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Il mondo economico sta entrando 
in una fase in cui le regole di ieri 
iniziano a non funzionare più.  

E la settimana appena passata lo ha 
mostrato in modo molto chiaro, 
mettendo insieme energia, geopolitica, 
banche centrali e tecnologia in un 
unico grande puzzle. 

Partiamo da un fatto che, da solo, 
racconta già molto: gli Emirati Arabi 

Uniti hanno deciso di uscire dall’OPEC dopo quasi sessant’anni. Non è 
una notizia qualsiasi.  

È un po’ come se un giocatore importante decidesse di abbandonare il tavolo 
mentre la partita è ancora in corso.  

Il motivo è semplice: le regole del cartello non convengono più. Gli Emirati 
hanno la possibilità di produrre più petrolio, ma fino ad oggi erano costretti a 
tenere una parte della produzione ferma per rispettare gli accordi. Ora, in un 
mondo dove il petrolio è tornato centrale e i prezzi sono alti, questa scelta 
diventa insostenibile. 

C’è poi un altro elemento chiave: non tutti i paesi petroliferi sono uguali. 
Gli Emirati possono permettersi prezzi più bassi rispetto ad altri, perché hanno 
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costi e conti pubblici più gestibili. Questo significa una cosa molto importante: 
possono permettersi di produrre di più anche se il prezzo scende, 
mettendo pressione sugli altri produttori. Tradotto: meno cooperazione e più 
competizione. E quando aumenta la competizione, il risultato è quasi sempre lo 
stesso: più volatilità e meno controllo sui prezzi. 

Ma il vero problema non è solo economico, è anche geopolitico. Perché tutto 
questo sta accadendo mentre il mondo guarda allo Stretto di Hormuz, uno dei 
punti più delicati per il traffico energetico globale.  

La guerra tra Stati Uniti e Iran è in pausa, ma è una pausa fragile, più 
simile a una tregua che a una vera pace. Il punto è che nessuno dei due ha 
davvero risolto nulla. 

Gli Stati Uniti, da una parte, mostrano segnali di stanchezza interna: la guerra 
è sempre meno popolare tra i cittadini. Dall’altra però continuano a 
rafforzare la presenza militare nella zona, segno che non si fidano affatto della 
situazione. L’Iran, invece, si trova in una posizione complicata: ha bisogno di 
soldi per ricostruire, ma le sanzioni e le limitazioni sulle esportazioni lo 
stanno mettendo in difficoltà. 

E qui nasce uno scenario molto delicato: lo stallo conviene a tutti nel breve 
periodo, ma non è sostenibile nel lungo.  

È come mettere una toppa su una crepa che continua ad allargarsi. Nel 
frattempo, entrambe le parti si stanno riorganizzando. E questo è forse 
l’aspetto più preoccupante: se il conflitto dovesse ripartire, potrebbe 
essere ancora più violento di prima. 

In tutto questo, il petrolio resta alto. E questo ha un impatto diretto su tutti 
noi, anche se non ce ne accorgiamo subito. Perché quando l’energia costa di 
più, lentamente tutto il resto segue: trasporti, produzione, prezzi al 
consumo. È un effetto che si muove piano, ma arriva ovunque. 

E qui entriamo nel terzo grande tema della settimana: la banca centrale 
americana. Federal Reserve ha deciso di non tagliare i tassi di interesse, 
nonostante una parte dei membri fosse favorevole a farlo. Questo è un segnale 
importante. Significa che il problema dell’inflazione non è affatto risolto. 

Anzi, l’inflazione rischia di tornare proprio a causa dell’energia e dei 
dazi commerciali. E questo mette la banca centrale in una posizione 
scomoda. Perché da una parte l’economia potrebbe rallentare, dall’altra non si 
può abbassare la guardia sui prezzi. È un equilibrio difficile. 

In più, si intravede un cambiamento politico anche dentro la Fed: cresce il 
peso di chi vorrebbe politiche più accomodanti, più vicine alle idee di 
Donald Trump. Questo apre un altro fronte di incertezza: quanto sarà 
indipendente la banca centrale nei prossimi anni? 
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Infine, c’è il capitolo tecnologia, che continua a essere il motore dei mercati, 
ma anche una fonte crescente di tensioni. Il caso di Meta Platforms lo dimostra 
bene. La Cina ha bloccato un’importante acquisizione nel campo 
dell’intelligenza artificiale, anche se l’operazione era già stata conclusa da 
mesi. 

Questo non è solo un problema per una singola azienda. È il segnale di 
qualcosa di più grande: la guerra tra Stati Uniti e Cina sull’intelligenza 
artificiale sta entrando in una nuova fase. Non si tratta più solo di 
competizione economica, ma di controllo strategico. La tecnologia, oggi, è 
potere. 

E infatti Pechino ha mandato un messaggio molto chiaro: non vuole che il 
talento e le aziende legate all’AI escano troppo facilmente dal suo 
controllo. Questo potrebbe creare ostacoli sempre maggiori per le aziende 
americane, proprio nel momento in cui la corsa all’intelligenza artificiale è più 
intensa. 

Se mettiamo insieme tutti questi pezzi, il quadro che emerge è tutt’altro che 
rassicurante. Abbiamo un mercato che continua a salire in alcune sue 
parti, ma con fondamenta sempre più fragili. Energia instabile, tensioni 
geopolitiche, banche centrali sotto pressione e una guerra tecnologica in pieno 
sviluppo. 

La sensazione è che il sistema stia reggendo, ma sempre più per inerzia 
che per reale solidità. E quando le cose vanno avanti per inerzia, spesso 
basta poco per cambiare direzione. 

Il punto, per chi osserva tutto questo senza essere un esperto, è semplice: 
non bisogna lasciarsi ingannare dall’apparenza di stabilità. Perché sotto 
la superficie, i movimenti sono profondi. E quando si muovono le fondamenta, 
prima o poi si muove anche tutto il resto. 
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Perché ogni volta che arrivano gli utili tutti si entusiasmano così tanto? 

Ogni trimestre si ripete la stessa scena. Le aziende pubblicano i risultati, i 
numeri vengono confrontati con le attese e, se sono buoni, il mercato reagisce 
con entusiasmo. È una logica che sembra perfetta: se le aziende 
guadagnano di più, le azioni valgono di più. 

Ed è vero… ma solo in parte. 

Perché il mercato non vive nel passato, vive nel futuro. 
E gli utili che oggi vengono celebrati… sono già passato. 

Oggi i numeri sono oggettivamente forti. Più del 70% delle grandi aziende ha 
pubblicato risultati e la crescita è tra le migliori degli ultimi anni. Parliamo di 
circa +19% sull’indice S&P 500, con margini di profitto ai massimi da molto 
tempo. 

A prima vista sembra tutto perfetto. Ma è proprio quando tutto sembra 
perfetto che bisogna fermarsi a ragionare. 

Perché una crescita così forte degli utili non è sempre una buona 
notizia. 

Dipende da quando arriva. 
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Se arriva dopo una crisi, è un segnale sano: significa che l’economia si sta 
rimettendo in piedi. Ma se arriva dopo anni di crescita, come oggi, il significato 
cambia completamente. 

In quel caso, spesso rappresenta non un inizio… ma un picco. 

La storia è piena di esempi. Alcuni dei momenti in cui gli utili crescevano più 
velocemente sono stati proprio quelli che hanno preceduto grandi difficoltà per 
i mercati. Non episodi isolati, ma momenti chiave: 1929, 1973, 2000, 2007. 

Tutti periodi in cui “andava tutto bene”. Tutti momenti in cui la crescita era 
forte. E tutti momenti che hanno segnato la fine di una fase. 

Questo non significa che domani succederà qualcosa di simile. Ma significa una 
cosa molto importante: 
gli utili, da soli, non bastano a sostenere il mercato. 

C’è poi un altro elemento ancora più delicato: le aspettative. 

Oggi non si guarda solo a quello che è successo, ma a quello che si pensa 
succederà. E le previsioni sono molto ottimistiche: crescita degli utili attesa 
intorno al +19,5% quest’anno e +15,7% nel prossimo. 

Numeri che tranquillizzano, ma che nascondono un rischio. 

Perché proprio nei momenti migliori le previsioni tendono a essere più 
sbagliate. È successo più volte: alla fine degli anni ’90, prima della crisi del 
2008. Le stime erano positive… e la realtà è stata completamente diversa. 

Quando tutto sembra andare bene, è proprio lì che si tende a 
sopravvalutare il futuro. 

Ed è qui che si arriva al punto centrale. 

Oggi il mercato sta salendo non solo perché gli utili sono buoni, ma perché si 
dà per scontato che continueranno a esserlo. 

Questa fiducia è diventata il vero motore dei prezzi. Non è più solo una 
questione di numeri, ma di convinzione. E quando una convinzione diventa così 
forte, diventa anche fragile. 

Perché basta poco per incrinarla. 

Non serve un crollo degli utili. Non serve una crisi improvvisa. Basta che le 
cose vadano leggermente meno bene del previsto. 

Il mercato non reagisce alla realtà, ma alla differenza tra realtà e 
aspettative. 
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E quando le aspettative sono molto alte, anche una buona notizia può 
diventare una delusione. 

Fin qui sarebbe già sufficiente per invitare alla prudenza. Ma c’è un elemento 
ancora più importante che oggi viene completamente ignorato. 

Viviamo una situazione che, solo pochi anni fa, avrebbe fatto tremare i 
mercati: lo Stretto di Hormuz, uno dei punti più importanti al mondo 
per il passaggio del petrolio, è di fatto bloccato da settimane, ormai 
mesi. 

Parliamo di una zona da cui passa una quota enorme dell’energia mondiale. Un 
evento del genere, in condizioni normali, avrebbe avuto effetti immediati e 
profondi sui mercati. 

E invece oggi cosa succede? 
Le Borse salgono. 

È qui che emerge una delle contraddizioni più evidenti del momento. 

Da una parte abbiamo un mondo reale che si sta complicando: 

 le tensioni geopolitiche restano elevate  
 le supply chain stanno subendo pressioni  
 i costi energetici rischiano di risalire  

Dall’altra parte abbiamo mercati che continuano a guardare altrove. 

Nel frattempo, ci sono segnali più silenziosi ma altrettanto importanti. 
La capacità di spesa dei consumatori inizia a mostrare crepe. 

Non è un crollo, ma un lento deterioramento. E questo è fondamentale, perché 
i consumi sono uno dei pilastri dell’economia. Se iniziano a indebolirsi, l’effetto 
sugli utili delle aziende arriva… ma con ritardo. 

E poi c’è l’inflazione. 

Negli ultimi mesi si è parlato molto di discesa dei prezzi, ma il quadro sta 
cambiando. Tra energia, tensioni globali e dinamiche dei costi, l’inflazione ha 
tutte le carte in regola per tornare a salire. 

E se l’inflazione risale, cambia tutto: 

 le banche centrali diventano più caute  
 i tassi restano più alti  
 il costo del denaro pesa su aziende e consumatori  

È un meccanismo che può rallentare l’economia proprio mentre il 
mercato si aspetta il contrario. 
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E qui sta il vero nodo. 

Oggi abbiamo: 

 utili forti  
 aspettative alte  
 mercati in salita  

Ma sotto la superficie si muovono forze completamente diverse: 

 tensioni energetiche reali  
 consumi in rallentamento  
 inflazione pronta a tornare  

È come guardare lo specchietto retrovisore mentre davanti la strada 
sta cambiando. 

La vera domanda, quindi, non è se gli utili siano buoni. 
La domanda è: quanto dureranno in un contesto che sta peggiorando? 

Perché se il mondo reale inizia a rallentare mentre il mercato continua a 
correre, prima o poi quella distanza si chiude. 

E quando succede, spesso non lo fa in modo graduale. 

Ma tutto insieme. 

 

C’è una sensazione che, giorno 
dopo giorno, diventa sempre più 
difficile da ignorare. Non è legata 
a un singolo dato o a una notizia 
in particolare, ma nasce dal 
confronto tra quello che vediamo 
e quello che dovrebbe accadere. 
È la sensazione che il banco 
sia truccato. E se dobbiamo 
dare un nome a questo 
meccanismo, oggi quel nome è 
uno solo: il “modello Trump”. 

Partiamo da un punto semplice. Nel 2025 il contesto era già negativo. I dazi 
pesavano sull’economia, il commercio globale rallentava e l’incertezza 
era diffusa. Non era un mondo sano, non era una fase di crescita pulita. 
Eppure il mercato aveva reagito con una dinamica precisa: discesa iniziale e 
poi recupero. 
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Oggi però la situazione è chiaramente peggiore. Non di poco, ma in modo 
evidente. Abbiamo una guerra aperta con l’Iran, abbiamo la chiusura 
dello Stretto di Hormuz e abbiamo un aumento delle aspettative 
inflattive legate all’energia. Non è solo una questione geopolitica, è un 
problema economico diretto che impatta su tutto: trasporti, produzione, 
consumi. 

 

Eppure, nonostante tutto questo, il grafico racconta un’altra storia. 
Lo S&P500 del 2026 ricalca quasi perfettamente quello del 2025. 
Stessa sequenza, stessi tempi, stessa ripartenza intorno ad aprile. Ed è qui che 
nasce il vero cortocircuito. Perché quando il contesto peggiora ma il 
comportamento dei prezzi resta identico, significa che qualcosa non torna. 

A questo punto la domanda diventa inevitabile: è il mercato che si adatta 
alla realtà… o è la realtà che viene “filtrata” per non disturbare il 
mercato? 

Il “modello Trump” si inserisce esattamente qui. Non è una teoria, è un modo 
di leggere quello che sta succedendo. L’obiettivo è chiaro: mantenere i 
mercati stabili a tutti i costi, perché un mercato stabile genera fiducia e la 
fiducia tiene in piedi il sistema. Non importa se sotto la superficie le tensioni 
aumentano, ciò che conta è che i prezzi non lo riflettano troppo. 

Questo modello non si basa su una singola leva, ma su un insieme di interventi 
che, messi insieme, creano un equilibrio apparente. Le valute vengono 
sostenute nei momenti critici, le borse recuperano sempre negli stessi 
punti e le materie prime vengono “accompagnate” per evitare 
movimenti eccessivi. Tutto appare ordinato, controllato, quasi perfetto. 
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Il caso del petrolio è emblematico. Non sta crollando, ma non sta 
nemmeno esplodendo: ha trovato una base intorno ai 100 dollari. E 
questa è forse la cosa più strana di tutte. Perché in un contesto come quello 
attuale, con tensioni sulle rotte energetiche e con Hormuz sotto pressione, la 
normalità sarebbe un mercato instabile, nervoso, con movimenti violenti. 
Invece vediamo un prezzo che resta lì, relativamente stabile. 

E qui bisogna essere molto chiari: il petrolio non è una narrativa finanziaria. È 
domanda reale, offerta reale, logistica reale. Puoi intervenire sui future 
nel breve, puoi gestire il sentiment, ma non puoi cambiare il fatto che se il 
sistema si inceppa, prima o poi il prezzo deve rifletterlo. Quando questo non 
accade, la stabilità non è equilibrio. È gestione. 

 

Se allarghiamo lo sguardo, il quadro diventa ancora più evidente. Abbiamo un 
mercato azionario che si comporta come se nulla fosse cambiato, un mercato 
energetico sorprendentemente ordinato e valute che si muovono in modo 
“coerente” nei momenti giusti. E poi c’è il rapporto tra S&P500 e M2, che ci dà 
una chiave di lettura fondamentale: i mercati stanno correndo più della 
liquidità reale. Tradotto in parole semplici, i prezzi stanno andando oltre 
quello che il sistema monetario giustificherebbe. 

Ed è qui che il “modello Trump” mostra tutta la sua logica. Non serve che 
l’economia sia perfetta, serve che i mercati lo sembrino. Perché finché i prezzi 
tengono, finché le borse salgono e finché il petrolio non crea panico, il sistema 
continua a funzionare. Gli investitori restano fiduciosi, i consumatori 
continuano a spendere e l’economia regge. 

Il problema è che questa stabilità non nasce dal mercato. È una stabilità 
costruita. 

E la storia è molto chiara su questo punto. Quando i prezzi si allontanano 
troppo dalla realtà, prima o poi il divario viene colmato. Può succedere 
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lentamente o all’improvviso, ma succede sempre. Perché puoi guidare i prezzi 
per un po’, puoi controllare il sentiment, puoi anche evitare che il mercato 
reagisca nel breve. Ma non puoi eliminare gli squilibri. 

Oggi quegli squilibri sono più forti rispetto al 2025. Più tensioni 
geopolitiche, più pressione sull’energia, più rischio inflattivo. Eppure 
guardando i mercati sembra tutto normale. Ed è proprio questa la parte più 
pericolosa. Non il rischio evidente, ma quello nascosto sotto una calma 
apparente. 

La conclusione è semplice, anche se scomoda da accettare: non stiamo 
vivendo un mercato forte, ma un mercato sostenuto. E la differenza è 
enorme. Perché un mercato forte regge anche quando arrivano gli shock, 
mentre un mercato sostenuto ha bisogno che tutto resti sotto controllo. 

E quando il banco è truccato, c’è una regola che vale sempre: all’inizio sembra 
vincere chi gioca… ma alla fine vince sempre il banco. 

 

Qualche giorno fa mi sono 
imbattuto in una riflessione del 
Professor Jiang che parte da 
un’osservazione tanto semplice 
quanto destabilizzante: e se il 
caos che vediamo nei 
comportamenti di Trump 
non fosse il segno di un 
errore… ma parte di un 
piano? 
Siamo abituati a considerarlo 
imprevedibile, impulsivo, quasi 
“fuori controllo”. Uno che 

attacca alleati e nemici senza distinzione, che cambia posizione continuamente 
e che sembra muoversi più per istinto che per strategia. Ma Jiang propone un 
ribaltamento completo: e se quel caos fosse voluto? 

Questa domanda cambia tutto. Perché se smettiamo di vedere il disordine 
come un difetto e iniziamo a considerarlo come uno strumento, allora anche 
molte dinamiche attuali iniziano ad assumere un senso diverso. 

Per capire questa visione bisogna fare un passo indietro e semplificare. Il 
mondo degli ultimi trent’anni si è basato su un’idea molto chiara: 
globalizzazione, interdipendenza, commercio. Gli Stati Uniti erano il centro di 
questo sistema. Garantivano sicurezza, stabilità finanziaria, mercati aperti. In 
cambio, il resto del mondo comprava il loro debito e utilizzava il dollaro. 

Oggi però questo sistema mostra delle crepe evidenti. Debito crescente, 
squilibri commerciali, popolazioni che invecchiano, tensioni sociali e politiche 
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sempre più forti. In questo contesto, Jiang suggerisce che Trump non stia 
cercando di “aggiustare” il sistema… ma di accelerarne la trasformazione. 

E qui arriva il punto centrale: spostare il potere dalla finanza alle risorse 
reali. 

Perché alla fine, tolte tutte le costruzioni teoriche, il potere si basa sempre 
sulle stesse cose: energia, cibo, materie prime, tecnologia e capacità militare. 
Senza queste, il resto non regge. 

E in questo scenario, il Nord America ha un vantaggio enorme. Gli Stati Uniti, 
insieme a Canada e ad altre aree della regione, sono tra i pochi blocchi al 
mondo che possono permettersi un alto grado di autosufficienza. Energia, 
produzione agricola, capacità industriale, tecnologia avanzata: hanno tutto. 

E allora la domanda diventa provocatoria: in un mondo stabile questo è un 
vantaggio… ma in un mondo instabile, quanto vale di più? 

Secondo Jiang, moltissimo. 

Prendiamo l’esempio più evidente: il petrolio. Se una crisi colpisce un punto 
chiave come lo Stretto di Hormuz, una parte enorme del flusso energetico 
mondiale viene messa in difficoltà. Paesi come Europa, Giappone e India, che 
dipendono fortemente dalle importazioni, entrano subito in crisi. Non hanno 
alternative rapide. 

Gli Stati Uniti invece, pur non essendo completamente immuni, sono molto più 
protetti. E questo cambia gli equilibri. 

In una situazione del genere, chi ha bisogno di energia e risorse diventa 
inevitabilmente dipendente da chi le possiede. Ed è qui che il 
ragionamento di Jiang diventa ancora più radicale: il debito americano 
smette di essere il problema principale se il resto del mondo non può 
fare a meno degli Stati Uniti. 

È un cambio di prospettiva enorme. Per anni abbiamo pensato al debito come 
al punto debole dell’America. Qui invece diventa qualcosa di secondario 
rispetto al controllo delle risorse e delle filiere. 

Lo stesso ragionamento viene applicato alla guerra. Normalmente vediamo la 
guerra come distruzione. Jiang propone un’interpretazione diversa: la guerra 
può essere anche uno strumento di riorganizzazione economica e 
geopolitica. Non perché sia “positiva”, ma perché obbliga i Paesi a cambiare 
struttura, a produrre di più, a diventare più autonomi. 

In questa chiave, anche le mosse più aggressive o apparentemente incoerenti 
iniziano a sembrare meno casuali. Le tensioni con gli alleati, le provocazioni, le 
spinte verso una maggiore autosufficienza: tutto può essere letto come parte 
di un tentativo di ridefinire gli equilibri globali. 
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Fin qui il ragionamento ha una sua coerenza. Ma non è privo di problemi, anzi. 

La prima grande contraddizione è semplice: far entrare il mondo in crisi 
non significa controllarlo. Gli Stati Uniti sono forti, ma non vivono isolati. Le 
loro aziende operano a livello globale, le catene produttive sono interconnesse, 
i mercati finanziari sono legati tra loro. Se il sistema si rompe, anche l’America 
ne paga le conseguenze. 

La seconda riguarda il debito. È vero che una posizione dominante può aiutare, 
ma è altrettanto vero che una crisi energetica e inflattiva può far aumentare i 
tassi. E quando i tassi salgono, il peso del debito cresce. Quindi non è affatto 
scontato che una crisi globale renda il debito irrilevante. 

La terza è legata alla reazione degli altri Paesi. Se gli alleati iniziano a 
percepire gli Stati Uniti come un attore che utilizza risorse e sicurezza come 
leva di pressione, cercheranno alternative. Non subito, non facilmente, ma 
inizieranno a farlo. E questo, nel lungo periodo, può ridurre proprio quel 
vantaggio che si vuole rafforzare. 

Infine c’è il tema più delicato di tutti: il controllo del caos. Questa teoria 
presuppone che sia possibile gestire una situazione estremamente complessa. 
Ma la storia insegna che il caos è uno strumento utile solo finché resta 
controllabile. Se sfugge di mano, diventa un problema per tutti, anche per 
chi pensava di utilizzarlo. 

Ed è qui che sta il vero valore di questa lettura. 

Non nel fatto che sia sicuramente corretta, ma nel fatto che ci obbliga a 
guardare le cose da un’altra prospettiva. Ci costringe a non fermarci alle 
apparenze, a non liquidare tutto come irrazionale o casuale. 

Per chi osserva i mercati e l’economia, questo è fondamentale. Perché oggi 
vediamo spesso prezzi che non reagiscono come dovrebbero, mercati che 
restano stabili in contesti instabili, dinamiche che sembrano scollegate dalla 
realtà. 

Forse non è perché non sta succedendo nulla. 
Forse è perché sta succedendo qualcosa di più profondo. 

La conclusione, alla fine, è molto semplice e allo stesso tempo scomoda: non è 
detto che chi appare caotico non abbia una strategia… ma non è 
nemmeno detto che quella strategia sia destinata a funzionare. 

Ed è proprio in questo spazio di incertezza che si muovono oggi i mercati, 
l’economia e, più in generale, il mondo. 
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C’è un momento nei mercati in cui tutto sembra andare nella direzione giusta. 
I prezzi salgono, le notizie negative vengono ignorate e ogni piccolo ribasso 
viene comprato senza esitazione. È esattamente il momento che stiamo 
vivendo oggi. 

Lo S&P 500 è arrivato su un livello di lungo periodo estremamente 
importante, costruito nel tempo attraverso estensioni Fibonacci che 
racchiudono anni di trend. Non si tratta di una resistenza qualsiasi, ma di 
un’area dove storicamente il mercato tende a fermarsi, riflettere e 
spesso anche invertire temporaneamente. Il superamento è avvenuto, ma 
in modo marginale, senza quella forza e quella partecipazione che 
normalmente accompagnano le vere rotture. 

Ed è proprio qui che nasce il primo dubbio: i livelli importanti difficilmente 
vengono superati con facilità. Quando accade, spesso siamo di fronte a due 
scenari opposti ma ugualmente delicati: o un’accelerazione finale, tipica delle 
fasi più euforiche, oppure un falso breakout destinato a rientrare. 

A rendere il quadro ancora più interessante è ciò che è successo nelle ultime 
settimane. Il mercato ha continuato a salire senza concedere spazio a vere 
correzioni. Questo può sembrare un segnale di forza, ma in realtà nasconde 
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una dinamica meno rassicurante: l’assenza di pause fisiologiche porta ad 
accumulare tensione. 

Un mercato sano alterna fasi di salita a momenti di consolidamento. Quando 
questo equilibrio viene meno e la salita diventa troppo lineare, il rischio è che il 
movimento perda stabilità. In altre parole, più si sale senza respirare, più 
aumenta la probabilità che lo storno, quando arriva, sia rapido e disordinato. 

In questo contesto, la candela osservata nell’ultima seduta assume un 
significato particolare. Si tratta di un’inverted hammer formatosi proprio in 
prossimità di questa resistenza di lungo periodo, per di più in presenza di 
volumi ridotti. Non è un segnale definitivo di inversione, ma è un primo 
indizio di difficoltà nel proseguire la salita. 

Il messaggio è chiaro: il mercato ha provato ad allungare, ha trovato vendite e 
non è riuscito a chiudere sui massimi. È un segnale sottile, ma coerente con un 
contesto di stanchezza. 

A questo punto entra in gioco un elemento spesso sottovalutato: la posizione 
del prezzo rispetto agli obiettivi. Finché il mercato ha ancora spazio davanti, 
ogni discesa viene vista come un’opportunità. Ma quando si arriva su target di 
lungo periodo, come quello attuale, la percezione cambia. Gli acquisti 
diventano più fragili e le prese di profitto iniziano ad aumentare. 

 

Anche il NASDAQ si trova in prossimità di un obiettivo di lungo posto a 
28000. 
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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. 
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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. 

 
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 

 
 
 
 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 3 maggio 2026  - 21 - 

 
 

RENDIMENTI BOND 
 

1 SETTIMANA FA 

 
 

OGGI 

 
 

Buona Domenica 
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