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 In settembre il quadro dei mercati si è rafforzato rispetto a quanto 
vedevamo a fine agosto. Il confronto tra le due date mostra un 
ampliamento del fronte “risk-on”: molti asset hanno guadagnato 
terreno, mentre altri hanno perso forza. 

La spinta più evidente arriva dai metalli preziosi. Oro +9% e 
Argento +16% rispetto a fine agosto hanno cambiato marcia, 
passando da semplicemente positivi a veri protagonisti. Anche l’ETF 
sull’oro fisico ha seguito la stessa traiettoria, con un guadagno a 
doppia cifra. 

Sul fronte azionario statunitense il progresso è chiaro. Nasdaq +5% e Russell 2000 +3% 
sono passati in strongbullish, segnale che il rialzo non riguarda solo i colossi tecnologici ma anche 
le aziende più piccole. L’S&P 500, con un +3%, conferma un quadro solido. 

In Asia il confronto con fine agosto è ancora più netto: Corea +9%, Cina +6% ed Emerging 
Markets Asia +6% hanno rafforzato la loro tendenza, passando in strongbullish. America 
Latina non è da meno: Messico +8% e Brasile +4% hanno proseguito il recupero. 

L’Europa invece resta divisa. Spagna +3% e Italia +1% hanno mantenuto un andamento 
positivo, ma Germania -1% e Francia -1% sono scese in neutral, mentre Svizzera -2% e 
Belgio -3% hanno perso terreno entrando in ribasso. 

Le materie prime agricole continuano a deludere: zucchero -4%, cacao -11% e mais -2% 
peggiorano rispetto a fine agosto, con il cacao addirittura in iperbearish. Il petrolio è rimasto 
quasi invariato, mentre il caffè ha difeso una performance positiva del +7%. 

Sul fronte valutario il quadro è più sfumato: euro +0,16% e dollaro australiano +0,12% 
contro dollaro USA, mentre la sterlina ha perso terreno (-0,76%). Il dollaro si è rafforzato su 
yen (+1,66%) e dollaro canadese (+1,41%), ma ha perso sul peso messicano (-1,55%). Nel 
complesso, il Dollar Index è praticamente invariato (+0,14%), segno che non c’è stato un 
vero indebolimento generalizzato. 
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Titoli Macrotrend 

L’aggiornamento di fine settembre mostra un mercato più ampio e dinamico rispetto a 
fine agosto, ma con forti divergenze tra settori e titoli. L’analisi evidenzia che l’area 
STRONGBULLISH rimane popolata, mentre alcune storie in euforia hanno perso 
forza e altre, rimaste indietro, hanno recuperato in modo deciso. 

Tra i movimenti più evidenti spicca AppLovin (+40%), che guida la classifica dei rialzi 
con un’accelerazione impressionante. Bene anche SolarEdge (+16,6%), che rimbalza 
con decisione dopo una lunga fase debole, e Ciena (+10,7%), che conferma il buon 
momento del comparto infrastrutturale. First Solar (+12,7%) e Nextracker 
(+8,6%) consolidano la leadership nel settore rinnovabili, mostrando che qui gli 
acquisti sono tornati in maniera selettiva. 

Sul fronte tech “big cap” il tono è più cauto: Meta (+0,7%) segna un lieve progresso, 
mentre Alphabet (+15,8%), Broadcom (+12,5%) e Arista (+4,4%) restano 
solidi. In calo invece Celsius (−13,5%), che smorza l’entusiasmo dei mesi precedenti, 
e AMD (−1,9%), che insieme a Nvidia (−3,4%) mostra prese di beneficio nei 
semiconduttori. Anche Tesla (+32%) sorprende, dopo mesi di andamento altalenante, 
riportandosi fra i titoli più comprati. 

Nei difensivi e utility prevale un tono debole: American Water (−5%), Essential 
Utilities (−2,2%), Iberdrola (−0,7%) hanno perso slancio, mentre Xylem 
(+1,0%) e Eaton (+4,7%) reggono meglio, confermando che il mercato preferisce 
ora il rischio ciclico a quello difensivo. 

Alcuni titoli hanno invertito la rotta: DigitalOcean (+11,4%) passa in recupero dopo 
un agosto negativo, IBM (+16,8%) sorprende tornando a farsi comprare, mentre 
Check Point (+6,0%) mostra segnali di forza dopo settimane difficili. Al contrario, nel 
farmaceutico-biotech si osservano segnali contrastanti: Neurocrine (+1,7%) e Eli 
Lilly (−1,1%) restano stabili, ma Moderna (−6,9%) e Dexcom (−11%) restano 
sotto pressione. 

In sintesi operativa: 

 Rispetto a fine agosto, il mercato è più ampio: molti titoli in forte rialzo e meno 
casi estremamente negativi. 

 Tech e rinnovabili trainano, con accelerazioni spettacolari su alcuni nomi (APP, 
TSLA, SEDG). 

 Semiconduttori misti: prese di beneficio sui leader più caldi, ma solidità diffusa 
nell’ecosistema. 

 Difensivi in ombra, con utility e acqua che perdono appeal. 
 Ritorni interessanti su titoli rimasti indietro (IBM, DOCN, CHKP). 

Il messaggio resta chiaro: il mercato ha rafforzato l’ampiezza del rialzo, ma la 
selezione è cruciale. Conviene cavalcare i trend vincenti senza inseguire eccessi e 
approfittare dei ritorni dei “dimenticati” quando mostrano segnali tecnici di svolta. 
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Negli anni ’70 si pensava che 
potesse nascere una nuova corsa 
all’oro, simile a quella 
dell’Ottocento. Dopo che nel 1971 
il dollaro fu sganciato dal metallo 
giallo, il prezzo dell’oro iniziò a 
salire rapidamente. Per decenni, 
dal 1933, agli americani era stato 
vietato possedere lingotti e 
monete, e l’unico modo per 
investire era comprare azioni 
minerarie. Ma tutto cambiò nel 
1975, quando il Congresso tolse 
quel divieto. Si immaginava una 
folla pronta a comprare oro 
fisico, e i giornali titolavano 
come se fosse in arrivo una 
nuova febbre del metallo. Le 
pubblicità erano ovunque e le 

grandi società finanziarie si preparavano a un’ondata di domanda. 

Eppure le cose andarono diversamente. Dopo anni di rialzo, con l’oro che era già 
salito del 400% in quattro anni, le aspettative si infransero: l’interesse dei 
risparmiatori fu molto più debole del previsto e i prezzi crollarono. In 
contemporanea, le Borse, che uscivano da un periodo molto negativo, vissero 
tra il 1975 e il 1976 due anni di fortissimo recupero. Un perfetto esempio di 
quanto spesso il mercato si comporti al contrario di quello che tutti si aspettano. 

Quella storia dovrebbe far riflettere oggi, dopo la recente decisione di 
semplificare le regole per la quotazione degli ETF spot legati alle criptovalute. 
Molti sognano che, come accadde per i fondi spot su bitcoin lanciati nel 2024, 
anche altre monete digitali diventino facilmente acquistabili come un’azione 
qualunque. Ma la lezione del passato è che non sempre il grande evento 
atteso porta con sé guadagni immediati: spesso avviene l’opposto, il 
classico “comprare la voce, vendere la notizia”. 

Negli ultimi mesi alcune criptovalute hanno già mostrato questa dinamica. 
Solana, ad esempio, aveva toccato il massimo il giorno prima dell’insediamento 
di Trump, sostenuta dalle aspettative di politiche favorevoli al settore, ma da 
allora ha perso oltre il 30%. Ancora più clamoroso il caso di Fartcoin, salito del 
3000% dopo le elezioni, per poi crollare del 77%. Oppure Useless coin, che a 
luglio valeva 420 milioni di dollari e oggi ha perso due terzi del suo valore. Il suo 
stesso slogan ironico recita: “La prima criptovaluta al mondo che non promette 
nulla e mantiene la promessa”. 

Il paragone con l’oro aiuta a capire un altro punto fondamentale. Negli anni ’70 
l’oro si era dimostrato una copertura efficace durante il crollo di Borsa 
del 1973-74. Le criptovalute, invece, finora hanno mostrato il comportamento 
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opposto: tendono a salire quando gli investitori azionari sono euforici e a 
scendere nei momenti di paura. Questo significa che non rappresentano un vero 
“bene rifugio”, ma piuttosto un’espressione estrema della fiducia o della 
speculazione. 

È vero che i fondi spot su bitcoin hanno avuto successo e hanno attirato decine 
di miliardi di dollari, con il prezzo che è triplicato nell’anno precedente al loro 
lancio. Ma è altrettanto vero che estendere lo stesso modello a monete più 
piccole o addirittura nate per scherzo, come Dogecoin, comporta rischi enormi. 
Non è un caso che fino a poco tempo fa le autorità avessero respinto queste 
richieste, proprio perché troppo facili da manipolare. 

In definitiva, se il passato insegna qualcosa, è che il sogno di arricchirsi 
rapidamente seguendo la moda del momento raramente si realizza. Il mercato 
tende a deludere le aspettative quando l’entusiasmo è eccessivo, 
trasformando ciò che sembrava una corsa all’oro in una corsa al nulla. E 
chi oggi pensa di fare fortuna con i nuovi ETF sulle cripto dovrebbe ricordarsi di 
quella falsa febbre dell’oro del 1975. Non sempre chi ride alla partenza arriva a 
ridere anche al traguardo. 

 

Il grafico mostra l’andamento percentuale del prezzo dell’oro negli anni che 
precedono e seguono il 1975, quando agli americani fu finalmente permesso di 
detenere lingotti e monete dopo oltre quarant’anni di divieto. 

Come si vede, tra la fine degli anni ’60 e l’inizio dei ’70 l’oro passa da 
variazioni modeste a rialzi molto forti, con guadagni annuali che in alcuni 
casi superano il 60-70%. Questo movimento coincide con la decisione del 1971 
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di sganciare il dollaro dal metallo, evento che fece esplodere la domanda e i 
prezzi. 

Tuttavia, l’elemento più interessante è proprio il 1975. In quell’anno, mentre 
tutti si aspettavano una nuova corsa all’oro grazie alla liberalizzazione del 
mercato, il prezzo crolla invece di continuare a salire. La linea blu scende 
bruscamente, evidenziando un calo di oltre il 20%. 

 

Il mondo delle vendite allo scoperto, cioè quel meccanismo per cui si prendono 
in prestito azioni per venderle subito con la speranza di ricomprarle più tardi a 
un prezzo più basso, non è mai stato per i deboli di cuore. Negli ultimi mesi è 
diventato ancora più rischioso, perché il rialzo dei titoli speculativi ha 
messo in difficoltà diversi hedge fund. 

Il paradosso è che proprio nei momenti più “caldi” dei mercati, quando i prezzi 
sembrano correre senza logica, aumentano i possibili candidati per chi vuole 
scommettere al ribasso. Ma questi periodi sono anche i più pericolosi: basta un 
improvviso entusiasmo collettivo per trasformare una buona idea in una 
trappola. Il rischio principale è la cosiddetta short squeeze, cioè la corsa 
forzata dei ribassisti a ricomprare le azioni che avevano venduto, 
facendo così salire ancora di più i prezzi. 
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Un esempio rimasto famoso è quello di GameStop nel gennaio 2021, quando 
Melvin Capital perse metà dei suoi asset nel giro di poche settimane. Da allora 
molti fondi hanno imparato a essere più cauti, ma nonostante ciò i titoli più 
shortati hanno continuato a registrare performance sorprendenti. Da aprile, 
dopo il cosiddetto “swoon” del mercato, molte azioni ad alta volatilità hanno 
avuto un vero e proprio rally, tanto che l’indice S&P 500 High Beta è salito 
del 72%, il doppio dell’S&P 500 nello stesso periodo. 

Questi movimenti sono stati alimentati anche dal ruolo dei piccoli investitori e 
dei social media. Quando un titolo perde soldi ma appartiene a un settore 
di moda, come l’intelligenza artificiale, spesso attira compratori 
nonostante i fondamentali deboli. E non di rado la motivazione principale è 
proprio che quel titolo è molto shortato: il pensiero diffuso è “se gli hedge fund 
sono tutti contro, allora salirà”. 

Ora però qualcosa sta cambiando. La recente ondata di vendite legata ai dubbi 
sulla redditività dell’IA ha interrotto il rally e diversi analisti pensano che 
martedì scorso possa aver segnato un picco di euforia nei mercati. Se 
così fosse, il contraccolpo per i titoli più speculativi e amati dai ribassisti potrebbe 
essere forte e doloroso. 

Gli studiosi del Leuthold Group ricordano che, dopo il primo boom delle meme 
stock, i titoli più shortati hanno battuto il mercato solo in cinque mesi, mentre 
per i successivi diciassette mesi sono rimasti indietro quasi sempre, con una 
sottoperformance media di sei punti percentuali al mese. La storia suggerisce 
quindi che i rally basati sull’eccesso di entusiasmo non durano a lungo. 

Non mancano i nomi considerati più a rischio: Palantir, Robinhood, Centrus 
Energy e QuantumScape sono stati citati tra i titoli che hanno corso troppo. E 
come scrivono gli strategist di BTIG, il mercato sembrava “tirato come un 
elastico” e inevitabilmente destinato a mollare la tensione. 

Per molti investitori le ultime sedute non sono state piacevoli, ma per alcuni 
fondi la fine di questa corsa sfrenata può rappresentare un ritorno a una certa 
normalità. In un mercato meno dominato dalla speculazione e più dai 
fondamentali, i rischi per i ribassisti diminuiscono e le distorsioni si 
attenuano. Chi segue con pazienza le regole di base della finanza sa che 
l’euforia non dura mai per sempre, e che il tempo, alla fine, tende a rimettere le 
cose in ordine. 
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L’oro sussurra: guardate all’energia 

 

Negli ultimi anni abbiamo assistito a una straordinaria fase di euforia nei mercati, 
alimentata da liquidità abbondante, politiche monetarie accomodanti e un 
entusiasmo quasi irrazionale verso alcuni settori considerati vincenti. L’oro, 
storicamente un indicatore anticipatore, sembra suggerire che ci 
troviamo davanti a un punto di svolta. Le sue dinamiche, se confrontate con 
quelle dell’energia e delle materie prime, mostrano spesso un anticipo di circa 
due anni: se così fosse, i prossimi mesi potrebbero vedere un ritorno di 
protagonismo del comparto energetico e delle risorse reali. 

Il contesto si presenta come un bivio. Da un lato, lo scenario di un crollo della 
domanda globale, con un brusco rallentamento dell’economia che ridurrebbe i 
consumi e gli investimenti. In questa ipotesi le materie prime perderebbero 
spinta, i prezzi calerebbero e gli indici legati a energia e commodities subirebbero 
un ridimensionamento. La correlazione storica tra oro e materie prime potrebbe 
spezzarsi e i rendimenti obbligazionari scenderebbero, segnalando l’avvicinarsi 
di una fase recessiva. 

Dall’altro lato, resta aperta la possibilità che i policy maker continuino a 
inondare i mercati di liquidità, prolungando una “everything bubble” che da 
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tempo appare scollegata dai dati reali dell’economia. Questa strada 
indebolirebbe ulteriormente le valute, alimenterebbe l’inflazione e spingerebbe i 
prezzi delle materie prime verso l’alto. In tale scenario, gli asset reali e i 
settori legati all’energia verrebbero visti come rifugi naturali, capaci di 
difendere il potere d’acquisto e offrire rendimenti superiori rispetto agli asset 
finanziari tradizionali. 

In entrambi i casi, emerge un filo conduttore: il ciclo di entusiasmo che ha 
spinto al rialzo alcuni comparti (vedi IA) sembra ormai maturo. Questo 
non significa che un crollo sia imminente, ma che il mercato ha già prezzato 
buona parte delle aspettative positive e ora diventa più fragile.  

Un punto di svolta non è sempre un crollo: può essere anche una fase 
laterale, caratterizzata da maggiore volatilità, dove gli utili devono raggiungere 
le valutazioni già elevate. Tuttavia, è proprio in queste fasi che si vedono le 
rotazioni: i settori che hanno corso di più rischiano di rimangiarsi i guadagni 
accumulati, mentre emergono nuove aree di interesse, spesso più difensive o 
legate a beni reali. 

Cosa rende evidente la maturità di questo ciclo? Prima di tutto le valutazioni 
tirate, con aziende che trattano a multipli elevatissimi rispetto agli utili effettivi. 
Poi il posizionamento affollato, con troppi investitori concentrati sugli stessi 
titoli e sugli stessi temi, convinti che nulla possa andare storto. Infine, la 
narrazione dominante, che diventa quasi dogmatica: “questa tecnologia 
rivoluzionerà tutto”, “questo settore salirà senza sosta”. Quando la convinzione 
è così diffusa, basta poco per far vacillare la fiducia. 

Gli indizi pratici non mancano. Si moltiplicano gli scivoloni anche dopo 
notizie positive, i listini reggono grazie a pochi titoli leader mentre il resto del 
mercato arranca, i titoli speculativi faticano a segnare nuovi massimi e cresce 
l’interesse verso comparti legati all’inflazione, come energia e risorse naturali. 
Sono segnali che il capitale sta lentamente cambiando direzione. 

Per un risparmiatore comune, la lezione è chiara: in questa fase non conviene 
inseguire l’euforia. I settori che hanno già corso molto rischiano di 
rimangiarsi i guadagni, mentre quelli legati a beni tangibili possono offrire sia 
protezione sia opportunità. Energia, commodities e asset reali non sono immuni 
da volatilità, ma storicamente hanno mostrato di resistere meglio in contesti 
inflattivi e di repressione finanziaria, quando le banche centrali mantengono i 
tassi reali artificialmente bassi. 

In definitiva, il mercato sta dicendo che la festa non è finita, ma la musica 
sta cambiando. Continuare a ballare allo stesso ritmo può diventare rischioso. 
Meglio iniziare a guardare ai settori dimenticati, a quegli asset che non hanno 
beneficiato dell’euforia, perché è lì che potrebbero aprirsi le nuove opportunità. 
L’oro, come spesso accade nella storia, sembra aver già lanciato il segnale: il 
prossimo ciclo potrebbe avere come protagonisti energia e materie prime, più 
che i soliti titoli di moda. 
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EEMA – MSCI Emerging Markets Asia Index Fund (NASDAQ US) 

L’ETF EEMA sta attraversando una fase molto interessante dal punto di vista 
tecnico. Dopo un lungo periodo laterale tra il 2022 e il 2023, i prezzi hanno rotto 
al rialzo la fascia di congestione e stanno ora consolidando sopra area 90 dollari. 
Il superamento deciso della resistenza in area 80, che corrispondeva al 100% 
del ritracciamento di Fibonacci, ha dato forza al movimento, aprendo la strada 
ai target successivi in area 91,50 e potenzialmente fino a 109,70. 

Le medie mobili confermano la solidità del trend: la media a 200 giorni (grigia) 
si trova ben più in basso, attorno a quota 78, mentre la media a 50 giorni (blu) 
ha recentemente accelerato verso l’alto, fungendo da primo supporto dinamico. 
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Anche i canali ascendenti tracciati suggeriscono margini di rialzo, con un 
supporto di medio periodo che passa attorno a quota 84. 

Dal punto di vista della forza comparativa, rispetto all’S&P 500 si osserva un 
miglioramento graduale ma non esplosivo, segno che gli investitori stanno 
iniziando a riconsiderare l’Asia emergente come alternativa, pur senza un netto 
abbandono del mercato americano. Il confronto contro l’oro, invece, rimane 
penalizzante, a conferma che le materie prime continuano ad attrarre una 
parte importante dei flussi. 

Gli oscillatori mostrano un quadro misto: l’RSI, dopo aver toccato livelli di 
ipercomprato, sta correggendo leggermente pur mantenendosi sopra quota 60, 
livello che conferma la fase positiva. L’indicatore DMI, invece, resta in trend 
rialzista ma con valori non ancora estremi, segnalando spazio per ulteriori 
allunghi. Anche il momentum, pur con qualche fisiologica correzione di breve, 
rimane in territorio positivo. 

In sintesi, l’ETF EEMA presenta un trend rialzista ben strutturato, con primi 
supporti in area 84 e 78, mentre le resistenze da monitorare si collocano a 91,50 
e successivamente 109. L’elemento da seguire con attenzione sarà la forza 
comparativa: se contro l’S&P 500 dovesse rafforzarsi, potremmo assistere a un 
vero e proprio ritorno di interesse per i mercati emergenti asiatici. 

 

REMX – VanEck Rare Earth and Metals UCITS ETF (Azioni Italia) 

Il comparto delle terre rare e dei metalli strategici sta vivendo un momento di 
forte risveglio dopo un lungo periodo di debolezza. Il grafico del REMX mostra 
come il superamento dell’area degli 8,20 abbia innescato un’accelerazione molto 
significativa, con prezzi che si muovono ora sopra quota 10,80, accompagnati 
da una chiara espansione dei volumi, segnale di crescente interesse da parte 
degli investitori. 
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Dal punto di vista tecnico, i livelli chiave da monitorare si collocano a 11,80 e 
15,30, zone dove convergono resistenze statiche e livelli di Fibonacci. La tenuta 
sopra questi valori potrebbe aprire la strada a un movimento più ampio con 
obiettivi potenziali in area 16,90 e, successivamente, verso 18,40. 

Interessante anche il confronto con l’oro: dopo un lungo periodo di debolezza 
relativa, la forza comparativa mostra segnali di risveglio, evidenziando che 
i metalli rari stanno iniziando a recuperare terreno rispetto al bene rifugio per 
eccellenza. 

Gli oscillatori confermano il momentum positivo: l’RSI si mantiene sopra quota 
60 senza ancora segnalare ipercomprato e il DMI indica un trend rialzista in 
rafforzamento. Il momentum, pur con qualche fisiologica correzione di breve, 
resta in territorio positivo e coerente con la fase di espansione. 

Il REMX quindi, sta uscendo da una fase laterale ribassista pluriennale e mostra 
chiari segnali di inversione rialzista. I supporti più rilevanti si trovano a 9,60 
e 8,20, mentre le resistenze strategiche sono fissate a 11,80 e 15,30. La 
combinazione di forte spinta volumetrica e miglioramento della forza 
comparativa contro oro rende il settore delle terre rare un tema da seguire con 
grande attenzione nelle prossime settimane. 

 

XAD3 – Xtrackers Physical Platinum EUR Hedged (Azioni Italia) 

Il platino, dopo anni di debolezza, sta mostrando segnali di inversione molto 
chiari. Il superamento dell’area dei 79,80 ha dato ulteriore forza al trend rialzista 
partito dai minimi di lungo periodo, con i prezzi che si muovono ora stabilmente 
sopra gli 83,90. Un aspetto tecnico di grande rilievo è la convergenza di due 
cicli: il primo, di lungo ribassista, e il secondo, di medio rialzista iniziato nel 
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2020. Entrambi individuano la zona 101/103 come obiettivo strategico, 
rendendola una resistenza chiave da monitorare. 

Le medie mobili confermano il rafforzamento: la 200 giorni, dopo un lungo 
periodo piatta, si è girata al rialzo e i prezzi la distanziano nettamente. Anche il 
DMI evidenzia un trend in rafforzamento, con valori in crescita dopo mesi di 
stabilità. 

Dal lato della forza comparativa contro l’oro, emerge un quadro incoraggiante: 
la tendenza ribassista di lungo sembra essersi fermata e si intravedono i primi 
segnali di recupero relativo. Questo fattore potrebbe attrarre flussi verso il 
platino come alternativa al metallo giallo, soprattutto in uno scenario di rotazione 
sui metalli industriali e preziosi meno “affollati”. 

L’RSI, sia di breve che di lungo periodo, si mantiene in territorio positivo. È da 
sottolineare come l’RSI a 14 giorni abbia superato con decisione quella di 
più lungo termine, segnale di momentum crescente. Anche il grafico del 
momentum percentuale conferma la forza relativa del movimento, con un 
incrocio rialzista delle medie veloci. 

In sintesi, il platino attraverso l’ETF XAD3 mostra un trend di inversione 
strutturale, con obiettivi rilevanti fissati prima in area 87,65 e successivamente 
tra 101 e 103, punto di snodo tra cicli di lungo e medio termine. Supporti 
strategici si collocano a 76 e 70, mentre la perdita di area 66 indebolirebbe lo 
scenario. La combinazione di nuovo interesse relativo contro oro, forza 
degli oscillatori e obiettivi tecnici ben definiti rende questo strumento uno 
dei più interessanti tra i metalli preziosi nel breve-medio periodo. 

 

XFVT – Xtrackers FTSE Vietnam Swap UCITS ETF (Azioni Italia) 
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Il Vietnam torna sotto i riflettori dopo anni di consolidamento e correzione. L’ETF 
XFVT ha completato un’importante fase di accumulazione e ha rotto al rialzo la 
resistenza in area 29,30, confermando un’inversione strutturale. Il movimento 
ha portato i prezzi a testare l’area dei 32,20/33,10, livello che coincide con 
l’estensione di Fibonacci al 161,8%. Un superamento deciso di questa soglia 
aprirebbe spazi verso i target successivi a 34,40 e 39,20, fino all’area più 
ambiziosa dei 42,20/49,00. 

Dal punto di vista della forza comparativa contro l’oro, si intravede un 
miglioramento: dopo un lungo periodo di debolezza relativa, il Vietnam ha 
iniziato a mostrare segnali di recupero, anche se il trend rialzista deve ancora 
consolidarsi per confermare una vera rotazione favorevole. 

Gli indicatori tecnici segnalano un quadro in raffreddamento dopo la corsa estiva: 
l’RSI si mantiene in area positiva ma sta correggendo dai massimi, indicando 
che il trend rialzista resta valido ma con fasi di pausa fisiologica. Il DMI conferma 
la forza del movimento ma con valori in calo, coerenti con una fase di 
consolidamento. Anche il momentum percentuale evidenzia un rallentamento, 
dopo aver sostenuto la spinta rialzista nei mesi precedenti. 

Il volume medio, seppur non esplosivo, si è allineato al rialzo e sostiene la 
struttura del movimento. Questo conferma che la rottura di area 29 non è stata 
casuale ma supportata da flussi reali. 

Il Vietnam pertanto sta mostrando un’inversione di medio periodo con 
obiettivi tecnici ben definiti, sostenuta da un miglioramento della forza 
relativa e da volumi coerenti. I supporti chiave si trovano a 29,30 e 27,00, 
mentre le resistenze principali sono a 33,10 e 34,40. Se superati, il potenziale 
di rialzo si allargherebbe verso 39 e oltre. L’ETF rimane quindi un candidato 
interessante per cavalcare un possibile ritorno dei mercati emergenti asiatici 
come alternativa ai listini sviluppati. 
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L’ETF Amundi MSCI Korea sta vivendo una fase di forte risveglio tecnico dopo 
anni di movimenti contrastati. La rottura dei massimi relativi ha proiettato le 
quotazioni in area 72, un livello che coincide con il 161,8% di estensione di 
Fibonacci e rappresenta un target intermedio molto significativo. La proiezione 
successiva si colloca in area 106, che resta il vero obiettivo di medio periodo se 
il trend rialzista dovesse consolidarsi. 

Sul piano relativo, la forza comparativa contro l’oro mostra ancora un quadro 
fragile: la Corea sta recuperando terreno, ma l’impostazione rimane sotto 
pressione se confrontata con l’asset rifugio per eccellenza. È un segnale che il 
rally, pur forte in termini assoluti, deve ancora conquistare credibilità nella 
rotazione globale. 

Gli indicatori di momentum e di forza relativa (RSI) mostrano oscillazioni 
accentuate ma senza eccessi preoccupanti. La dinamica suggerisce che, dopo 
l’accelerazione, il mercato potrebbe prendersi una pausa fisiologica senza 
compromettere il quadro rialzista di fondo. Anche il DMI conferma un 
miglioramento della tendenza, con segnali coerenti a favore dei compratori. 

La Corea è tornata al centro dell’attenzione degli investitori 
internazionali, sostenuta dalla ripresa dei semiconduttori e dalla percezione di 
un rinnovato dinamismo del mercato asiatico. Tuttavia, sarà cruciale la capacità 
di consolidare i guadagni sopra i livelli chiave di 65-66: solo così si potrà 
guardare con fiducia al target dei 106 punti. 
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Il grafico del WisdomTree Cocoa mostra bene la fase delicata che sta vivendo 
il mercato del cacao. Dopo il rally spettacolare che aveva portato i prezzi a 
moltiplicarsi in pochi mesi, siamo entrati in una fase di debolezza strutturale. La 
rottura della trendline discendente non è ancora avvenuta e il prezzo continua a 
muoversi dentro un triangolo discendente, figura tecnica che in genere 
anticipa movimenti esplosivi. Il supporto chiave resta in area 10,20–10,30, e 
la perdita di questa zona potrebbe accelerare le vendite, riportando le quotazioni 
verso livelli molto più bassi. Al contrario, solo un ritorno sopra i 12 e la trendline 
discendente darebbe un primo segnale di inversione. 

Dal confronto con l’oro emerge un quadro di grande debolezza: la forza relativa 
è in costante calo, segno che il cacao sta sottoperformando non solo rispetto 
ad altri asset, ma anche rispetto a un bene rifugio per eccellenza. Questo è un 
chiaro segnale che la fase correttiva non è ancora terminata. 

Gli indicatori tecnici confermano il quadro fragile. L’RSI è sceso sotto la soglia 
di equilibrio, con valori che restano in area di debolezza senza segnali di 
ipervenduto forte. Anche il DMI mostra un trend ribassista ancora in atto, 
mentre il momentum oscilla sotto lo zero, rafforzando l’idea di una pressione 
negativa. Un altro elemento da sottolineare è la volatilità molto alta, che 
amplifica i movimenti e rende il mercato adatto solo a chi ha una forte 
propensione al rischio. 

In sintesi, il cacao si trova in una fase decisiva: la rottura del supporto 
confermerebbe una nuova gamba ribassista, mentre solo un recupero deciso 
sopra i 12 darebbe un segnale costruttivo. In questo contesto, prevale la 
prudenza: il mercato resta speculativo, con grandi opportunità ma anche rischi 
elevati. Per un risparmiatore comune, la lezione è chiara: dopo un boom 
verticale, i prezzi tendono a correggere con la stessa violenza, e la 
pazienza diventa fondamentale per evitare di restare intrappolati nei 
movimenti estremi. 
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SPDR S&P 500 Low Volatility UCITS ETF (LOWV) 

 
Il grafico mostra un quadro tecnico delicato. Dopo i massimi di inizio 2024 l’ETF 
ha progressivamente perso forza, rompendo al ribasso sia la media mobile a 13 
che quella a 89 periodi, e ora si trova sotto pressione anche rispetto alla 200. Il 
livello chiave di 70 rappresenta un punto di equilibrio, ma la tendenza resta 
discendente con il rischio di un ritorno verso l’area 67,8 prima e 60 
successivamente, dove passa il supporto di Fibonacci di lungo periodo. 

Dal punto di vista comparativo, la forza relativa contro l’S&P 500 continua 
a essere debole, segnale che il mercato sta privilegiando titoli più rischiosi e 
ciclici, lasciando indietro le strategie difensive. È una conferma della forte 
propensione al rischio attuale, dove gli investitori non cercano protezione ma 
rendimento. Questo rende LOWV un asset poco attraente finché non ci sarà 
un’inversione del sentiment. 

Gli oscillatori mostrano segnali contrastanti: l’RSI è in area neutrale, intorno a 
47, senza segnali chiari di rimbalzo, mentre il momentum resta negativo e non 
ha ancora fornito divergenze rialziste degne di nota. Anche l’indicatore DMI 
evidenzia una fase di perdita di direzionalità, con il trend dominante che si è 
indebolito e non offre spunti di inversione. 

In sintesi, LOWV al momento è un ETF che riflette scarsa appetibilità. Finché 
il mercato rimane in modalità “risk-on”, è probabile che i titoli difensivi vengano 
trascurati e che il prodotto non riesca a brillare. Solo un cambio di clima macro 
o un ritorno della paura sui mercati potrebbe ridargli attrattiva, trasformandolo 
in un’opportunità di rientro a sconto. 
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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 
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Buona Domenica 
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Glossario 

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