo periodo con orizzonte temporale di almeno 
dieci anni. 
 
Basti pensare che un punto percentuale in termini di rendimento composto, nell’arco di 15 anni, può 
incidere fino al 40% del vostro versamento iniziale, nel caso l’asset di riferimento superi rendimenti 
annui superiori all’8%.  
 
Esempio: 
 

  
 
Per vostra gentilezza quindi, mi sento di suggerirvi che investire nella cultura finanziaria e sviluppare 
la consapevolezza economica può essere altamente vantaggioso, a patto che siate propensi a farlo. 
Tuttavia, se per avventura non vi appassionasse questa tematica, un'idea alternativa potrebbe essere 
quella di affidarvi a un fidato consulente che vi possa guidare in modo mirato verso la vostra meta. 
 
Ma ritorniamo a commentare la tabella: 
 
Dax e SP500 dal 1990 hanno conseguito rispettivamente un tasso annuo composto rispettivamente 
del 7,75 e del 6,65.  
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Negli ultimi tre anni la velocità dei due è stata decisamente superiore alla loro media storica. Questo 
grazie al risveglio del settore value che ogni tanto si ricorda di esistere. Nonostante questo salto, più 
lungo della gamba, il tasso composto annuo del Nasdaq a tre anni è lì con loro, in stile “maglia 
rosa” quando sta appresso al gruppo dei fuggitivi, risparmiando energie, in vista della volata.  
 
Perché il Nasdaq stacca tutti sul lungo? 
 
Il Nasdaq da anni è il principale indice di riferimento per gli investitori. La sua filosofia di base ha 
sempre ruotato intorno all'innovazione tecnologica e alla crescita economica, e questo potrebbe 
essere uno dei motivi per cui ha performato meglio degli altri indici. Tecnologia e Crescita 
Economica sono la punta della piramide per eccellenza.  
 
La tecnologia è sempre stata il motore trainante dell'economia globale e il Nasdaq ha fatto proprio 
questo. Inoltre, il suo approccio basato sulla meritocrazia, il suo supporto alle aziende in fase di 
start-up e l'accesso al mercato dei capitali, hanno creato una piattaforma solida che ha attratto sia 
investitori istituzionali che retail e così sarà nell’avvenire, nonostante i periodi down. 
 
Questo mercato è stato in grado di costruire un ecosistema di supporto per le aziende tecnologiche 
che cercano di andare sul mercato, offrendo loro l'opportunità di crescere rapidamente e diventare 
grandi attori in breve tempo. Del resto la fame di novità per il consumatore finale è il sale della vita. 
In futuro avremo sempre e comunque altre Google, Apple, Amazon o Microsoft tanto per intenderci, 
pronte a stupirci con i numeri. Il successo del Nasdaq dimostra che la tecnologia e l'innovazione 
sono ancora i driver del futuro, e la sua filosofia orientata all'eccellenza ha fatto sì che in questi 
ultimi decenni, questo indice abbia performato meglio degli altri indici del mercato. 
 
Inoltre, ha anche dimostrato un grande senso di adattamento alle mutevoli condizioni di mercato. Ha 
sempre cercato di imparare dai propri errori e di evolversi costantemente, anticipando le tendenze e 
migliorando la propria offerta. Basti pensare alla resilienza dimostrata ai tempi dello scoppio della 
bolla dot.com, oppure durante la crisi sub-prime. Da situazioni spesso difficili è sempre rinato più 
forte di prima.   
 
 
In conclusione 
 
L'investimento di lungo termine è una pratica che ha il potenziale di portare grandi guadagni, ma 
ciò che molti non capiscono è che questa pratica richiede una pianificazione accurata e un'attenta 
selezione degli asset. La scelta dell'asset giusto è il primo passo per costruire un programma di 
investimento a lungo termine che porti risultati favorevoli. 
In ogni caso, la scelta dell'asset giusto non è sufficiente per garantire un investimento efficiente. 
Bisogna anche fare attenzione ai costi superflui. Infatti, troppo spesso gli investitori sottovalutano il 
ruolo dei costi nel calcolo del rendimento totale dell'investimento. 
 
Ci sono diversi costi da considerare quando si investe, come i costi di gestione, i costi di transazione 
e le commissioni di intermediazione. In alcuni casi, questi costi possono mangiare gran parte dei 
profitti, rendendo l'investimento inefficiente. Per questo motivo, è essenziale ottimizzare 
l'investimento attraverso il contenimento dei costi superflui. 
 
In sintesi, la scelta dell'asset giusto e l'ottimizzazione dei costi sono entrambi fattori fondamentali 
per garantire un investimento efficiente e redditizio. Chi vuole investire deve saper scegliere l'asset 
giusto e fare attenzione ai costi, mantenendoli sempre sotto controllo. Solo in questo modo si 
potranno raggiungere risultati favorevoli e duraturi nel tempo. 
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La stagione degli utili entra nel vivo 

 
Nelle prossime due settimane oltre il 60% delle società riporterà i risultati trimestrali e questo 
potrebbe essere il principale catalizzatore di mercato.  
 

 
 
Molto interessante questo grafico, in quanto mette a confronto tutte le fasi di mercato bearish 
strutturate (caratterizzate quindi da una perdita superiore al 20% dai massimi), in cui gli indici non 
abbiano segnato nuovi minimi entro sei mesi dal precedente. Dal minimo del 12 di dicembre sono 
già passati sei mesi e la fase attuale viene rappresentata con la linea blu insieme alle altre. Curioso 
notare come nell’80% dei casi gli indici abbiano intrapreso una direzione rialzista di lungo periodo. 
Solo nel 1946 e nel 2001 (causa attacco 11 settembre) troviamo le uniche eccezioni in cui gli indici 
non hanno rispettato questa regola.  A supporto di un clima positivo sui mercati, osserviamo anche 
un aumento dei margin debt, ossia dei soldi presi a prestito presso i broker per l’acquisto di titoli. 
Questo indicatore tanto per avere un’idea era sceso durante il 2022. Il tutto accompagnato da una 
diminuzione del Vix e da insider (soggetti vicini alle società) che sembrano ritornati a comprare.  
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Vix e SP500 a confronto 

 
 
In questo grafico abbiamo raffigurato nella zona verde la fase in cui la media a 30 gg del Vix ha 
lavorato al di sotto del livello dei 23 punti. Parallelamente sempre nella zona verde possiamo 
osservare come l’indice SP500 si sia mosso durante questo periodo. 
Da poche settimane la media a 30 gg del Vix è scesa al di sotto dei 23 punti. Questo sembra lasciare 
ben sperare per le prossime settimane.  
 

 
 
Il sondaggio esprime quanti investitori intervistati sono pronti ad entrare al minimo segnale rialzista. 
Interessante notare come la situazione sia nettamente migliorata rispetto a tutto il 2022. In pratica i 
rialzi erano visti come occasioni per vendere. Adesso in caso di rialzi gli investitori sono pronti ad 
entrare. Ciò si sposa con la scarsa esposizione bullish dei retali vista nei giorni scorsi.  
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Questo grafico invece ci mostra il numero percentuale di azioni che possiedono una media a 50 gg 
al di sopra della media a 200 gg, ossia una configurazione rialzista ben strutturata. Nelle ultime 
settimane questa percentuale, pur rimanendo al di sopra del 50% è diminuita decisamente. Ciò 
andrebbe letto come un segnale di perdita di forza del trend.  
 

CDS BOND USA ALLARM!!! 

 
 
Una cosa che sta attirando l’attenzione degli investitori è l’impennata del costo per assicurarsi dal 
default Usa. E’ doveroso comunque dire che nessuna istituzione è in grado di assicurare tale evento, 
ma sul mercato si specula anche su questo. E’ un po' come scommettere sulla fine del Mondo. Se 
vinci hai avuto ragione, ma passare all’incasso sarà un problema.  
La causa di questa impennata è da ricercare nel fatto che si torna a parlare di debt-ceiling a distanza 
di pochi mesi. La battaglia in Parlamento non promette bene e si tema un caso simile al 2011, quando 
il risultato fu un declassamento del debito al quale l’indice SP500 non reagì nel migliore dei modi.  
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Il triangolo dell’indice SP500 

 
 
Ritorniamo ancora una volta a parlare del triangolo ormai disegnato da tempo che abbraccia il 
periodo che va da settembre 2022 a oggi. In questi giorni l’indice sta cercando di superare la parte 
superiore, mentre venerdì è stato ultimato un set-up non trascurabile. La rottura confermata della 
parte alta potrebbe dar luogo ad un target di 4600 nel medio periodo. Attenzione invece a movimenti 
contrari al di sotto dei 3900 punti.  
 

Fase delicata anche per il Nasdaq 

 
 
Segnali incoraggianti arriverebbero alla rottura dei 13300 punti per target 14500. Il famoso segnale 
che molti aspettano per entrare. Da poco superato un set-up di breve periodo. Avvisaglie negative 
sotto 12640. 
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Analisi quantitativa principali indici 
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TITOLI MACROTREND 
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Correlazione a 200 gg al 16/04/2023 
 

 
 

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:   
Nel mese di aprile si accentua la correlazione negativa del petrolio nei confronti dei principali asset. 
In pratica una posizione al rialzo sul petrolio dovrebbe difendere da eventuali ribassi derivanti su 
equity, argento e oro. Anche il dollaro costituisce uno dei pochi asset in grado di difendere posizioni 
al rialzo su asset risk-on. Rimane alta la correlazione tra Bond e Azioni. Da qui si evince come i 
mercati siano propensi a salire in caso di segnali favorevoli ad una diminuzione dell’inflazione e 
quindi ad un allentamento della politica restrittiva.  
Fra le correlazioni più interessanti del momento troviamo quella tra Bitcoin e Nasdaq, in quanto 
molto alta fra di essi. Risulta massima la correlazione tra argento, oro e Eurusd. Fra gli indici 
azionari con correlazione più bassa troviamo il Nikkei e il China A-50.  
Detto ciò, un portafoglio fortemente esposto in azioni, per diminuire beta e volatilità dovrebbe 
possedere al suo interno qualche posizione in dollari e petrolio. Ad oggi questi due asset non si 
trovano comunque in una situazione favorevole.  
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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 
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Performance da inizio anno 
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RENDIMENTI BOND 
1 SETTIMANA FA 

 

 
RENDIMENTI BOND 

OGGI  

 
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 
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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 
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