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La resa dei conti 
 

 
 

Le elezioni presidenziali statunitensi del 2024 sono alle porte e l’esito della 
competizione tra Donald Trump e Kamala Harris promette di influenzare non solo 
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l’economia degli Stati Uniti, ma anche quella dei suoi principali partner, inclusi 
Italia ed Europa. I due candidati offrono visioni economiche e politiche 
profondamente diverse, ognuna con potenziali implicazioni globali. 
 
Trump, con il suo approccio populista, si focalizza su misure a impatto 
immediato, come il protezionismo commerciale e la riduzione delle tasse. Ha già 
dichiarato l’intenzione di applicare dazi significativi sulle importazioni, in 
particolare dalla Cina, con l’obiettivo di tutelare la produzione nazionale. 
Tuttavia, misure di questo tipo potrebbero causare un aumento dei prezzi per i 
consumatori americani e scatenare nuove tensioni commerciali. A breve termine, 
potrebbero favorire una crescita economica, ma secondo alcuni esperti, 
esporrebbero il Paese a un aumento dell’inflazione e a un incremento del debito 
federale, minacciando così la stabilità finanziaria a lungo termine. 
 
Kamala Harris, al contrario, propone un modello di sviluppo incentrato su 
investimenti nella classe media, nelle energie rinnovabili, nell’istruzione e 
nell’assistenza sanitaria, in linea con le politiche dell’amministrazione Biden. Per 
finanziare queste iniziative, intende aumentare le tasse per le grandi imprese e 
per i redditi più elevati. Questo approccio è pensato per promuovere una crescita 
sostenibile, anche se richiede un impegno di spesa pubblica sostanziale, i cui 
benefici potrebbero non essere immediatamente visibili. 
 
Un aspetto interessante della campagna elettorale è il posizionamento dei 
bookmaker, che attualmente danno come favorito Trump con una quota di 
1,44 contro 2,75 per Harris. Questa preferenza è attribuibile alla forte 
coesione della base elettorale di Trump e alla popolarità delle sue idee tra chi 
desidera un cambiamento immediato. Harris, invece, è sostenuta da una base 
più eterogenea, che comprende giovani elettori, minoranze e l’establishment 
democratico, anche se le sue possibilità sono percepite come più incerte. 
 
Un tema centrale delle elezioni riguarda il rapporto di Trump con la Federal 
Reserve. Durante il suo mandato, Trump ha esercitato forti pressioni sulla Fed 
affinché adottasse politiche monetarie espansive, chiedendo riduzioni dei tassi 
per stimolare la crescita economica. Questo scontro ha raggiunto un picco 
nell’agosto 2019, quando Trump provocatoriamente definì il presidente della 
Fed, Jerome Powell, un “nemico” peggiore del presidente cinese Xi Jinping. 
L’influenza politica sulla Fed è un aspetto critico, poiché potrebbe compromettere 
la sua indipendenza, portando a decisioni prese per motivi politici piuttosto che 
per stabilizzare l’economia. Una vittoria di Trump potrebbe rinnovare queste 
tensioni, con il rischio di pressioni per adottare politiche a favore di una crescita 
rapida e immediata, che però esporrebbero il paese a inflazione e instabilità 
economica. 
 
Dal punto di vista europeo, una presidenza Trump comporterebbe probabilmente 
un ritorno a relazioni più tese con l’Unione Europea. Trump vede spesso l’UE 
come un concorrente più che come un alleato, e questo potrebbe tradursi in un 
approccio meno collaborativo su temi globali come il cambiamento climatico, la 
sicurezza internazionale e la regolamentazione delle aziende tecnologiche. 
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Inoltre, potrebbe cercare di negoziare accordi bilaterali con singoli paesi europei, 
minando l’unità dell’UE. Per l’Italia e gli altri paesi membri, questo scenario 
rappresenterebbe una sfida, costringendoli a scegliere tra la coesione europea e 
i vantaggi immediati di accordi diretti con gli USA. 
 
Nel contesto finanziario, i mercati hanno già iniziato a “scommettere” su una 
possibile vittoria di Trump, come dimostrano i movimenti di titoli come Tesla e 
quelli di Trump Media & Technology Group, inclusi i social legati al suo marchio. 
Gli investitori si aspettano che Trump possa adottare politiche favorevoli a settori 
specifici dell’economia americana e, in particolare, alle aziende che supportano 
o rappresentano il suo movimento politico. 
 
Anche il mercato obbligazionario riflette questa anticipazione: i rendimenti dei 
titoli di stato decennali sono aumentati dal 3,7% al 4,3%, segnalando le 
aspettative su una politica economica espansiva e inflazionistica in caso di 
vittoria di Trump. Gli investitori, infatti, tendono a vendere i titoli esistenti in 
previsione di maggiore inflazione e spesa pubblica, spingendo così i rendimenti 
verso l’alto. 
 
Questa “scommessa anticipata” dei mercati potrebbe portare a un effetto di 
stabilizzazione nel caso in cui Trump vinca effettivamente. Essendo già 
posizionati sulla base di queste aspettative, i mercati potrebbero non rispondere 
con euforia a una sua vittoria, poiché molti investitori hanno già incorporato 
questo scenario nelle loro strategie. Potrebbe verificarsi una fase di 
stabilizzazione o addirittura di ritracciamento, in quanto alcuni investitori 
potrebbero decidere di prendere i profitti dopo aver già capitalizzato sulle 
aspettative. Questo fenomeno, noto come "buy the rumor, sell the news" 
(compra sulle voci, vendi sulla notizia), evidenzia come le aspettative possano 
essere prezzate prima dell’evento stesso, lasciando meno spazio a forti 
oscillazioni una volta che l’esito diventa ufficiale. 
 
In sintesi, i mercati hanno già anticipato una possibile vittoria di Trump e 
potrebbero reagire meno intensamente del previsto nel caso in cui questo 
scenario si realizzi. Tuttavia, una presidenza Trump potrebbe generare una 
maggiore volatilità a lungo termine, dovuta alle incertezze e alle politiche 
imprevedibili che spesso caratterizzano il suo approccio. Per l’Europa e l’Italia, 
una vittoria di Trump implicherebbe una fase di adattamento a un contesto 
internazionale più frammentato e meno stabile, con il rischio di dover navigare 
tra un’Unione Europea unita e possibili accordi bilaterali con gli Stati Uniti. 
 
La possibile vittoria di Donald Trump nelle elezioni presidenziali degli Stati Uniti 
ha sollevato anche preoccupazioni riguardo al futuro della NATO. Durante il suo 
precedente mandato, Trump ha espresso critiche verso l'alleanza, mettendo in 
discussione l'impegno degli Stati Uniti e sollecitando gli alleati europei ad 
aumentare le loro spese per la difesa. Tuttavia, è importante notare che le 
politiche estere degli Stati Uniti sono influenzate da vari fattori istituzionali, e 
qualsiasi cambiamento drastico nell'impegno verso la NATO sarebbe soggetto a 
dibattiti interni e controlli da parte del Congresso e di altri organi governativi. 
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Mercato del lavoro Usa in affanno 
 

A ottobre, il mercato del lavoro 
negli Stati Uniti ha mostrato segni 
di rallentamento, con soli 12.000 
nuovi posti di lavoro creati, molto 
meno rispetto ai 223.000 di 
settembre e alle previsioni degli 
economisti, che si aspettavano un 
incremento di circa 100.000 posti. 
Questo calo è stato in gran parte 
attribuito agli effetti delle 
tempeste, come gli uragani Helene 
e Milton, che hanno colpito il sud-
est del Paese, e allo sciopero della 
Boeing, che ha ridotto la forza 

lavoro attiva. 
 
Nonostante il rallentamento delle assunzioni, il tasso di disoccupazione è rimasto 
stabile al 4,1%, segnale che, almeno a livello statistico, il mercato del lavoro 
continua a mantenere una certa stabilità. Gli economisti, infatti, ritengono che 
gran parte del calo sia dovuto a fattori temporanei e non rappresenti una crisi 
strutturale. Ad esempio, i salari hanno continuato a crescere, con un aumento 
del 4% su base annua, leggermente superiore al 3,9% di settembre. Questo 
incremento può essere parzialmente spiegato dal fatto che i lavoratori meno 
pagati, spesso i primi a perdere il lavoro in caso di emergenze climatiche o 
scioperi, non hanno lavorato, facendo così aumentare la media salariale 
complessiva. 
 
I mercati azionari hanno reagito positivamente nonostante il rapporto 
sull’occupazione inferiore alle attese. Gli indici principali, come il Dow Jones, il 
Nasdaq e l’S&P 500, hanno tutti registrato leggeri rialzi, segnalando che gli 
investitori non vedono questo rallentamento come un allarme grave per 
l’economia. Tuttavia, la tempistica della pubblicazione di questi dati, appena 
quattro giorni prima delle elezioni presidenziali, potrebbe influenzare l’opinione 
pubblica. Trump ha colto l’occasione per criticare l’operato economico della 
vicepresidente Kamala Harris, attribuendo a lei e all’amministrazione attuale la 
responsabilità del rallentamento, nonostante negli ultimi dodici mesi siano stati 
creati complessivamente 2,2 milioni di posti di lavoro. 
 
Gli uragani e lo sciopero della Boeing hanno avuto un impatto considerevole sul 
settore del lavoro. Il Dipartimento del Lavoro ha stimato che più di 500.000 
persone hanno temporaneamente perso giorni di lavoro a causa delle tempeste. 
Anche il settore manifatturiero è stato colpito dallo sciopero della Boeing, con 
una perdita di 46.000 posti di lavoro, di cui 44.000 nella produzione di 
attrezzature per il trasporto, direttamente legata alla protesta dei lavoratori. 
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Senza questi eventi straordinari, gli economisti stimano che a ottobre sarebbero 
stati creati circa 130.000 posti di lavoro, un dato più vicino alle aspettative. 
 
Oltre alle turbolenze climatiche e agli scioperi, il rapporto di ottobre potrebbe 
risentire anche di futuri aggiustamenti, poiché la percentuale di aziende che 
hanno risposto al sondaggio occupazionale è stata la più bassa dal 1991. Questo 
potrebbe significare che, con l’arrivo di più dati, le cifre verranno riviste nei 
prossimi mesi. 
 
Il rapporto sull’occupazione di ottobre sarà anche un elemento di valutazione 
importante per la Federal Reserve, che si riunirà subito dopo le elezioni. Gli 
analisti ritengono che la Fed, alla luce dei dati attuali, opterà per un leggero 
taglio dei tassi di interesse di un quarto di punto, mantenendo la sua politica di 
sostegno all’economia. Questa mossa è pensata per dare respiro all’economia in 
un contesto di crescita moderata, ma non ci si aspetta un taglio più aggressivo, 
poiché i mercati mostrano comunque una buona tenuta. 
 
In prospettiva, il mercato del lavoro potrebbe continuare a raffreddarsi in modo 
graduale, senza forti crolli. L’immigrazione ha contribuito a mantenere stabile 
l’offerta di manodopera per buona parte dell’anno, ma con la diminuzione dei 
nuovi ingressi negli Stati Uniti, la disponibilità di lavoratori potrebbe ridursi 
ulteriormente. Anche la lenta crescita della popolazione e l’aumento delle 
persone in età pensionabile contribuiscono a ridurre il numero di lavoratori 
disponibili. Gli economisti prevedono che per mantenere stabile il tasso di 
disoccupazione, sarà sufficiente una crescita mensile di circa 100.000-150.000 
nuovi posti di lavoro. 
 
Questo scenario indica che l’economia statunitense sta entrando in una fase di 
moderazione, con un mercato del lavoro che si adegua lentamente alle nuove 
condizioni. Anche se il mercato del lavoro rimane solido, l’aumento della volatilità 
e i fattori temporanei, come tempeste e scioperi, continueranno a rendere 
complessa la lettura dei dati economici nei prossimi mesi. 
 

La fase di stallo dei mercati 
 

L’indice S&P500 ha chiuso ottobre in calo dell’1%, portando comunque il risultato 
annuale fino a +19,6%. Questo lieve ribasso, dopo i guadagni sostenuti di 
quest’anno, riflette una fase di prudenza da parte degli investitori, in un 
momento di avvicinamento all’appuntamento elettorale. Negli ultimi giorni, 
infatti, abbiamo osservato un incremento nel processo di riduzione del rischio 
sui mercati, un segnale che mostra come il clima d’incertezza stia influenzando 
le decisioni di chi preferisce alleggerire le proprie posizioni, in attesa di un quadro 
più chiaro. 
 
D’altra parte, ci sono alcuni fattori stagionali che storicamente hanno portato un 
vento di ottimismo sui mercati durante questo periodo dell’anno. Con l’arrivo di 
novembre e l’inizio delle festività, si assiste spesso a un incremento di fiducia e 
a una spinta sui titoli azionari, poiché gli investitori tendono ad approfittare della 
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storica ripresa stagionale. Questo potrebbe innescare un rally se, nelle prossime 
settimane, l’incertezza legata agli eventi imminenti si dovesse risolvere 
positivamente. A nostro parere un’eventuale rally avrebbe una durata assai 
breve.  
 
Un aspetto interessante è la discrepanza tra i dati economici e il comportamento 
del mercato azionario. I PMI, un importante indicatore dell’andamento 
dell’economia manifatturiera e dei servizi, sono stati recentemente più deboli del 
previsto. Questo dato, che suggerirebbe un rallentamento, sembra però 
contrastare con la solidità dei mercati azionari. Nonostante i segnali di 
indebolimento dell’economia, la fiducia nel mercato azionario resta molto 
elevata, raggiungendo addirittura livelli record. È come se gli investitori 
continuassero a scommettere su una tenuta dei mercati nonostante i segnali di 
allerta provenienti dall’economia reale. 
 
Nel complesso, quindi, emerge un mix di prudenza e speranza. La cautela è 
dettata dalla serie di eventi che incombono all’orizzonte, con l’elezione che 
rappresenta l’incognita principale. Paradossalmente, questo stato di attesa 
potrebbe creare le condizioni ideali per un rimbalzo: una volta superati gli 
ostacoli e dissipate le incertezze, il mercato potrebbe approfittare dei tipici rialzi 
stagionali.  
Attualmente, ci troviamo pertanto in una fase avanzata del ciclo economico, 
dove molti mercati hanno registrato guadagni notevoli e la fiducia è molto alta. 
Ci sono come detto, segnali che indicano un possibile rallentamento, come la 
debolezza dei PMI, che suggeriscono una diminuzione dell'attività economica. 
Altri indicatori, come il livello elevato di fiducia degli investitori, potrebbero 
rappresentare un "segnale d’allarme", perché quando la fiducia è troppo alta e 
sembra escludere rischi, il mercato diventa vulnerabile a sorprese negative. 
 
Quando si parla di una “zona di pericolo”, si fa quindi riferimento al fatto che, 
storicamente, momenti simili sono spesso preludio a una fase di correzione, 
perché i mercati hanno già incorporato molte aspettative positive e non hanno 
ancora scontato pienamente i rischi potenziali. La "zona di pericolo" include 
fattori come: 
 
Valutazioni elevate: I mercati, dopo lunghi periodi di rialzi, possono diventare 
sopravvalutati rispetto ai fondamentali economici. Le aspettative di crescita 
elevate spingono i prezzi a livelli che, in caso di un imprevisto, potrebbero 
rivelarsi insostenibili. 
 
Dati economici misti o in rallentamento: Indicatori come i PMI deboli 
segnalano che l’economia potrebbe rallentare, nonostante i mercati restino forti. 
Se il rallentamento economico diventa più evidente, gli investitori potrebbero 
iniziare a ridurre le posizioni per evitare perdite, portando a una correzione. 
 
Eventi esterni o “shock”: In questa fase avanzata, il mercato diventa 
particolarmente sensibile agli shock esterni, come elezioni, cambiamenti nella 
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politica monetaria o geopolitici. Questi eventi possono amplificare la volatilità, 
poiché i mercati reagiscono rapidamente per proteggersi dal rischio di ribassi. 
 

Stagionalità positiva ma….. 
 

 
 
Novembre è storicamente un mese di grande interesse per i mercati azionari, in 
cui spesso si registra un afflusso significativo di capitali verso i fondi azionari e 
gli ETF, come mostra il grafico. Questo afflusso di denaro può avere un impatto 
positivo sui mercati, poiché maggiore liquidità tende a spingere al rialzo i prezzi 
delle azioni. In effetti, questa tendenza stagionale è ben conosciuta dagli 
investitori, che puntano su novembre come un’opportunità di rendimento, 
specialmente dopo i mesi più volatili. 
 
Tuttavia, proprio perché queste statistiche sono di dominio pubblico, la loro 
prevedibilità può diventare un’arma a doppio taglio, portando a un effetto 
“contrarian”. Molti investitori, consapevoli dell’afflusso stagionale, potrebbero 
già aver scommesso in anticipo su un rialzo, contribuendo alla resilienza dei 
mercati nelle settimane precedenti. Questo significa che, paradossalmente, 
l’atteso aumento di novembre potrebbe essere già parzialmente scontato, 
lasciando meno spazio per nuovi guadagni e aumentando il rischio di delusioni, 
soprattutto se le condizioni generali dovessero peggiorare. 
 

 
Una delle tendenze più interessanti osservate recentemente è la divergenza 
tra l’indicatore ISM PMI manifatturiero e l'andamento dell'indice 
S&P500. L'ultimo valore dell’ISM PMI manifatturiero è sceso a 46,5, un livello 
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inferiore alle aspettative (47,6) e il più basso degli ultimi 16 mesi. In genere, un 
PMI sotto il livello di 50 indica contrazione economica, segnalando che il settore 
manifatturiero sta rallentando. Storicamente, un PMI in calo tende a essere 
accompagnato da una performance meno positiva dell’indice S&P500, poiché 
l’economia manifesta segni di debolezza. 
 
Tuttavia, in questo caso, il mercato azionario sembra viaggiare su un percorso 
completamente diverso. Nonostante i segnali di rallentamento del settore 
manifatturiero, l’S&P500 ha continuato a crescere, riflettendo una forte fiducia 
degli investitori. Questa divergenza può essere interpretata in vari modi. Da un 
lato, si potrebbe sostenere che il mercato stia anticipando una ripresa e 
scommettendo su una maggiore resilienza dell'economia, ignorando i segnali 
negativi dell’ISM. In questo caso, il mercato potrebbe "avere ragione", e l’ISM 
PMI potrebbe risultare meno affidabile o “decorrelato” rispetto al passato, a 
causa dei cambiamenti strutturali dell'economia (tema IA) e dell'impatto della 
pandemia (eccissi di risparmi). 
 
Dall’altro lato, però, questa divergenza può anche essere vista come un segnale 
di allerta. Il fatto che il mercato stia andando in una direzione opposta rispetto 
a un indicatore economico così importante potrebbe riflettere un eccesso di 
fiducia o una “scommessa” degli investitori su scenari ottimistici. Questa 
discrepanza suggerisce che il mercato potrebbe aver già incorporato aspettative 
molto elevate, aumentando il rischio di una correzione nel caso in cui i dati 
economici continuino a deludere. 
 
In definitiva, la divergenza tra ISM PMI e S&P500 rappresenta un segnale da 
tenere sotto osservazione. Da un lato, potrebbe suggerire che il mercato si 
aspetta un miglioramento imminente e sta guardando oltre i dati attuali. 
Dall'altro, potrebbe indicare che gli investitori stanno sottovalutando i segnali di 
rallentamento economico e puntando su un'ipotesi di ripresa che potrebbe non 
materializzarsi così presto. 
 

 
 
Uno degli indicatori più significativi che ci mostra come il mercato abbia 
scommesso forse troppo su un contesto di stabilità è lo spread tra i titoli high 
yield e i titoli di Stato degli Stati Uniti. Questo spread rappresenta il 
differenziale di rendimento tra obbligazioni considerate più rischiose, emesse da 
aziende con rating di credito inferiore (high yield), e le obbligazioni governative 
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USA, considerate tra le più sicure al mondo. Quando questo spread è basso, 
come avviene ora, significa che gli investitori richiedono solo un piccolo premio 
per detenere titoli rischiosi rispetto ai sicuri titoli di Stato. In altre parole, il 
mercato sembra sottovalutare il rischio di queste obbligazioni ad alto 
rendimento, un chiaro segnale di eccessiva fiducia. 
 
Attualmente, lo spread tra high yield e Treasury è ai minimi storici, un 
livello di compressione che non si vedeva dai periodi pre-crisi del 2007. 
Anche allora, il mercato sembrava ottimista e sicuro, tanto che gli investitori non 
sentivano la necessità di richiedere un premio adeguato per assumersi rischi 
maggiori. La somiglianza con quel periodo è preoccupante, perché nel 2007 
questa fiducia si trasformò rapidamente in delusione quando la crisi finanziaria 
globale colpì con forza, rivelando che il rischio era stato fortemente 
sottovalutato. 
 
Questa situazione suggerisce che il mercato, spinto forse dall’eccesso di liquidità 
e dalla ricerca di rendimento, ha “chiuso un occhio” sui rischi sottostanti, 
mantenendo lo spread tra high yield e titoli di Stato a livelli insolitamente bassi. 
È come se si fosse creato un ambiente dove tutti scommettono sulla stabilità e 
sulla capacità delle aziende di sostenere il debito, nonostante segnali economici 
contrastanti e i recenti rallentamenti visibili in alcuni dati. 
 
Questa dinamica è pericolosa per diversi motivi. In primo luogo, uno 
spread così basso indica che gli investitori stanno assumendo più rischio senza 
essere compensati adeguatamente. In secondo luogo, se le condizioni 
economiche dovessero deteriorarsi, potrebbe verificarsi una rapida correzione, 
con gli investitori che si troverebbero a vendere in massa gli high yield, portando 
a un allargamento improvviso dello spread e a una potenziale ondata di perdite. 
È lo stesso tipo di scenario che si verificò durante la crisi del 2008, quando 
l’eccessiva fiducia si trasformò in panico e le obbligazioni rischiose persero valore 
in modo repentino. 
 

Lo spettro del pareggio 
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Un pareggio o un risultato incerto comporta ritardi nella transizione e, 
soprattutto, instabilità politica. Questo clima di ambiguità spaventa i mercati 
perché significa che le decisioni su politiche fiscali, regolamentazioni e 
investimenti pubblici potrebbero subire rinvii o venire influenzate da scontri 
politici prolungati. I mercati preferiscono scenari prevedibili e ordinati, in cui 
possono anticipare le mosse di chi governa e adattarsi a politiche chiare. In un 
contesto di pareggio, invece, l’incertezza potrebbe tradursi in una maggiore 
volatilità e in una riduzione della fiducia, spingendo gli investitori a cercare asset 
rifugio come l’oro e ad allontanarsi da investimenti più rischiosi. 
 
Inoltre, un risultato contestato potrebbe portare a tensioni politiche interne, 
manifestazioni, e scontri legali che generano instabilità sociale. Questo tipo di 
clima, di solito, ha effetti negativi sui consumi, sugli investimenti delle aziende 
e sulle previsioni di crescita economica, creando un terreno difficile per i mercati 
azionari. 
 
Il miglior scenario: vittoria netta con Congresso diviso 
Al contrario, uno scenario ideale per i mercati sarebbe quello di una vittoria netta 
di uno dei candidati, abbinata a un Congresso diviso, ovvero con una delle due 
camere (Camera dei Rappresentanti o Senato) controllata dal partito opposto 
rispetto alla presidenza. Questo tipo di configurazione politica è generalmente 
apprezzata dai mercati perché implica stabilità con un certo grado di equilibrio e 
moderazione. 
 
Un Congresso diviso agisce infatti come un freno naturale sulle politiche più 
estreme, impedendo l’approvazione di misure drastiche senza un consenso 
bipartisan. Questo favorisce la moderazione nelle decisioni politiche, 
mantenendo un ambiente più prevedibile e rassicurante per gli investitori. Anche 
se ci potrebbero essere divergenze, un Congresso diviso è spesso sinonimo di 
compromessi, il che può tradursi in politiche più bilanciate e meno soggette a 
oscillazioni radicali. 
 
Inoltre, una vittoria netta di uno dei due candidati ridurrebbe l’incertezza sulla 
leadership futura e permetterebbe una transizione fluida, evitando il caos che 
potrebbe derivare da una lotta prolungata per stabilire il vincitore. I mercati 
apprezzano un risultato chiaro, poiché permette di pianificare con maggiore 
sicurezza e di adattarsi velocemente alle nuove priorità della leadership politica. 
 
I mercati vedono quindi come scenario peggiore un risultato incerto o contestato, 
che potrebbe alimentare instabilità politica e volatilità. Al contrario, una vittoria 
netta abbinata a un Congresso diviso sarebbe l’opzione preferita, garantendo 
stabilità e moderazione nelle politiche, mantenendo un equilibrio tra innovazione 
e continuità. 
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Nasdaq-100 ancora sotto la resistenza/obiettivo di 20400. Tale livello viene 
ricavato dal ciclo rialzista iniziato nel 2009. Interessante come il set-up di luglio 
evidenziato con la linea gialla abbia per il momento segnato la fine del 
movimento bullish.  
 

 
USDCAD è oggi fra i cross bullish più convincenti. La debolezza del dollaro 
canadese riflette un’economia più debole e maggiori aspettative di ribasso dei 
tassi. Target 1,47. A questo dobbiamo aggiungere la debolezza del petrolio.  
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USDMXN sembra puntare verso 21,30. Il peso messicano risente fortemente 
del rischio di una vittoria di Trump, per ragioni legate alle politiche 
sull’immigrazione (che influenzano le rimesse degli emigrati) e alle potenziali 
misure protezioniste. Ulteriore pressione viene dal ciclo manifatturiero negativo. 
 

 
Nikkei sempre fra gli indici azionari più deboli. Come possiamo vedere dal 
grafico le quotazioni si stanno portando al di sotto della media a 200 gg. La 
debolezza del cambio sembra inoltre aggravare gli investimenti in tale area.  
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PRINCIPALI ASSET 
 

 
 
 
 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 3 novembre 2024  - 13 - 

 
 

TITOLI MACROTREND 
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Correlazione storiche 
 

 
 
Asset Meno Correlati: Opportunità Uniche 
 
Oro e ND100 (Nasdaq 100): 
L'oro, da sempre rifugio sicuro in tempi di incertezza economica, mostra una correlazione molto bassa con 
l'indice ND100, che rappresenta le 100 maggiori aziende tecnologiche statunitensi. Questa bassa 
correlazione suggerisce che i movimenti di prezzo dell'oro sono largamente indipendenti dalle dinamiche 
del settore tecnologico, rendendo l'oro un'ottima scelta per contrappesare le fluttuazioni del mercato 
azionario tecnologico. 
 
Petrolio e TBOND10 (Treasury Bond a 10 anni): 
Il prezzo del petrolio e i bond del tesoro americano a 10 anni mostrano una correlazione negativa. In periodi 
di aumento del prezzo del petrolio, che spesso coincide con una maggiore inflazione, i bond possono 
comportarsi diversamente, offrendo così un'efficace diversificazione del rischio. 
 
Strategie di Diversificazione Efficiente 
 
Bilanciamento tra Classi di Asset: 
Gli investitori possono beneficiare enormemente dall'allocazione di risorse in diverse classi di asset come 
azioni, commodities e obbligazioni. Ad esempio, combinando oro, petrolio, azioni tecnologiche, e 
obbligazioni statunitensi, si può ottenere un portafoglio ben equilibrato che resiste meglio alle turbolenze 
di mercato. 
 
Diversificazione Settoriale e Geografica: 
È importante diversificare tra diversi settori economici e aree geografiche. Investimenti in diverse regioni 
del mondo e in differenti settori industriali possono proteggere il portafoglio da rischi legati a eventi specifici, 
come crisi politiche o recessioni localizzate. 
 
Utilizzo di Strumenti Finanziari Moderni: 
ETF e fondi indicizzati sono strumenti eccellenti per ottenere esposizione a diversi mercati e classi di asset 
senza la necessità di selezionare e gestire singoli titoli. Questi strumenti offrono una gestione passiva del 
portafoglio, riducendo i costi e complessità. 
 
La diversificazione è una componente essenziale della gestione di un portafoglio d'investimento. La scelta 
di asset poco correlati e l'utilizzo strategico di diverse classi di asset e strumenti finanziari possono 
notevolmente ridurre il rischio e migliorare i rendimenti nel lungo termine. Tuttavia, l'approccio ideale 
dipende dagli obiettivi specifici dell'investitore, dalla sua tolleranza al rischio e dall'orizzonte temporale. 
Pertanto, è sempre raccomandabile consultare un consulente finanziario per sviluppare un piano di 
investimento su misura che rifletta le proprie esigenze e aspirazioni finanziarie. 
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PORTAFOGLIO SECONDO IA IN BASE ALLE 
CORRELAZIONI DI LUNGO PERIODO 
 
Abbiamo selezionato gli asset dei tre portafogli tenendo conto dei 
coefficienti di correlazione per garantire una diversificazione efficace e 
minimizzare il rischio complessivo. Per il portafoglio a rischio elevato, 
abbiamo puntato su asset ad alto potenziale di crescita, come il Nasdaq 
100 e l'MSCI World, bilanciati da oro e argento, che mostrano 
correlazioni basse o negative con gli indici azionari. Nel portafoglio 
bilanciato, abbiamo combinato azioni con titoli difensivi come Bund e T-
Bond, che offrono protezione grazie alle loro correlazioni negative con 
le azioni. Infine, per il portafoglio a basso rischio, abbiamo privilegiato 
asset sicuri come Bund e T-Bond, con correlazioni molto basse o 
negative rispetto agli asset più volatili, per garantire stabilità, mentre 
oro e argento forniscono ulteriore copertura contro l'incertezza dei 
mercati. 

 

 
 

 
 

Asset Portafoglio Rischio Elevato (%) Portafoglio Bilanciato (%) Portafoglio Rischio Basso (%)
Nasdaq 100 (ND100) 30 25 0
MSCI World (MSCIW) 25 20 10

Oro (GOLD) 15 15 15
FTSE100 10 10 10

Petrolio (OIL) 10 5 0
Argento (SILVER) 10 5 5

Bund 0 10 25
T-Bond (Treasury Bonds USA) 0 10 35



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 3 novembre 2024  - 16 - 

 
 

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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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. 
 

 
Copyright Money Risk Analysis © Riproduzione riservata 

 
 


