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"L'applicazione costante di un metodo è la chiave per il 
successo, poiché la pratica ripetuta porta alla perfezione." 
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Quella soglia che l’oro non supera mai… tranne 
quando il sistema trema 

 

 

Quando si analizzano i grandi movimenti dei mercati finanziari e dell’oro nel 
tempo, è fondamentale scegliere un punto di partenza corretto. Per questo 
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motivo, tutti i grafici qui presentati partono dal 1973. Fino a quella data, il 
prezzo dell’oro era legato artificialmente al dollaro da un accordo internazionale 
(sistema di Bretton Woods), che fissava il valore dell’oncia d’oro a 35 dollari. 
Solo con la decisione del presidente Nixon di sganciare il dollaro dall’oro nel 1971 
e il successivo abbandono definitivo delle parità valutarie nel 1973, il prezzo 
dell’oro ha iniziato a muoversi liberamente secondo le regole del mercato. 
È quindi solo da quel momento che possiamo confrontare oro, Borsa e massa 
monetaria (M2) in modo realistico. 

Nel primo grafico vediamo l’andamento dell’oro, dell’indice S&P500 e 
dell’aggregato monetario M2 americani, tutti riportati su base 100 a partire 
dal 1973. Il secondo grafico ci mostra invece il rapporto tra l’oro e l’M2, e tra 
l’S&P500 e l’M2: in altre parole, quanto ciascun asset ha saputo “battere” la 
crescita della liquidità. 

Una prima osservazione importante riguarda il comportamento dell’oro 
rispetto all’M2. Come si nota chiaramente, l’oro difficilmente riesce a 
superare la soglia 1 nel rapporto con la liquidità. Questo significa che, nella 
maggior parte dei periodi, l’oro cresce sì, ma non quanto cresce l’ammontare 
di denaro in circolazione. Fa eccezione un unico momento storico, ben visibile 
nel secondo grafico: il 1979-1980. In quella fase, l’oro ha registrato una 
crescita esplosiva e ha ampiamente superato il livello 1 nel rapporto con M2. 

Ma cosa è successo esattamente in quegli anni? 

Tra la fine degli anni ’70 e l’inizio degli ’80, il mondo ha vissuto una crisi 
economica alimentata da fortissima inflazione, tensioni geopolitiche (guerra 
in Medio Oriente, rivoluzione iraniana), e un collasso di fiducia nelle valute. Il 
dollaro perse valore rapidamente, i tassi di interesse salirono vertiginosamente 
e la gente cercava rifugio in beni tangibili. In quel contesto, l’oro divenne il 
bene rifugio per eccellenza. Il prezzo dell’oncia passò da circa 35 dollari 
all’inizio del decennio a oltre 800 dollari nel gennaio 1980. Quell’episodio fu unico 
perché l’oro non solo tenne testa alla crescita della liquidità, ma la superò 
ampiamente. 

Negli anni successivi, però, la situazione cambiò. Le banche centrali riuscirono a 
domare l’inflazione, il sistema finanziario ritrovò stabilità, e l’S&P500 – l’indice 
delle principali aziende americane – ha iniziato una crescita costante e 
travolgente, molto più sostenuta dell’oro. Nel tempo, come si vede nel secondo 
grafico, l’oro è rimasto costantemente al di sotto dell’M2, mentre 
l’S&P500 ha spesso saputo moltiplicare il valore della liquidità. 

In effetti, il rapporto SP500/M2 mostra due picchi notevoli: nel 2000, in piena 
bolla tecnologica, e dal 2021 in avanti, nella fase di ripresa post-Covid. In 
entrambi i casi, i mercati azionari si sono gonfiati molto più rapidamente rispetto 
alla massa monetaria, segnalando periodi di forte entusiasmo e aspettative 
elevate. 

Oggi ci troviamo in una situazione delicata. 
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Il rapporto tra oro e M2 è tornato molto vicino alla soglia 1, cioè al limite 
superiore che storicamente l’oro ha faticato a superare. Questo livello ha 
rappresentato un tetto quasi invalicabile negli ultimi 50 anni, fatta eccezione – 
appunto – per la crisi del 1979-1980. Quando l’oro si avvicina o tocca questo 
rapporto, significa che ha già assorbito una buona parte della sfiducia e 
della svalutazione monetaria esistenti in quel momento. 

Dobbiamo quindi essere cauti. Se è vero che l’oro può rappresentare ancora 
oggi una valida assicurazione contro le crisi del sistema monetario, è altrettanto 
vero che comprare oro a questi livelli potrebbe non essere più un affare scontato. 
Il rapporto a 1 ci dice che il prezzo dell’oro è oggi già allineato alla 
quantità di liquidità in circolazione, e ogni ulteriore crescita richiederebbe 
una vera perdita di fiducia nel sistema, come avvenne nel 1980. 

In sintesi, un atteggiamento prudente oggi significa riconoscere che 
l’oro ha già fatto molto del suo percorso. Non è il momento per 
abbandonarlo, ma neppure per esagerare con l’esposizione. Piuttosto, potrebbe 
essere utile osservare i prossimi mesi con attenzione: se il rapporto dovesse 
superare stabilmente quota 1, ci troveremmo di fronte a un segnale raro 
e storico, da interpretare con estrema cautela. Perché quando la fiducia nella 
moneta viene meno, l’oro non sale. Corre. E quando lo fa, è già troppo tardi per 
salire in corsa. 

 

Osservare un asset da solo può dare informazioni importanti. Ma confrontarlo 
con la liquidità in circolazione – cioè con l’aggregato M2 – rivela molto di più 

su cosa stia realmente 
succedendo nel sistema 
finanziario. È quello che mostra il 
secondo grafico, dove non si guarda il 
prezzo assoluto dell’oro o 
dell’S&P500, ma quanto valgono 
rispetto alla quantità di denaro 
esistente. Ed è qui che emergono le 
sorprese. 

Il primo colpo d’occhio mette in 
evidenza due storie 
completamente diverse. Da una 
parte, il rapporto SP500/M2 ci 
racconta quanto la finanza abbia 
saputo attrarre capitale nel tempo, 
soprattutto nei momenti di 

espansione monetaria. Dall’altra, il rapporto Oro/M2 si muove in modo quasi 
speculare: tende a salire quando la fiducia nel sistema scricchiola, e a 
scendere quando i capitali tornano a cercare rendimento nei mercati 
azionari. 
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Ma c’è un dettaglio che balza subito all’occhio: i due rapporti non sono 
sempre opposti. Per lunghi periodi si muovono indipendentemente, o 
addirittura nella stessa direzione, e questo rompe un po’ la logica classica 
secondo cui oro e azioni dovrebbero fare da contrappesi. La verità è che il 
contesto macroeconomico decide, di volta in volta, chi dei due rapporti 
ha il controllo. 

Tra le correlazioni più interessanti spicca quella degli anni ’90. Mentre 
l’SP500/M2 cresceva in modo deciso, l’oro/M2 rimaneva schiacciato a valori 
minimi. Era l’epoca della globalizzazione, della pace monetaria e dell’euforia per 
le tecnologie digitali. Lì sì che la decorrelazione era quasi perfetta: azioni in 
volo e oro dimenticato. 

Ma lo scenario si è capovolto nei primi anni 2000. Dopo lo scoppio della bolla 
dot-com e l’11 settembre, il rapporto SP500/M2 ha vissuto una fase di stallo, 
mentre l’oro ha cominciato lentamente a recuperare terreno. Non è un 
caso: quella fu una fase in cui le banche centrali iniziarono ad allentare la politica 
monetaria, e l’oro ritornò ad essere visto come un antidoto alla 
svalutazione latente. 

La dinamica più affascinante è però quella che si osserva dal 2011 in 
avanti. Dopo il picco post-crisi del 2008, l’SP500/M2 ha ricominciato a salire con 
regolarità, spinto da tassi a zero e quantitative easing. L’oro, invece, ha iniziato 
una lunga discesa in rapporto all’M2, segno che la fiducia nei mercati era 
tornata forte, e la liquidità preferiva scommettere sulla crescita piuttosto che 
proteggersi. 

Ma il quadro attuale è ancora più anomalo. Dal 2022 in avanti, il rapporto 
SP500/M2 ha raggiunto valori tra i più alti della storia. In altre parole, le azioni 
hanno continuato a correre anche mentre la liquidità rallentava, 
un’anomalia che difficilmente può durare a lungo. Nel frattempo, l’oro ha 
recuperato terreno e il suo rapporto con M2 è tornato vicino a quota 1. 

Questa convergenza dei due rapporti è piuttosto rara. In genere, quando 
l’SP500 si prende tutto il palcoscenico, l’oro viene trascurato, e viceversa. Oggi, 
invece, entrambi sembrano apprezzati, ed è questo che dovrebbe far suonare 
un campanello d’allarme: non possono vincere tutti contemporaneamente. 
Uno dei due sta esagerando. O il mercato azionario sta sopravvalutando la sua 
capacità di generare ritorni futuri, o l’oro sta scontando eventi che ancora non 
vediamo. 

Qualcosa deve cedere. Se l’economia reggerà e l’inflazione scenderà davvero, 
è probabile che l’oro torni a perdere forza rispetto alla liquidità. Ma se i problemi 
fiscali, geopolitici o monetari dovessero esplodere, potremmo assistere a un 
riequilibrio violento, in cui sarà l’SP500 a cedere il passo. 

Ecco perché oggi, guardando il grafico, bisogna più che mai ragionare in 
termini relativi. Non basta dire “le azioni salgono” o “l’oro è forte”. Bisogna 
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chiedersi: quanto salgono rispetto alla liquidità disponibile? E quanto è 
sostenibile questo squilibrio? 

Oggi siamo vicini a una soglia di tensione tra fiducia e protezione. I 
capitali sono ancora posizionati su entrambi i fronti, ma questa duplice fiducia è 
instabile. Prima o poi, i flussi prenderanno una direzione chiara. E il grafico dei 
rapporti ci avviserà con anticipo su dove si sta spostando il baricentro della 
fiducia. 

Per chi investe, il messaggio è chiaro: non è tempo di estremismi, ma di 
equilibrio dinamico. Tenere d’occhio il rapporto tra asset e liquidità è il modo 
più semplice per capire quando il sistema è in equilibrio… e quando sta 
per saltare. 

 

GOLD: in questo grafico possiamo osservare con il cerchio in rosso la presenza 
di un set-up di lungo periodo molto importante. Allo stesso tempo le quotazioni 
si muovono a ridosso del target/resistenza di 3377 indicato da tempo secondo 
la teoria Elliott-Fibonacci. Segnali di conferma di rottura di questo target 
arriverebbero sopra 3500. In tal caso avrebbe inizio un movimento rialzista 
anomalo simile a quello visto nei primi anni ’80. Anticipare il tutto non ha senso. 
Meglio verificare la dinamica dato che ci troviamo già su valori sopravvalutati.  
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Glossario 
http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php 
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