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Come è iniziato il 2025 

Il 2025 si apre con un panorama finanziario ricco di sfumature e segnali 
contrastanti, lasciando intravedere alcune tendenze interessanti e, al contempo, 
un certo grado di incertezza. Analizziamo nel dettaglio quanto osservato nei 
primi giorni dell'anno, concentrandoci su materie prime, valute, mercati azionari 
e obbligazionari, senza trascurare i titoli più rilevanti e le possibili implicazioni 
per gli investitori. 

Le materie prime sembrano essere il segmento più dinamico di questo 
inizio d'anno. Prodotti come cacao, caffè, mais (corn) e petrolio si stanno 
dimostrando molto attraenti, evidenziando una domanda robusta che potrebbe 
sostenere ulteriori rialzi nei prossimi giorni. Oro e Bitcoin, pur avendo registrato 
una partenza favorevole, non mostrano ancora tendenze chiaramente definite, 
suggerendo che gli investitori potrebbero attendere ulteriori conferme prima di 
consolidare le loro posizioni. 

Il dollaro USA prosegue lungo la traiettoria rialzista già evidente alla 
fine del 2024. La valuta americana si conferma una delle più solide, sostenuta 
da indicatori economici e tecnici che ne rafforzano il trend bullish. Questo 
scenario potrebbe continuare a esercitare pressioni sulle valute emergenti, già 
in difficoltà nei mercati locali. 

I mercati azionari mostrano dinamiche divergenti. Gli indici europei 
appaiono più reattivi, sostenuti probabilmente da una combinazione di 
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valutazioni relativamente attraenti e fiducia economica. Tuttavia, tali mercati si 
trovano a ridosso di resistenze tecniche significative, come i 36.000 punti per il 
FTSEMIB40 e i 21.200 per il DAX. Un eventuale superamento di questi livelli 
potrebbe aprire la strada a ulteriori rialzi, ma un fallimento potrebbe 
rapidamente invertire il sentiment. 

Negli Stati Uniti, invece, la situazione è più complessa. Il Dow Jones rimane 
sottotono, rappresentando uno degli indici più deboli, mentre i mercati 
emergenti, con il Brasile in prima linea, continuano a soffrire. Questo contrasto 
potrebbe essere legato a valutazioni elevate e a prospettive economiche meno 
brillanti rispetto all’Europa. 

Il comparto obbligazionario si distingue per una performance 
decisamente negativa. Bund e BTP risultano tra i peggiori, suggerendo che gli 
investitori percepiscono un rischio maggiore o vedono alternative più 
interessanti altrove. La debolezza dei bond potrebbe fungere da elemento 
destabilizzante per i mercati azionari europei, amplificando le difficoltà qualora 
dovessero mancare i segnali positivi attesi. 

Tra i titoli americani, si segnalano in posizione di forza Applovin (APP, 
settore tecnologia) e Tesla (TSLA, settore automotive), nonostante una 
volatilità estremamente elevata che potrebbe spaventare gli investitori più 
prudenti. In alternativa, aziende come Alphabet (GOOGL, settore tecnologia), 
Amazon (AMZN, settore e-commerce), Sportradar (SRAD, settore tecnologia 
sportiva), Stride (LRN, settore educazione), Exelixis (EXEL, settore 
biotecnologie), Neurocrine (NBIX, settore biotecnologie) e Verisign (VRSN, 
settore tecnologia) rappresentano opzioni più stabili, con un rapporto 
rischio/rendimento più favorevole. 

Al contrario, alcune aziende come Enphase (ENPH, settore energia solare), 
Solaredge (SEDG, settore energia solare), Moderna (MRNA, settore 
biotecnologie), Intel (INTC, settore semiconduttori) e MongoDB (MDB, 
settore software) continuano a risentire di pressioni negative, suggerendo la 
necessità di cautela. In Europa, i titoli migliori includono IAG (IAG, settore 
trasporti), Siemens Energy (ENR, settore energia), Brunello Cucinelli 
(BC, settore lusso) e le banche, che sembrano godere di un momentum 
positivo. In Asia, Sea LTD (SE, settore e-commerce) e Xpeng (XPEV, 
settore automotive elettrico) restano nomi forti, consolidando la loro 
posizione di leadership in un contesto di crescente interesse per i mercati asiatici. 

Il 2025 parte con segnali contrastanti che riflettono un mercato finanziario 
in fase di assestamento. Le materie prime e il dollaro offrono motivi di ottimismo, 
ma la debolezza dei bond e l’incertezza su alcuni mercati azionari potrebbero 
rappresentare un freno. Gli investitori dovranno muoversi con cautela, valutando 
con attenzione i livelli tecnici chiave e i dati macroeconomici. 

Forse è il momento di lasciare che gli speculatori si contendano gli asset più 
volatili, concentrandosi invece su opportunità più solide e stabili. Nel 
frattempo, il clima generale suggerisce prudenza: meglio essere attenti 
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osservatori che protagonisti impulsivi in un contesto dove ogni mossa potrebbe 
fare la differenza. 

Il calo del sentiment: un segnale di avvertimento per i mercati? 

 

Un altro elemento di interesse nel panorama del mercato è il calo del 
sentiment positivo da parte degli analisti e dei consulenti finanziari, che 
riflette una crescente cautela. Questo gruppo di esperti mostra il livello più 
basso di ottimismo dai tempi della correzione di fine 2023, evidenziando 
un'importante inversione rispetto al recente passato. 

Inoltre, si osserva una divergenza ribassista tra il mercato e il sentiment: 
mentre l'indice S&P500 registra massimi crescenti, il consenso degli analisti 
non segue lo stesso andamento, indicando una mancanza di fiducia. Questo 
tipo di divergenza può essere interpretato come un potenziale segnale 
precoce di cambiamenti nei regimi di mercato. 

Il contesto suggerisce una fase di riflessione per gli investitori, poiché il calo 
della fiducia degli analisti potrebbe anticipare un maggiore grado di 
incertezza o instabilità nel prossimo futuro. Essere vigili e pronti a reagire a 
segnali di inversione diventa quindi cruciale in un periodo come questo. 
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Retail Hype: il ciclo di dubbio e ottimismo nei mercati 

 

Uno degli aspetti più interessanti nel panorama attuale è rappresentato dai flussi 
cumulativi dei fondi retail, che stanno entrando in una fase definita di "hype". 
Questo fenomeno evidenzia un modello ricorrente nel comportamento degli 
investitori: i rally di mercato iniziano spesso in un clima di dubbio, ma tendono 
a rallentare o a incontrare difficoltà quando il sentiment si trasforma in un 
entusiasmo generalizzato. 

Osservando il grafico, emerge chiaramente come i flussi dei fondi seguano un 
andamento ciclico: periodi di "dubbio" (doubt), caratterizzati da incertezze e 
timori, si alternano a fasi di "hype", in cui prevale l'ottimismo. Durante queste 
ultime, gli investitori retail tendono a riversarsi sui mercati, alimentando i rialzi. 
Tuttavia, questo entusiasmo eccessivo può trasformarsi in un segnale di allerta, 
poiché storicamente è proprio nei momenti di massimo ottimismo che i mercati 
rischiano di entrare in difficoltà. 

Un altro elemento significativo è la divergenza tra l'andamento dell'indice 
S&P500 e i flussi cumulativi dei fondi. Mentre l'indice continua a salire, 
raggiungendo nuovi massimi, i flussi non sempre mantengono un ritmo 
coerente. Questo comportamento suggerisce che, pur essendo il retail un motore 
importante per i rally, il mercato necessita di fondamentali solidi per evitare 
correzioni brusche. 

Ciò che rende particolarmente delicata la situazione attuale è il contesto 
macroeconomico. Dopo anni di stimoli monetari e politiche accomodanti, il 
sistema si trova ora in una fase di aggiustamento. Gli investitori retail, spesso 
meno esperti e più influenzati dall'emotività, tendono a reagire con ritardo 
rispetto ai cambiamenti di scenario. Questo può portare a un'accumulazione di 
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capitali in fasi di "hype" che, in mancanza di conferme da parte dei fondamentali, 
rischiano di essere vulnerabili a eventuali shock di mercato. 
Se il passato ci insegna qualcosa, è che i mercati raramente seguono un percorso 
lineare. Il ritorno dell'interesse dei retail ai livelli attuali potrebbe rappresentare 
un segnale positivo, ma solo a breve termine. Sul medio-lungo termine, resta 
cruciale monitorare eventuali segnali di esaurimento del rally e valutare con 
attenzione l'evoluzione del contesto economico e geopolitico. 

CURIOSITA’ 

La “benedizione degli anni che finiscono in 5”: realtà o semplice 
curiosità statistica? 

 

Una delle osservazioni più curiose nella storia del mercato azionario riguarda la 
tendenza positiva degli anni che terminano con il numero 5. Analizzando 
i dati storici dello S&P 500, emerge che questi anni registrano performance 
medie e mediane nettamente superiori rispetto agli altri anni del 
decennio. Ad esempio, il quinto anno di ogni decennio ha mostrato una 
performance media del 20,7% e una mediana del 26,3%, con una percentuale 
di risultati positivi che raggiunge il 92,3%. Numeri che non trovano 
paragoni negli altri anni del ciclo decennale. 
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Questa tendenza appare tanto strana quanto affascinante. Non esistono 
spiegazioni definitive su perché gli anni che finiscono in 5 tendano a essere così 
positivi per il mercato. Potrebbe trattarsi di una semplice coincidenza o, forse, 
di dinamiche cicliche più complesse che influenzano i flussi di capitale e la 
psicologia degli investitori. 

Un segnale per il 2025? 

Guardando al futuro, molti potrebbero chiedersi se il 2025 seguirà questa 
tradizione storica di forte rendimento. L’analisi delle medie storiche non 
garantisce che il fenomeno si ripeterà, ma offre comunque un punto di 
riferimento interessante per le aspettative di mercato. Le condizioni 
economiche, la politica monetaria e i fattori geopolitici continueranno a 
giocare un ruolo cruciale, ma la statistica potrebbe spingere gli investitori a 
guardare al prossimo anno con maggiore ottimismo. 

Un avvertimento necessario 

Sebbene queste osservazioni possano offrire una prospettiva intrigante, è 
importante non basare strategie di investimento unicamente su curiosità 
statistiche. 

 

Mentre i rendimenti storici degli anni che finiscono in 5 offrono un barlume di 
ottimismo, l’Anno del Serpente suggerisce di approcciare il 2025 con cautela. 
Se questi segnali ciclici avranno davvero un impatto lo scopriremo solo nel 
tempo, ma la chiave per affrontare un anno con segnali contrastanti sarà 
un’analisi attenta e una gestione disciplinata del portafoglio. 

Mai sottovalutare l’imprevedibilità dei mercati. 
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Ritorni ineguali: una lezione dalla crisi post-Nifty 50 

 

Il grafico proposto ci riporta agli anni successivi alla crisi del mercato azionario 
seguita al boom delle "Nifty 50", un gruppo di titoli growth che, negli anni '70, 
furono al centro di una bolla speculativa. La storia è un monito per i tempi 
moderni, evidenziando somiglianze con l’attuale contesto di mercato, 
caratterizzato da una forte concentrazione di rendimenti in pochi grandi titoli. 

Durante la crisi post-Nifty 50, i titoli growth mostrarono una marcata 
sovraperformance rispetto agli indici equal-weighted, ovvero quegli indici 
che assegnano pari peso a ogni titolo piuttosto che favorire le società a maggiore 
capitalizzazione. Tuttavia, questa situazione gettò le basi per una inversione di 
tendenza, con l’indice equal-weighted che si riprese molto più velocemente 
rispetto al cap-weighted. In numeri, l’indice equal-weighted recuperò in 875 
giorni, mentre il cap-weighted impiegò ben 1.897 giorni per tornare ai livelli 
pre-crisi. 

Un segnale per i mercati attuali? 

La lezione della crisi Nifty 50 suggerisce che le bolle basate su titoli growth 
tendono a essere seguite da periodi di maggiore volatilità e più lenti 
recuperi per gli indici cap-weighted. Questo scenario appare familiare se 
consideriamo l’attuale concentrazione di rendimenti nei grandi titoli tecnologici, 
che dominano gli indici più popolari. 

Rischi e opportunità 

Il confronto tra gli indici cap-weighted ed equal-weighted ci ricorda l’importanza 
di diversificare e monitorare il comportamento dei mercati nel loro complesso. 
Nei periodi di crisi, i portafogli più equilibrati tendono a mostrare una maggiore 
resilienza e un recupero più rapido rispetto a quelli troppo concentrati su pochi 
titoli dominanti. 
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Equal-Weight vs Market Cap-Weight: una storia di cicli e inversioni 

 

Il confronto tra gli indici equal-weight e market cap-weighted mette in 
evidenza come, nel lungo periodo, gli indici equal-weight tendano a 
sovraperformare quelli cap-weight, con oscillazioni cicliche che riflettono le 
dinamiche di mercato. Un esempio significativo è il periodo tra il 1973 e il 
1983, quando l’equal-weight visse un lungo periodo di sovraperformance 
rispetto al cap-weight. Anche dopo lo scoppio della bolla delle dot-com, si 
osservò un comportamento simile, con l’equal-weight che iniziò a recuperare 
da un punto di sottoperformance relativa, segnalando un cambiamento nelle 
dinamiche del mercato. 

Una dinamica attuale 
Osservando il grafico più recente, emerge come la performance relativa 
dell’equal-weight rispetto al cap-weight sia attualmente lontana dalla sua 
tendenza storica. Questa deviazione, che si è già verificata in passato, 
suggerisce che potremmo trovarci di fronte a un altro punto di svolta. 
Storicamente, questi momenti hanno rappresentato un’opportunità per 
gli investitori di diversificare e capitalizzare su movimenti di mercato 
più equilibrati. 

Il ruolo dei cicli di mercato 
Il motivo di questa alternanza può essere ricondotto alla concentrazione dei 
rendimenti nei grandi titoli durante i rally di mercato, come accade nei 
periodi di crescita delle bolle speculative. Quando queste fasi terminano, i titoli 
con pesi più equilibrati tendono a recuperare terreno, grazie a una maggiore 
diversificazione e alla ridistribuzione dei capitali. Questo schema ciclico non è 
nuovo e si è ripetuto in diversi contesti economici e di mercato. 

Le implicazioni per gli investitori 
Mantenere un approccio diversificato e monitorare l’andamento della 
performance relativa tra equal-weight e cap-weight può offrire preziosi segnali 
per orientare le strategie di investimento. Gli indici equal-weight, sebbene 
spesso meno in vista, possono offrire una resilienza maggiore nei periodi 
di correzione e volatilità. 
La storia del rapporto tra equal-weight e cap-weighted indici ci insegna che le 
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inversioni di tendenza sono parte integrante dei mercati. Sebbene il contesto 
attuale sembri dominato dai grandi titoli, la sovraperformance degli equal-
weight potrebbe essere all’orizzonte, offrendo agli investitori 
un’opportunità per riequilibrare i portafogli e sfruttare le dinamiche di mercato 
più ampie. 

Global Revenue: il peso dei ricavi internazionali per le aziende dello 
S&P 500 

 

Uno degli aspetti più rilevanti per comprendere la dinamica delle aziende dello 
S&P 500 è il contributo dei ricavi generati fuori dagli Stati Uniti, che 
rappresentano in media circa il 40% del totale. Questo dato non solo è 
significativo, ma mostra anche un comportamento ciclico legato a fattori 
globali. Ad esempio, i periodi di boom delle materie prime e dei mercati 
emergenti (EM) sono associati a un aumento dei ricavi internazionali, mentre i 
mercati ribassisti delle commodities hanno l’effetto opposto. 

Le implicazioni di un’elevata quota di ricavi globali 
Una maggiore dipendenza dai mercati internazionali implica che le aziende 
dello S&P 500 siano più sensibili ai movimenti del dollaro statunitense e 
alla crescita economica globale. Un dollaro forte, ad esempio, riduce il 
valore dei ricavi generati all'estero, mentre un'economia globale debole può 
comprimere la domanda per beni e servizi. Questi fattori rendono il contesto 
economico internazionale un elemento chiave per il successo delle aziende 
americane con una forte esposizione globale. 

Andamento storico e riflessioni attuali 
Negli ultimi due decenni, la percentuale di ricavi internazionali ha oscillato, 
raggiungendo i livelli più alti durante periodi di forte crescita globale e calando 
durante le crisi economiche. Nel contesto attuale, caratterizzato da un 
rallentamento economico in molte regioni e da una possibile volatilità nei tassi 
di cambio, il ruolo dei ricavi globali potrebbe tornare sotto i riflettori, 
influenzando le performance aziendali e di conseguenza quelle del mercato. 
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L'evoluzione dei settori dell'S&P 500: tecnologia al comando, ciclici in 
ritirata 

 

Il grafico mostra l'evoluzione delle quote di utili delle tre principali categorie di 
settori dell'S&P 500: settori difensivi, tecnologici e ciclici tradizionali. La 
rappresentazione evidenzia tendenze significative sia di natura ciclica che 
strutturale, offrendo spunti interessanti sul modo in cui i settori hanno 
contribuito agli utili nel tempo.Negli ultimi decenni, i settori tecnologici 
hanno acquisito una posizione dominante, raggiungendo il loro apice durante le 
fasi di forte crescita dell'innovazione e della digitalizzazione globale. Questo 
trend riflette non solo la centralità della tecnologia nelle economie moderne, 
ma anche la capacità delle aziende tech di generare margini di profitto molto 
elevati. Al contrario, i settori ciclici tradizionali, che includono industria, 
energia e materiali, hanno visto un progressivo calo della loro quota relativa, 
soprattutto a causa della maggiore volatilità legata ai cicli economici e delle 
trasformazioni strutturali in corso nell'economia globale. 

I settori difensivi, invece, come sanità e beni di prima necessità, hanno 
mantenuto una quota più stabile, con una certa ripresa in periodi di incertezza 
economica. Questo conferma il ruolo dei settori difensivi come rifugio durante 
le crisi, offrendo un sostegno stabile ai portafogli degli investitori. 

Il cambiamento nella composizione degli utili riflette anche le 
trasformazioni nelle preferenze degli investitori e nelle dinamiche 
macroeconomiche. La crescita della tecnologia evidenzia come i mercati 
siano stati attratti da settori ad alta crescita e margini elevati, mentre la 
riduzione del peso dei ciclici sottolinea la pressione competitiva e l'effetto di 
eventi come le transizioni energetiche.Guardando al futuro, sarà interessante 
osservare se la dominanza tecnologica continuerà o se le dinamiche cicliche e i 
settori difensivi acquisiranno maggior rilevanza. In ogni caso, questi dati 
dimostrano come l'economia e i mercati finanziari siano in continua 
evoluzione, spinti da innovazioni, cicli economici e preferenze degli 
investitori. 
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PRINCIPALI ASSET 
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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 19 gennaio 2025  - 14 - 

 
 

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 
 

INIZIO ANNO 

 
 

OGGI 

 
 

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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