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Come stanno andando gli asset dal 2020 
 

 
Nel grafico possiamo vedere come Bitcoin, Magnifici 7, Tech e Commodity 
(energia in particolare) stiano nettamente sovraperformando l’indice SP500. 
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Ben inferiore all’indice SP500 è la performance del Russell 2000 che raggruppa 
le 2000 aziende a minor capitalizzazione della borsa Usa. Attualmente questo 
indice rappresenta solo il 4% delle aziende quotate a Wall Street. Immaginatevi 
quindi cosa accadrebbe nel caso tale area di mercato (small cap) entrasse nel 
mirino degli investitori.  
 

 
 
E’ interessante notare come dal 2000 ad oggi la performance dell’indice MSCI 
WORLD sia superiore del 90% rispetto all’indice MSCI WORLD EX USA. Questo 
spiega come gli investitori abbiano sovrappesato Wall Street rispetto agli altri 
mercati. Del resto gli indici USA risultano ben più sopravalutati in base alla 
rispettiva media storica, contrariamente all’Asia e mercati emergenti in generale.  
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Questo grafico descrive la statistica media dell’andamento di Wall Street in base 
ai mesi. Dicembre è fra i migliori mesi dell’anno insieme a gennaio e aprile. 
Dobbiamo comunque segnalare che novembre, tipicamente poco redditizio nel 
2023 risulta il miglior mese del 2023 con una performance dell’8,7%. Questo 
per dire che certe statistiche rimangono solo semplici curiosità. 
 

La Germania sotto pressione sul deficit  
 
La Germania sta affrontando una crisi finanziaria e politica a causa di una recente 
sentenza della Corte Costituzionale. Il problema principale riguarda il "freno 
al debito", una norma costituzionale che limita il deficit federale allo 0,35% 
del PIL, salvo in casi di emergenza. La famosa legge rinominata Fiscal Compact 
nel momento in cui è stata applicata a tutta la UE.  
 
Il governo tedesco aveva pianificato di usare €60 miliardi, avanzati da un fondo 
di emergenza COVID-19, per sostenere progetti ambientali. Tuttavia, la Corte 
ha giudicato questo piano incostituzionale. Di conseguenza, il governo deve ora 
rivedere il finanziamento di quasi €40 miliardi di spese per il controllo dei prezzi 
di energia e gas, che erano stati finanziati attraverso un fondo speciale, 
includendoli nel bilancio ordinario. 
 
Questa situazione costringe il Ministro delle Finanze, Christian Lindner, a 
sospendere il freno al debito dichiarando un'emergenza. Lindner intende 
presentare un bilancio supplementare per il 2023 e chiedere al Parlamento di 
riconoscere una "situazione di emergenza straordinaria". 
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Questa sarebbe la quarta volta che il freno al debito viene sospeso dal 2009. Le 
precedenti sospensioni erano state giustificate con le crisi finanziarie, la 
pandemia e l'aumento dei costi energetici dovuto all'invasione russa dell'Ucraina. 
 
La crisi ha messo in imbarazzo il governo, che è stato accusato di eludere la 
disciplina fiscale per finanziare iniziative costose. La pressione è particolarmente 
forte su Lindner, che è visto come il garante della responsabilità fiscale nel 
governo. 
 
Infine, la crisi ha aperto un dibattito sulla riforma del freno al debito, per dare al 
governo più flessibilità finanziaria. Tuttavia, qualsiasi sospensione del freno al 
debito necessita dell'approvazione della maggioranza parlamentare, e ciò 
potrebbe incontrare non poche difficoltà, visto come stanno andando i consensi 
politici nel paese, con un crollo netto della maggioranza di governo.  
 
Come detto più volte, se l’economia non ha risentito particolarmente della 
politica fortemente restrittiva è senza dubbio attribuibile all’eccessiva spesa 
pubblica. La Germania è fra i paesi che meno hanno speso in rapporto al Pil e 
guarda caso la crescita è già negativa.  
 

  

 
 

 
In questa tabella possiamo chiaramente vedere la relazione tra deficit e crescita 
Pil, prendendo in esame Germania e Usa.  
 
Attualmente gli Stati Uniti stanno spendendo il 3,55% del Pil in interessi per 
sostenere il debito pubblico. Entro i prossimi dodici mesi questa cifra è destinata 
a salire su livelli superiori al 4% salvo un cambiamento radicale della politica 
monetaria. Un periodo di maggiore austerità sotto il profilo della spesa pubblica 
sarebbe la conseguenza più logica.  
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COME INVESTIRE IN SMALL CAP 
 

 
 
Per investire nelle small cap con un rischio ben più limitato rispetto al comprare 
una singola azione è consigliabile farlo attraverso fondi che abbiano un track 
record affidabile. 
 
In questo caso abbiamo fatto un confronto tra due fondi fra i migliori del 
comparto. Schroder Asian Small e Fidelity Asian small. Quest’ultimo 
mostra performance decisamente più interessanti.  
 

 
 
Ben più aggressivo in termini di volatilità e di performance è il Threadneedle 
(Lux) - Global Smaller Companies AE. Apprezzabile invece la maggior 
costanza del Fidelity Asian Small.  
 
Un giusto mix fra i due fondi a nostro parere è un buon veicolo per cavalcare un 
comparto che oggi appare nettamente sottovalutato rispetto alla media di 
mercato.  
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Service Now (NOW – Nyse) 
 

 
 
ServiceNow è un'azienda statunitense leader nel settore del cloud computing, 
specializzata nella fornitura di piattaforme per la gestione dei servizi IT. Fondata 
nel 2004, l'azienda con sede a Santa Clara, California, si è espansa offrendo 
soluzioni anche per la gestione delle risorse umane, sicurezza e servizi al cliente. 
La sua piattaforma è apprezzata per l'innovazione continua e la capacità di 
rispondere alle esigenze del mercato. ServiceNow adotta un modello di business 
basato su abbonamenti, garantendosi entrate ricorrenti e stabili. Sebbene sia un 
leader nel suo settore, affronta la concorrenza di giganti come IBM, Microsoft e 
Salesforce, e deve continuamente evolversi per mantenere la sua posizione di 
rilievo. 
 
Da un punto di vista fondamentale il titolo presenta una situazione piuttosto 
equilibrata con tassi di crescita interessanti. La sua capitalizzazione ammonta a 
circa 140 mld di dollari. 
Tecnicamente il titolo muove nella parte alta di un canale rialzista ben definito. 
Attualmente è presente un eccesso sugli indicatori, ragione per la quale meglio 
attendere forti correzioni per valutare l’entrata.  
 
Prospettive 
 
Domanda Crescente per Soluzioni Cloud-Based: Con l'accelerazione della 
digitalizzazione delle aziende, c'è una domanda crescente per piattaforme cloud-
based come quella offerta da ServiceNow. Questo trend dovrebbe continuare, 
offrendo opportunità di crescita per l'azienda. 
Espansione del Portafoglio Prodotti: ServiceNow ha mostrato un impegno 
costante nell'innovare e ampliare la sua gamma di prodotti. Questo non solo 
aiuta a mantenere l'azienda competitiva, ma apre anche nuovi mercati e 
segmenti di clientela. 
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Analisi quantitativa principali 
indici 
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TITOLI MACROTREND 
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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 

 
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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