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Per anni Wall Street ha vissuto di 
una convinzione apparentemente 
semplice: investire oggi somme 
gigantesche per costruire il futuro. 
Quel futuro aveva molti nomi – 
cloud computing, digitalizzazione, 
veicoli elettrici, intelligenza 
artificiale – ma il principio era 
sempre lo stesso. Spendere oggi 
per dominare domani. 

Il mercato ha premiato questa 
strategia con entusiasmo. Le 
valutazioni sono salite, i capitali 
sono affluiti verso i settori più 

innovativi e gli investitori hanno dimostrato una disponibilità quasi illimitata a 
finanziare nuovi progetti. 

Ora però qualcosa sta cambiando. 

La domanda che il mercato si pone non è più quanto sarà 
rivoluzionaria l'intelligenza artificiale. La domanda è chi pagherà il 
conto di questa rivoluzione. 
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Negli ultimi anni le grandi aziende tecnologiche hanno annunciato piani di 
investimento che fino a poco tempo fa sarebbero sembrati fantascienza. Data 
center sempre più grandi, infrastrutture energetiche dedicate, chip avanzati, 
software, ricerca e sviluppo. Tutto richiede una quantità crescente di capitale. 

Finché i mercati salgono e gli investitori restano ottimisti, raccogliere denaro 
appare relativamente semplice. Ma quando molte società iniziano 
contemporaneamente a chiedere nuove risorse, il problema non riguarda più la 
qualità del singolo progetto. Riguarda la disponibilità complessiva di capitale. 

La liquidità non è infinita. 

È una verità che spesso viene dimenticata durante le fasi di entusiasmo. Ogni 
euro investito in una nuova emissione azionaria è un euro che non può essere 
investito altrove. Ogni nuova raccolta di capitale richiede che qualcuno decida 
di spostare risorse da un'altra opportunità. 

Negli Stati Uniti si sta profilando una delle più grandi richieste di capitale degli 
ultimi anni. Numerose società legate al mondo della tecnologia e 
dell'intelligenza artificiale stanno preparando operazioni finanziarie di 
dimensioni enormi. Il risultato potrebbe essere una vera e propria 
competizione per attirare l'attenzione e soprattutto il denaro degli investitori. 

Questo aspetto è particolarmente interessante perché arriva in un momento 
molto diverso rispetto a quello vissuto quattro anni fa. 

Nel 2022 il problema era la paura. 

Oggi il problema è l'ottimismo. 

Allora gli investitori temevano una recessione, un crollo degli utili e una stretta 
monetaria fuori controllo. Oggi i mercati si trovano vicino ai massimi storici e la 
convinzione prevalente è che l'economia americana riuscirà ancora una volta a 
evitare gli scenari peggiori. 

Quando tutti temono il peggio, spesso il rischio reale diminuisce. 
Quando quasi tutti si aspettano che le cose vadano bene, il margine di 
errore si riduce. 

Questo non significa che sia imminente un mercato ribassista. 

Significa però che le aspettative sono diventate molto elevate. 

Negli ultimi quattro anni gli investitori hanno accettato di pagare prezzi sempre 
più alti perché ritenevano che la crescita futura avrebbe giustificato quelle 
valutazioni. Oggi molte società non vengono valutate per ciò che guadagnano 
ma per ciò che potrebbero guadagnare tra cinque o dieci anni. 

È una differenza enorme. 
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Più le aspettative salgono, più diventa difficile soddisfarle. 

Nel frattempo anche il contesto macroeconomico si è complicato. L'inflazione 
non è completamente scomparsa, il petrolio ha ripreso a muoversi verso l'alto 
e le banche centrali continuano a mantenere un atteggiamento prudente. I 
tassi di interesse rimangono molto più elevati rispetto al decennio precedente e 
questo aumenta il costo del capitale per imprese e investitori. 

In pratica, mentre cresce la necessità di finanziare nuovi progetti, il denaro 
non è più abbondante e gratuito come un tempo. 

È una combinazione che merita attenzione. 

Anche la struttura del mercato mostra alcuni elementi interessanti. Gli indici 
continuano a mantenersi su livelli elevati, ma gran parte della performance 
rimane concentrata in un numero relativamente ristretto di aree. Non tutti i 
settori partecipano con la stessa forza al rialzo. 

Quando pochi protagonisti sostengono l'intero spettacolo, basta una 
delusione per cambiare rapidamente il clima. 

Per questo motivo il tema più importante della seconda metà del 2026 
potrebbe non essere l'inflazione, né la Federal Reserve, né la crescita 
economica. 

Potrebbe essere qualcosa di molto più semplice. 

La verifica dei risultati. 

Dopo anni di promesse, investimenti record e aspettative straordinarie, il 
mercato inizierà probabilmente a chiedere prove concrete. 

Gli investitori vorranno vedere utili. 

Vorranno vedere flussi di cassa. 

Vorranno capire se gli enormi investimenti effettuati stanno realmente 
generando ritorni economici adeguati. 

Per molto tempo è bastato raccontare una grande storia. Oggi il mercato 
sembra disposto a finanziare soltanto quelle storie che riescono a dimostrare di 
avere fondamenta solide. 

Ecco perché la fase che si apre potrebbe essere molto diversa da quella vissuta 
negli ultimi anni. 

Non necessariamente peggiore. 

Molto più selettiva. 
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Chi riuscirà a trasformare gli investimenti in risultati concreti potrebbe 
continuare a essere premiato. Chi invece vive soprattutto di 
aspettative potrebbe scoprire che la pazienza degli investitori non è 
infinita. 

Alla fine i mercati funzionano sempre allo stesso modo. Possono ignorare la 
realtà per qualche mese, a volte per qualche anno, ma prima o poi tornano a 
fare una domanda molto semplice: 

"Dove sono i profitti?" 

Ed è spesso in quel momento che vengono decisi i veri vincitori e i veri sconfitti 
del ciclo successivo. 
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Per mesi l'attenzione degli investitori è stata catturata dall'intelligenza 
artificiale, dai record di Wall Street e dalle continue discussioni sui tassi di 
interesse. Nel frattempo, quasi in silenzio, uno dei pilastri dell'economia 
mondiale ha iniziato a scricchiolare: il mercato dell'energia. 

Quando si osserva il prezzo del petrolio si tende a guardare soltanto il numero 
visualizzato sui grafici. Se sale si parla di inflazione, se scende si tira un 
sospiro di sollievo. Ma spesso il vero problema non è il prezzo in sé. Il vero 
problema è capire cosa sta impedendo ai prezzi di salire ancora di più. 

Negli ultimi mesi il mondo ha dovuto affrontare una delle più importanti 
interruzioni dell'offerta energetica degli ultimi decenni. Eppure gli effetti sono 
stati in parte nascosti da una serie di fattori temporanei che hanno funzionato 
come ammortizzatori. 

Da una parte molti Paesi hanno utilizzato le proprie riserve strategiche di 
petrolio per aumentare artificialmente l'offerta disponibile sul mercato. 
Dall'altra la Cina, a causa del rallentamento economico interno, ha ridotto 
parte delle proprie importazioni energetiche. Questi due elementi hanno 
contribuito a mantenere una certa stabilità, ma il problema è che nessuno dei 
due può durare per sempre. 

Le riserve strategiche non sono infinite e la domanda cinese potrebbe 
tornare a crescere nel momento in cui Pechino deciderà di sostenere 
nuovamente la propria economia. 

Molti osservatori continuano a concentrarsi sui livelli delle scorte di petrolio 
greggio, ma il punto più delicato riguarda in realtà i prodotti raffinati. Benzina, 
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diesel e carburante per aerei rappresentano il vero collo di bottiglia del sistema 
energetico globale. 

In altre parole, avere petrolio disponibile non significa automaticamente avere 
abbastanza carburante pronto per alimentare automobili, camion, navi e aerei. 
È proprio qui che iniziano a comparire i primi segnali di tensione. 

Alcuni importanti operatori del settore energetico hanno recentemente lanciato 
avvertimenti molto chiari. Secondo diverse società attive nella produzione e nel 
commercio di petrolio, le scorte potrebbero raggiungere livelli critici nelle 
prossime settimane. Alcuni analisti parlano apertamente di "luci rosse accese" 
e di una situazione che potrebbe peggiorare più rapidamente di quanto il 
mercato stia attualmente scontando. 

Il tema centrale rimane naturalmente lo Stretto di Hormuz, uno dei punti 
strategici più importanti del pianeta. Una parte significativa del petrolio 
mondiale passa infatti attraverso questo stretto corridoio marittimo. 

Anche qualora venisse raggiunto un accordo politico per una completa 
riapertura dei traffici, la normalizzazione non sarebbe immediata. 

Le navi che oggi evitano determinate aree non torneranno da un giorno 
all'altro a percorrerle. Le compagnie assicurative continueranno a richiedere 
premi elevati per coprire i rischi e molti armatori potrebbero preferire 
attendere mesi prima di riportare le proprie flotte nelle zone considerate più 
pericolose. 

Questo significa che anche uno scenario geopolitico più favorevole potrebbe 
non tradursi rapidamente in una riduzione delle tensioni energetiche. 

Gli Stati Uniti si trovano oggi in una posizione relativamente migliore rispetto a 
molte altre economie. La produzione interna rimane elevata e il Paese dispone 
di una maggiore capacità di assorbire eventuali shock. Tuttavia questo non 
significa immunità. 

La benzina viene scambiata in un mercato globale e un aumento dei 
prezzi internazionali finirebbe inevitabilmente per colpire anche i 
consumatori americani. 

Ed è proprio questo il punto che potrebbe diventare decisivo nei prossimi mesi. 

Finché Wall Street continua a registrare nuovi massimi e gli investitori restano 
concentrati sulle opportunità offerte dall'intelligenza artificiale, il problema 
energetico appare quasi secondario. Ma la storia insegna che quando il costo 
dell'energia inizia a pesare sulle famiglie, l'umore dei consumatori cambia 
rapidamente. 

Una benzina più cara significa minore capacità di spesa per milioni di persone. 
Significa maggiori costi per il trasporto delle merci. Significa nuove pressioni 
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inflazionistiche in un momento in cui molte banche centrali stanno cercando 
faticosamente di riportare sotto controllo l'aumento dei prezzi. 

Anche diversi organismi internazionali stanno iniziando a lanciare segnali di 
allarme. Le preoccupazioni riguardano soprattutto il rischio che le scorte 
continuino a diminuire proprio mentre la domanda stagionale estiva raggiunge 
il suo massimo. 

Lo scenario più preoccupante non è tanto quello di un'improvvisa mancanza di 
petrolio, quanto quello di un progressivo deterioramento delle condizioni 
energetiche globali che finisca per rallentare la crescita economica mondiale. 

L'Asia sarebbe probabilmente l'area più esposta, ma nemmeno Europa e Stati 
Uniti ne uscirebbero indenni. Un nuovo aumento dei costi energetici potrebbe 
tradursi in minori consumi, minori investimenti e una crescita economica più 
debole. 

 

Proiezione realistica dell’inflazione fino ad ottobre 
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Per il momento i mercati sembrano guardare altrove. L'entusiasmo per 
l'intelligenza artificiale continua a sostenere le valutazioni di molte società 
tecnologiche e gli investitori appaiono relativamente tranquilli. 

Ma sotto la superficie si sta sviluppando una dinamica che ricorda come 
l'energia continui a rappresentare il carburante dell'intera economia mondiale. 

Il rischio non è che il mercato stia sottovalutando il prezzo attuale del 
petrolio. Il rischio è che stia sottovalutando quanto rapidamente la 
situazione potrebbe peggiorare se le scorte continuassero a ridursi e i 
flussi energetici non tornassero alla normalità. 

In fondo, ogni grande crisi energetica della storia ha avuto una caratteristica 
comune: all'inizio sembrava un problema lontano e gestibile. Solo più tardi ci si 
è accorti che stava già entrando nella vita quotidiana di famiglie, imprese e 
mercati finanziari. Questa volta il conto alla rovescia potrebbe essere già 
iniziato. 

Un elemento da monitorare con attenzione riguarda proprio l'inflazione. Dopo 
mesi di rallentamento, il rischio è che l'energia torni a esercitare una pressione 
significativa sui prezzi al consumo. Per mantenere un incremento vicino al 
+50% rispetto a un anno fa, non sarebbe necessario assistere a nuovi rialzi 
esplosivi del greggio: sarebbe sufficiente che il petrolio rimanesse 
stabilmente sopra gli 85 dollari al barile nei prossimi mesi. 

In questo scenario, l'inflazione complessiva potrebbe tornare ad accelerare 
proprio mentre i mercati stanno già rivedendo al rialzo le aspettative sui tassi 
d'interesse. Dopo gli ultimi dati macroeconomici, gli operatori hanno infatti 
aumentato la probabilità di una nuova stretta monetaria entro fine anno. Un 
ritorno delle pressioni energetiche rischierebbe quindi di rafforzare 
ulteriormente questa ipotesi, riportando il tema inflazione al centro 
delle preoccupazioni degli investitori e complicando il percorso della 
Federal Reserve verso una politica monetaria meno restrittiva. 
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Immaginate una fila lunga chilometri davanti a un negozio che deve ancora 
aprire. Nessuno ha ancora visto il prodotto, nessuno sa con certezza quanto 
venderà nei prossimi anni, ma tutti vogliono essere tra i primi ad acquistarlo. 

In questo momento qualcosa di simile sta accadendo attorno a SpaceX. 

La società di Elon Musk non è ancora arrivata ufficialmente in borsa, eppure il 
mercato discute già come se fosse uno dei titoli più importanti del pianeta. Non 
si parla soltanto di razzi, satelliti o intelligenza artificiale. Si parla soprattutto di 
valutazioni, di flussi finanziari e di quella straordinaria capacità che i mercati 
hanno di anticipare eventi che devono ancora verificarsi. 

SpaceX rappresenta probabilmente la quotazione più attesa degli 
ultimi anni. 

Molti investitori sono convinti che l'azienda possa diventare una delle più 
grandi storie di crescita del prossimo decennio. La sua presenza nel settore 
spaziale, il successo della rete satellitare Starlink e il legame sempre più 
stretto con lo sviluppo dell'intelligenza artificiale alimentano aspettative 
enormi. 

Il problema è che le aspettative, quando diventano troppo grandi, finiscono 
spesso per essere incorporate nel prezzo molto prima che i risultati arrivino. 

Secondo le valutazioni circolate nelle ultime settimane, SpaceX potrebbe 
sbarcare in borsa con una valorizzazione vicina ai 1.750 miliardi di dollari. Per 
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avere un termine di paragone, si tratterebbe immediatamente di una delle 
società più grandi del mondo. 

Il mercato non sta comprando ciò che SpaceX guadagna oggi. Sta 
comprando ciò che spera possa guadagnare domani. 

È una differenza enorme. 

Quando un investitore acquista una società già matura, spesso paga risultati 
già visibili nei bilanci. Nel caso di SpaceX si stanno invece pagando aspettative 
straordinarie che dovranno essere confermate negli anni futuri. 

Eppure il vero motore della speculazione potrebbe non essere nemmeno 
l'azienda stessa. 

Una parte importante dell'entusiasmo degli investitori nasce infatti dalla 
convinzione che, una volta quotata, SpaceX verrà rapidamente inserita nei 
principali indici azionari. 

Per chi non mastica finanza ogni giorno, il concetto è molto semplice. 

Quando una società entra in un indice importante, migliaia di fondi ed ETF che 
replicano quell'indice sono costretti ad acquistare le sue azioni. Non si tratta di 
una scelta. Fa parte delle regole con cui questi strumenti vengono gestiti. 

Questo significa che l'ingresso in un indice può generare una domanda enorme 
e quasi automatica. 

Molti investitori non comprano SpaceX soltanto perché credono 
nell'azienda. La comprano perché pensano che qualcun altro sarà 
costretto a comprarla domani. 

Ed è qui che la storia diventa interessante. 

Negli ultimi mesi il mercato aveva iniziato a scommettere sul fatto che SpaceX 
avrebbe ricevuto un trattamento speciale, accelerando il proprio ingresso nei 
grandi indici americani. 

Una sorta di corsia preferenziale riservata alle superstar della nuova economia. 

Questa ipotesi ha però subito un rallentamento importante. 

L'indice S&P 500, il più seguito al mondo, ha infatti confermato di non voler 
modificare le proprie regole per favorire l'ingresso rapido delle nuove società 
tecnologiche, indipendentemente dalla loro dimensione. 

Può sembrare una questione tecnica, ma in realtà ha implicazioni molto 
concrete. 
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Se l'ingresso nell'S&P 500 richiederà più tempo, anche gli acquisti 
automatici dei grandi fondi potrebbero arrivare più tardi del previsto. 

Per comprendere meglio il fenomeno basta guardare a quanto accadde con 
Tesla. 

Prima dell'ingresso nell'S&P 500 il titolo era già diventato uno dei più amati 
dagli investitori. Molti acquistarono le azioni non solo per le prospettive 
dell'azienda, ma anche perché sapevano che successivamente i fondi indicizzati 
sarebbero stati costretti a comprare. 

Il risultato fu una delle più spettacolari accelerazioni rialziste della storia 
recente. 

Successivamente, però, arrivarono anche lunghi periodi di consolidamento e 
fasi di forte volatilità. 

La lezione è semplice. 

Una grande azienda può essere un pessimo investimento se acquistata 
a qualsiasi prezzo. 

La storia dei mercati è piena di società straordinarie che hanno deluso gli 
investitori non perché fossero cattive aziende, ma perché erano state pagate 
troppo. 

SpaceX non è una startup improvvisata e certamente non è una delle tante 
società speculative che hanno popolato le bolle del passato. Tuttavia le 
valutazioni ipotizzate oggi richiedono una crescita quasi perfetta per molti anni. 

Basta un rallentamento, una delusione sugli utili futuri o semplicemente 
aspettative meno entusiasmanti del previsto per modificare rapidamente il 
sentiment degli investitori. 

Per questo motivo il dibattito attuale non riguarda tanto la qualità dell'azienda. 

Su quella pochi sembrano avere dubbi. 

La vera discussione riguarda il prezzo che il mercato è disposto a pagare per 
partecipare a questa storia. 

Quando una quotazione diventa un evento globale, il rischio non è che 
manchino i compratori. Il rischio è che le aspettative diventino 
talmente elevate da lasciare pochissimo spazio alle sorprese positive. 

Il razzo di SpaceX probabilmente continuerà ad attirare l'attenzione degli 
investitori di tutto il mondo. Ma la decisione dell'S&P 500 di non accelerarne il 
percorso verso gli indici più importanti ricorda una regola fondamentale dei 
mercati. 
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Anche la storia più affascinante ha bisogno, prima o poi, di trasformarsi in 
risultati concreti. 

E quando il prezzo incorpora già un futuro quasi perfetto, il viaggio verso le 
stelle può diventare molto più impegnativo di quanto sembri. 
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Le nuove tabelle mostrano un quadro diverso rispetto alla settimana 
precedente. Sebbene alcuni asset presenti nella Top 10 abbiano registrato 
correzioni anche significative, la Bottom 10 continua a evidenziare perdite 
molto più profonde e diffuse.  

Per questo motivo appare ancora prematuro parlare di una vera rotazione tra 
vincitori e perdenti.Nasdaq, MSCI Emerging Asia e gli altri principali indici 
azionari hanno subito una fase di consolidamento, ma le flessioni più pesanti si 
concentrano ancora una volta su Bitcoin, Ethereum, Caffè e Indonesia, che 
continuano a occupare le ultime posizioni del ranking. Questo conferma che la 
debolezza resta confinata soprattutto agli asset già fragili. 

Anche il calo del COMO non appare sufficiente per parlare di un cambio di 
leadership delle commodity, soprattutto considerando che il petrolio ha 
addirittura migliorato la propria posizione. Più che una rotazione tra asset 
class, il mercato sembra aver semplicemente riprezzato le aspettative sui tassi 
d'interesse, riducendo la probabilità di imminenti tagli da parte della Federal 
Reserve. Finché la Bottom 10 continuerà a perdere molto più della Top 10, il 
vantaggio competitivo degli asset più forti resterà sostanzialmente intatto. 
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Questa tabella mostra la rotazione interna della forza relativa secondo il modello MRA. 

La sezione Top 10 evidenzia gli asset con la struttura tecnica e quantitativa più forte del 
momento, mentre la Bottom 10 raccoglie gli strumenti con la debolezza relativa più elevata. 

La colonna “Variazione” indica il cambiamento di posizione nel ranking rispetto alla rilevazione 
precedente: 

 valori positivi indicano un miglioramento della forza relativa;  
 valori negativi segnalano invece un deterioramento del trend e del momentum.  

Le ultime due tabelle evidenziano gli asset che hanno registrato i progressi più importanti nel 
ranking e quelli che hanno invece mostrato il peggior peggioramento relativo. 

L’obiettivo del modello MRA non è soltanto individuare gli asset che salgono, ma soprattutto 
monitorare dove si stanno spostando i flussi di forza del mercato tra indici, settori, materie 
prime, valute e asset globali. 
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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. 
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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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RENDIMENTI BOND 
 

1 SETTIMANA FA 

 
 

OGGI 

 
 

Buona Domenica 
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