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Bond che fare? 
 
Il noto magnate degli hedge fund, Bill Ackman, ha recentemente condiviso 
la sua visione sul futuro dei tassi di interesse, sottolineando che la sua azienda 
rimane SHORT, in particolare sulle scadenze a 30 anni, 
attraverso “swap”. Ackman ritiene che il mondo finanziario sia in una fase di 
transizione e che i tassi a lungo termine siano destinati a crescere rispetto ai 
livelli attuali. 
 
Nonostante la Federal Reserve abbia temporaneamente sospeso l’aumento dei 
tassi, Ackman si aspetta che i rendimenti continuino a salire. Secondo lui, i tassi 
a lungo termine sono sorprendentemente bassi e un rendimento del 5,5% 
sarebbe più appropriato per i bond trentennali, considerando l'inflazione a lungo 
termine, il tasso di interesse reale e il premio a termine. 
 
Ackman ha elencato diverse ragioni per sostenere la sua previsione sull'aumento 
dei tassi: 
 
Debito pubblico: Il debito pubblico degli Stati Uniti ha raggiunto livelli 
record, attestandosi ora a 33mila miliardi di dollari. 
Emissione di Titoli di Stato: Vi è un'ondata di titoli di stato emessi sul 
mercato, con miliardi che vengono emessi ogni settimana. 
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Vendita da Parte di Obbligazionisti Stranieri: Paesi come la Cina 
stanno riducendo i loro investimenti in obbligazioni statunitensi. 
Inasprimento Quantitativo: L’impatto reale dell’inasprimento 
quantitativo deve ancora manifestarsi. 
Outsourcing in Cina: La produzione in Cina non ha più un effetto 
deflazionistico. 
Potere dei Lavoratori e dei Sindacati: L'aumento del potere dei 
lavoratori e dei sindacati sta portando a scioperi e aumenti salariali. 
Aumento dei Costi Energetici: I costi energetici, in particolare del gas, 
stanno aumentando, influenzando le aspettative di inflazione. 
Riserva Strategica di Petrolio: Non rifornire la Riserva Strategica di 
Petrolio è considerato un errore pericoloso. 
Transizione ai Veicoli Elettrici: Il passaggio ai veicoli elettrici è visto 
come "incalcolabilmente costoso". 
 
Nonostante le sue previsioni, Ackman conclude con una nota di cautela e 
apertura, affermando: “Ma potrei sbagliarmi. L'intelligenza artificiale potrebbe 
salvarci”. Questa dichiarazione sottolinea l'incertezza e la volatilità del mercato 
attuale, dove anche gli esperti più affermati possono trovare sfide nel prevedere 
con precisione i futuri sviluppi economici. 
Generalmente quando i grandi trader escono così allo scoperto giustificando il 
tutto con mille certezze in particolar modo su fatti già presenti da tempo, 
dovremmo interrogarci sullo scopo delle loro dichiarazioni. 
 
Come possiamo vedere anche dall’analisi sulle correlazioni, aggiornata a venerdì, 
come ogni fine trimestre, i bond presentano nel lungo una correlazione negativa 
con il mercato azionario. Questo è il segno evidente che le obbligazioni stanno 
diventando asset essenziali al fine di coprire il rischio portafoglio. In caso di un 
peggioramento delle aspettative economiche (più che reali) i titoli di stato a 
lunga scadenza ritornerebbero interessanti, mentre sul mercato azionario le 
valutazioni si farebbero più prudenti.  
 

 
 
Evitare il comparto high yield che al momento presenta valutazioni 
molto ottimistiche. In caso di recessione lo spread con i titoli governativi qui 
sopra indicato sarebbe infatti destinato a crescere. 
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L'Ascesa Vertiginosa del Debito Pubblico USA: Una Crescita 
Inarrestabile e un Dibattito Assente 
 

 
 
Il Debito Pubblico degli Stati Uniti sta attraversando un periodo di crescita senza 
precedenti, alimentando preoccupazioni e interrogativi sulla sostenibilità 
finanziaria della prima economia mondiale. Da quando la crisi del Debt Ceiling 
(tetto del debito) si è conclusa a giugno, il debito nazionale è aumentato di quasi 
1.000 miliardi di dollari al mese, portando il totale a un incremento di 10.000 
miliardi di dollari dal 2020. Questo dà anche una misura sulla quantità di nuove 
emissioni che il Tesoro ha effettuato in questi mesi le quali hanno interessato 
soprattutto titoli a lunga scadenza. Ciò ha favorito una riduzione della forbice tra 
tassi a 2 e 10 anni.  
 
Per comprendere l'entità di tale crescita, è utile fare un confronto storico: agli 
Stati Uniti sono occorsi 232 anni per accumulare i primi 10.000 miliardi di dollari 
di debito. Ora, in un lasso di tempo incredibilmente breve, il Paese ha 
raddoppiato tale cifra. 
 
Tetto del Debito Illimitato 
Un elemento che alimenta ulteriori preoccupazioni è l'ultimo accordo sul tetto 
del debito, che ha reso di fatto illimitato il limite di indebitamento fino al 2025. 
Questo significa che la spesa in deficit non incontrerà barriere fino a tale data, 
lasciando ampio spazio a ulteriori incrementi del debito nazionale. 
 
Rischio di Recessione e Futuro Incerto 
In uno scenario economico già caratterizzato da tassi di interesse elevati, 
l'illimitatezza del tetto del debito potrebbe avere ripercussioni significative, 
soprattutto in tema di inflazione. Se il Paese dovesse affrontare una recessione 
nei prossimi anni, gli analisti prevedono che il debito americano potrebbe 
facilmente raggiungere i 50.000 miliardi di dollari entro i prossimi cinque anni. 
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Elezioni Presidenziali 2024 e Dibattito Politico 
Man mano che ci avviciniamo alle elezioni presidenziali del 2024, il tema del 
debito pubblico dovrebbe assumere un ruolo centrale nel dibattito politico. 
Tuttavia, c'è il pericolo che gli attori politici coinvolti possano esitare ad 
affrontare un argomento tanto complesso, temendo le ripercussioni che 
potrebbe avere sul fronte elettorale. L'assenza di un dialogo serio e costruttivo 
su questo tema fondamentale potrebbe posticipare l'implementazione di 
strategie indispensabili per gestire l'incremento esponenziale del debito. D'altro 
canto, prendere in mano la situazione ora significherebbe dover tagliare la spesa 
pubblica o, peggio ancora, aumentare le tasse. È quindi plausibile immaginare 
che, per almeno altri dodici mesi, l'amministrazione Biden possa adottare una 
strategia di evitamento, a meno che la Federal Reserve non inizi a suonare 
campanelli d'allarme. 
 
La crescita esponenziale del Debito Pubblico degli Stati Uniti è un fenomeno che 
non può essere ignorato. Con un tetto del debito illimitato fino al 2025, le elezioni 
presidenziali in arrivo e la possibilità di una futura recessione, è imperativo che 
si presti maggiore attenzione a questa situazione e si agisca in modo proattivo 
per garantire la stabilità e la sostenibilità finanziaria. Ad oggi, come già detto, le 
parti interessate sembrano estranee dal problema. Il mercato sarà giudice.  
 

 
T-Bond a 10 anni 
 
Il quadro tecnico del T-Bond a 10 anni si trova ancora in una fase ribassista ben 
definita. La rottura dell’area 110,90 sembra aver accelerato la negatività. Il 
target peggiore che possiamo intravedere è situato a 102. Fase interessante per 
accumulare posizioni di lungo periodo. A nostro parere una discesa fino a 102 
innescherebbe panico anche sul mercato azionario. In tal caso il mercato dei 
bond sarebbe il primo a risollevarsi. Resistenza di breve 111.  
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Ad oggi le figure delle quali parlavamo una settimana fa, sono state completate. 
Sia il testa e spalle ribassista che il triangolo di congestione sono stati perforati 
al ribasso con la rottura di 4330. Generalmente quando i triangoli vengono 
perforati così precocemente rischiano di provocare effetti molto negativi. Il primo 
target lo vediamo a quota 4220/4190 (media a 200 gg) mentre quello più 
probabile nel lungo è situato a 4060. 
 

SP500 500 EQUAL WEIGHTED SP500 VALUE 

  
 
Gli indici in questione hanno completato in modo più marcato il rispettivo testa 
e spalle ribassista.  
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Analisi quantitativa principali 
indici 
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ETF INDI – Il mercato indiano dopo un 
inizio 2023 non particolarmente brillante, 
sembra ritornare interessante. Le quotazioni 
dell’etf in questione si stanno avvicinando ai 
massimi del 2022, mentre il quadro delle 
medie di lungo ha nuovamente invertito la 
rotta al rialzo segnalando supporti a 23,70 e 
22,80. Il target è situato a 27,50. L’India sta 
beneficiando dei problemi legati alla Cina, con 
gli investitori dell’aria asiatica orientati a 
rivedere i pesi. Inoltre l’India sta beneficiando 
della migrazione industriale dalla Cina da 
parte di molte multinazionali.   

ETF CRUD – Questo etf continua a 
rimanere sui massimi di periodo, mentre la 
resistenza di lungo la troviamo sempre nella 
fascia 10,40/50. Una rottura di questo livello 
darebbe luogo ad accelerazioni verso area 
11,50. Da tempo è fra gli asset più forti nei 
nostri screening. Il supporto viene aggiornato 
a quota 9,50. Come vedremo nel nostro 
commento relativo alle correlazioni, il petrolio 
attualmente non sembra essere legato a 
variabili quali i tassi o il ciclo economico.  
L’Opec attualmente sembra avere in pugno la 
situazione, alla luce anche delle riserve 
strategiche Usa che a causa degli interventi si 
sono dimezzate.  

  
IWM – E così l’etf che raggruppa le 
principali small cap Usa ha completato un 
importante quanto perfetto testa e spalle 
ribassista, da noi segnalato da diverse 
settimane. La pesantezza di questo comparto 
dovrebbe far riflettere sullo stato reale 
dell’economia. La rottura di quota 175 
dovrebbe consentire ulteriori accelerazioni 
ribassista per target 165. Il quadro delle 
medie si trova in fase di peggioramento 
indicando a 187 la resistenza più importante.  
 

PHAU – In questo grafico possiamo vedere 
il ciclo di lungo dell’etf oro fisico. Quota 173 
rappresenta la resistenza più importante, 
mentre il supporto è situato a 162. Il quadro 
delle medie rimane ancora al rialzo. La 
correlazione con l’equity è ancora alta, ma si 
intravedono primi segnali in favore di un 
aumento di forza nei confronti dei principali 
indici come Dax e SP500. Nei nostri screening 
come possiamo vedere, questo etf è fra gli 
asset più interessanti.   
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TITOLI MACROTREND 
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CELH (Nasdaq) – Celsius Network è 
un'azienda fintech fondata nel 2017 da Alex 
Mashinsky (anche conosciuto come uno dei 
creatori della tecnologia Voice over Internet 
Protocol - VoIP) e Daniel Leon. L'azienda ha 
sede a Londra, Regno Unito, ma opera a 
livello globale. Celsius Network offre una 
piattaforma di servizi finanziari crittografici 
che mira a fornire agli utenti modi per 
guadagnare, prendere in prestito e pagare 
con le loro criptovalute. L’azienda capitalizza 
circa 13 mld di dollari. Non ha debiti, ma il 
fatturato è ancora in fase primordiale. Società 
da mettere nel monitor. Supporto 150/155. 

APP (Nasdaq) – Fondata nel 2012 da 
Adam Foroughi, Andrew Karam, e John 
Krystynak, l'azienda ha sede a Palo Alto, in 
California. La piattaforma di AppLovin fornisce 
soluzioni per l'acquisizione di utenti, la 
monetizzazione attraverso la pubblicità, e 
l'analisi delle prestazioni delle app. L'azienda 
lavora con una varietà di brand e sviluppatori 
di app per aiutarli a raggiungere e coinvolgere 
gli utenti su dispositivi mobili. Interessante la 
figura di rounding bottom in ottica di lungo 
periodo. Da un punto di vista fondamentale 
osserviamo un indebitamento molto alto nel 
lungo periodo. Osservare.  

  
DELL (Nyse) – La società nei giorni 
scorsi ha reagito in modo ottimale a fronte dei 
risultati societari, raggiungendo un target 
importante a quota 70 dollari. Un 
superamento di area 71/72 potrebbe 
accelerare il movimento rialzista. L’azienda 
capitalizza circa 50 mld di dollari, con un p/e 
tendenziale di 10,50. Negli ultimi 5 anni il 
fatturato ha visto una crescita media annua 
del 5%, mentre gli utili sono cresciuti ad un 
tasso del 22%. Unico tarlo la posizione dei 
debiti a breve.     

SPLUNK (Nasdaq) – Da diverse 
settimane questo titolo era fra i più forti nei 
nostri monitor. Ebbene la scorsa settimana la 
società ha annunciato l’acquisizione da parte 
di Cisco con successiva fusione che sarà 
completata entro il terzo trimestre del 2024. 
Le quotazioni di Splunk sono salite di oltre il 
20%. Ciò dovrebbe far riflettere su quanto sia 
utile l’analisi quantitativa e quanto 
eventualmente sia pericoloso impostare 
operazioni short su singoli titoli anziché su 
indici generali.  
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Correlazione a 200 gg al 24/09/2023 
 

 
 
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:   
Il terzo trimestre non presenta particolari variazioni da un punto di vista di correlazioni. Prosegue 
infatti, la correlazione negativa tra bond a lunga scadenza e mercati azionari. Ciò 
è la conferma che gli investitori, per quanto riguarda l’equity, non stanno guardando alla 
dinamica dei tassi, bensì a quella del ciclo economico. Un peggioramento di quest’ultimo finirebbe 
per incidere quindi negativamente sulle valutazioni azionarie, che oggi sembrano invece scontare 
un miglioramento dei risultati aziendali. Pertanto mai come oggi un portafoglio resiliente 
dovrebbe essere ben mixato tra equity e bond di lungo, con quest’ultimi in grado di 
contrappesare eventuali peggioramenti del ciclo economico.  
L’asset al quale sembrano essere fortemente correlati i mercati azionari, oltre che Bitcoin, oro e 
argento è il cambio Eurusd. Questo sembra rappresentare uno degli asset più indicati per 
misurare la propensione al rischio degli investitori. Scende l’Euro diminuisce la 
propensione al rischio e viceversa.  
Ad oggi l’asset che sembra staccato da qualsiasi correlazione è il petrolio, a conferma che i suoi 
movimenti non sono condizionati né dalla crescita né dalla politica monetaria. Ad incidere 
sull’andamento del petrolio sono infatti fattori legati all’offerta, le cui condizioni sono dettate 
dalla volontà politica dei paesi OPEC. 
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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 
OGGI 

 
RENDIMENTI BOND 

UNA SETTIMANA FA 

 
 

Buona Domenica 
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Glossario 

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