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La settimana che si è appena conclusa racconta 
molto del momento storico che stiamo vivendo. BCE 
e Banca del Giappone hanno deciso di non toccare i 
loro tassi di interesse, mentre la Federal Reserve ha 
annunciato un nuovo taglio dello 0,25%. Ma questa 
decisione non è stata affatto lineare, né scontata. 
All’interno del board della Fed ci sono opinioni molto 
diverse: c’è chi avrebbe voluto un taglio ancora più 
forte, e chi invece sosteneva che fosse meglio non 
tagliare affatto. Questo è un segno importante: la 
banca centrale più osservata al mondo non è 
sicura della direzione dell’economia. 

Il motivo ufficiale del taglio dei tassi è l’aumento della disoccupazione negli Stati 
Uniti. Powell aveva già anticipato che il mercato del lavoro stava mostrando 
segnali di indebolimento e, da allora, si sono susseguite nuove ondate di 
licenziamenti. In parte legate al ridimensionamento post-pandemico, in parte 
alla sostituzione dei lavoratori con sistemi di automazione e intelligenza 
artificiale. Il problema è che, proprio in queste settimane, lo shutdown del 
governo federale ha compromesso l’affidabilità di molti dati economici, rendendo 
la lettura dell’economia “alla cieca”. 

Quando a Powell è stato chiesto come prenderanno decisioni senza dati 
aggiornati, ha risposto: “Quando guidi nella nebbia, devi rallentare.” È una 
frase chiara: senza prove di un crollo dell’economia, la Fed non vuole tagliare 
troppo in fretta. Anche perché l’inflazione non è fuori pericolo, spinta dalla 
guerra commerciale in corso e dalle tensioni internazionali. Tagliare troppo i tassi 
potrebbe alimentarla di nuovo. E i mercati, intanto, sono già ai massimi. 
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A questo si aggiunge un fatto poco discusso, ma molto rilevante: oltre al taglio 
dei tassi, la Fed ha deciso di smettere di ridurre il proprio bilancio. In pratica, ha 
messo fine al “quantitative tightening”, la politica con cui negli ultimi due 
anni drenava liquidità dal sistema. D’ora in poi, sostituirà i titoli in scadenza con 
titoli nuovi, mantenendo costante la quantità di moneta in circolazione. Anche 
questo è un modo per evitare instabilità, soprattutto dopo che nelle ultime 
settimane alcune banche americane hanno dovuto finanziarsi a tassi più 
alti del previsto, segno che la liquidità non è così abbondante come sembra. 

 

Il grafico sopra ci fa vedere come il rapporto tra SP500 e liquidità in circolazione 
si sia già spinto su valori di allarme che ricordano il boom delle dot-com. 

Powell ha provato a dire che i tassi non contano molto per la grande corsa ai 
progetti legati all’AI. Ma è una frase furba: i mercati finanziari “anticipano” 
il futuro, e se il costo del denaro rimane elevato, i prezzi delle aziende 
innovative scendono. E quando i prezzi scendono, gli investimenti si riducono. 
L’economia reale dipende moltissimo dall’umore dei mercati, e i mercati 
dipendono moltissimo dai tassi. La Fed lo sa benissimo. 

Nello stesso momento, le trimestrali delle Big Tech hanno mostrato un quadro a 
più velocità. Meta ha registrato ricavi in forte crescita, ma un crollo dell’utile a 
causa di una tassa straordinaria voluta da Trump: il titolo è sceso. Microsoft ha 
battuto le stime ma non le aspettative “emotive” del mercato sull’AI: anche lì 
sono scattate vendite. Amazon e Apple, al contrario, hanno sorpreso 
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positivamente. E poi c’è Nvidia, che ha superato i 5.000 miliardi di dollari di 
capitalizzazione: un dominio quasi irreale. 

Tutto questo si intreccia con lo scenario geopolitico. Trump e Xi Jinping hanno 
riaperto il tavolo commerciale, ma a guadagnare tempo è soprattutto la 
Cina, che continua a proteggere i propri settori strategici e a scegliere con cura 
cosa concedere e cosa no. La vera partita si gioca ormai su energia, 
semiconduttori e controllo delle materie prime. E la Cina parte con un vantaggio 
enorme: controlla l’intera filiera delle batterie, dalle miniere alla 
produzione. L’Occidente lo ha scoperto troppo tardi, come ha scoperto troppo 
tardi di dipendere dal gas russo. 

Nel frattempo, l’Argentina festeggia Milei, con titoli di Stato e borsa in forte rally. 
Ma la domanda resta: il consenso è politico o è semplicemente un assegno 
americano promesso in cambio della sua vittoria? 

E poi c’è il quadro sociale. In tutto l’Occidente la popolazione invecchia, la 
mobilità sociale si blocca, la ricchezza si concentra. Una generazione 
cresce con l’idea che l’unico modo per “farcela” sia scommettere: in borsa, 
nelle crypto, nella speculazione di massa. I lavori utili alla società sono visti come 
fallimenti. Le aziende vengono premiate quando licenziano, non quando 
assumono. 

Siamo in un mondo dove crescita e fragilità convivono. Dove gli indici borsistici 
fanno record mentre le basi dell’economia reale scricchiolano. Dove la fiducia è 
l’ultima vera moneta rimasta. E dove la differenza tra costruire un futuro e 
consumare il presente si fa sempre più sottile. 

È un equilibrio che può durare ancora, ma non per sempre. 
E quando si guida nella nebbia, a volte rallentare non basta: bisogna decidere 
dove si vuole andare. 

C’è una frase attribuita a George Soros che merita 
di essere presa sul serio: “Investi dove 
manderesti a studiare tuo figlio.” Non è una 
frase morale, è una frase pragmatica. Significa che 
il vero valore di un Paese non si misura nei 
rendimenti trimestrali, ma in come tratta i suoi 
giovani, perché sono loro il capitale più prezioso. 

Se un luogo è un buon posto per crescere una 
persona, allora è un buon posto per far crescere 
anche un investimento. Se invece è un luogo che 
soffoca, limita, o logora, non importa quanto 
rendimento possa promettere nell’immediato: 
nel lungo periodo, distruggerà valore. 

La Finlandia ha capito che l’infanzia non è la fase 
della performance. Pochi compiti, meno 
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competizione, più relazioni umane, più tempo all’aria aperta. Il risultato è 
semplice: bambini sereni e curiosi, non bambini stanchi e già adultizzati. Una 
società che cresce così è una società stabile, e la stabilità, nel tempo, è 
rendimento. 

Nell’adolescenza entrano in gioco competenze più concrete. I Paesi Bassi 
puntano sul lavoro di gruppo, sull’espressione, sull’autonomia. Qui i ragazzi 
imparano a parlare, discutere, presentare, costruire idee. Non si diventa solo 
“istruiti”, si diventa capaci di stare al mondo. Dove cresce bene il capitale 
umano, cresce anche il tessuto economico. È un’equazione elementare. 

Quando si arriva all’università, la mappa cambia. Gli Stati Uniti restano il centro 
globale dell’innovazione: MIT, Stanford, laboratori avanzati, venture capital che 
può trasformare un’idea in un’azienda in pochi mesi. Ma questa forza oggi 
convive con divisioni sociali profonde, polarizzazione politica, e un clima 
culturale più conflittuale. La pressione identitaria è aumentata e l’elezione di 
Trump ha messo in primo piano dazi, protezionismo, blocchi commerciali, 
e un’idea più competitiva e meno collaborativa del mondo. Questo può 
creare opportunità industriali interne, ma allo stesso tempo aumenta 
l’incertezza globale. 

Gli Stati Uniti oggi rimangono il posto dove vai se vuoi giocare in prima 
linea, ma sapendo che è un gioco senza reti di sicurezza. Lì c’è tutto il 
meglio, ma anche tutto il peggio. Formano eccellenze, ma consumano energie. 
E per un giovane, la domanda non è soltanto “quanto posso imparare?”, ma 
“quanto posso reggere?” 

Chi cerca crescita e stabilità guarda altrove. La Svizzera, con la sua serietà 
silenziosa, e il Canada, che rappresenta uno degli equilibri più sani al mondo. 
Buona scuola pubblica, società aperta, conflittualità contenuta, mercati regolati, 
possibilità di costruire un futuro senza essere schiacciati. Il Canada non è 
spettacolare. È solido. E nella costruzione del futuro, la solidità è un bene raro. 

E poi c’è l’Italia. Qui la cultura è ricchissima, la formazione teorica è forte, la vita 
sociale dà radici vere. Ma il sistema fatica a trasformare studio in 
opportunità, competenza in strada libera. È un Paese in cui si cresce bene, ma 
poi si rimane fermi, come in una bella casa con le porte chiuse. 

La domanda, allora, non è solo educativa. È strategica. 
Un Paese che non fa crescere i suoi giovani non fa crescere i suoi 
investimenti. 
Un Paese che li sostiene, li accoglie, li lascia respirare, li mette alla prova senza 
stritolarli, è un Paese che può creare futuro. 

Per questo il detto di Soros non è romanticismo. È metodo. 
Dove faresti studiare tuo figlio? 
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È lì che la tua ricchezza, nel senso più ampio del termine, ha più probabilità di 
non andare perduta. 

Perché alla fine la vera scommessa non è sui mercati. 
È sulle persone che li abiteranno domani. 

 

Quando si sente dire che “la Borsa è salita”, 
di solito si sta semplificando qualcosa di 
molto più complesso. Nella maggior parte dei 
casi ci si riferisce all’andamento di un indice, 
cioè un paniere di azioni pensato per 
rappresentare il mercato. Negli Stati Uniti il 
più citato è l’S&P 500, che include 500 grandi 
aziende americane e le pesa in base al loro 
valore in borsa. Se quell’indice sale, si dice 
che “la Borsa sale”. Ma questo non significa 
necessariamente che tutte le azioni siano 
salite. 

Negli ultimi anni questo divario è diventato 
ancora più evidente. Un piccolo gruppo di 
aziende enormi – le cosiddette Magnificent 
Seven (Apple, Microsoft, Amazon, Google, 

Meta, Tesla, Nvidia) – è arrivato a pesare circa un terzo dell’intero S&P 500. 
Significa che se queste aziende salgono, possono far sembrare il mercato in 
ottima salute, anche quando il resto delle società è in difficoltà. 

È esattamente quello che è successo di recente. In una giornata in cui l’S&P 500 
è cresciuto, solo un titolo su cinque dell’indice era in rialzo. Quindi, se un 
risparmiatore avesse pescato a caso un’azione tra le 500, avrebbe avuto l’80% 
di probabilità di sceglierne una in perdita, nonostante l’indice “salisse”. Il 
mercato saliva ma la gran parte delle azioni scendeva. 

Questo fenomeno viene chiamato “breadth debole”: significa che la crescita è 
sostenuta da pochissime aziende, non dal mercato nel suo complesso. 
Storicamente questo è un segnale che invita alla prudenza. Anche in passato ci 
sono stati momenti simili: alla fine degli anni ’60 con il gruppo delle “Nifty Fifty”, 
o nel pieno della bolla tecnologica degli anni ’90. In entrambe le occasioni una 
manciata di titoli sembrava inarrestabile, ma non era un vero rialzo sano e 
diffuso. 
In entrambi i casi, sono poi arrivati ribassi pesanti. 

Questo non significa che siamo obbligati ad aspettarci un crollo imminente, ma 
ci invita a guardare oltre la superficie. Quando poche aziende trascinano 
tutto, la fragilità aumenta, perché basta che quelle poche inizino a soffrire 
per trascinare giù l’intero mercato. 
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C’è però un modo diverso di guardare allo stesso indice. L’S&P 500 tradizionale 
“pesa di più” le aziende più grandi, mentre esiste una versione “equal-weight”, 
in cui tutte le 500 aziende ricevono lo stesso peso. È un modo per investire 
nelle stesse società, ma senza lasciarsi dominare dalle più grandi. 

Negli ultimi due anni l’indice equal-weighted ha avuto performance peggiori 
rispetto a quello tradizionale, proprio perché le Magnificent Seven hanno 
dominato la scena. Ma sul lungo periodo è un’altra storia: l’indice equal-
weight ha fatto meglio della versione tradizionale per gran parte della 
sua storia, battendo la maggioranza dei fondi gestiti professionalmente. 

Questo ci dice una cosa semplice ma importante: quando il mercato diventa 
troppo concentrato su pochi titoli, le altre aziende finiscono 
sottovalutate. E spesso, nei cicli di mercato, ciò che resta indietro può tornare 
a recuperare. 

In altre parole, non bisogna farsi ingannare dai titoloni del giorno. Se il 
mercato “sale”, non significa che il tuo portafoglio debba necessariamente 
andare bene. E se sta andando un po’ più lento, non è detto che sia un problema. 
Potrebbe solo essere una fase naturale, in un momento in cui l’attenzione e il 
denaro si sono spostati su pochi nomi giganteschi. 

La Borsa non è mai una linea retta. È fatta di mode, entusiasmi, dimenticanze. 
Si esagera sempre: in euforia come in paura. Quando un piccolo gruppo di 
azioni sembra imbattibile, spesso non è il momento di rincorrerle, ma di 
respirare e guardare la situazione con distacco. 

E quindi, se in questi mesi il tuo portafoglio sembra andare più piano rispetto ai 
titoli di cui parlano tutti, non avere fretta e non farti prendere dall’ansia di 
“essere rimasto indietro”. 

A volte, la scelta migliore è semplicemente fare ciò che è più difficile in finanza: 
aspettare. 

 

Negli ultimi anni si è parlato spesso del 
cosiddetto Santa Claus Rally, quel fenomeno 
per cui, negli ultimi giorni dell’anno, molti titoli 
che erano stati venduti e penalizzati durante i 
mesi precedenti tornano improvvisamente a 
salire. L’idea di fondo è semplice: chi ha 
bisogno di chiudere l’anno fiscale in modo 
efficiente vende i titoli in perdita per “scaricare” 
minusvalenze da compensare; poi, una volta 
finito questo periodo, ricompra gli stessi titoli o 
ne acquista di simili a prezzi più convenienti, 
provocando una risalita dei prezzi. 
Questa dinamica, però, non si verifica più solo 
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a fine dicembre, perché negli Stati Uniti molti fondi comuni chiudono i loro 
registri fiscali già a fine ottobre. Ciò significa che la cosiddetta “vendita per motivi 
fiscali” avviene prima di Halloween, e può creare opportunità interessanti già nel 
corso di novembre. 
Ed è proprio qui che entra in gioco quello che alcuni analisti definiscono 
November Effect: il recupero di quei titoli che, dopo aver sofferto per mesi, 
trovano finalmente acquirenti che approfittano dei prezzi più bassi. 

Questa situazione si nota soprattutto quando l’anno in corso è stato positivo 
nel complesso, ma con una grande differenza di performance tra un titolo e 
l’altro. È proprio quello che sta accadendo: gli indici hanno fatto buoni 
progressi, ma molti titoli rimangono indietro. In particolare, quasi la metà dei 
titoli del grande indice Russell 3000 era in perdita da inizio anno, nonostante il 
mercato nel complesso fosse salito. 
 

Storicamente, dal 1990 in poi, il 20% dei titoli peggiori fino a ottobre tende 
a diventare il gruppo migliore nel mese di novembre. Chi è stato 
abbandonato viene ricomprato. Chi è stato venduto per ragioni fiscali torna a 
salire. Questo effetto non è una garanzia, ma è stato osservato numerose volte 
con coerenza. 

È difficile però sfruttare questo fenomeno scegliendo un singolo titolo: molti di 
questi sono aziende piccole, poco conosciute, oppure hanno problemi reali dietro 
la loro debolezza. Per questo motivo alcuni investitori preferiscono applicare il 
concetto “a gruppi”, cioè comprando settori tramite ETF. In questo periodo, 
per esempio, si nota che oltre il 60% delle società dei settori beni di consumo 
di base e immobiliare è in calo da inizio anno. Se l’effetto si ripeterà, questi 
due settori potrebbero essere tra i più favoriti da eventuali rimbalzi. 

Ma cosa è successo in passato? Un buon riferimento è il novembre 2023. Anche 
allora l’indice dei grandi titoli era in crescita, ma molti titoli erano rimasti molto 
indietro. E proprio quei titoli hanno poi fatto meglio nel mese successivo. Alcuni 
esempi erano nomi anche molto noti: Expedia, Royal Caribbean, DexCom, 
Salesforce, Netflix. Tutti avevano perso terreno tra luglio e ottobre; a novembre 
hanno recuperato in modo deciso, con guadagni medi vicini al +19%. 
Il messaggio è chiaro: quando tutti vendono le “pecore nere” del mercato per 
sistemare i conti, spesso si creano occasioni temporanee che durano poche 
settimane. Non si tratta di titoli da custodire per anni senza valutazione, ma di 
situazioni tattiche da seguire con attenzione. 

Guardando all’oggi, alcuni nomi che potrebbero essere stati colpiti 
eccessivamente da vendite fiscali comprendono Conagra, CarMax, Deckers 
Outdoor, Gartner, Lululemon, Centene, Dow Inc. e Align Technology. 
Ognuna di queste aziende ha motivi specifici per cui si trova in difficoltà, ma 
l’ulteriore pressione dovuta alle vendite fiscali potrebbe aver amplificato la 
discesa. Se nel mese di novembre dovesse riaffiorare un clima più costruttivo, 
non è da escludere un recupero. 
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Questo però non significa che “basta comprare quello che è sceso” per 
guadagnare. È importante distinguere tra aziende che attraversano una fase 
temporanea negativa e aziende che hanno problemi strutturali. L’effetto di 
novembre funziona perché molte vendite non hanno nulla a che fare con i 
fondamentali delle imprese, ma solo con esigenze amministrative dei fondi. 

Il rovescio della medaglia: prese di profitto sui vincitori (AI in primis) 
Se per le perdite la finestra “utile” ai fondi si chiude tipicamente entro il 31 
ottobre, per le plusvalenze il discorso si ribalta: 

 Vendere i titoli fortemente in guadagno dopo il 31 ottobre significa 
spostare le tasse (o le distribuzioni di plusvalenza per i sottoscrittori) 
nell’anno fiscale successivo. 

 Questo crea un incentivo a rimandare le prese di profitto sui leader 
dell’anno a novembre e dicembre, quando i libri sono già “ripartiti”. 

 Tradotto sul mercato: i titoli più tirati (capex/AI, semiconduttori, 
hyperscaler, software AI-levered, talvolta data-center REIT) possono 
subire rotazioni o consolidare proprio mentre rimbalzano i “peggiori”. 

In pratica, due forze si incrociano: 

1. Rimbalzo dei perdenti post-chiusura fiscale di ottobre (effetto 
novembre). 

2. Alleggerimenti sui vincenti per posticipare l’impatto fiscale (rotazioni 
su novembre/dicembre). 

Nota operativa importante 

 La dinamica non implica un’inversione di lungo periodo dei trend secolari 
(es. AI), ma può generare fasi tattiche di presa di profitto e mean 
reversion. 

 Dove i multipli sono più tesi e il posizionamento è affollato, la sensibilità 
a prese di profitto aumenta. 

 Al contrario, dove c’è stato eccesso di vendite in ottobre su motivi 
amministrativi, bastano piccoli miglioramenti del sentiment per 
innescare un recupero rapido. 

In parole semplici: 

 Quando i fondi vendono per motivi fiscali, i prezzi possono scendere 
più del necessario. Quando passa la pressione, quei titoli possono 
rimbalzare. 

 Quando i fondi vogliono differire le tasse sulle plusvalenze, possono 
aspettare novembre per alleggerire i titoli vincenti, causando 
rotazioni e pause sui leader. 

Per un investitore poco esperto, un approccio prudente potrebbe 
essere: 
• Non inseguire tutto ciò che è sceso: selezionare con cura, evitando 
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business strutturalmente deboli 
• Osservare i settori più penalizzati (beni di consumo di base, immobiliare) 
per sfruttare eventuali rimbalzi “a gruppo” 
• Valutare l’uso di ETF invece di singoli titoli per diluire il rischio 
idiosincratico 
• Ragionare su orizzonti di alcuni mesi: la finestra tattica non è di pochi 
giorni 
• Gestire l’esposizione ai “vincitori dell’anno”: se troppo concentrata, 
considerare riduzioni graduali, coperture o rotazioni parziali verso aree 
meno tirate 
• Usare criteri oggettivi (trend, medie mobili, livelli chiave, ampiezza di 
mercato) per evitare decisioni emotive 

Il mercato spesso “esagera” sia al rialzo che al ribasso. Il mese di novembre, 
storicamente, è uno dei momenti in cui le esagerazioni al ribasso possono 
correggersi mentre le esagerazioni al rialzo prendono fiato. 
L’importante è avere pazienza, metodo e non confondere 
un’opportunità ciclica con un acquisto a lungo termine. In sintesi: 
ottobre “pulisce” i perdenti, novembre può “sfoltire” i vincenti. 

Un elemento da considerare, in questo contesto, riguarda il ruolo dei 
Magnificent 7, che negli ultimi mesi hanno rappresentato il motore principale 
della performance degli indici americani. Il loro peso è talmente elevato 
all’interno degli indici che l’andamento di queste poche società può condizionare 
il movimento complessivo del mercato molto più di interi settori messi insieme. 

Questo significa che, qualora i gestori decidano di posticipare la realizzazione 
delle plusvalenze su questi titoli al nuovo anno fiscale (e quindi intervenire 
dopo il 31 ottobre), si potrebbe assistere a fasi di alleggerimento proprio nei 
titoli più forti dell’anno. Non si tratterebbe necessariamente di un giudizio 
negativo sul loro futuro, ma di una gestione tattica delle tempistiche fiscali. 

In uno scenario simile, anche una semplice pausa di consolidamento dei 
Magnificent 7 potrebbe risultare sufficiente per imprimere una pressione sugli 
indici più ampi, dato il loro peso relativo. Questo non cambierebbe la natura dei 
trend di lungo periodo, ma potrebbe introdurre movimenti laterali o 
correzioni tecniche nel breve, mentre altrove potrebbero emergere 
opportunità di recupero. 
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Anno anomalo 

 

Guardando i dati storici, la stagionalità dello S&P 500 suggerirebbe un 
comportamento abbastanza riconoscibile: aprile forte, settembre debole, 
novembre tra i più favorevoli. Eppure quest’anno lo schema si è letteralmente 
capovolto. Aprile ha chiuso negativo (-0,75%), settembre – 
tradizionalmente il peggiore – ha messo a segno un sorprendente 
+3,56%, mentre maggio ha visto un poderoso +6,15%. Persino ottobre, 
spesso caratterizzato da volatilità elevata, ha chiuso bene con +2,27%. 

La prima conclusione è semplice: la stagionalità quest’anno non ha 
funzionato. Ma non è un caso. Stiamo vivendo una fase in cui i flussi 
sistematici, l’algoritmica, la politica fiscale espansiva e le aspettative 
sui tassi stanno avendo un peso superiore alle ricorrenze storiche. Quando la 
liquidità è ancora abbondante e l’AI spinge sugli utili futuri, le vecchie regole 
come “sell in May and go away” diventano molto meno efficaci. 

Eppure, la tabella ci ricorda qualcosa di importante: novembre è, 
storicamente, uno dei mesi più positivi. Ha una percentuale di chiusure in 
verde del 69%, una delle più alte di tutto l’anno, con un rendimento medio di 
+1,6%. Non solo: è anche un mese che spesso segna i ribilanciamenti di 
portafoglio, gli acquisti istituzionali di fine anno e le ricoperture post-estate. 

Quindi la domanda è: se quest’anno le regole stagionali sono saltate, novembre 
confermerà almeno la sua tradizione? Se accade, sarà un segnale forte: 
significherebbe che, nonostante l’anomalia dei mesi precedenti, i flussi di fine 
anno e i ribilanciamenti restano ancora meccanismi dominanti. 
Se invece novembre dovesse deludere, allora il messaggio sarebbe ancora più 
chiaro: il mercato sta cambiando regime, e i vecchi riferimenti storici stanno 
perdendo progressivamente potere. 
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In sintesi: non è il calendario che guida i mercati quest’anno, ma i flussi 
e le aspettative. Tuttavia, novembre può ancora essere lo spartiacque che ci 
dice se stiamo andando verso una chiusura d’anno “classica” o verso un contesto 
nuovo, meno prevedibile e molto più guidato dalle narrative di breve termine. 

Supreme Court vs Tariffs: quando sembra una festa, 
ma è solo un anticipo sul conto 

 

Il 5 novembre la Corte Suprema statunitense deciderà se i dazi introdotti con il 
cosiddetto IEEPA siano costituzionali oppure no. Sembra una questione tecnica, 
roba da giuristi chiusi nei tribunali, ma in realtà è una delle mosse politiche ed 
economiche più importanti degli ultimi anni. Perché dietro quei dazi ci sono 
150-200 miliardi di dollari l’anno che lo Stato americano incassa come se 
fosse una tassa nascosta su imprese e consumatori. 

Questa è la prima verità scomoda: i dazi non li paga la Cina. Li pagano le 
aziende americane che importano componenti, materiali, macchinari. E alla 
fine li pagano i consumatori. È una tassa mascherata. E come tutte le tasse, 
taglia i margini, riduce i profitti e frena gli investimenti. 

Se la Corte Suprema dovesse dichiarare quei dazi incostituzionali, quegli 
stessi 150-200 miliardi ritornano nelle mani delle aziende americane. Non 
è poco. È come se lo Stato, dall’oggi al domani, smettesse di drenare ossigeno 
dall’economia e lasciasse circolare più aria nei bilanci. È un mini stimolo 
fiscale immediato. E in alcuni casi, scatterebbero anche rimborsi per i dazi 
già pagati. 

Nel breve: una festa. 
Più margini, più utili attesi, più liquidità. 
Le borse, di solito, queste cose le fiutano e applaudono. 
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Ma la festa finisce presto, perché la politica non rinuncia al potere. E i dazi 
sono potere. Sono leva, intimidazione, strumento diplomatico e narrativo. E 
soprattutto sono un messaggio: “possiamo toccare la tua catena del valore 
quando vogliamo”. 

E qui arriva il lato oscuro: anche se la Corte boccia i dazi IEEPA, il 
presidente può reintrodurre dazi con altre leggi (Sezioni 232, 301, 122). 
Un gioco di scatole cinesi legale. Si toglie da una porta, si rimette da un’altra. E 
quindi il sollievo potrebbe essere temporaneo. 

Il punto vero non è se i dazi rimangono o saltano. Il punto è che gli Stati 
Uniti stanno tornando a usare in modo pesante la spesa pubblica e il 
debito per sostenere l’economia. E non sono soli: Germania, Giappone, 
Canada, Corea, Australia. Tutti stanno riaprendo i rubinetti. Poi ci sono gli 
investimenti “a debito” nell’IA, un’altra montagna di soldi che entra in circolo 
senza base reale immediata. 

Stiamo tornando nel mondo dove la crescita non nasce dal lavoro, 
dall’innovazione o dalla produttività. Nasce dal deficit. 
È come tenere in vita un corpo che non respira più da solo, solo grazie alle 
macchine. 

Nel breve funziona. Tutti applaudono. 
Nel lungo significa un sistema più fragile, più indebitato, più instabile. 

La domanda non è: “Ci sarà un rimbalzo dei mercati?” 
Quello è probabile. 

La domanda è: “Quanto durerà questa illusione?” 

Ogni volta che lo Stato interviene per “salvare” l’economia, sposta solo il 
problema più avanti. Come coprire un buco scavandone un altro. E ogni buco è 
più profondo del precedente. 

Il 5 novembre potrebbe sembrare l’inizio di una festa. 
Più soldi in giro, borse che salgono, commentatori entusiasti. 

La verità è che non c’è nessuna festa. 
C’è solo un sistema che non è più capace di reggersi sulle sue gambe e che ha 
bisogno di continue iniezioni di ossigeno artificiale. Ogni dose fa sentire un 
sollievo. Ma ogni dose rende più dipendenti. 

E quando arriva il momento di smettere, il corpo non regge più. 

Questa è la realtà. 
Dura, semplice, inevitabile. 
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Come cresce davvero la ricchezza 
 

 
Nel lungo periodo i mercati finanziari raccontano una storia molto chiara, anche 
se spesso diversa da quella che percepiamo nel breve termine. Quando 
guardiamo i rendimenti reali, cioè al netto dell’inflazione, vediamo come alcune 
tipologie di investimento abbiano creato ricchezza nel tempo, mentre altre 
l’hanno erosa. Il grafico allegato copre quasi due secoli di dati e proprio per 
questo ci aiuta a capire quali scelte premiano davvero nel tempo. 

La prima evidenza è semplice e sorprendentemente stabile nel tempo: le azioni 
sono l’asset che ha generato maggiore valore reale. Investire nelle 
imprese, nelle attività produttive dell’economia, significa partecipare alla crescita 
delle società, alla creazione di innovazione, profitti e progresso. Questo non vuol 
dire che le azioni salgano sempre. Ci sono crisi, crolli, paure, recessioni. Ma 
guardando la storia lunga, la direzione è chiara: chi ha avuto pazienza è stato 
premiato. 

Appena sotto, troviamo il classico portafoglio 60% azioni e 40% obbligazioni, 
una combinazione studiata per ridurre la volatilità mantenendo un buon 
potenziale di rendimento. È una soluzione che ha funzionato a lungo perché 
equilibra crescita e stabilità. 

Le obbligazioni, da sole, offrono rendimenti inferiori nel lungo periodo rispetto 
alle azioni, ma giocano un ruolo fondamentale nei momenti di incertezza, 
contribuendo a stabilizzare il portafoglio quando i mercati azionari diventano 
nervosi. 
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E poi c’è l’oro. A differenza di quello che molti credono, l’oro non è un 
investimento che fa crescere la ricchezza nel lungo termine. La sua 
performance media è molto bassa perché l’oro non produce reddito, non crea 
utili, non distribuisce dividendi. Tuttavia, la sua utilità emerge in momenti molto 
specifici. 

Un esempio chiave è quello degli anni ’70. In quel decennio l’inflazione era 
altissima, l’economia attraversava crisi profonde e l'incertezza era dominante. 
Le azioni soffrirono a lungo, perché i costi aumentavano e i profitti delle aziende 
venivano erosi. In quel contesto, l’oro si è mosso in direzione opposta: 
mentre le borse scendevano, il prezzo dell’oro saliva. Perché? Perché nei 
momenti in cui le persone temono che la moneta perda valore o che l’economia 
si indebolisca, cercano beni considerati solidi, difficili da svalutare. L’oro non 
serve per “guadagnare sempre”, ma per proteggere il portafoglio quando 
altri asset sono sotto pressione. 

Questo ci porta a un concetto essenziale per chi investe: gli asset non si 
muovono tutti nella stessa direzione. Ci sono fasi in cui le azioni performano 
bene, altre in cui sono le obbligazioni a offrire stabilità, e momenti rari ma cruciali 
in cui l’oro diventa un assicuratore naturale contro shock economici o geopolitici. 
La vera forza di un portafoglio solido sta proprio nel mescolare asset che 
reagiscono in modo diverso ai cambiamenti del mondo. 

Infine, un punto spesso sottovalutato: mantenere la liquidità troppo a lungo 
erode la ricchezza. Il grafico mostra chiaramente che la liquidità, in termini 
reali, ha un rendimento negativo nel lungo periodo. Tenere i soldi fermi sul 
conto appare “prudente”, ma in realtà è il modo più semplice per perdere 
lentamente potere d’acquisto a causa dell’inflazione. 

La conclusione è semplice ma profonda: non esiste l’investimento perfetto, 
ma esiste una costruzione equilibrata. Le azioni costruiscono valore nel tempo, 
le obbligazioni riducono gli scossoni, l’oro protegge nei momenti estremi, la 
liquidità serve ma va limitata. L’investimento non è una scommessa su cosa 
accadrà domani, ma un percorso attraverso molti domani diversi. 

Chi riesce a ragionare a lungo termine, evitando di lasciarsi travolgere dalle 
emozioni del breve periodo, ha dalla sua parte non una teoria, ma la costanza 
della storia economica. E la storia, quando la guardiamo su 200 anni, è molto 
più chiara di qualunque notizia del telegiornale di oggi. 
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PRINCIPALI ASSET 
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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 

 
 

Buona Domenica 
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Glossario 

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

 
General Disclaimer 

 
Le informazioni contenute nel presente documento internet sono frutto di una accurata selezione di fonti da noi considerate attendibili. Non se ne 
garantisce l'accuratezza o la completezza e nulla, in questo documento, e' stato realizzato per fornire questa garanzia.  
 
MoneyRiskAnalysis non si assume alcuna responsabilita' per i danni derivanti dall'uso d'informazioni contenute in questo documento. 
 
Ne' questo documento, ne' il suo contenuto, ne' una sua copia possono essere modificati in qualsiasi modo, trasmessi o distribuiti senza citare la 
fonte ovvero MoneyRiskAnalysis. 
 
I componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono avere in corso acquisti, vendite o possono detenere posizioni di lungo o breve periodo sul 
mercato e/o avere interessi collegati ai valori mobiliari menzionati. Quanto espresso circa tali valori mobiliari riveste esclusivamente carattere 
informativo e non ha carattere di offerta, invito ad offrire o di messaggio promozionale finalizzato all'acquisto, alla vendita o alla sottoscrizione dei 
predetti valori mobiliari.  
 
MoneyRiskAnalysis non si assume alcun tipo di responsabilita' in relazione alle informazioni fornite da altre fonti alle quali ci si possa collegare 
attraverso il presente documento. Qualsiasi raccomandazione o opinione espressa su tali altre fonti sono di esclusiva responsabilita' dei titolari di tali 
fonti e non costituiscono nella maniera piu' assoluta raccomandazioni o opinioni di MoneyRiskAnalsysis. L'eventuale possibilita' di collegarsi ad altre 
fonti non rappresenta pertanto una raccomandazione o un'approvazione da parte di MoneyRiskAnalysis a quanto contenuto in tali fonti. 
 
L'analisi dei dati e le informazioni contenute in questo documentosono preparate a solo scopo informativo, e non rappresentano un'offerta o 
sollecitazione di un'offerta a comprare o vendere quote di Fondi di Investimento o di qualsiasi altro strumento finanziario, o a sottoscrivere Contratti 
di Gestione di qualunque societa'. Questo documento non fornisce nessuna indicazione o consulenza o necessaria a prendere alcuna decisione di 
investimento.  
 
La performance del passato non e' indicativa di uguali rendimenti nel futuro. 
 

 
Copyright Money Risk Analysis © Riproduzione riservata 

 
 


