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Clima migliore ma guardiamo anche ai venti contrari 
 
I mercati finanziari si sono ripresi nel fine settimana grazie a politiche più morbide adottate da 
istituzioni come la PBoC, BoJ e la Fed. Queste politiche hanno incoraggiato gli investitori, 
stimolando ulteriormente il mercato azionario, in particolare quello asiatico, dove molti investitori 
presentavano ancora una bassa esposizione. Le attenzioni ormai sono rivolte alle performance dei 
principali indici con l’inizio del nuovo semestre, visto che da tempo tali scadenze solari (annuali o 
semestrali) hanno rappresentato un vero spartiacque per quanto riguarda le tendenze di fondo. La 
domanda è se potrebbe esserci qualcosa che possa scoraggiare lo slancio attuale con l’avvicinarsi 
della stagione estiva. 
 
La Banca Centrale of China continua ad immettere liquidità sul sistema riducendo i tassi di 
interesse domestici e concentrandosi sui prestiti diretti per infrastrutture rurali e veicoli elettrici. La 
Bank of Japan prevede che l'IPC scenda al di sotto del 2% nel futuro. Quest’ultima previsione 
come già accennato non potrebbe essere altrimenti visto il debito insostenibile del Giappone. 
L'afflusso di liquidità in Asia compensa in parte la riduzione dei bilanci in Europa 
e negli Stati Uniti delle rispettive banche centrali (QTT e tassi in rialzo). Inoltre, le aspettative di 
una forte spinta fiscale dalla Cina hanno rianimato i prezzi delle materie prime e sostenuto il 
rimbalzo di diversi asset come l'indice Hang Seng, il rame e il petrolio. 
La Federal Reserve sta progettando un atterraggio morbido, prevedendo una crescita più elevata 
nel 2023, un'inflazione più moderata e un mercato del lavoro più forte. Hanno ridotto la loro 
previsione di disoccupazione a fine anno dal 4,5% al 4,1%. La Fed non prevede più una recessione 
nel 2023, al contrario di come era il sentiment a marzo di questo stesso anno in cui stimavano una 
crescita compresa fra -0,2-(-0,1) per il secondo trimestre 2023, e si mostra soddisfatta del ritmo di 
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avvicinamento dell'inflazione che tuttavia rimane lontano dall’obiettivo previsto. Questo lascia 
intendere che ben presto la Fed potrebbe riprendere il rialzo dei tassi nel caso i dati non 
fossero quelli desiderati. Tuttavia, se il ciclo economico si invertisse bruscamente (riaccendersi 
della crisi bancaria), potrebbero essere necessarie ulteriori misure di stimolo.  Dopo i vari aumenti 
dei tassi di interesse, la Fed è fiduciosa nel fare affidamento sui dati per il futuro. Secondo gli analisti 
ci sarebbe una possibilità di circa il 77% per un rialzo di un altro quarto di punto nel meeting del 26 
luglio. Come possiamo vedere dal grafico sotto, si presuppone che ci saranno altri due rialzi da 
25bps l’uno, entro la fine del 2023, per poi assestarsi ad un 3,5-3,25 punti base per l’inizio del 2025, 
data in cui i future sui bond esprimono un rendimento di 4,2%.  Nonostante le dichiarazioni della 
FED il mercato ha reagito abbastanza bene trainato dai titoli tecnologici, dove ci sono state delle 
sorprese in termini di earning da parte di Oracle, che ha battuto le stime degli analisti  per crescita 
del fatturato registrando un +18% rispetto all’intero anno fiscale  passato,  performance dovute 
senz’altro all’entusiasmo del mercato nel settore dell’IA e anche a delle partnership con NVDIA e 
Salesforce per la formazione di un servizio di Cloud intelligente attraverso l’utilizzo dell’IA ( i servizi 
di Cloud fanno più della metà del fatturato della società). Da prestare attenzione al VIX, indice 
usato come termometro della paura sui mercati, che si è lateralizzato intorno ai minimi in zona 18-
19 punti, livelli questi che non si riscontravano dal periodo pre-pandemia. Questo indica una 
direzionalità molto bassa sui mercati supportata da grande tranquillità. Sarà pertanto interessante 
osservare il movimento di inizio semestre per capire che tipo di posizionamento prenderanno gli 
istituzionali. Come abbiamo detto da tempo, un Vix così basso indica un mercato tendente alla 
crescita “noiosa” che solitamente sfocia in un’inversione marcata con conseguente risveglio della 
volatilità. 

 
 
 Nel vecchio continente la situazione è ben diversa. La presidente Legarde ha affermato che le 
decisioni della BCE saranno prese in base ai dati che seguiranno le prossime settimane per 
monitorare al meglio la situazione economica in Europa e al contempo è stato ribadito come 
l’inflazione sia il principale obbiettivo della banca centrale, che ha tutto l’intento di continuare il 
suo processo di raffreddamento per portarla al target del 2% a lungo termine. Inoltre sono stati 
confermati i dettagli sull’interruzione del piano di riacquisto sul mercato di titoli a scadenza (inizio 
quindi di QTT) che avverrà ai primi di luglio. Tutto questo è stato decritto alla conferenza tenutasi 
questa settimana dopo aver alzato per l’ottava volta consecutiva i tassi d’interesse di deposito, fissati 
a 3,75-3,5 livello più alto dal 2001. Bisogna sottolineare che la situazione economica europea è 
molto più delicata rispetto a quella mostrata dagli Usa. Ad oggi la locomotiva economica del vecchio 
continente (Germania) si trova in recessione tecnica e secondo uno studio di Bloomberg le condizioni 
finanziarie (ossia l’accesso al credito) si stanno drasticamente riducendo, mostrando una notevole 
divergenza nei confronti dei rendimenti degli indici azionari europei. Questo non è certamente un 
segnale incoraggiante per la stabilità economica, sempre più precaria dell’Unione. 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 18 giugno 2023  - 2 - 

 
 

 
 

Sentment mercati quasi da bolla 
 
Dopo che l'interesse per l'intelligenza artificiale ha distolto l'attenzione dai timori legati ai tassi reali 
e all'immobiliare nel primo semestre, l'aumento delle performance di mercato potrebbe innescare un 

rally basato sulla paura di perdere opportunità di 
investimento (effetto FOMO). Gli investitori sono 
fiduciosi perché vedono la fine dell'intervento 
della Fed, la recessione degli utili che si sposta al 
2024 e la stabilità del credito bancario. Tuttavia, 
è importante ricordare che il mercato ha già 
sperimentato bolle in passato, quando i tassi della 
Fed erano intorno al 5%. E se guardiamo al 
settore IA non possiamo certo dire che non siamo 
in bolla. Noi tutti sappiamo come le cose sono 
finite in passato quando le bolle si devono 

scontrare prima o dopo con un livello dei tassi così elevato.  
 
L'indice "Fear and Greed" di CNN è a 82, il che conferma un'alta fiducia di mercato. Tuttavia, 
potrebbero esserci nuvole oscure all'orizzonte che potrebbero portare alla chiusura di posizioni, 
nonostante il consenso attuale sia orientato verso asset ad alto rischio e alto rendimento. 
 
 
Vediamo qui di seguito quali potrebbero essere le nubi all’orizzonte: 
 
PRIMA NUBE: Il Tesoro Usa sta drenando liquidità alla velocità della luce. Se nel primo semestre 
l'assenza di nuovo debito emesso sul mercato ha reso il mercato azionario una vera isola felice, nel 
secondo le cose sono destinate a capovolgersi.  
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SECONDA NUBE: I tassi "reali" stanno segnando nuovi massimi ben sopra l'1,5 in particolare 
quelli a 10 anni. Presto saliranno quasi al 2 anche quelli a breve, visto che c'è già chi ipotizza 
un’inflazione al 3 per giugno. Questo contesto è recessivo. 
TERZA NUBE: Peggioramento delle condizioni di credito. Ciò rappresenta un freno non 
secondario per i consumi in ottica di medio-lungo, soprattutto se guardiamo al mercato immobiliare 
che non se la passa molto bene specialmente per quando riguarda il commerciale.  
 
E’ doveroso sottolineare che queste non sono affatto nubi secondarie, bensì catalizzatori vitali di 
mercato. Assenza di liquidità e tassi reali positivi non sono amici né per l’economia né per i mercati 
finanziari. Inoltre le valutazioni sul settore tecnologico implicano un grado di aspettativa talmente 
elevato dove il fattore sorpresa negativa potrebbe incidere maggiormente. Viene da domandarsi 
quanto margine di crescita abbia ancora una società come Nvidia che presenta un rapporto 
prezzo/fatturato di ben 40. Fino a che punto può correre la fantasia degli investitori?  
 
Nella scorsa settimana abbiamo osservato come il target probabile sia quello di 510 dollari, mentre 
la cosa sorprendente è la velocità con la quale ci sta arrivando.  Ciò dovrebbe far riflettere sul grado 
di volatilità al quale sarà sottoposto il titolo nelle prossime settimane. Spesso quando partono queste 
bolle gli investitori ragionano solo guardando il bicchiere stracolmo di acqua, senza tener conto di 
fattori quali la realtà oggettiva, ma soprattutto la concorrenza. Durante le bolle la parola 
concorrenza non viene presa minimamente in considerazione e questo non fa altro che alimentare il 
grado di sopravvalutazione di un titolo. La storia ci insegna che il grado di concorrenza nei settori 
ad alto potenziale di crescita, ma soprattutto al centro dell’attenzione, finisce per salire alle stelle, 
innescando una vera e propria guerra fra le società per accaparrarsi quote di mercato. 
 

NVDA 
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L’indice SP500 VALUE intacca la resistenza di lungo 

 
 

Lo SP500 GROWTH si trova ancora ben sotto i massimi ma con 
forza superiore al value 

 
 
Nonostante la febbre IA il settore growth si trova ancora in ritardo rispetto al value pur presentando 
una forza comparativa maggiore. Questo la dice lunga su come il rialzo del settore tecnologico sia 
stato accentrato su pochi temi tralasciando small e mid cap. Al contrario sarà interessante 
monitorare il comportamento del settore value a ridosso della resistenza che unisce i precedenti 
massimi. In pratica il mercato si prepara a prendere un bivio decisamente importante.  
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.Analisi quantitativa principali indici 
 

 
Da un punto di vista tecnico permane situazione estremamente favorevole su Nasdaq, Nikkei ed 
emergenti (ex China). Situazione debole su bond e commodity quali Oil e Oro.  
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TITOLI MACROTREND 
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Correlazione a 200 gg al 05/06/2023 
 

 
 

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:   
Queste sono le correlazioni tra i vari asset a 200 gg. Fra le cose che sorprendono maggiormente 
troviamo la netta correlazione negativa del Bund con i mercati azionari e l’oro. A sua 
volta lo stesso Bund ha perduto molta correlazione nei confronti del T-Bond al quale tuttavia i 
mercati azionari sembrano sempre meno agganciati. Che cosa significa questo? Semplicemente che 
i mercati azionari stanno guardando sempre meno alla dinamica dei tassi e più al 
ciclo economico (forse). Sicuramente a tutto ciò ha contribuito la mandata delle trimestrali che 
hanno evidenziato risultati migliori delle attese.  
Correlazione negativa anche per il WTI nei confronti dell’equity e questo contrasta con 
le considerazioni fatte relativamente al ciclo economico. La realtà quindi sembra riguardare un 
mercato azionario più in preda alle fantasie del ciclo tecnologico che a quello economico in 
senso lato. Ci troviamo forse in presenza di una mini-bolla? Domanda lecita, ma sarebbe 
riduttivo.  
Ad esempio l’oro ad oggi possiede una correlazione molto alta nei confronti degli asset di rischio e 
ciò potrebbe segnalare come gli investitori al momento stiano cercando di comprare più beni reali 
in grado di difendersi meglio dalla svalutazione monetaria in senso lato. Perdita di fiducia nelle 
banche centrali? Forse questa è la domanda più sensata. 
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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 
UNA 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 
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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