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Nvidia come Cisco nel 2000: quando la 
perfezione diventa pericolosa 

Il confronto tra Cisco negli anni Novanta e Nvidia oggi non è una novità per chi 
segue i mercati finanziari. Ma ciò che colpisce in modo particolare nel grafico è 
la sorprendente somiglianza tra l'andamento dei due titoli rispetto agli 
utili aziendali americani. Sì, perché non si parla solo di prezzo, ma di quanto 
quei prezzi siano giustificati in relazione alla capacità delle aziende, e del sistema 
economico nel suo complesso, di generare profitti. 

Alla fine del 1999, Cisco aveva raggiunto un picco clamoroso, con un 
rapporto tra prezzo e utili aziendali (il cosiddetto CSCO/CPROFIT ratio) gonfiato 
dal boom della tecnologia. Quella bolla è scoppiata poco dopo, e il titolo ha perso 
il 47% nel giro di pochi mesi. Oggi, secondo questo confronto, Nvidia si trova 
esattamente sullo stesso livello che aveva Cisco a dicembre 1999. Una 
coincidenza? Forse no. 

Il grafico mette a confronto i due titoli su una scala simile, mostrando come 
entrambi siano saliti rapidamente, fino a toccare un picco che appare "troppo 
bello per durare". E la parte più inquietante è che anche nel caso di Nvidia, si 
inizia a parlare di possibile "picco" proprio ora. Nonostante i risultati siano 
ancora solidi, molti si chiedono se il mercato stia correndo troppo in avanti 
rispetto alla realtà. 

Il contesto macroeconomico non è lo stesso di venticinque anni fa, ma 
alcuni meccanismi si somigliano. All’epoca c’era l’euforia per Internet, oggi c’è 
quella per l’intelligenza artificiale. In entrambi i casi, si è creata una narrazione 
di cambiamento radicale, che giustifica ogni valutazione, anche la più esagerata. 
Ma quando i mercati iniziano a confrontare i prezzi con la realtà degli utili, la 
storia spesso prende una piega diversa. 

Il rischio principale non è che Nvidia fallisca, ma che semplicemente i prezzi 
siano troppo in anticipo rispetto alla crescita effettiva. È quello che è successo a 
Cisco: un’ottima azienda, con un ottimo business, ma che ha impiegato anni per 
tornare ai livelli del 2000. Chi ha comprato sui massimi si è trovato bloccato per 
un decennio. 

Nessuno può sapere se Nvidia seguirà esattamente lo stesso destino, 
ma chi investe dovrebbe almeno considerare questa possibilità. Il passato non 
si ripete mai in modo uguale, ma a volte fa rima. E quando gli indicatori 
fondamentali iniziano a segnalare un eccesso, ignorarli può diventare pericoloso. 

In questo contesto, l’investitore prudente non si lascia trascinare 
dall’euforia, ma osserva i segnali e ragiona con freddezza. Perché anche il 
miglior titolo, se comprato al prezzo sbagliato, può trasformarsi in un incubo di 
lungo periodo. 
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Nel mese di maggio avevamo realizzato un’analisi dettagliata su Nvidia basata 
su uno studio di valutazione fondamentale a lungo termine. Lo scenario prendeva 
in considerazione tre ipotesi di crescita fino al 2030: prudenziale, normale e 
ottimistica. In ciascuno di questi scenari si stimavano ricavi finali, margini di 
cassa (FCF) e un valore terminale calcolato con un multiplo ragionevole (25 volte 
l’FCF) e un tasso di sconto del 9%. 

Secondo lo scenario più ottimistico, che prevedeva 450 miliardi di ricavi 
annui entro il 2030 (oggi Nvidia fattura 170 mld) e un margine di cassa del 
60%, il fair value per azione risultava di 145 dollari. In altre parole, anche 
immaginando uno scenario estremamente favorevole, il prezzo massimo 
giustificabile era 145 dollari. 

Oggi Nvidia quota intorno ai 165 dollari, ben al di sopra anche dello scenario 
più favorevole. Questo significa che il mercato sta prezzando aspettative 
ancora più aggressive di quelle che già noi avevamo considerato ambiziose. 
Ed è qui che si apre un tema delicato: le valutazioni attuali scontano scenari 
talmente perfetti da risultare inverosimili, soprattutto nel breve periodo. 

Non si tratta di mettere in dubbio la qualità di Nvidia, né le sue prospettive legate 
all’intelligenza artificiale. Ma anche le migliori storie aziendali possono essere 
sopravvalutate, quando il mercato si lascia guidare dall’euforia. Quando i 
prezzi incorporano già anni di crescita futura, il margine di errore si riduce a 
zero, e qualsiasi piccolo imprevisto può provocare correzioni violente. 

Questo è esattamente il messaggio che emerge dal confronto con Cisco nel 
1999: un'ottima azienda, valutata come se nulla potesse andare storto, 
e che poi ha impiegato anni per tornare ai suoi massimi. Chi entra ora su Nvidia 
ai livelli attuali, deve sapere che sta comprando uno scenario perfetto. E la 
perfezione, nei mercati, è rarissima. 

Oggi Nvidia ha superato i 4.000 miliardi di dollari di capitalizzazione, 
diventando la società più grande al mondo, superando colossi come Apple e 
Microsoft. È un traguardo storico, ma come spesso accade in finanza, più in alto 
si sale, più ci si espone al rischio di cadere. 

Guardando al passato, la leadership di mercato non è mai stata eterna. Apple 
ha mantenuto la vetta per circa sei anni, dopo essere stata la prima a 
superare i mille miliardi nel 2018. Prima di lei, Microsoft e per un brevissimo 
periodo Cisco nel 2000 si sono alternate al primo posto, ma nel caso di Cisco 
la supremazia è durata solo pochi mesi, prima che la bolla delle dot-com 
esplodesse. 
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Il punto interessante però non è tanto quanto durerà questo primato, ma cosa 
è successo storicamente a chi è arrivato così in alto. Un’analisi condotta 
da Ned Davis mostra che, dal 2003 in poi, chi ha investito nel titolo più 
capitalizzato del mondo ha avuto una performance inferiore all’S&P 500 
di oltre 100 punti percentuali. In altre parole, comprare il leader assoluto 
di mercato ha quasi sempre significato sottoperformare. 

Questo accade perché, quando un titolo raggiunge simili dimensioni, il mercato 
gli attribuisce aspettative perfette, spesso irrealistiche. I tassi di crescita che 
lo hanno portato fin lì diventano difficili da mantenere. Ogni piccolo ostacolo, 
ogni rallentamento, può scatenare vendite pesanti. E anche se il business resta 
solido, i prezzi potrebbero già aver scontato dieci anni di successi futuri. 

Nvidia oggi è senza dubbio un’azienda straordinaria. Ma quando una società 
diventa la più grande del mondo, il rischio non è più legato alla qualità 
del business, bensì all’eccesso di entusiasmo dei mercati. E la storia 
insegna che chi compra in questi momenti raramente fa un buon affare nel medio 
termine. 

Essere leader non significa garantire rendimento. Anzi, proprio perché tutti 
guardano nella stessa direzione, le sorprese più grandi arrivano da chi sta 
nell’ombra. 

 

Potrebbe sembrare una battuta, ma la 
domanda è più seria di quanto sembri. 
Il protagonista è Bill Ackman, uno dei 
più noti gestori di hedge fund 
americani, che ad aprile ha fatto una 
mossa a dir poco sorprendente: ha 
investito pesantemente in Hertz, 
una società di noleggio auto, in un 
momento in cui la fiducia dei 
consumatori e dei dirigenti stava 
crollando a causa dei nuovi dazi imposti 
dal presidente Trump, le cosiddette 
“tariffe del liberation day”. 

A prima vista, puntare su una società 
che dipende dal turismo e dai viaggi 
d’affari sembrava una follia. Ma proprio 

i dazi erano il vero motivo di questa scelta, non un ostacolo. Ackman ha 
spiegato che Hertz possiede oltre mezzo milione di auto, per un valore stimato 
attorno ai 12 miliardi di dollari. Con l'aumento dei dazi, i prezzi delle auto 
nuove salgono, rendendo le auto usate più preziose. Basta un aumento del 
10% del valore delle auto di Hertz per generare un guadagno teorico pari a metà 
del valore dell’intera società in Borsa. 
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Il mercato ha reagito con entusiasmo. Il titolo Hertz è salito del 118% in 
appena tre mesi, mantenendo i guadagni. E se è vero che non tutte le aziende 
legate al mondo delle auto usate hanno beneficiato subito, il quadro potrebbe 
migliorare nei mesi a venire. 

Quando le vendite di auto nuove rallentano e i prezzi delle usate aumentano, le 
persone tendono a tenersi l’auto che hanno già, magari investendo in 
riparazioni e manutenzione. Questo scenario favorisce le catene di ricambi 
auto. Negli Stati Uniti, due nomi dominano questo settore: AutoZone e O’Reilly 
Automotive. 

Già durante la crisi del 2008-2009, mentre l’economia crollava, questi due 
colossi hanno sovraperformato l’indice S&P 500 di 63 e 55 punti percentuali. 
E avrebbero potuto fare anche meglio se non fosse intervenuto il programma 
governativo “Cash for Clunkers”, che ha rottamato centinaia di migliaia di 
vecchie auto. 

Negli ultimi anni, uno schema simile si è ripetuto. Dopo il crollo iniziale delle 
vendite dovuto alla pandemia, i numeri sono tornati a correre fino a 18 
milioni di veicoli l’anno ad aprile 2021. Poi, a causa di problemi nelle catene 
di fornitura, i concessionari non riuscivano più ad avere abbastanza auto. Di 
conseguenza, le vendite sono scese fino a 12,7 milioni entro settembre. Quando 
poi l’offerta è tornata alla normalità, ci ha pensato la Fed ad alzare i 
tassi, rallentando di nuovo gli acquisti. E proprio in quel periodo, tra il 2021 e 
la fine del 2022, AutoZone e O’Reilly hanno battuto l’S&P 500 di 79 e 54 
punti percentuali. 

Ora i dazi imposti da Trump sembrano ricreare una dinamica simile. L’indice 
Manheim, che misura il valore delle auto usate, ha registrato a giugno il 
maggiore incremento annuale dal 2022. Molti consumatori e concessionari 
hanno accelerato gli acquisti di auto nuove a marzo e aprile, anticipando i dazi. 
Ma da allora le vendite si sono fermate bruscamente, e c’è anche una 
riduzione del numero di auto in scadenza di leasing, quindi meno veicoli 
“semi-nuovi” sul mercato. 

Nonostante tutto, le previsioni di utili per AutoZone, O’Reilly e Hertz sono 
leggermente calate quest’anno. Ma gli investitori più attenti, come Ackman, 
stanno guardando oltre questo impatto immediato, scommettendo su una 
domanda in crescita per auto usate e manutenzioni. 

Anche gli analisti sembrano fiduciosi. Oggi la percentuale di 
raccomandazioni di “acquisto” su O’Reilly è la più alta dal 2017, e su 
AutoZone è ai massimi degli ultimi 20 anni. Non sono solo parole: è un 
segnale concreto che il settore potrebbe continuare a correre. 

Chi ha fiuto, sa dove trovare valore. Anche se tutto il mercato guarda ai 
colossi dell’IA o alle grandi banche centrali, qualcuno compra auto usate… e 
ci fa una fortuna. 
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O’Relly Automotive (ORLY): Trend di lungo molto regolare. Da tempo è alle 
prese con una forte resistenza a 95 dollari, in presenza di un quadro delle medie 
positive nel lungo che conferma il supporto a 86. La rottura di 95 dollari se 
confermata aprirebbe la strada ad un movimento importante.  

 
 
Autozone (AZO): in questo caso il target resistenza situato a 3560 dollari è 
stato superato da tempo con tanto di pull-back rialzista sulla media a 200 gg. 
Da notare che entrambe i titoli sono al momento in contrazione di forza rispetto 
all’indice SP500. Quindi rimaniamo in osservazione. Dati attesi per fine agosto. 
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L’annuncio è arrivato con la 
forza di una mazzata: Donald 
Trump ha inviato una lettera alla 
presidente della Commissione 
europea Ursula von der Leyen 
minacciando dazi del 30% su 
tutte le esportazioni europee a 
partire dal primo agosto. Ma non 
solo: se l’Europa dovesse 
rispondere con contromisure, 
Trump è pronto ad alzare 
ulteriormente l’asticella, 
aggiungendo un altro 30%. Una 
guerra commerciale vera e 
propria, che rischia di colpire 
direttamente l’industria, i 
consumatori e la fragile 
economia del vecchio 
continente. 

Come spesso accade con Trump, alla minaccia si affianca uno spiraglio di 
trattativa. Nella lettera infatti si legge che gli Stati Uniti sarebbero pronti a 
rivedere la posizione se l’Europa decidesse di aprire davvero i suoi mercati e 
rimuovere le attuali barriere tariffarie e non tariffarie. Ma il tono resta quello del 
ricatto. 

L’Europa ha reagito con fermezza, ma anche con un certo imbarazzo. 
Von der Leyen ha promesso di lavorare per un accordo, ma ha anche dichiarato 
che l’Unione adotterà “tutte le misure necessarie” per difendere i propri interessi. 
Parole che cercano di bilanciare il tentativo diplomatico con la necessità di non 
farsi schiacciare. Ma il problema è profondo: Trump accusa da tempo l’Europa di 
avere un enorme surplus commerciale con gli Stati Uniti, frutto – a suo dire – di 
regole ingiuste e penalizzanti per le aziende americane. 

Nella stessa settimana, lettere simili sono state inviate anche a paesi come 
Giappone, Brasile e Corea del Sud, con dazi tra il 20% e il 50%, inclusa una 
stangata sul rame. Trump, insomma, sembra voler riscrivere l’intero sistema del 
commercio globale a colpi di tariffe. 

A peggiorare il tutto, c’è un paradosso inquietante: proprio nei giorni 
precedenti, Trump aveva lasciato intendere di apprezzare l’atteggiamento 
dell’Europa, passata da “molto dura” a “molto gentile”. Un gioco delle parti? Una 
finta distensione? Forse, ma intanto l’Europa si trova ora con una mina sotto i 
piedi. 

Il bilancio federale americano ha intanto registrato un surplus inatteso 
di 27 miliardi a giugno, proprio grazie al gettito doganale. Le tariffe, 
insomma, non sono solo uno strumento politico, ma anche fiscale. In quattro 
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mesi, la loro incidenza sul bilancio è più che raddoppiata, diventando la quarta 
voce di entrata per il governo USA. Ma a che prezzo? Gli effetti sull’inflazione e 
sui consumi interni iniziano a preoccupare anche la Fed, che ha rinviato ancora 
un possibile taglio dei tassi. 

Anche il Messico è stato colpito, nonostante sia oggi il primo partner 
commerciale degli Stati Uniti. E non sono bastate le aperture diplomatiche della 
nuova presidente messicana Sheinbaum: Trump l’ha accusata di non aver fatto 
abbastanza contro i cartelli della droga. 

In tutto questo, l’Europa appare smarrita, colpita nel momento più fragile. 
Dopo mesi di concessioni in campo militare (Nato), fiscale (digital tax) e 
diplomatico (rapporto con le big tech), si trova davanti al fatto compiuto. E il 
messaggio è chiaro: non basta essere alleati, bisogna anche essere utili e 
remissivi. 

Il punto che colpisce di più è la posizione dell’Europa: sottomessa e 
messa all’angolo. Dopo essersi allineata senza troppe resistenze alle richieste 
americane sulla spesa militare, dopo aver abbassato la testa sul fronte della 
tassazione delle multinazionali digitali per non disturbare i colossi USA, ora 
riceve in cambio una delle peggiori minacce commerciali mai viste. 

L’Europa ha nutrito l’illusione che un atteggiamento accomodante 
potesse disinnescare l’aggressività trumpiana. Ha cercato di prevenire il 
conflitto con gesti di apertura e disponibilità, pensando che la diplomazia 
bastasse a contenere gli impulsi muscolari della Casa Bianca. Invece è arrivato 
un altro schiaffo. La realtà è che Trump ragiona da uomo d’affari: chiede, 
minaccia, rilancia. E mentre lui gioca a poker, l’Europa sembra ancora aspettare 
il proprio turno nel gioco della briscola. 

Questa vicenda ridicolizza l’Europa, o almeno ne mette a nudo la totale 
mancanza di leva strategica. Fa di tutto per non irritare Washington, e si ritrova 
comunque travolta. Non solo: deve ora scegliere se reagire con forza, rischiando 
un’escalation, o se piegarsi di nuovo, perdendo la faccia e magari anche il tessuto 
industriale. 

Ma l’illusione peggiore è quella di poter negoziare con chi non ha interesse a 
trattare. Trump ha capito che i dazi sono un’arma potente non solo contro 
i nemici, ma anche contro gli alleati. Perché colpiscono là dove fa più male: 
l’export, la manifattura, la fiducia. E soprattutto dimostrano che il “grande 
alleato americano” non esita a colpire, se può incassare. 

Lunedì i mercati reagiranno. Ma è la politica a dover rispondere. Se ne è 
capace. 

Forse sarebbe arrivata anche l’ora di dire basta ad un sistema americo-centrico. 
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SP500: in queste settimane si è avvicinato moltissimo alla resistenza di 6350, 
ma la cosa che ci affascina maggiormente è la presenza del set-up che avevamo 
indicato per l’11 di luglio. Primi segnali negativi alla rottura di 6190. Al momento 
in termini di forza il mercato Usa è superiore all’Europa.     

 

NASDAQ 100: anche qui a set-up non si scherza. Nella precedente settimana è 
stata testa più volte la resistenza di 23000 senza successo. Supporto 22600.      
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PLATINUM (ETF XAD3): gli indicatori rimangono sempre molto forti e il 
movimento attuale rientra in una fase di consolidamento obbligata. Il primo 
target è situato a 79 euro.   

 

DAX: in questo caso il set-up è avvenuto in data 10 luglio con successivo disegno 
del massimo. Supporto 23400. Indicatori neutri e forza comparativa negativa.  
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KOREA (ETF KOR): continuiamo a monitorare da vicino questo etf in quanto 
possiede una forza comparativa interessante in presenza di indicatori 
decisamente rialzisti. Il quadro di lungo sta rafforzando la propria impostazione 
rialzista.   

 

EMERGING ASIA (ETF EEMA):  segnali positivi sui mercati asiatici. Il target 
resistenza di 80 euro è stato superato. Buone probabilità di flussi in entrata per 
i prossimi mesi su questa area, almeno stando agli indicatori.   
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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 
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. 

 
02/03/2025 Viene inserito Cina (LCCN) e diminuito Nasdaq 
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I primi 30 titoli Europa per indicatore MRA 

 
I primi  titoli Cina per indicatore MRA 
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I primi 30 titoli Usa per indicatore MRA 

 
I primi 30 titoli Etf per indicatore MRA 
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Performance da inizio anno 
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RENDIMENTI BOND 
 

1 SETTIMANA FA 

 
OGGI 
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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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