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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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Quando mettiamo a confronto ciò che è accaduto negli ultimi decenni sul 
mercato azionario e su quello obbligazionario, non stiamo facendo una 
previsione sul futuro. 

Stiamo semplicemente osservando quello che è successo. 

E quello che è successo è piuttosto evidente: nel lungo periodo il mercato 
azionario ha asfaltato quello obbligazionario in termini di rendimento. 

Questo non significa che le obbligazioni non servano. Servono eccome. 
Significa però che quando un investitore deve decidere dove mettere i propri 
risparmi e comincia a fare due conti, la tranquillità apparente 
dell'obbligazione non è più sufficiente per chiudere il ragionamento. 

Anche perché nel frattempo è cambiato il mondo. 

E, soprattutto, è cambiato il mondo della finanza. 

Per molti anni abbiamo ragionato attraverso categorie abbastanza semplici: 
azioni care, azioni a buon mercato, obbligazioni sicure, multipli elevati, ritorno 
verso la media. 

Tutti concetti utili. Il problema nasce quando da strumenti di analisi diventano 
sentenze. 
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"Il mercato è troppo caro." 

"Non può continuare così." 

"Prima o poi deve tornare alla normalità." 

Ma quale normalità? 

Il punto è proprio questo: la normalità finanziaria di venti o trent'anni fa 
potrebbe non essere più quella di oggi. 

Per capirlo possiamo uscire per un momento dalla finanza. 

Immaginiamo che qualcuno ci dica che il calcio è sopravvalutato. Troppi soldi, 
stipendi assurdi, diritti televisivi costosissimi. Conclusione: meglio puntare 
sull'hockey a rotelle, molto meno caro. 

Il ragionamento può persino sembrare sensato. 

Peccato che mentre noi discutiamo delle valutazioni, milioni di persone 
continuino a guardare il calcio. 

Anzi, oggi magari guardano più partite di prima. 

Non necessariamente perché siano diventate improvvisamente tifose del Real 
Madrid, del Liverpool o del Fenerbahçe. Semplicemente hanno scommesso sul 
risultato, sui gol, sui calci d'angolo o sul prossimo marcatore. 

Una persona che prima guardava una partita alla settimana adesso può 
seguirne una ogni sera. 

Il flusso di attenzione è aumentato. Il denaro segue quel flusso. 

Nel frattempo l'hockey a rotelle può continuare a essere molto più economico, 
molto più "razionale" e magari persino più bello. 

Ma se interessa sempre meno persone, essere economico serve a poco. 

Lo stesso fenomeno lo abbiamo visto altrove. 

Per decenni antiquariato, mobili d'epoca, francobolli o determinati oggetti da 
collezione sono stati considerati mercati prestigiosi. Possedere certi pezzi 
significava avere qualcosa di raro e destinato, almeno teoricamente, a 
conservare valore. 

Poi sono cambiate le generazioni. 

Sono cambiati i gusti. 
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Sono cambiati i flussi. 

E un oggetto può essere rarissimo, bellissimo e teoricamente 
sottovalutato, ma se nessuno lo vuole comprare rimane semplicemente 
un oggetto raro che nessuno vuole comprare. 

La finanza non è così diversa. 

Ed è per questo che continuiamo a insistere sull'importanza dei flussi. 

Ieri abbiamo parlato, per esempio, del differenziale di rendimento a dieci 
anni tra S&P 500 e obbligazioni. 

È un confronto interessante perché ci ricorda quanto sia facile guardare 
esclusivamente alle valutazioni attuali dimenticando un elemento 
fondamentale: gli investitori non scelgono soltanto sulla base di ciò che 
è caro o economico. 

Scelgono sulla base delle alternative disponibili, della liquidità, delle 
aspettative, della tecnologia, della facilità di accesso ai mercati e persino delle 
trasformazioni sociali. 

Oggi acquistare un'azione richiede pochi secondi. 

Un ETF permette di comprare un intero settore con un clic. 

Le piattaforme finanziarie sono ovunque. 

Le informazioni viaggiano continuamente. 

Milioni di persone partecipano direttamente ai mercati. 

La finanza è diventata contemporaneamente investimento, informazione, 
tecnologia e intrattenimento. 

Questo non rende automaticamente le azioni destinate a salire. 

Ed è importante chiarirlo. 

Non stiamo sostenendo che il mercato azionario debba vivere un nuovo 
boom. 

Stiamo dicendo qualcosa di diverso: diventa sempre più pericoloso stabilire 
dove debba andare un mercato semplicemente perché, secondo i nostri 
parametri storici, ci sembra caro, folle o fuori scala. 

Perché potremmo avere perfettamente ragione sulla valutazione e 
completamente torto sul mercato. 
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Il calcio può essere sopravvalutato per vent'anni mentre gli stadi continuano a 
riempirsi. 

Un quadro antico può essere sottovalutato per vent'anni mentre nessuno entra 
più nel negozio dell'antiquario. 

Il prezzo non nasce soltanto dal valore teorico. Nasce dall'incontro tra 
capitale, interesse e flussi. 

Per questo probabilmente uno degli errori più pericolosi dell'investitore è 
innamorarsi delle proprie convinzioni. 

Dire "questa cosa non ha senso" non significa che il mercato sia obbligato a 
darci ragione. 

Anzi. 

Il mercato ha una caratteristica piuttosto antipatica: può rimanere diverso 
da come pensiamo debba essere molto più a lungo di quanto siamo 
disposti ad aspettare. 

E allora forse il nostro lavoro non è stabilire quale dovrebbe essere il prezzo 
corretto del mondo. 

È qualcosa di molto più pragmatico. 

Osservare dove si muove il capitale. 

Capire quali asset stanno attirando interesse. 

Misurare quando i flussi accelerano e quando cominciano a deteriorarsi. 

E soprattutto essere disponibili a cambiare idea quando cambiano i numeri. 

Perché possiamo discutere all'infinito se il calcio sia troppo caro. 

Ma se tutti continuano ad andare allo stadio mentre il palazzetto 
dell'hockey è vuoto, prima di investire forse conviene guardare dove 
sta andando la gente. 

Ed è esattamente quello che cerchiamo di fare sui mercati. 
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Negli ultimi mesi abbiamo insistito spesso su un concetto: non è sufficiente 
sapere se il mercato sale o scende. È molto più interessante capire 
dove si sta spostando la forza. 

La fotografia che arriva oggi dal nostro indicatore MRA mostra un mercato 
americano tutt’altro che uniforme. Alcuni settori stanno accelerando in maniera 
evidente, mentre altri continuano a perdere terreno. 

Tra le aree più interessanti troviamo Biotech, Healthcare, Oil & Gas ed 
Energy. In tutti e quattro i casi osserviamo un miglioramento della forza 
comparativa, quindi una capacità crescente di comportarsi meglio rispetto al 
resto del mercato. Particolare attenzione merita anche il comparto Medical 
Device, che sta mostrando segnali di progressivo rafforzamento. 

Sul fronte opposto rimangono invece deboli Industriali, Food & Beverage e 
auto elettriche. Anche Utilities e Clean Energy continuano a soffrire. Non 
significa necessariamente che questi settori debbano continuare a scendere, 
ma semplicemente che oggi il capitale sembra trovare opportunità 
migliori altrove. 

Ed è proprio all'interno delle aree più forti che il nostro screening MRA 
individua alcuni titoli particolarmente interessanti. 

Moderna rimane probabilmente il caso più evidente. Il titolo sta confermando 
il breakout della scorsa settimana, sostenuto anche dalle notizie positive sul 



Analysis & Research 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

mercoledì 26 agosto 2026  - 6 - 

 
 

vaccino personalizzato a mRNA contro il melanoma sviluppato insieme a Merck. 
Il recente studio di fase avanzata ha riacceso l'interesse del mercato non 
soltanto sul titolo, ma sull'intero universo biotech. 

Interessante anche Adaptive Biotechnologies, società specializzata 
nell'analisi del sistema immunitario e nel monitoraggio della malattia minima 
residua. Qui non abbiamo soltanto forza relativa: nel secondo trimestre il 
business MRD ha registrato una crescita dei ricavi del 33% e i volumi del test 
clonoSEQ sono aumentati del 43%. 

Continuiamo inoltre a monitorare Illumina, uno dei leader mondiali nel 
sequenziamento genomico. Anche in questo caso il miglioramento 
dell'indicatore MRA trova un contesto aziendale interessante: nel secondo 
trimestre i ricavi sono cresciuti del 9,5% e la società ha alzato le proprie 
previsioni per l'intero 2026. 

Infine Dexcom, uno dei nomi più importanti nel settore dei dispositivi per il 
monitoraggio continuo del glucosio, rappresenta bene quella maggiore vivacità 
che stiamo osservando nell'universo Medical Device. 

Il messaggio, quindi, rimane quello che utilizziamo da sempre: non dobbiamo 
innamorarci di un settore perché pensiamo che sia conveniente o 
perché è rimasto indietro. Dobbiamo osservare dove il mercato sta 
realmente aumentando la propria forza. 

E in questo momento, almeno secondo la fotografia MRA, una parte 
importante di quella forza sta passando dalla salute. 
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Classifica per indicatore MRA 
BUY 

HOLD 
SELL 
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