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La reazione avvenuta a ridosso della trendline primaria che accompagnava il 
ciclo rialzista dall’ottobre del 2022 era solo un’illusione.  
 
Nella settimana appena conclusa l’indice SP500 ha ripiegato perforandola 
nuovamente al ribasso insieme alla media a 200 gg passante a 4233.  
 
Ultimo step per un’accelerazione ribassista degna di preoccupare la Fed lo 
troviamo sulla parte bassa del canale ribassista secondario situata a 4190.  
 

 
 
Primario o secondario che sia quello che vediamo sul lungo è l’affermazione di 
un ciclo di lungo periodo ribassista iniziato nel 2022 ben disegnato dalla linea 
che unisce il massimo di inizio 2022 e quello di luglio 2023. Questo probabile 
scenario lo avevamo ipotizzato già da qualche settimana.  
 
Ancora oggi non abbiamo una convergenza chiaramente bearish in quanto la 
media a 13 giorni si trova ben al di sopra di quella a 200. Del resto gli Usa sono 
sempre gli ultimi a gettare la spugna.  
 
Situazione ben diversa se guardiamo agli altri indici: 
 
AEX (Olanda), DAX, CAC, EUROSTOXX, CINA, KOREA, SPAGNA hanno già da 
diversi giorni una chiara convergenza ribassista. Mancano all’appello oltre agli 
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Usa mercati quali l’Italia, il Giappone, il Brasile e Londra. Credo sia solo questione 
di tempo.  

 
 
Negli Usa, chi invece presenta una convergenza chiara è il VIX. In questo caso 
la media a 13 gg ha superato chiaramente quella a 200 ragione per la quale non 
mi aspetto un clima amichevole dei mercati nei prossimi giorni.  
 
La settimana che si presenta vedrà intanto l’uscita di importanti trimestrali come 
Microsoft, Alphabet, Visa, Coca-Cola, Meta, Amazon, Mastarcard e Intel. Quanto 
basta quindi per dimostrare se sia ancora necessario assumersi rischi in 
previsione di una crescita florida e sostenibile, come ritengono ancora gran parte 
degli analisiti o se invece sia il caso di avere già i remi in barca, sfruttando 
casomai i rendimenti certi che ci offre il mercato.  
 
Alcune trimestrali già uscite stanno evidenziando un mercato alquanto esigente 
e non restio a punire gli investitori in caso di profit warning.  
 
Oggi abbiamo un premio al rischio sul mercato azionario invertito rispetto ai tassi 
a 6 mesi il che significa che le borse sono ancora molto costose. Le small cap 
continuano nel frattempo a decimarsi segno che il ciclo economico non è proprio 
quello tipico delle grandi occasioni.  
Le vendite sul mercato obbligazionario a lungo mostrano alcuni segnali di 
esaurimento, anche se il momentum rimane decisamente negativo.  
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Il punto geopolitico: Turchia posizione ambigua, mentre 
Israele avverte Teheran.  
 
Teheran ha recentemente lanciato un'offensiva contro Israele (questa è la realtà) 
attraverso Hamas, mettendo in tensione i legami con la Turchia. Questo attacco, 
combinato con le ambizioni di Hezbollah e l'attività dell'Iran in Siria, ha 
intensificato la situazione nella regione, attirando un massiccio sostegno 
statunitense per Israele. Questo quadro mostra che l'Iran preferisce agire 
attraverso intermediari piuttosto che intervenire apertamente.  
 
E Israele è chiaro sul suo stand: se Hezbollah dovesse entrare in azione, l'Iran 
non resterà indenne. A conferma di quanto sia delicata la situazione, perfino 
Biden ha tenuto un discorso per invitare Israele a non commettere gli errori 
commessi in passato dagli Usa dopo l’11 settembre 2001. 
 
Questo tumultuoso scenario ha inoltre fatto vacillare le relazioni tra Israele e 
alcuni dei suoi alleati nel Medio Oriente. Ad esempio, sembra che l'Arabia Saudita 
stia ponderando la sua posizione nei confronti di Israele. 
 
In mezzo a tutto ciò, emerge un possibile asse Turchia-Israele. Malgrado le 
tensioni degli ultimi tempi, i due paesi avevano intravisto una riconciliazione, 
come testimoniato da un incontro dei loro leader a settembre. Una 
collaborazione fra Turchia e Israele potrebbe ridisegnare l'equilibrio geopolitico 
della regione, toccando ambiti come l'energia e i confini marittimi e influenzando 
nazioni come Egitto, Grecia e Cipro. 
 
Turchia e Israele hanno collaborato, con l'appoggio degli Emirati Arabi Uniti, per 
contenere l'Iran in aree come l'Iraq. Questo accordo potrebbe costituire la base 
di un'opposizione unificata all'Iran. 
 
Tuttavia, il coinvolgimento iraniano nel Caucaso, sancito da un accordo con 
l'Azerbaigian, dimostra un tentativo di sfidare le aspirazioni turche e israeliane 
nella regione. 
 
Di fronte a questa sfida, la Turchia si trova in una situazione delicata. Erdoğan è 
al bivio: rafforzare il legame con Israele o cercare di affermarsi nel mondo 
islamico, in concorrenza con l'Iran. Entrambe le vie presentano difficoltà 
considerevoli. 
 
In definitiva, la situazione attuale nel Medio Oriente va ben oltre la semplice 
etichetta di "terrorismo". Piuttosto, è il risultato di una complessa rete di 
interessi, alleanze e tattiche geopolitiche. 
 
Nel frattempo la questione Russia/Ucraina va avanti. Nel migliore dei casi, 
secondo gli esperti l’Ucraina, già dimezzata nella sua popolazione si ridurrà ad 
una semplice Mafialand. Che dire? L’Occidente, ma il Mondo nel suo insieme non 
ne esce vincitore.  
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T-BOND ALLA PROVA CINESE 
 

 
 
Il ciclo ribassista del T-BOND a 10 anni USA è piuttosto evidente e le possibilità 
di ulteriori minimi a quota 102 non sono remote. Prima della metà di novembre 
non vediamo reazioni di rilievo.  
 
La Cina continua a vendere titoli del Tesoro americano per un ammontare di 
decine di miliardi al mese. 
 
Ad agosto, la Cina ha scaricato altri 16,4 miliardi di dollari di titoli del Tesoro 
statunitense. 
 
Dal loro picco raggiunto circa dieci anni fa, la Cina ha scaricato quasi 500 miliardi 
di dollari. 
 
Il tutto mentre la Fed aumenta i tassi e la spesa in deficit degli Stati Uniti è ora 
al di sopra dei livelli della Seconda Guerra Mondiale. 
 
La fuga dai titoli del Tesoro americano è storica. 
 
Credo che la Fed abbia già ben presente l’ammontare del prossimo Quantitative 
Easing per ricominciare a comprare Bond Usa. Del resto ne possiede quantità 
minime se paragonate agli acquisti della Bce o della Boj.  
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Analisi quantitativa principali 
indici 
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GOLD – Nella scorsa settimana è stata 
perforata al rialzo la media a 200 gg. Forte 
reazione nonostante un quadro tecnico 
ancora riflessivo. Oggi le quotazioni stanno 
mettendo alla prova l’area di resistenza di 
1985 sopra la quale vi sarebbe un nuovo 
attacco al massimo storico di 2070/2100. Il 
supporto per adesso è da considerare in 
quota 1890.      

WTI – Nel lungo periodo è ben visibile 
quanto sia importante l’area di 
resistenza situata a 93 dollari sulla 
quale muove la trendline di lungo che 
unisce i precedenti massimi 
decrescenti. Il primo supporto è 
situato a quota 85 dollari. Nella 
giornata di venerdì abbiamo assistito 
ad un set-up. Prossima settimana 
interessante.     

  
USDMXN – Il cross in oggetto 
continua a testa la forte resistenza di 
lungo periodo rappresentata dalla 
trendline che unisce i principali 
massimi decrescenti. Il quadro delle 
medie è già ben posizionato per una 
rottura e successivo target a 20,80. Il 
Messico potrebbe essere fra i più 
vulnerabili in caso di un ciclo 
recessivo.  

BITCOIN – Ad oggi insieme al WTI è 
fra i pochi asset a possedere una 
tendenza rialzista ben definita. Quota 
30500 rappresenta la resistenza 
principale oltre la quale attendiamo 
target a 34000 e 37200. Il supporto 
principale è situato a 26400.   
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TITOLI MACROTREND 
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AVGO (Nasdaq) – Broadcom, 
considerata la principale concorrente 
di Nvidia rimane ancora in una 
configurazione positiva. Rispetto a 
Nvidia registriamo una forza 
comparativa in netto miglioramento. 
Quota 885 è da considerare come la 
principale resistenza sulla quale le 
quotazioni sono state respinte 
chiaramente. Supporto a 800 dollari.   

XPEV (Nyse) – Le quotazioni non 
hanno tenuto nemmeno il supporto dei 
15 dollari a conferma di come il 
mercato cinese al momento sia fra i 
più deboli del contesto internazionale. 
Il prossimo supporto è da indicare in 
quota 12,50 dove muove la media a 
200 gg.  

  
NVDA (Nasdaq) – Il titolo ha 
perforato decisamente il canale 
primario rialzista portandosi 
esattamente là dove avevamo 
stabilito il primo target, ossia in area 
410. Le ragioni della forte correzione 
sono da ricercare nelle misure sempre 
più restrittive contro la Cina. Al 
momento il supporto più importante lo 
troviamo a 400 sotto il quale 
possiamo attendere un target a 350 
utile per reazioni contrarie. Gli 
indicatori convergono al ribasso.        

UNH (Nyse) – Questo titolo è fra i 
pochi a vedere un’inversione rialzista del 
quadro di lungo periodo. Il settore Health 
Care è da considerarsi fra i più difensivi.  
UnitedHealth Group è un gigante del 
settore sanitario con una presenza 
significativa sia nei servizi assicurativi che 
nella gestione sanitaria. La sua influenza 
si estende a livello nazionale e 
internazionale, e continua a svolgere un 
ruolo importante nel panorama 
dell'assistenza sanitaria negli Stati Uniti. 
Da un punto di vista fondamentale il titolo 
presenta ottime prospettive di crescita 
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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 

 
I primi 30 titoli Usa per indicatore MRA 
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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 
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