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 Fra gli asset più forti si conferma il 
mercato cinese, con gli ETF LCCN e FXC che 
mostrano una direzionalità ben definita. FXC ha 
raggiunto proprio venerdì il target di 
resistenza di 99,85, confermando il trend 
positivo. Inoltre, la Cina viene ora inserita nel 
contesto del portafoglio legato all'Intelligenza 
Artificiale, tenendo conto delle correlazioni di 
mercato. 

I flussi in entrata continuano a favorire la 
Cina, a discapito di altri mercati come India, 
Indonesia e Stati Uniti. In particolare, il 

mercato statunitense sta perdendo alcune posizioni nel nostro screening, anche 
se al momento si trova in una fase di congestione senza una direzionalità 
chiara. Sul Nasdaq, a livello settimanale, si è registrata la formazione di un 
bearish engulfing, un segnale tecnico che suggerisce una possibile inversione 
e richiede un'osservazione attenta nelle prossime sedute. 

Andamento delle commodity: il Caffè resiste, il Petrolio in congestione 

Nel comparto delle commodity, il Caffè si conferma solido, mentre il Cacao 
e il Petrolio perdono terreno. Quest'ultimo continua a mostrare una 
direzionalità molto bassa, segnalando una possibile fase di congestione. Al 
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contrario, si distingue in positivo l'ETF SUGA (Zucchero), che si sta 
avvicinando al completamento di un testa e spalle rialzista di grande rilievo. 

Borse europee in consolidamento 

Le borse europee mantengono posizioni di forza, caratterizzate da una 
direzionalità ancora elevata. Il DAX ha corretto dopo sei settimane 
consecutive di rialzo, che avevano spinto la sua RSI di lungo termine in 
ipercomprato estremo. Tuttavia, questa correzione appare fisiologica e non 
rappresenta, almeno per ora, un segnale di inversione di tendenza. 

Troppa volatilità penalizza alcuni titoli 

La settimana scorsa ha evidenziato i rischi legati a un'eccessiva volatilità, con 
titoli come Applovin (APP), Hims & Hers Health (HIMS) e Palantir (PLTR) 
che hanno subito oscillazioni superiori al 20%, chiudendo nella parte bassa del 
range settimanale e con volumi elevati. La strategia rimane chiara: evitare 
titoli con una volatilità annua superiore al 40%. 

Fra i titoli che convincono maggiormente troviamo Gilead Sciences 
(GILD), operante nel settore biotecnologico, che continua a mantenere una 
struttura solida. 

Nel complesso, manteniamo un atteggiamento prudente, evitando di 
prendere decisioni affrettate e preferendo aspettare due o tre settimane per 
ottenere un quadro più chiaro della situazione di mercato. 

 

 

ETF SUGA (Zucchero) 
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ETF FXC (Cina) 

 

L’incertezza dal Nuovo Ordine Mondiale 

 
L'attacco di Donald Trump a Volodymyr Zelensky e il drastico cambiamento della 
politica estera americana segnalano l'inizio di un nuovo ordine mondiale. La 
sua amministrazione sta smantellando l'eredità diplomatica degli Stati Uniti 
ridefinendo i rapporti internazionali con un'aggressività e una velocità che stanno 
lasciando sconcertati alleati e avversari. 
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Un'America meno affidabile 

In appena quattro settimane dalla sua rielezione, Trump ha trasformato gli Stati 
Uniti in un alleato molto meno affidabile, ritirandosi da impegni internazionali e 
imponendo nuove regole del gioco. Il suo attacco frontale all'Ucraina, con la 
definizione di Zelensky come "dittatore", ha segnato un distacco netto rispetto 
alla politica tradizionale americana di supporto a Kiev. 

Parallelamente, gli Stati Uniti hanno iniziato a concedere aperture 
significative alla Russia nei negoziati di pace, scavalcando gli alleati europei 
e riducendo il peso strategico della NATO. Questi movimenti hanno 
profondamente turbato i governi occidentali, lasciando presagire una 
ridefinizione radicale della geopolitica mondiale. 

La politica estera di Trump: un approccio transazionale 

Fin dalla fine della Seconda guerra mondiale, l'ordine globale si è basato su un 
sistema di alleanze garantito dagli Stati Uniti. Trump ha capovolto questa 
logica, trattando i rapporti internazionali come transazioni commerciali, 
piuttosto che come impegni strategici di lungo periodo. Gli alleati devono 
dimostrare di essere economicamente vantaggiosi per l'America; in caso 
contrario, Washington non ha interesse a proteggerli. 

Victoria Coates, vicepresidente per la sicurezza nazionale presso la Heritage 
Foundation, ha dichiarato: "Non siamo più nell'era post-Seconda guerra 
mondiale, il panorama geopolitico è cambiato". Con questa visione, Trump 
punta a ridurre il peso degli Stati Uniti nel mantenimento dell'ordine 
internazionale, favorendo un'America più isolazionista ma più aggressiva sul 
piano economico e militare. 

Espansionismo e politica revisionista 

Se nel primo mandato Trump si era limitato a minacciare ritorsioni e ridefinire 
accordi commerciali, il secondo mandato ha introdotto un elemento più radicale: 
la volontà di espandere il territorio americano. Tra le idee avanzate dalla 
Casa Bianca ci sono il controllo del Canale di Panama, l'acquisizione della 
Groenlandia e perfino l'annessione del Canada come 51° stato. 

Questi progetti, che un tempo sembravano semplici provocazioni, oggi iniziano 
a essere percepiti come possibili linee di politica estera. Il solo fatto che Trump 
riproponga pubblicamente questi scenari segnala agli altri paesi che l'America 
non ha più paura di adottare strategie di espansionismo diretto. 

La frattura con l'Europa 

Trump ha rafforzato la distanza tra Stati Uniti ed Europa, rendendo chiaro che 
la Casa Bianca non considera più la NATO un'alleanza prioritaria. Il suo 
segretario alla Difesa, Pete Hegseth, ha esplicitamente affermato che la 
partecipazione dell'Ucraina alla NATO non è più un obiettivo strategico per 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

sabato 22 febbraio 2025  - 4 - 

 
 

Washington, una vittoria diplomatica per la Russia prima ancora dell'inizio dei 
negoziati di pace. 

Durante la Conferenza sulla sicurezza di Monaco, il vicepresidente JD Vance ha 
criticato l'atteggiamento degli alleati europei, accusandoli di voler sovvertire 
la democrazia americana piuttosto che contribuire alla stabilità globale. In 
risposta, i governi europei hanno cercato di ottenere un posto ai negoziati tra 
Stati Uniti e Russia, ma sono stati esclusi, confermando il loro ruolo sempre più 
marginale nelle decisioni strategiche di Washington. 

L'abbandono dell'Ucraina 

 

Le ultime dichiarazioni di Trump hanno aggravato ulteriormente la crisi ucraina. 
Dando la colpa a Kiev per l'inizio della guerra, ha adottato una narrativa 
allineata a quella del Cremlino. Zelensky ha replicato accusando il presidente 
americano di ripetere "la propaganda russa". La risposta di Trump è stata 
immediata e brutale: ha definito Zelensky "un dittatore senza elezioni", 
ignorando il fatto che la legge marziale in Ucraina ha impedito il regolare 
svolgimento delle elezioni. 

Ivo Daalder, ex ambasciatore americano presso la NATO, ha commentato che 
Trump "sta regalando a Putin una vittoria diplomatica senza precedenti", 
spostando la responsabilità del conflitto interamente sulle spalle di Kiev. Questo 
cambio di postura ha lasciato gli alleati occidentali in una posizione precaria, 
alimentando l'incertezza sulle reali intenzioni di Washington. 

Il declino dell'influenza americana nei paesi in via di sviluppo 

Oltre all'Europa e all'Ucraina, la politica estera di Trump ha colpito duramente 
anche la cooperazione internazionale con i paesi in via di sviluppo. Ha 
smantellato l'Agenzia statunitense per lo sviluppo internazionale (USAID), 
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tagliando miliardi di dollari destinati all'assistenza sanitaria e alimentare in 
Africa, Asia e America Latina. 

Il ritiro degli aiuti ha creato un vuoto che Cina e Russia stanno rapidamente 
colmando. Pechino ha già offerto finanziamenti al Nepal dopo che gli Stati Uniti 
hanno sospeso i loro programmi, mentre Mosca sta aumentando la propria 
influenza in America Latina. La decisione di Trump di abbandonare questi paesi 
potrebbe avere conseguenze di lungo termine, riducendo ulteriormente il peso 
degli Stati Uniti nel mondo. 

Le prime "vittorie" di Trump 

Nonostante le critiche, Trump sta già rivendicando successi strategici. La sua 
minaccia di riprendere il controllo del Canale di Panama ha spinto il governo 
panamense ad abbandonare il progetto della "Belt and Road Initiative" cinese, 
riducendo l'influenza di Pechino in America Latina. Allo stesso tempo, i suoi 
colloqui con i leader mediorientali continuano nonostante le proposte 
estreme, come lo sgombero forzato dei palestinesi da Gaza. 

Un futuro incerto 

Secondo John Bolton, ex consigliere per la sicurezza nazionale, "Trump non ha 
un'ideologia coerente per smantellare l'ordine globale, ma 
sfortunatamente è il presidente". Gli alleati internazionali sono sempre più 
preoccupati per la deriva americana e temono che le prossime mosse di Trump 
possano compromettere ulteriormente la stabilità mondiale. 

La sua presidenza potrebbe segnare la fine della globalizzazione come 
l'abbiamo conosciuta, con un'America sempre più chiusa e ostile verso i vecchi 
alleati, mentre la Cina e la Russia si posizionano come alternative più affidabili 
per molte nazioni. 

Di certo, ciò che sta accadendo oggi non sarà facilmente reversibile. Il nuovo 
ordine mondiale è già in costruzione, e il suo architetto è Donald Trump. 

L'inaffidabilità americana crea un vuoto che altre potenze sono pronte a colmare. 
Se l'Europa non può più contare sugli Stati Uniti come garante della 
sicurezza, quali alternative restano? La Cina, pur essendo vista con 
diffidenza, offre stabilità nella sua politica estera. La Russia, dal canto suo, 
potrebbe tentare di rafforzare il suo peso in Europa sfruttando la frattura 
transatlantica. 

In uno scenario in cui Trump ridisegna le alleanze globali, il concetto stesso di 
affidabilità perde il suo valore tradizionale. Il mondo si trova di fronte a un nuovo 
ordine in cui gli equilibri non sono più garantiti, ma negoziati di volta in 
volta sulla base degli interessi immediati di ogni attore. Questo apre la 
strada a una fase di grande incertezza, dove la prevedibilità lascia il posto a 
un’instabilità cronica. 
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Quale sarà, dunque, il prezzo di questa nuova inaffidabilità? Gli alleati storici 
degli Stati Uniti dovranno reinventarsi, cercando nuove strategie per difendere i 
propri interessi senza poter più contare sulla protezione americana come in 
passato. E in questo scenario, il rischio più grande è che il mondo diventi 
un’arena sempre più frammentata e imprevedibile, con conseguenze 
difficili da calcolare. 

L’EUROPA TRADITA DAGLI USA: QUALI 
CONSEGUENZE PER IL FUTURO? 

 
Per decenni, l’Europa ha vissuto all’ombra degli Stati Uniti, seguendone le 
direttive in politica estera ed economica con una subordinazione quasi 
automatica. Questo rapporto, spesso descritto come un’alleanza strategica, si 
sta rivelando ora un’illusione: il secondo mandato di Donald Trump segna una 
svolta radicale che lascia il Vecchio Continente in una posizione di fragilità e 
incertezza. Dopo aver imposto con forza le sanzioni alla Russia, anche a costo di 
enormi sacrifici economici per la collettività, gli europei si ritrovano ora a fare i 
conti con un alleato che li scarica senza esitazione. l’America di Trump non ha 
più alcun interesse a garantire la sicurezza europea, preferendo ridefinire le 
proprie priorità in base a un calcolo di convenienza immediata 

La sudditanza economica europea 

L’Europa ha adottato una posizione di rigidità nei confronti della Russia, 
allineandosi ciecamente alle direttive di Washington. Le sanzioni, presentate 
come una misura necessaria per punire l’invasione dell’Ucraina, hanno però 
prodotto effetti devastanti sul sistema economico europeo. La dipendenza dal 
gas russo è stata sostituita da un legame ancora più costoso con gli Stati Uniti, 
che hanno imposto la vendita del proprio gas liquefatto a prezzi esorbitanti. Il 
risultato è stato un deterioramento della competitività delle industrie europee, 
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costrette a sopportare costi energetici insostenibili in un contesto già 
compromesso dalle difficoltà post-pandemiche. 

L’imposizione di questi vincoli ha generato un crescente malcontento, con alcuni 
governi che iniziano a manifestare dubbi sulla strategia adottata fino a oggi. Il 
timore è che l’Europa sia stata sacrificata sull’altare degli interessi americani, 
senza alcun ritorno tangibile. 

Le divisioni interne all’Europa 

Mentre l’Unione Europea cerca di riorganizzarsi, al suo interno si stanno 
delineando due fronti contrapposti. Da un lato, alcuni governi cercano 
disperatamente di salvare i legami con Washington, nella speranza che una 
futura amministrazione più “collaborativa” possa riportare le relazioni a uno stato 
di normalità. Dall’altro, cresce il malcontento nei confronti della sudditanza verso 
gli Stati Uniti e si rafforza l’idea che l’Europa debba trovare una strada autonoma. 

Giorgia Meloni si inserisce perfettamente nella prima dinamica: è stata l’unica 
leader europea a partecipare all’insediamento di Trump, segnale chiaro della sua 
volontà di allinearsi alla nuova amministrazione americana. Il suo approccio 
sembra quello di chi spera di guadagnare influenza dentro l’Unione sfruttando la 
vicinanza con Washington, ma questo atteggiamento rischia di isolare l’Italia e 
di privarla di qualsiasi capacità negoziale all’interno dello scacchiere europeo. 

Nel frattempo, in altri paesi europei sta maturando una reazione differente: il 
risentimento verso gli Stati Uniti cresce, e con esso il peso delle forze politiche 
sovraniste. L’idea di una difesa comune europea, finora rimasta sulla carta, sta 
iniziando a prendere corpo come unica alternativa credibile alla dipendenza dalla 
NATO. Tuttavia, i tempi di reazione sono lenti, e il rischio è che, nel frattempo, 
il continente rimanga vulnerabile a crisi geopolitiche che non può gestire 
autonomamente. 

Il ribaltamento degli equilibri geopolitici 

L’allontanamento tra Europa e Stati Uniti ha implicazioni che vanno ben oltre la 
NATO. A livello globale, sta emergendo un nuovo ordine in cui gli equilibri di 
potere sono sempre più fluidi. Mentre Trump ridisegna la politica estera 
americana con un approccio transazionale, altre potenze stanno colmando il 
vuoto lasciato dagli Stati Uniti. 

La Cina sta rafforzando la propria influenza in Africa, Asia e persino in alcuni 
paesi europei attraverso investimenti massicci e accordi commerciali. La Russia, 
dal canto suo, sta cercando di sfruttare la frattura tra gli alleati occidentali per 
riaffermarsi come potenza globale. In questo scenario, l’Europa rischia di 
perdere peso politico e di trovarsi in una posizione di estrema debolezza: troppo 
distante dagli Stati Uniti per poter contare sul loro sostegno, ma non abbastanza 
indipendente per definire una propria strategia autonoma. 
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Se l’Europa non sarà in grado di elaborare una risposta chiara e coesa, potrebbe 
ritrovarsi in una condizione di marginalizzazione permanente, con gravi 
conseguenze sia sul piano economico che su quello della sicurezza. 

Le conseguenze economiche: un’Europa a rischio declino? 

Sul piano economico, l’assenza di una strategia chiara potrebbe rendere l’Europa 
ancora più vulnerabile. La crisi energetica ha già dimostrato quanto sia 
pericoloso dipendere da fornitori esterni senza una reale pianificazione. 
L’assenza di un asse stabile con gli Stati Uniti lascia il continente esposto a nuove 
incertezze, soprattutto in un momento in cui la crescita economica è fragile e 
l’inflazione rimane una minaccia concreta. 

L’industria europea, già sotto pressione a causa della concorrenza cinese e della 
trasformazione digitale, rischia di subire un’ulteriore perdita di competitività. 
Senza il supporto degli Stati Uniti e con la Russia fuori dai giochi a causa delle 
sanzioni, il mercato europeo si troverà in una posizione di isolamento, con poche 
alternative strategiche. 

L’Europa è quindi di fronte a un bivio. Può continuare a inseguire gli Stati Uniti, 
accettando il ruolo di partner secondario in un mondo che cambia rapidamente, 
oppure può cercare di costruire una propria identità geopolitica ed economica, 
più indipendente e autonoma. La seconda opzione, sebbene auspicabile, è 
estremamente complessa da realizzare. Richiederebbe una coesione politica che 
oggi appare lontana, una visione strategica che finora è mancata e un cambio 
radicale nelle priorità dei governi europei. 

Nel frattempo, la realtà è chiara: l’alleanza con gli Stati Uniti non è più una 
garanzia di sicurezza e stabilità. 

 

LA GERMANIA AL VOTO 

Le elezioni tedesche del 23 febbraio 2025 rappresentano un momento cruciale 
per la Germania e per l'intera Europa. Il voto avviene in un contesto di crescente 
instabilità politica ed economica, con il Paese che affronta la più lunga fase di 
stagnazione economica dal dopoguerra e un panorama geopolitico fortemente 
mutato a causa delle scelte della nuova amministrazione statunitense. 

Il quadro politico 

I sondaggi pre-elettorali indicano un vantaggio della CDU-CSU guidata da 
Friedrich Merz, con circa il 29% dei consensi. Tuttavia, questo risultato 
segnerebbe un calo rispetto ai fasti dell’era Merkel, quando il partito superava 
agevolmente il 40%. L’AfD, con il 21%, ha più che raddoppiato il suo consenso 
rispetto alle elezioni del 2021, cavalcando il malcontento per l'immigrazione e 
l’insicurezza sociale. Il SPD di Olaf Scholz, attuale cancelliere, è crollato al 16%, 
mentre i Verdi si attestano attorno al 13%. 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

sabato 22 febbraio 2025  - 9 - 

 
 

La crescente polarizzazione politica riflette il clima di insoddisfazione diffuso nel 
Paese. La coalizione "semaforo" (SPD, Verdi e FDP) si è rivelata instabile e 
incapace di affrontare le sfide economiche e sociali, portando a una crisi di 
leadership che ha reso inevitabili le elezioni anticipate. 

Le possibili conseguenze del voto 

Il risultato più probabile è la formazione di un governo guidato dalla CDU-CSU, 
ma senza una chiara maggioranza. Friedrich Merz ha escluso qualsiasi 
collaborazione con l’AfD, il che lo costringerà a cercare un’alleanza con il SPD o, 
in alternativa, con i Verdi o i Liberali del FDP. Tuttavia, qualsiasi coalizione 
appare fragile e potrebbe non garantire la stabilità necessaria per affrontare le 
sfide del Paese. 

Uno dei temi più delicati riguarda il controllo dell’immigrazione. Durante la 
campagna elettorale, Merz ha proposto una stretta sulle politiche di asilo e il 
rafforzamento dei controlli alle frontiere, attirandosi critiche anche da figure di 
spicco come Angela Merkel. La pressione dell'AfD su questo tema potrebbe 
spingere il nuovo governo a misure più restrittive, alimentando ulteriormente le 
tensioni interne. 

Impatto sulla politica internazionale ed economica 

Sul piano internazionale, l’elezione di un governo guidato dalla CDU-CSU 
potrebbe portare a un rafforzamento del ruolo della Germania nella sicurezza 
europea. Con gli Stati Uniti sempre più isolazionisti sotto la presidenza Trump, 
l’Europa è chiamata a una maggiore autonomia strategica. Merz ha già dichiarato 
l’intenzione di aumentare la spesa per la difesa e di rivedere le politiche 
economiche per rilanciare la crescita. 

L'economia tedesca è in difficoltà. Dopo due anni consecutivi di recessione, il 
2025 si apre con prospettive incerte. La crisi energetica, l’aumento dei costi di 
produzione e la competizione con la Cina nel settore automobilistico hanno 
messo sotto pressione il modello industriale tedesco. Merz potrebbe cercare di 
allentare la regola del "freno al debito" per consentire maggiori investimenti 
pubblici, ma ciò rischia di scontrarsi con l'ala più conservatrice del suo stesso 
partito. 

A livello europeo, la Germania resta il pilastro dell’UE. Un governo debole o 
frammentato potrebbe complicare le politiche comuni, soprattutto su dossier 
cruciali come il Green Deal e la risposta alla crisi ucraina. D'altro canto, un 
esecutivo stabile guidato da Merz potrebbe favorire un asse più solido con 
Francia e Italia per rilanciare l’integrazione europea. 
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Mercati emergenti e di frontiera i più 
promettenti 

 

Le aspettative di rendimento sui mercati azionari globali per i prossimi anni 
mostrano un quadro molto differenziato, con alcune aree che si prefigurano più 
attraenti rispetto ad altre. Il grafico suggerisce che il mercato statunitense, a 
dispetto della sua forza strutturale, potrebbe rivelarsi il meno redditizio in termini 
di rendimento atteso. Al contrario, i mercati emergenti e di frontiera offrono 
prospettive più rosee per gli investitori a lungo termine. 

Gli Stati Uniti appaiono meno attraenti rispetto ad altre aree, con un 
rendimento atteso negativo. Questo è dovuto principalmente a un'importante 
rettifica delle valutazioni, che pesa in maniera significativa sulle aspettative di 
crescita. Nonostante un buon dividendo e un contributo derivante dal buyback, 
il mercato americano potrebbe essere giunto a un punto in cui la sua 
straordinaria performance degli ultimi anni ha lasciato poco spazio per ulteriori 
rialzi sostenibili. 

Se guardiamo all'indice globale ACWI, che rappresenta una media ponderata 
del mercato azionario mondiale, vediamo una situazione simile: il contributo 
della crescita è positivo, ma il peso della valutazione lo rende meno interessante 
rispetto ad altre aree. Questo suggerisce che, nel complesso, i mercati sviluppati 
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non statunitensi potrebbero rappresentare una scelta migliore per chi cerca un 
mix equilibrato tra rischio e rendimento. 

Il discorso cambia per i mercati sviluppati al di fuori degli Stati Uniti (DM 
Ex-US), che mostrano aspettative di rendimento superiori. Qui, le valutazioni 
non risultano così penalizzanti e il contributo di crescita rimane significativo. 
Tuttavia, le migliori opportunità sembrano trovarsi altrove. 

I mercati emergenti (EM) e di frontiera (Frontier) si distinguono 
nettamente come le aree più promettenti. Entrambi mostrano rendimenti 
attesi significativamente più elevati, supportati da forti tassi di crescita e 
condizioni valutative più favorevoli. In particolare, i mercati di frontiera offrono 
un potenziale di rendimento particolarmente interessante, suggerendo che chi è 
disposto ad assumersi un rischio maggiore potrebbe ottenere ricompense 
superiori nel lungo periodo. 

In sintesi, gli investitori con una visione di lungo termine dovrebbero 
guardare con maggiore attenzione ai mercati emergenti e di frontiera, 
dove il potenziale di crescita è ancora intatto e le valutazioni appaiono 
decisamente più favorevoli rispetto ai mercati maturi. Al contrario, il mercato 
statunitense potrebbe entrare in una fase di consolidamento o addirittura di 
rendimento negativo, rendendolo meno interessante rispetto ad altre 
opportunità globali. 
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Se analizziamo le valutazioni attuali del mercato azionario statunitense in base 
al rapporto prezzo/utili (P/E) atteso, emerge un altro elemento di criticità. Il 
Nasdaq 100 è particolarmente sopravvalutato con un P/E di 29x, seguito 
dal Russell 2000 con 25x e dallo S&P 500 con 22x. Tuttavia, è interessante 
notare che l'S&P 500 equal-weighted ha un P/E di 17x, segnalando una netta 
discrepanza tra le grandi capitalizzazioni e il resto del mercato. Inoltre, l'S&P 
Midcap 400, con un P/E di 16x, rappresenta un'opzione più ragionevole 
in termini di valutazioni. 

Questi dati indicano che il mercato statunitense, in particolare i titoli tecnologici 
del Nasdaq, potrebbe essere vulnerabile a una correzione, mentre settori meno 
inflazionati potrebbero offrire un miglior equilibrio tra rischio e rendimento. Per 
chi cerca opportunità a lungo termine, il valore si trova nei mercati 
emergenti, nei titoli di frontiera e nei segmenti più sottovalutati del 
mercato statunitense. 

Boom e battuta d'arresto: il paradosso del 
mercato immobiliare americano

 
Se cinque anni fa si fosse detto ai dirigenti di un’impresa edile che avrebbero 
dovuto affrontare una pandemia globale, il raddoppio dei tassi ipotecari, 
la più alta inflazione degli ultimi decenni e una cronica carenza di 
manodopera, probabilmente avrebbero reagito con sgomento. Eppure, 
nonostante queste sfide, gli ultimi anni si sono rivelati un’età dell’oro per il 
settore. Otto delle principali società americane di costruzione residenziale – sei 
costruttori e due fornitori – hanno visto i loro utili per azione crescere in 
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media del 230% fino al 2024. Ora, però, le previsioni degli analisti raccolte 
da FactSet indicano un calo generalizzato dei profitti per quest’anno. 

L’ETF iShares U.S. Home Construction (ITB), tra i più seguiti nel settore, ha 
rispecchiato l’andamento degli utili, registrando una crescita significativa, ma 
dallo scorso ottobre ha perso oltre un quinto del suo valore. Allo stesso 
tempo, il recente sondaggio della National Association of Home Builders ha 
mostrato un livello di fiducia sorprendentemente debole tra i costruttori. Il 
mercato immobiliare sembra quindi trovarsi a un punto di svolta, con un numero 
crescente di potenziali venditori che, avendo acquistato la propria abitazione a 
condizioni molto più vantaggiose durante gli anni dei tassi bassi, ora 
esitano a venderla per acquistarne un’altra a condizioni meno 
favorevoli. 

Nel frattempo, i compratori hanno raggiunto il limite della sostenibilità 
finanziaria. L’indice di accessibilità alle abitazioni della National Association 
of Realtors ha toccato 91,6 l’estate scorsa, un valore che indica difficoltà 
crescenti nell’ottenere un mutuo. I prezzi stanno rallentando, ma la pressione 
rimane elevata. 

I costruttori, dal canto loro, hanno cercato di adattarsi. Prima del boom 
immobiliare, due terzi delle nuove abitazioni unifamiliari avevano una 
superficie inferiore ai 2.400 piedi quadrati, ma nel 2015 questa quota era 
scesa al 44%. Oggi è tornata sopra il 50%, segno che si sta cercando di 
rispondere alla domanda con soluzioni più accessibili. Un altro trend emergente 
è il "de-contenting", ovvero la riduzione degli optional per abbassare i costi: 
meno piani di lavoro in granito, meno elettrodomestici di fascia alta, 
meno rifiniture di lusso. 

Se dovessero materializzarsi nuovi dazi e restrizioni all’immigrazione, 
questa tendenza potrebbe intensificarsi. Un terzo degli elettrodomestici e 
alcuni tipi di legname provengono dall’estero, mentre una parte 
significativa della manodopera edile è costituita da lavoratori stranieri, 
spesso senza documenti regolari. Un’ulteriore stretta su queste risorse potrebbe 
aggravare la situazione, aumentando i costi di costruzione e riducendo 
ulteriormente la disponibilità di nuove abitazioni. 

Nel frattempo, la percezione di una carenza abitativa ha acquisito sempre più 
rilevanza. Una ricerca sulla piattaforma Factiva mostra che l’espressione 
“housing shortage” (carenza di abitaioni) è stata utilizzata due volte e 
mezzo in più negli ultimi tre anni rispetto al triennio pre-pandemia. 
Tuttavia, nel linguaggio immobiliare, una "carenza" spesso significa prezzi 
troppo alti piuttosto che una reale mancanza di unità abitative. 

Oggi, domanda e offerta appaiono paradossalmente squilibrate. Un’analisi di 
Redfin, riportata dal Wall Street Journal, ha rivelato che circa il 28% delle 
case con tre o più camere da letto negli Stati Uniti è posseduto da 
persone tra i 60 e i 78 anni che vivono da sole o con un solo altro adulto. Al 
contrario, le famiglie millennial con figli possiedono solo il 14% di tali 
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abitazioni. Questo fenomeno riflette un problema strutturale nel mercato: 
senza un calo significativo dei tassi ipotecari, gli anziani tenderanno a 
restare nelle loro case per mancanza di acquirenti, mentre i giovani 
faticheranno a trovare un’abitazione adatta alle loro esigenze. 

Nonostante tutto, la domanda di case unifamiliari più economiche rimane 
elevata. I costruttori stanno già lavorando per colmare questo vuoto con 
abitazioni più piccole e modulari, un trend che potrebbe guadagnare 
ulteriore slancio. 

Per chi cerca opportunità di investimento, il settore immobiliare residenziale 
potrebbe rappresentare un’interessante alternativa. Prima della 
pandemia, i principali costruttori erano valutati in media 12,7 volte gli utili 
degli ultimi 12 mesi, mentre oggi sono scambiati a sole 9,2 volte. Con i titoli 
tecnologici ai massimi storici, reinvestire parte dei guadagni in un settore 
meno apprezzato potrebbe rivelarsi una strategia vincente. Un po’ come 
giocare con i soldi del banco. 

Strategia di Allocazione per un Investitore 
Europeo a Lungo Termine 

L’Europa sta attraversando una fase di incertezza geopolitica e macroeconomica 
dovuta alla ridefinizione delle alleanze globali e alla crescente pressione 
economica. In questo contesto, un investitore europeo deve adottare un 
approccio che equilibri crescita, protezione e diversificazione. 

1. Azionario 

 Ridurre l’esposizione ai mercati USA, che presentano valutazioni 
elevate. 

 Aumentare il peso sull’azionario europeo selezionando settori 
difensivi, come beni di consumo essenziali, sanità e utilities, meno 
sensibili ai cicli economici e alla volatilità. Per questo un buon veicolo è la 
borsa svizzera che raccoglie titoli di alta gamma proprio nei settori 
maggiormente difensivi. ETF XSMI 

 Privilegiare i mercati emergenti e frontier markets, dove il potenziale 
di crescita è superiore e le valutazioni più interessanti. Veicoli 
paticolamente interessanti sono l’ETF LCCN (Cina) l’ETF AEJ (Emerging 
Asia ex Japan) e ETF XSFR (S&P Frontier Swap) 

 Favorire l’industria manifatturiera e le aziende legate alla 
transizione energetica in Europa, considerando gli investimenti 
strategici in energia rinnovabile e materie prime critiche. 

2. Obbligazionario 

 Preferire obbligazioni governative europee di paesi con solidità 
fiscale, come Germania e Paesi Bassi, per la componente difensiva del 
portafoglio. 
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 Ridurre l’esposizione ai bond di paesi più vulnerabili dell’Eurozona, 
che potrebbero risentire di eventuali tensioni nei mercati del debito 
sovrano. 

 Integrare obbligazioni corporate investment grade europee, per 
ottenere rendimento senza assumere rischi eccessivi. 

 Valutare obbligazioni emergenti in euro o dollaro per diversificazione 
e rendimento più elevato. 

3. Materie Prime e Asset Difensivi 

 Aumentare l’esposizione all’oro, asset tradizionalmente difensivo in 
periodi di incertezza e protezione contro la perdita di potere d’acquisto. 

 Considerare una quota in materie prime industriali strategiche 
(rame, nichel, litio) per beneficiare della domanda legata alla transizione 
energetica e alla crescita asiatica. Per questo abbiamo scelto l’ETF COMO 
(Amundi Bloomber Equal weight ex Agr.) che raggruppa sia Oro che 
commodity industriali ed energetiche.  

4. Gestione Valutaria e Hedging 

Per un investitore europeo, la gestione del rischio valutario è cruciale, 
specialmente se si investe in asset denominati in dollari o in altre valute forti. 

 Evitare di sovraesporsi al dollaro USA, poiché la volatilità del cambio 
EUR/USD potrebbe impattare i rendimenti. Un'esposizione parziale può 
essere vantaggiosa in periodi di turbolenza, ma una copertura del rischio 
cambio (FX hedging) può ridurre l’impatto delle fluttuazioni. 

 Mantenere una parte dell’allocazione in asset denominati in euro, 
per ridurre il rischio valutario e garantire una maggiore stabilità nel lungo 
termine. 

5. Alternativi e Diversificazione 

 Immobiliare commerciale e residenziale in aree resilienti, 
soprattutto nelle economie europee con bassa disoccupazione e crescita 
stabile. 

 ETF multi-asset con strategie globali, per ottenere una diversificazione 
automatica con gestione attiva del rischio. 

Tutto ciò rappresenta solo una traccia ed un metodo di confronto con i 
nostri screening ai quali ci atteniamo in modo ligio e sistematico.  
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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 
L'allocazione degli asset nei tre portafogli proposti segue un principio di diversificazione basato sulle 
correlazioni tra le classi di investimento. L'obiettivo è quello di bilanciare il rischio e il rendimento in 
funzione del profilo dell'investitore. 

Nel Portafoglio Basso Rischio, si osserva una maggiore presenza di strumenti obbligazionari come Bund 
(25%) e T-Bond (25%), che storicamente offrono protezione in fasi di volatilità e crisi economiche. 
L'allocazione azionaria è più contenuta, con una presenza ridotta di indici globali come il Nasdaq 100 
(5%) e l'MSCI World (10%). Inoltre, vengono inclusi asset difensivi come oro (10%) e argento (5%), 
noti per la loro decorrelazione rispetto ai mercati azionari. 

Nel Portafoglio Medio Rischio, la componente obbligazionaria si riduce, con una minore esposizione ai 
T-Bond (15%) e Bund (10%), mentre aumenta il peso dell'azionario globale (MSCI World 20% e 
Nasdaq 100 10%). La quota di materie prime come oro (15%) e argento (5%) resta significativa, 
suggerendo un approccio equilibrato tra copertura dall'inflazione e partecipazione alla crescita economica. 
Si nota un'esposizione più marcata al mercato cinese con l’ETF LCCN (10%), che riflette un’apertura ad 
aree meno correlate agli Usa. 

Nel Portafoglio Alto Rischio, l’allocazione obbligazionaria viene completamente eliminata, lasciando 
spazio a un portafoglio dominato da equity e materie prime. La percentuale di azionario globale aumenta 
con MSCI World (25%), Nasdaq 100 (15%) e FTSE100 (10%), mentre il peso di asset ciclici come 
petrolio (10%) e argento (10%) evidenzia una strategia più orientata al rendimento in fasi di 
espansione economica. Anche l’esposizione all’ETF LCCN (15%) segnala una maggiore attenzione al 
mercato cinese. 

Le scelte di allocazione riflettono una logica coerente con l'analisi delle correlazioni storiche tra asset 
class. I portafogli più prudenti si affidano alla protezione degli obbligazionari e dei beni rifugio, mentre 
quelli più aggressivi puntano su asset ciclici e azioni globali. La graduale riduzione della componente 
difensiva evidenzia la crescente tolleranza al rischio, mirando a un rendimento più elevato in cambio di una 
maggiore volatilità. 

 
Viene inserito Cina (LCCN) e diminuito Nasdaq 

 

 
 

I primi 30 titoli Europa per indicatore MRA 
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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 

 
Performance da inizio anno 
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UNA SETTIMANA FA 

 
 

OGGI 
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Glossario 

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