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Gli Stati Uniti hanno colpito di 
nuovo la Repubblica Islamica, 
ma questa volta la differenza non 
è nei missili lanciati. È nel 
messaggio politico. Non si parla 
più solo di nucleare o di 
contenimento. L’obiettivo 
dichiarato è il regime. È una 
svolta netta. Quando un 
presidente afferma apertamente 
che, finita l’operazione, il popolo 
iraniano dovrà “prendere il 
controllo del proprio governo”, 

non siamo più nella logica della deterrenza. Siamo nella logica della 
trasformazione forzata. 

L’azione è stata rivendicata insieme a Israele, senza ambiguità. Gli obiettivi 
colpiti sono governativi e militari. È un segnale diretto al cuore del potere 
iraniano. E quando un regime percepisce una minaccia alla propria 
sopravvivenza, la risposta tende a essere ampia. I missili lanciati verso Israele, 
il coinvolgimento di basi americane nella regione, l’allerta nei Paesi del Golfo 
mostrano che la partita non è confinata. 

C’è poi un elemento che ha colpito: le perplessità espresse da ambienti militari 
statunitensi sulla disponibilità di munizioni e sistemi difensivi nel medio periodo. 
Non è usuale che si rendano pubblici certi limiti. Questo suggerisce che 
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l’operazione è pensata come intensa ma non necessariamente prolungata. 
Tuttavia, una guerra non dipende solo dalla pianificazione iniziale. Dipende dalla 
reazione dell’altra parte. 

Sul piano politico interno americano, la tempistica non è neutrale. Solo una 
settimana fa la Corte Suprema aveva di fatto ridimensionato alcune leve di 
Trump in materia di dazi, limitando la sua capacità di usare strumenti 
commerciali in modo estensivo. È un passaggio importante. Quando il potere 
esecutivo viene frenato su un fronte, può cercare spazio su un altro. E la politica 
estera è il terreno dove il presidente dispone di margini più ampi. Non significa 
che l’azione sia una compensazione diretta, ma è evidente che la postura sia 
diventata più assertiva. Il linguaggio è più duro, meno prudente. È come se la 
leadership volesse riaffermarsi in modo più netto. 

E i mercati? Oggi sono chiusi per il weekend, ma le indicazioni preliminari sono 
chiare: il petrolio si muove intorno ai 73 dollari, in rialzo rispetto al range 60/65 
in cui era rimasto per mesi, ma lontano da livelli di panico. Le stime sui mercati 
azionari parlano di un’apertura in calo vicino all’1%. Poco. Movimenti contenuti. 
Nulla che suggerisca, per ora, una percezione di guerra lunga o di shock 
energetico imminente. 

Questo dato è cruciale. Significa che gli investitori stanno trattando l’evento 
come serio ma gestibile. Come una tensione geopolitica destinata a rientrare. 
L’aumento del petrolio è coerente con un premio di rischio, ma non con una crisi 
delle forniture. L’1% di calo azionario è fisiologico in presenza di incertezza, non 
è un segnale di fuga. 

Ma il punto non è il movimento immediato. Il punto è la natura dello scontro. 
Finché il conflitto resta circoscritto, il mercato può assorbirlo. Se però l’Iran 
decidesse di usare leve strategiche come lo Stretto di Hormuz o di ampliare la 
risposta attraverso attori regionali, il salto da 73 dollari a livelli ben più alti 
potrebbe essere rapido. E a quel punto non sarebbe solo una questione 
energetica ma macroeconomica: inflazione che riemerge, banche centrali sotto 
pressione, margini aziendali compressi. 

Oggi la reazione finanziaria dice una cosa semplice: il mercato non sta prezzando 
uno scenario di escalation prolungata. Sta scommettendo sulla brevità. È una 
lettura razionale alla luce dei movimenti attuali. Ma è anche una scommessa. 
Perché la differenza rispetto al passato è che questa volta l’obiettivo dichiarato 
è politico, non tecnico. 

Quando si entra nella logica del cambio di regime, la partita non è più limitata a 
un dossier. Diventa una questione di sopravvivenza per una leadership. E le 
dinamiche di sopravvivenza raramente seguono traiettorie lineari. 

Per ora il petrolio a 73 dollari e l’1% di calo azionario raccontano un mercato che 
osserva ma non si spaventa. La vera domanda è se questa calma sia frutto di 
lucidità o di eccesso di fiducia. Perché nei momenti in cui la politica accelera, i 
mercati spesso reagiscono in ritardo. 
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La Corte frena il metodo, non la 
strategia: i dazi restano potere 

La Corte Suprema degli Stati Uniti ha deciso di 
mettere un freno all’uso dei poteri d’emergenza da 
parte del presidente per imporre dazi commerciali. 
In particolare, ha stabilito che l’International 
Emergency Economic Powers Act (IEEPA) non può 
essere utilizzato come strumento generico per 
applicare tariffe su vasta scala. È un passaggio 
istituzionale molto importante: ricorda che il 

presidente non può agire senza limiti, ma deve muoversi dentro regole 
precise. 

Questo però non significa che i dazi siano finiti. Anzi. Donald Trump ha 
immediatamente fatto ricorso ad altri strumenti previsti dalla legge 
commerciale americana. Ha invocato la Sezione 122, introducendo un dazio del 
10% su tutte le importazioni, poi portato al 15%. Questa misura può durare 
150 giorni, ma nulla impedisce che venga rinnovata. Inoltre, esiste perfino una 
norma ancora più estrema, la Sezione 338 del Tariff Act del 1930, che 
consentirebbe di imporre dazi fino al 50% senza limiti temporali. Non è mai 
stata utilizzata, ma è lì, pronta. Il messaggio è chiaro: i dazi non 
spariscono, cambiano forma. 

Di conseguenza, il livello complessivo delle tariffe statunitensi scenderà solo 
marginalmente. Restano infatti in vigore molte misure su settori chiave come 
automobili, acciaio, alluminio e semiconduttori. Questo significa che Paesi 
fortemente esposti a questi comparti – come Giappone, Corea del Sud e 
Unione Europea – restano vulnerabili. Al contrario, economie che esportano 
beni più generici e che rientravano nel perimetro IEEPA beneficeranno 
maggiormente della decisione della Corte. 

In Asia, diversi Paesi avevano negoziato con Washington livelli tariffari tra il 
18% e il 20%. Con il nuovo tetto al 15%, il peso si riduce. L’obiettivo politico, 
secondo molti osservatori, sarebbe stato anche quello di evitare una corsa 
all’export verso gli Stati Uniti per sfruttare differenze tariffarie troppo marcate. 

Per quanto riguarda l’Unione Europea, l’accordo commerciale recentemente 
raggiunto con Washington difficilmente verrà rimesso in discussione. Anche se 
il Parlamento europeo ha espresso riserve su un’intesa che prevede dazi 
generalizzati al 15% e tariffe elevate sull’acciaio, riaprire il dossier 
significherebbe riaccendere la minaccia di ritorsioni. E nel commercio 
internazionale, la minaccia è spesso più potente della misura stessa. 

Sul tavolo pesa anche il dossier Ucraina. Il timore che Trump possa ridurre le 
garanzie di sicurezza a Kyiv ha spinto Bruxelles a evitare uno scontro diretto. 
In politica internazionale, economia e sicurezza si intrecciano sempre. 
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Ma gli effetti più delicati sono interni agli Stati Uniti. Nell’ultimo anno, grazie ai 
dazi imposti con l’IEEPA, Washington aveva incassato oltre 130 miliardi di 
dollari. Ora molte aziende chiedono il rimborso. La Corte Suprema non ha 
chiarito tempi e modalità, quindi la questione finirà probabilmente nei tribunali 
per mesi. Il problema è che quelle entrate erano state contabilizzate 
come parte della strategia per ridurre il debito pubblico. 

Secondo stime ufficiali, nel prossimo decennio i dazi avrebbero dovuto 
generare circa 3.000 miliardi di dollari. Senza quel flusso, il buco nei conti 
pubblici si allarga. E c’è un altro aspetto: circa il 90% dell’onere dei dazi è 
ricaduto sui consumatori americani sotto forma di prezzi più alti. Se le aziende 
venissero rimborsate, i cittadini non riceverebbero nulla. Il costo della vita 
resta quindi una ferita politica aperta. 

Con le elezioni di medio termine alle porte, l’inflazione e i prezzi restano uno 
dei punti più sensibili per l’elettorato. È probabile che l’amministrazione cerchi 
di attribuire eventuali cali dei prezzi alla propria strategia, senza rinunciare alla 
narrativa protezionistica. 

Ma c’è un livello ancora più profondo nella vicenda. In questo primo anno di 
presidenza, Trump ha trasformato i dazi in uno strumento flessibile di 
pressione politica. Annunci, minacce, aumenti, sospensioni, esenzioni mirate. 
In diversi settori – dall’automotive alla tecnologia, fino all’agroalimentare – si è 
visto un copione simile: prima l’annuncio di tariffe pesanti, poi esenzioni o 
alleggerimenti per soggetti ben posizionati. 

Alcuni casi hanno sollevato interrogativi pubblici. Aziende che avevano 
effettuato importanti donazioni politiche hanno successivamente beneficiato di 
riduzioni o esenzioni tariffarie. Non si tratta di sentenze giudiziarie, ma di una 
dinamica che alimenta il sospetto che il caos tariffario sia anche una leva 
negoziale. Si minaccia l’intero settore, poi si concede sollievo selettivo. 

Non tutti però hanno la stessa capacità di influenza. Gli agricoltori della soia, 
colpiti dalle ritorsioni cinesi, hanno visto crollare le esportazioni mentre Brasile 
e Argentina guadagnavano quote di mercato. Gli aiuti ricevuti non hanno 
compensato le perdite stimate. Chi non ha accesso ai centri decisionali 
paga spesso il prezzo più alto. 

Anche sul fronte tecnologico emergono tensioni. Il caso di Anthropic, coinvolta 
in polemiche sull’utilizzo dei propri modelli di intelligenza artificiale da parte del 
Pentagono, mostra come il rapporto tra aziende innovative, sicurezza nazionale 
e politica sia sempre più delicato. Da un lato il governo chiede strumenti 
potenti; dall’altro le aziende cercano di imporre limiti etici. La frattura potrebbe 
avere conseguenze rilevanti. 
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Negli ultimi mesi la domanda “AI: 
boom o bolla?” ha cambiato 
completamente volto. All’inizio la 
paura era classica: troppo 
entusiasmo, troppe valutazioni 
tirate, troppa narrativa e poca 
sostanza. Oggi il timore è quasi 
opposto: e se funzionasse fin 
troppo bene? È un ribaltamento 
psicologico potente. Prima si 
temeva che l’AI non producesse 
utili sufficienti a giustificare i prezzi. 

Ora si teme che produca effetti così profondi da destabilizzare interi modelli di 
business. E quando il mercato cambia umore in modo così radicale, non serve 
una notizia gigantesca per far partire una correzione. Basta una scintilla 
credibile. E in questo momento il mercato sembra quasi in cerca di quella 
scintilla. 

Il punto di partenza è semplice ma spesso sottovalutato: l’AI non è più solo un 
tema tecnologico, è diventata un tema di credito. Se gli investitori iniziano a 
credere che l’intelligenza artificiale possa rendere obsoleti molti software 
tradizionali, allora quelle aziende non sono più solo “care”: diventano più 
rischiose da finanziare. Se scrivere codice diventa più facile, se automatizzare 
processi diventa più economico, se agenti intelligenti sostituiscono intere 
funzioni aziendali, allora una parte del software di ieri potrebbe valere meno 
domani. E quando il valore futuro viene messo in discussione, la capacità di 
rimborsare i debiti entra nel mirino. 

Negli ultimi mesi si è consolidata una frattura evidente: l’hardware vola, il 
software arranca. Chi produce chip, infrastruttura e potenza di calcolo beneficia 
della corsa agli investimenti nei data center. Chi vende applicativi tradizionali, 
invece, viene guardato con sospetto. È una divergenza che racconta molto del 
momento. I soldi stanno entrando nell’AI, ma stanno scegliendo i “picconi e le 
pale”, non necessariamente i cercatori d’oro. 

Il problema diventa più serio quando si guarda ai bilanci. Molte aziende software-
as-a-service hanno livelli di debito elevati rispetto agli utili e, in molti casi, quel 
debito non arriva dalle banche tradizionali ma dal mondo del private credit. Il 
private credit è credito erogato da fondi e operatori non bancari, fuori dai canali 
classici. Negli ultimi anni è cresciuto enormemente perché offriva rendimenti più 
alti rispetto alle obbligazioni tradizionali. Ma ha una caratteristica delicata: è 
meno trasparente, meno regolato, più difficile da leggere dall’esterno. Finché 
tutto va bene, è un vantaggio. Quando iniziano i dubbi, diventa un fattore di 
instabilità. 

Qui bisogna distinguere bene tra private equity e private credit. Il private equity 
investe come azionista: può perdere su alcune aziende ma sperare che altre 
esplodano e compensino. Il private credit investe come creditore: incassa 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 1 marzo 2026  - 5 - 

 
 

interessi, ma non partecipa alla crescita straordinaria. Se l’azienda fallisce, il 
creditore non ha l’upside dell’azionista. Per questo, in uno scenario in cui l’AI 
ridisegna interi settori e mette in crisi modelli esistenti, il private credit è 
potenzialmente più esposto di quanto sembrasse. 

Quando emerge un segnale concreto – come un fondo che limita i rimborsi o un 
finanziatore che entra in difficoltà – il mercato lo legge come campanello 
d’allarme. Non perché quel singolo caso dimostri una crisi sistemica, ma perché 
riaccende un dubbio: quanto è solida davvero questa parte “ombra” del sistema 
finanziario? E quando la liquidità diventa un punto interrogativo, la paura si 
amplifica. 

È in questo contesto che le banche americane hanno vissuto una delle peggiori 
sedute dell’ultimo anno, con ribassi significativi su titoli simbolo del sistema 
finanziario. Non si tratta del fallimento di un singolo istituto, ma di un 
riprezzamento del rischio sull’intero comparto. Le banche sono il cuore del 
credito. Se cresce la percezione che il credito possa deteriorarsi – direttamente 
o indirettamente attraverso il private credit – le loro valutazioni ne risentono 
immediatamente. 

Il movimento è stato accompagnato da un classico segnale di stress: la fuga 
verso i Treasury, con rendimenti in calo. Quando il mercato compra titoli di Stato 
e vende banche, sta dicendo una cosa molto chiara: meglio proteggere il capitale 
che inseguire rendimento. Non è panico sistemico, ma è un cambio di tono. 

 

T-Bond Usa a 10 anni 

Nel frattempo Nvidia continua a pubblicare numeri straordinari. E qui sta il 
paradosso. I dati confermano che l’AI è reale, che gli investimenti sono enormi, 
che la domanda di infrastruttura è fortissima. Ma proprio questa forza alimenta 
un sospetto: se l’AI rende davvero tutto più efficiente, chi paga il conto? Perché 
l’efficienza è meravigliosa per chi vende chip, ma può essere destabilizzante per 
chi vende servizi ripetitivi, consulenza standardizzata, software tradizionale o 
lavoro white collar facilmente automatizzabile. 
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Ed è qui che la psicologia diventa esplosiva. Dopo aver temuto che l’AI fosse 
inutile, ora si teme che sia troppo utile. La promessa di produttività si trasforma 
in minaccia occupazionale. Se le macchine fanno più lavoro a costo minore, 
quante persone serviranno? E quante aziende, costruite su modelli del passato, 
reggeranno? 

La narrativa distopica che immagina un futuro con produzione in crescita ma 
domanda debole contiene una contraddizione. In un’economia aggregata non si 
può produrre molto di più e consumare molto di meno senza squilibri profondi. 
Più plausibile è un altro scenario: la torta cresce, ma la distribuzione cambia. La 
quota del capitale aumenta, quella del lavoro si restringe. Non è un collasso 
automatico, è una questione politica e sociale. Ma è una questione che può 
generare instabilità. 

A complicare il quadro si aggiungono fattori esterni: tensioni geopolitiche, 
petrolio in rialzo, incertezza politica. Quando più fonti di rischio si sovrappongono 
– tecnologia, credito, geopolitica – il mercato diventa più nervoso. E le banche, 
essendo il centro di trasmissione del credito, sono le prime a reagire. 

È importante chiarirlo: non siamo di fronte a una crisi bancaria sistemica. I 
bilanci sono più solidi rispetto al 2008, la regolamentazione è più stringente. Ma 
il mercato non aspetta che una crisi si materializzi. Reagisce quando percepisce 
che il ciclo del credito potrebbe cambiare. E oggi la sensazione è proprio questa: 
dopo anni di abbondanza, il credito inizia a essere guardato con più attenzione. 

In parallelo c’è un altro tema, meno tecnico ma altrettanto rilevante: la fiducia 
istituzionale. Quando la politica diventa imprevedibile, quando il potere appare 
più transazionale e meno ancorato a regole stabili, la percezione del rischio 
aumenta. Gli investitori non valutano solo utili e flussi di cassa, ma anche la 
stabilità del contesto. E se quella stabilità si incrina, la reazione diventa più 
rapida. 

Per questo parlare solo di “bolla AI” è riduttivo. Non è solo una questione di 
multipli. È un intreccio tra tecnologia, credito, distribuzione della ricchezza e 
fiducia istituzionale. L’AI è contemporaneamente motore di crescita e potenziale 
fonte di destabilizzazione. E quando un fenomeno fa entrambe le cose, il mercato 
diventa schizofrenico: un giorno celebra, il giorno dopo punisce. 

Il ribasso delle banche non nasce dal nulla. Nasce dal dubbio che il credito, negli 
anni dell’euforia tecnologica, sia stato concesso con troppa fiducia in modelli che 
ora vengono messi in discussione. La vera domanda non è se l’AI sia una bolla. 
La vera domanda è se il ciclo del credito, costruito sull’idea che la crescita 
tecnologica fosse lineare e priva di effetti collaterali, stia entrando in una nuova 
fase. 

E quando il ciclo del credito cambia, non cambia solo un settore. Cambia l’intero 
equilibrio del mercato. 
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Se esistesse una medaglia per il “trash talking” finanziario, probabilmente 
finirebbe al collo di Warren Buffett. L’“Oracolo di Omaha” non ha mai avuto 
mezze misure quando si parla di oro. La sua battuta più famosa è diventata quasi 
leggendaria: l’oro viene estratto dal terreno, fuso, poi sepolto di nuovo in un 
caveau con qualcuno pagato per sorvegliarlo. Non produce nulla, non genera 
reddito, non crea valore. Se un alieno ci osservasse, direbbe che siamo un po’ 
strani. 

Eppure oggi la domanda torna di attualità. Dopo un periodo in cui l’oro ha battuto 
le azioni e in un contesto in cui molti temono la svalutazione del dollaro, la guerra 
o l’instabilità globale, viene spontaneo chiedersi: Buffett aveva torto? 

Per capire la sua posizione bisogna entrare nella logica che sta dietro al suo 
ragionamento. Nel 2011, in una famosa lettera agli azionisti di Berkshire 
Hathaway, Buffett fece un esempio molto concreto. Calcolò che tutto l’oro 
estratto al mondo fino a quel momento avrebbe formato un grande cubo dal 
valore di migliaia di miliardi di dollari. Con quella stessa cifra, disse, si sarebbe 
potuto comprare tutta la terra coltivabile degli Stati Uniti e una serie di grandi 
aziende come Exxon Mobil, avanzando persino del resto. La sua domanda era 
semplice: tra cento anni cosa varrà di più? Un blocco di metallo o aziende 
e terreni che producono cibo, energia e reddito ogni anno? 

Questo è il cuore del dibattito. L’oro è un bene “inerte”: il suo valore dipende 
esclusivamente da quanto qualcuno è disposto a pagarlo. Non distribuisce 
dividendi, non paga interessi, non cresce perché reinveste utili. Le azioni, invece, 
rappresentano quote di imprese che lavorano, innovano, vendono prodotti e 
servizi. La differenza fondamentale è la capacità di generare flussi di 
cassa nel tempo. 

Certo, nel breve periodo l’oro può sorprendere. Può correre molto quando cresce 
la paura. Può brillare quando le banche centrali stampano moneta o quando i 
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mercati azionari crollano. In alcune fasi storiche ha fatto meglio delle azioni. 
Aggiornando i calcoli di Buffett agli anni più recenti, si scopre che il “cubo d’oro” 
oggi varrebbe molto di più rispetto al passato e, in certi momenti, avrebbe 
superato anche investimenti produttivi. Questo dimostra una cosa importante: 
nel breve e medio periodo i mercati possono premiare anche ciò che non 
produce reddito. 

Ma il punto di Buffett non era il breve periodo. Era la forza della capitalizzazione 
composta nel lungo termine. Un’azienda che reinveste gli utili cresce su sé 
stessa, anno dopo anno. È l’effetto palla di neve. L’oro, invece, resta sempre lo 
stesso. Il suo prezzo può salire o scendere, ma il metallo non “lavora” per te. 

C’è poi un altro aspetto spesso sottovalutato: il rischio temporale. Molti vedono 
l’oro come assicurazione del portafoglio. In parte è vero: in certe crisi può 
funzionare da protezione. Ma non è una protezione costante. Ha attraversato 
periodi lunghissimi di ribassi reali, anche di decenni. Questo significa che chi 
investe solo in oro può trovarsi a vivere anni – o addirittura una parte della 
pensione – senza rendimento reale. E quando hai bisogno di reddito, un 
asset che non produce flussi può diventare un problema. 

Le azioni, pur attraversando crisi profonde, storicamente hanno recuperato più 
rapidamente e hanno beneficiato della crescita economica globale. Anche 
includendo grandi shock – guerre, crisi finanziarie, inflazione – nel lungo periodo 
la capacità delle imprese di adattarsi e innovare ha fatto la differenza. 

Questo non significa che l’oro sia “inutile”. In scenari estremi, come crolli 
sistemici o perdita totale di fiducia nelle istituzioni, può avere un valore simbolico 
e pratico. Ma bisogna essere chiari: se la tua preoccupazione è la fine del 
sistema, l’oro è solo una delle tante forme di protezione, non una 
soluzione miracolosa. Se invece la tua preoccupazione è far crescere il capitale 
nel tempo e sostenere il tuo tenore di vita, allora la logica di Buffett torna molto 
forte. 

Alla fine la questione non è ideologica. È matematica. Un investimento che 
produce reddito e lo reinveste tende a crescere nel tempo. Un bene che non 
produce nulla dipende solo dal prezzo che il mercato gli assegna. 

Nel breve periodo l’oro può far sembrare Buffett fuori tempo. Nel lungo 
periodo, però, la forza della capitalizzazione composta resta un’arma 
difficile da battere. 

L’oro protegge dalla paura. Le imprese creano ricchezza. 
Se temi il collasso, compri metallo. Se vuoi costruire futuro, compri 
produttività. 
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Il sorvegliato speciale 

 
Il petrolio è tornato al centro della scena. In queste ore è lui il vero sorvegliato 
speciale dei mercati. E il motivo è evidente: la tensione tra Stati Uniti e 
Iran riporta in primo piano il rischio geopolitico sull’offerta globale di 
greggio. 

Quando si parla di Iran non si parla di un produttore marginale. Parliamo di 
milioni di barili al giorno e soprattutto di un’area – il Golfo Persico – dove passa 
una quota enorme del commercio mondiale di petrolio. Basta anche solo 
l’ipotesi di un’escalation, di un incidente nello Stretto di Hormuz o di nuove 
sanzioni più aggressive per far scattare il “premio al rischio” nelle quotazioni. Il 
mercato non aspetta che il barile manchi davvero: prezza in anticipo il 
rischio che possa mancare. 

Ed è esattamente quello che stiamo vedendo. 

Guardando il grafico con attenzione, il quadro tecnico è molto più interessante 
di quanto sembri a prima vista. 

La prima area chiave è quella dei 70 dollari, rappresentata dalla linea verde 
intermedia collegata al ciclo Elliott-Fibonacci partito nel 2020. Non è un livello 
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casuale: è una zona di equilibrio dinamico che negli ultimi mesi ha più volte 
respinto o contenuto i movimenti. Ora siamo in fase di test e possibile 
superamento. 

Sopra i 70 dollari troviamo la seconda area sensibile: gli 80 dollari, linea 
gialla intermedia che deriva dal ciclo ribassista iniziato nel 2022. Qui il mercato 
entrerebbe in una zona psicologica importante. Non solo tecnica. Psicologica. 
Perché sopra 80 il messaggio diventerebbe chiaro: il trend di medio periodo 
starebbe cambiando struttura. 

Il quadro delle medie mobili è costruttivo. La 13 periodi ha incrociato al rialzo, 
la 89 si sta appiattendo e la 200 non è più in accelerazione negativa. Ma il dato 
più interessante è il miglioramento della forza comparativa: il petrolio sta 
iniziando a performare meglio rispetto ad altri asset ciclici, segnale che 
il mercato sta attribuendo un premio crescente alla componente geopolitica. 

Molti iniziano a parlare apertamente di 100 dollari al barile nel caso in cui la 
tensione in Medio Oriente dovesse protrarsi a lungo o degenerare. È uno 
scenario possibile, ma tecnicamente non immediato. 

Perché prima c’è un muro molto serio. 

Superata quota 80, il mercato si troverebbe davanti a una fortissima 
resistenza in area 93 dollari, livello dove coincidono perfettamente i due 
cicli citati: quello rialzista partito nel 2020 e quello ribassista iniziato nel 2022. 
Quando due cicli si sovrappongono in questo modo, la probabilità di reazione 
aumenta in modo significativo. Non è un livello qualsiasi, è un punto di 
convergenza strutturale. 

Ed è proprio qui che si giocherebbe la partita vera. 

Nel breve termine sarà fondamentale osservare la dinamica dei 70 dollari. Se il 
livello verrà superato con decisione, la vera prova sarà la sua tenuta 
nei giorni successivi. Un breakout senza conferma rischia di trasformarsi in 
un falso segnale. Un consolidamento sopra 70, invece, cambierebbe 
l’impostazione tecnica. 

Il mercato oggi non sta prezzando una guerra totale. Sta prezzando il rischio 
che la situazione possa peggiorare. E nei mercati energetici il rischio si traduce 
quasi sempre in volatilità e premio al rialzo. 

La domanda non è se il petrolio possa salire. La domanda è: quanto a lungo 
il mercato riterrà credibile l’escalation tra Stati Uniti e Iran? 

 

 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 1 marzo 2026  - 11 - 

 
 

Total return: che esce e chi entra 

Nel 2026 abbiamo scelto di non inseguire né l’euforia né la paura. Abbiamo 
scelto un’altra strada: costruire un portafoglio total return a media 
volatilità, una sorta di bilanciato evoluto, capace di stare sul mercato senza 
dover indovinare ogni singolo movimento. 

La nostra view per il 2026 è chiara. Il mondo non è entrato in una fase lineare. 
Le tensioni geopolitiche restano elevate, le banche centrali si muovono con 
prudenza e la crescita globale procede a velocità diverse. In uno scenario così 
frammentato, la logica “tutto azionario” o “tutto difensivo” rischia di essere 
miope. Serve equilibrio, ma un equilibrio dinamico. 

Il concetto di total return significa proprio questo: non cercare solo 
performance da una singola asset class, ma combinare più motori di 
rendimento. Azionario selezionato, obbligazionario gestito con logica tattica, 
esposizioni tematiche coerenti con il ciclo economico. L’obiettivo non è fare il 
colpo dell’anno, ma costruire una traiettoria solida e coerente nel tempo. 

La media volatilità non è un compromesso al ribasso. È una scelta strategica. 
Significa accettare che i mercati si muovono, ma evitare di esporsi in modo 
eccessivo alle oscillazioni più violente. Significa cercare rendimento 
mantenendo un controllo costante del rischio. In un anno come il 2026, dove 
l’incertezza resta strutturale e alcune valutazioni rimangono impegnative, 
questa impostazione ha senso. 

Ogni settimana, nella nostra weekly, monitoriamo il comportamento del 
portafoglio. Non guardiamo solo la performance pura. Guardiamo la stabilità, la 
reazione ai movimenti di mercato, la capacità di attraversare le fasi di volatilità 
senza perdere struttura. Un portafoglio bilanciato deve dimostrare proprio 
questo: saper contenere le fasi difficili e partecipare in modo disciplinato ai 
rialzi. 

L’idea di fondo è semplice ma spesso dimenticata: la continuità nel tempo 
conta più dello sprint occasionale. Un percorso regolare, con oscillazioni 
gestibili, permette all’investitore di restare investito. E restare investito è la 
vera differenza tra teoria e risultati concreti. 

Il 2026 non è un anno da certezze assolute. È un anno da gestione attenta, da 
lettura costante dei segnali, da adattamento progressivo senza strappi. Per 
questo abbiamo scelto una struttura flessibile, capace di ruotare quando serve 
ma senza snaturare l’impianto di base. 

Chi segue la nostra weekly può vedere settimana dopo settimana come il 
portafoglio si comporta rispetto al contesto. Non promettiamo assenza di 
volatilità. Promettiamo metodo. E in mercati come questi, il metodo vale più 
delle previsioni. 
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Il nostro obiettivo non è vincere ogni settimana. È arrivare a fine anno con una 
struttura che abbia generato rendimento in modo equilibrato, preservando 
solidità nei momenti più delicati. 

Perché nel lungo periodo non sopravvive chi prende più rischio, ma chi lo 
gestisce meglio. 

Esce Korea 

 

La Korea esce perché i target tecnici sono stati ampiamente superati, con 
un’accelerazione verticale che ha portato i prezzi ben oltre le proiezioni iniziali. 
Inoltre la struttura grafica evidenzia una situazione di eccesso marcato 
rispetto alle medie, con estensione elevata e rischio crescente di pullback 
tecnico. 

Entra Brasile 

 

Il Brasile entra perché ha rotto una resistenza di lungo periodo, 
confermando un breakout tecnico con medie impostate al rialzo e ritorno di 
forza relativa. Inoltre è fortemente legato a petrolio e materie prime, e in 
uno scenario di rialzo delle commodities il mercato brasiliano tende 
storicamente a beneficiare in modo diretto. 
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PRINCIPALI ASSET 
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Correlazione storiche 
 

 
 

Questa tabella mostra come si muovono i principali mercati finanziari l’uno rispetto all’altro. 
Ogni riga e ogni colonna rappresentano un asset diverso – azioni, materie prime, obbligazioni, 
valute – e i numeri indicano quanto due strumenti tendono a salire o scendere insieme nel tempo. 
Il valore va da -1 a +1: più ci si avvicina a +1, più i due mercati si muovono nella stessa 
direzione; più ci si avvicina a zero, più il loro comportamento è indipendente; valori negativi 
indicano che quando uno sale l’altro tende a scendere. Per rendere tutto più immediato, i numeri 
sono accompagnati da colori: verde quando la correlazione è bassa e quindi c’è vera 
diversificazione, giallo quando il legame è intermedio e la diversificazione è solo parziale, rosso 
quando la correlazione è alta e il rischio è sostanzialmente lo stesso, anche se i nomi degli 
strumenti sono diversi. 

Il primo messaggio importante che emerge è che gran parte dei mercati azionari mondiali si 
muovono insieme. S&P 500, Nasdaq, DAX, SMI, Nikkei ed ETF dei mercati emergenti mostrano 
molte celle rosse tra loro. Questo significa che, nella pratica, avere più indici azionari in 
portafoglio non equivale automaticamente a ridurre il rischio: quando le borse salgono tendono 
a salire tutte, ma quando arriva una fase negativa spesso scendono insieme. Cambia il paese, 
cambia il settore, ma il comportamento resta simile. 

Guardando invece l’oro, il quadro cambia. Le correlazioni con le azioni sono basse o moderate, 
spesso evidenziate in verde o giallo. Questo indica che l’oro segue logiche diverse rispetto ai 
mercati azionari e, proprio per questo, può svolgere una funzione di stabilizzazione. Non è uno 
strumento che “sale sempre”, ma tende a reagire in modo diverso nelle fasi di stress, ed è questo 
che lo rende utile in un portafoglio bilanciato. 

Un ruolo simile, anche se con dinamiche proprie, lo hanno i Treasury USA a 10 anni. La 
correlazione con le borse è spesso negativa o comunque bassa: quando cresce la paura sui 
mercati azionari, le obbligazioni governative tendono a essere ricercate come rifugio. Questo 
non significa che siano prive di rischio, ma che il loro comportamento è spesso opposto rispetto 
alle azioni, ed è proprio questa caratteristica a renderle uno strumento di compensazione. 

Bitcoin, che molti considerano un’alternativa “fuori dal sistema”, mostra invece una correlazione 
medio-alta con i mercati azionari, soprattutto con il Nasdaq. In altre parole, nelle fasi di euforia 
tende a salire insieme alle azioni più rischiose, mentre nei momenti di tensione spesso scende 
insieme a esse. La tabella suggerisce quindi che Bitcoin oggi si comporta più come un asset 
rischioso che come una vera copertura. 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 1 marzo 2026  - 16 - 

 
 

Il petrolio e le materie prime cicliche si collocano in una zona intermedia. Hanno legami con la 
crescita economica e con i mercati emergenti, ma non seguono sempre e automaticamente 
l’andamento delle borse. Possono offrire diversificazione, ma in modo meno stabile e più legato 
al ciclo economico e alla geopolitica. 

Nel complesso, questa tabella serve a chiarire un punto fondamentale: la diversificazione non 
dipende dal numero di strumenti che si possiedono, ma da come questi strumenti si 
comportano tra loro. Se gran parte delle celle che riguardano il proprio portafoglio è rossa, 
significa che il rischio è concentrato, anche se gli investimenti sembrano diversi sulla carta. La 
vera diversificazione nasce invece dall’inserire asset che reagiscono in modo differente agli stessi 
eventi, ed è proprio questo che questa tabella aiuta a visualizzare in modo semplice e immediato. 

Esce: Amundi MSCI Korea UCITS ETF Acc LU1900066975 

Entra: Xtrackers MSCI Brazil UCITS ETF 1C LU0292109344 

 
Portafoglio Total Return 2026 
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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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