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Fatti della settimana ed Europa alle urne 

 
Conflitti e Crisi Umanitarie 
 
In Medio Oriente, la tensione è alta. Israele ha effettuato un bombardamento su 
una scuola a Nuseirat, nella Striscia di Gaza, sostenendo che l'edificio fosse 
utilizzato da combattenti di Hamas. Al contrario, Hamas e fonti locali affermano 
che le vittime sono civili sfollati. Questo tragico evento sembra allontanare la 
possibilità di un cessate il fuoco, aggravando ulteriormente la situazione 
umanitaria nella regione. 
 
Politica Internazionale 
 
In India, il BJP ha conquistato la vittoria nelle recenti elezioni generali, sebbene 
i risultati siano stati inferiori alle aspettative. Questo ha portato Narendra Modi 
a formare un governo di coalizione, segnando l'inizio del suo terzo mandato 
come primo ministro. La formazione di una coalizione potrebbe indicare un 
cammino politico più complesso per Modi, che dovrà navigare tra le aspettative 
dei suoi partner di governo e quelle dei suoi elettori. 
La borsa di Bombay ha reagito bruscamente al risultato elettorale, perdendo fino 
all’8% dai valori precedenti, per poi recuperare interamente in nemmeno 4 
giorni.  
Ben più stabile invece l’andamento della Rupia che contro Euro si è mantenuta 
all’interno del range 90/91.  
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Nel frattempo, in Messico, Claudia Sheinbaum ha ottenuto una vittoria 
schiacciante nelle elezioni presidenziali, raccogliendo il 59% dei voti e superando 
così la sua rivale Xóchitl Gálvez. La sua elezione potrebbe segnare un nuovo 
capitolo per il Messico, con aspettative elevate riguardo al proseguimento delle 
politiche di sviluppo sociale e economico. 
In questo caso la borsa è rimasta stabile ma a farne le spese è stato il Peso 
messicano, che in una settimana ha lasciato sul terreno l’8% contro dollaro 
chiudendo ben al di sopra dei 18 punti contro dollaro.  
 

 
 
Nel grafico possiamo vedere come il cross USD/MXN abbia interrotto il trend 
discendente degli ultimi tre anni, confermando anche la puntualità del set-up di 
lungo periodo. Molti investitori avevano puntuato su obbligazioni messicane dal 
rendimento attraente. Queste, nella precedente settimana hanno amplificato il 
calo della valuta perdendo un ulteriore 5%.  
Se a ciò aggiungiamo la perdita di circa il 10% della borsa brasiliana nell’ultimo 
mese possiamo constatare che l’America Latina non stia passando un bel 
momento e che dalla stessa potrebbero nascere le prime problematiche da un 
punto di vista finanziario.  
 
Europa alle urne 
 
Le elezioni europee hanno preso il via questa settimana, coinvolgendo 359 
milioni di cittadini dei 27 Paesi dell'UE, che eleggeranno i nuovi 720 membri del 
Parlamento europeo. Il primo partito sarà sicuramente l’astensionismo come al 
solito, oltretutto in costante crescita. In un clima di crescente disaffezione 
politica, le elezioni europee in Germania ad esempio hanno evidenziato una 
notevole riduzione dell'interesse, con un'affluenza stimata al 24%, ben 13 punti 
percentuali in meno rispetto a cinque anni fa. Questo calo di partecipazione 
solleva questioni importanti sulla percezione e sull'impegno dei cittadini nei 
confronti dell'Unione Europea. Siamo arrivati pure a far votare i sedicenni ed è 
tutto dire su quanto la gente sia ormai lontana dalla politica (europea in 
particolare). 
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Il Partito Socialdemocratico (SPD) del Cancelliere Olaf Scholz si trova in una 
posizione particolarmente difficile, con sondaggi che lo collocano intorno al 15% 
dei voti, un netto calo rispetto al 25,7% che aveva garantito la vittoria nelle 
elezioni federali del 2021. Anche per i partner di coalizione del SPD, i Verdi e il 
Partito Liberale Democratico (FDP), le prospettive non sono rosee. I Verdi, che 
avevano ottenuto un impressionante 20,5% nelle elezioni europee del 2019, ora 
si attestano anch'essi intorno al 15%, mentre il FDP si prevede raccolga solo il 
5% dei voti. 
 
Complessivamente, i partiti della coalizione semaforo, che comprendono il 
governo di coalizione tedesco, sono destinati a raccogliere solo il 35% dei voti. 
Al contrario, il blocco conservatore CDU/CSU si posiziona in testa nei sondaggi 
con circa il 30% delle preferenze, mentre Alternative for Deutscheland (AfD) è 
in lizza per il secondo posto con circa il 14%. Un nuovo ingresso nel panorama 
politico, il partito dell'alleanza populista di sinistra di Sahra Wagenknecht (BSW), 
sembra guadagnare terreno con circa il 7%. 
 
Dalle elezioni europee sembra destinata ad emergere una Germania 
caratterizzata da una frammentazione politica che obbligherà a nuovi riequilibri, 
ma sempre più spostata verso ali estreme. Una Germania che si allontana 
anziché avvicinarsi all’Europa.  
 
La situazione Ucraina 
 
Durante le celebrazioni dell'anniversario del D-Day, il presidente statunitense 
Joe Biden ha paragonato la lotta dell'Ucraina contro l'invasione russa a quella 
delle forze alleate nella Seconda Guerra Mondiale. Il presidente francese 
Emmanuel Macron ha rafforzato questo messaggio annunciando il trasferimento 
di caccia Mirage-2000 all'Ucraina, con un impegno anche nella formazione dei 
piloti ucraini. Tensione destinata ad aumentare.  
 
La decisione della Bce 
 
La Banca Centrale Europea ha tagliato i tassi di interesse di 0,25%, la prima 
riduzione dal 2019. Questa mossa, che era scontata da tempo, influirà per circa 
15/20 euro in meno al mese sui mutui a tasso variabile. La BCE ha deciso di 
procedere valutando caso per caso, basando ogni futura decisione sui tassi su 
dati economici aggiornati e rilevanti che possano giustificare ulteriori modifiche 
alla politica monetaria. 
Importante è notare come sia stata eliminata una specifica frase dal comunicato 
della decisione di giugno, che in precedenza, ad aprile, suggeriva l'opportunità 
di ridurre il livello di restrittività della politica monetaria, a determinate 
condizioni. Questa omissione è indicativa di un atteggiamento di estrema cautela 
da parte della BCE. In pratica, l'istituto centrale non si impegna a seguire una 
direzione predefinita nei suoi futuri aggiustamenti di politica monetaria, ma 
piuttosto valuterà attentamente l'andamento economico e i dati disponibili prima 
di prendere decisioni su eventuali nuove riduzioni dei tassi, al fine di allentare le 
condizioni restrittive correnti. Tradotto: la Bce non ha visibilità. 
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La resilienza del mercato del lavoro Usa 
 
Il mercato del lavoro statunitense ha offerto nuovamente segnali di robustezza 
nel mese di maggio, sorprendendo gli analisti con un incremento di 272.000 
nuovi impieghi, ben al di sopra delle aspettative che si fermavano a 190.000. 
Questo dato contrasta con il tasso di disoccupazione, salito al 4% interrompendo 
una serie di 27 mesi sotto la soglia psicologica del 4%. 
 
Nonostante l'apparente vigore del mercato del lavoro, i dati presentano un 
quadro complesso. Le revisioni al ribasso dei dati di aprile e marzo hanno limato 
complessivamente 15.000 posti di lavoro, e il numero totale degli occupati ha 
subito una riduzione di 408.000 unità. Questi segnali misti derivano dall'uso di 
due diversi sondaggi: uno tra le imprese per i nuovi impieghi e l'altro tra le 
famiglie per la percentuale di disoccupati. 
 
In questo contesto di fluidità economica, gli analisti anticipano una 
normalizzazione delle discrepanze, ma per ora persistono dubbi che necessitano 
di chiarimenti. Questa situazione suggerisce alla Federal Reserve una strategia 
di cautela, consigliando di mantenere invariati i tassi di interesse durante le 
prossime riunioni per monitorare l'evoluzione dell'inflazione e dell'economia. 
 
L'incremento dei salari orari del 4,1% annuo a maggio, superiore alle attese, è 
un ulteriore fattore che la Fed deve considerare, dato il potenziale impatto 
sull'inflazione. Le probabilità che i tassi rimangano al picco di oltre vent'anni del 
5,25-5,50% sono ora viste in aumento per i prossimi incontri della Fed, con una 
possibile revisione solo a settembre. 
 
Contrastando con la politica monetaria già più accomodante della BCE, gli Stati 
Uniti mostrano una maggiore preoccupazione per la resilienza della crescita 
economica. Sebbene vi siano stati segnali di raffreddamento, come il calo nelle 
vendite al dettaglio e nella produzione industriale, la speranza è quella di una 
"normalizzazione" graduale che eviti shock economici. 
 

 
 
Il cross Eurusd continua la congestione a ridosso delle principali medie. 
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Mare calmo solo apparentemente 
 
Guardando il placido orizzonte del mercato azionario, con l'S&P 500 che non 
mostra grandi scossoni da mesi e un indice VIX che sussurra di una volatilità 
appena percettibile, si potrebbe facilmente pensare che stiamo attraversando un 
periodo di noiosa calma. Tuttavia, sotto questa superficie liscia come l'olio, si 
nascondono correnti turbolente che potrebbero sorprendere anche il più esperto 
dei navigatori finanziari. 
 
Sembra quasi un paradosso: mentre l'S&P 500 rimane impassibile, il numero di 
azioni che registrano movimenti giornalieri significativi è in aumento.  
 

 
Questo grafico intitolato "Big Swings for a Calm Market" mostra la differenza tra la dispersione del mercato implicita 
nell'S&P 500 e la volatilità implicita, misurata dal VIX, dal 2016 al 2024. 

 
Questa discrepanza suggerisce che, anche se a livello macroeconomico le cose 
sembrano stabili, a livello microeconomico si stanno agitando acque ben più 
mosse. I mercati delle opzioni, ad esempio, riflettono attese di volatilità per i 
singoli titoli che non si vedevano da un decennio. 
 
Questa situazione è una chiara indicazione che, mentre gli investitori generali 
potrebbero percepire una mancanza di eventi significativi, quelli che si 
addentrano nei dettagli specifici trovano un mondo di differenze, influenzato 
dall'ascesa dell'intelligenza artificiale e dall'andamento biforcato dell'economia. 
 
Nonostante l'ampio consenso che vede l'inflazione rallentare e l'economia 
stabilizzarsi in una "nuova normalità", non mancano segnali di possibili 
turbolenze. Questo include l'eccezionale performance di aziende come Nvidia nel 
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campo dell'intelligenza artificiale, che stanno distanziando il resto del mercato a 
un ritmo vertiginoso. 
 

 
In questo grafico possiamo osservare come il titolo Nvidia abbia toccato alla perfezione il target di lungo più folle ricavato 
attraverso la teoria di Elliott-Fibonacci. 

 
Questo contesto genera un ambiente fertile per gli stock picker, quelli capaci di 
selezionare le azioni giuste al momento giusto. Tuttavia, per ogni investitore che 
naviga con successo queste acque, ce n'è un altro che potrebbe trovarsi in 
difficoltà. 
 
In un mare così imprevedibile, la prudenza è il miglior timone. Gli investitori 
farebbero bene a non lasciarsi cullare dalla calma apparente. È essenziale 
mantenere una strategia di investimento ben diversificata e prepararsi per 
eventuali tempeste impreviste. Non puntate tutto su singoli titoli o settori, ma 
considerate un approccio equilibrato che possa mitigare i rischi in caso di 
turbolenze improvvise. 
 
Inoltre, è cruciale rimanere vigili, non solo sulle dinamiche macroeconomiche ma 
anche sui movimenti specifici all'interno dei vari settori. L'uso di strumenti quali 
i nostri screening è un esercizio utile per navigare al meglio.  
 
Infine, ricordate che in un mercato che mostra una forte dispersione, la 
flessibilità e la capacità di adattarsi rapidamente ai cambiamenti possono fare la 
differenza tra successo e insuccesso. Preparatevi a regolare le vele quando il 
vento cambia direzione e non temete di prendere decisioni coraggiose quando la 
situazione lo richiede. 
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Ai minimi le azioni che sovrapervormano 
l’indice 

 

 
 

La storia è sempre la stessa: questa volta sarà diverso 
 
Questo grafico descrive uno scenario simile a quello verificatosi alla vigilia dello 
scoppio della bolla dot-com. 
 
Il numero dei titoli che stanno sovraperformando l’indice è ai minimi testati nel 
1998 e nel 1999. 
 
Gli investitori che pensano che il mercato di oggi sia in qualche modo molto 
diverso dalla bolla del 1999/2000 semplicemente non stanno prestando 
attenzione. 
 

 
 
Ecco come Nvidia sta ricalcando il tragitto della bolla dot.com 
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Analisi quantitativa principali 
asset 

 
NB: Negli screening quantitativa viene introdotta la standard deviation per 
ciascun prodotto. Questo indicatore è direttamente proporzionale al grado di 
rischio. 
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NASDAQ 100 
 

 
 
Questo grafico ci dice che siamo in una situazione diversa rispetto alla bolla 
dot.com se confrontiamo la percentuale degli utili del Nasdaq e la crescita 
rispetto all’indice SP500. Ciò è dovuto ad un peso sempre più rilevante del 
Nasdaq 100 all’interno dello SP500. Pertanto in caso di capovolgimento avremo 
una forte correlazione fra i due indici anche in termini di entità della correzione.   
 

 
 
Nella settimana appena conclusasi l’indice in questione si è avvicinato in modo 
millimetrico al target/resistenza di 19180 mentre ci appresstiamo ad affrontare 
l’importante set-up del 17 di giugno. Il quadro degli indicatori mostra timide 
divergenze, mentre la forza comparativa è leggermente superiore all’indice 
SP500.  
Un primo supporto non trascurabile lo osserviamo in area 18750. 
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ORO: dopo aver raggiunto l’area target di breve di 2460 e sfiorato quella di 
lungo di 2515, nella giornata di venerdì abbiamo assistito ad una correzione 
molto violenta che da tempo non si verificava. Il fatto di avere ormai testato i 
livelli prestabiliti ci induce alla massima cautela in quando potrebbe 
materializzarsi un’inversione non trascurabile. Ricordiamo che ad oggi l valore 
reale dell’oro è decisamente inferiore ai livelli attuali in quanto compreso tra 
1700 e 1750. La correzione è stata così violenta da porre qualche allarme anche 
in termini di forza comparativa contro l’indice SP500.     
 

 
 
SP500: a proposito di questo indice risaltiamo la perfezione con la quale è 
stato raggiunto ad oggi il target indicato a 5360. In questo caso il set-up si trova 
a ridosso del 12 giugno. Supporto 5300 e 5140. Resistenza 5420.   
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SILVER: anche questo dopo aver testato l’obiettivo di 31,40 ha corretto 
vistosamente rispettando le tempistiche del set-up. La maggior forza 
comparativa rispetto all’oro ci spinge ad essere maggiormente attratti in caso di 
proseguimento della correzione in area 27 dollari. Quadro indicatori ancora molto 
forte. 
 

 
 
DAX: in Europa è da tempo fra i più forti, confermando un rientro della liquidità 
a spese di altri, come ad esempio il Cac40. Da un punto di vista grafico un 
supporto non trascurabile è situato a 18300 rappresentato da un obiettivo di 
medio termine ormai superato da tempo. Attenzione al set-up del 21 di giugno. 
Come avrete notato tra il 12 e il 21 di giugno i principali indici presentano set-
up importanti a conferma della fase delicata.  
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OIL WTI: nella precedente settima le quotazioni del petrolio si sono 
allontanate dal livello di 78 reagendo poi solo in area 72 dollari. Il quadro delle 
medie di lungo sta peggiorando e questo potrebbe essere un termometro 
interessante per misurare la temperatura del ciclo economico. Ad incidere sulla 
debolezza del WTI potrebbe essere anche un aumento prospettico della 
produzione, a causa di qualche paese maggiormente in difficoltà. In aggiunta 
l’Amministrazione Biden ha tutto l’interesse a raffreddare il costo dei prodotti 
energitici in vista delle elezioni. 
 

  
 
ETF BRASILE: come avevamo accennato all’inizio l’indice Bovespa sta 
peggiorando sensibilmente. Il quadro delle medie sta invertendo al ribasso sul 
lungo periodo. Osserviamo con particolare attenzione. 
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TITOLI MACROTREND 
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Correlazione a 200 gg al 12/01/2024 
 

 
 
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:   
 

L’asset che presenta una correlazione negativa con tutto il resto, in particolare con i Titoli di 
Stato è senza dubbio il PETROLIO (WTI). Ciò significa che i mercati ad oggi vedono nell’inflazione 
attesa il catalizzatore principale. 
 
Un petrolio debole tende infatti a ridurre il tasso di inflazione rafforzando le aspettative in favore 
di un ribasso dei tassi.  
 
Osservando la correlazione a 200 giorni, non vi è una forte correlazione tra T-Bond e 
Nasdaq/SP500, contrariamente a quanto sembra nel brevissimo. Ben più correlato ai Bond 
sembrano ORO, borse Europee, Cina ed Eurusd. L’oro non sembra al momento rappresentare un 
asset rifugio sempre secondo la correlazione.  
 
Da un punto di vista di assett allocation Dollaro e Bond sembrano gli asset da inserire in 
contrapposizione con gli indici azionari (in particolar modo Usa).  
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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 

 
 

OGGI 

 
 

Buona Domenica 
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Glossario 

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