
Lo stato d’animo degli investitori è 
stato messo nel 2018 a dura prova. 
Dopo un avvio d’anno euforico, grazie 
alla riduzione delle imposte negli Sta-
ti Uniti e a prospettive di crescita po-
sitive a livello globale, nel prosieguo 
dell’anno il sentiment degli investitori 
è progressivamente deteriorato: la 
guerra commerciale tra gli Stati Uniti 
e il resto del mondo (e in particolare 
con la Cina), il graduale ritiro delle mi-

sure di stimolo da parte delle banche centrali e in particolare l’au-
mento del costo del denaro negli Stati Uniti per ben quattro volte, 
la politica interna italiana e le tensioni tra Roma e Bruxelles sulla 
legge di bilancio nonché le crescenti preoccupazioni sulle pro-
spettive di crescita hanno pesato sui mercati finanziari, soprattut-
to nel quarto trimestre dell’anno. Nell’ultimo mese del 2018 l’S&P 
500, l’indice più rappresentativo di Wall Street, ha lasciato sul 
campo il 9,2%, registrando la flessione più pronunciata per un 
dicembre dal 1931. Nel 2018 si sono però salvate ben poche asset 
class. Infatti, in base ad un’analisi di Deutsche Bank, lo scorso 
anno oltre il 90% delle classi di investimento ha messo a segno 
una performance negativa in dollari. Si tratta del peggior risultato 
dal lontano 1901! Il 2018 è stato pertanto un anno molto difficile 
in quanto si è assistito a una riduzione di valore su un ampio 
fronte, compromettendo perciò il funzionamento delle tradiziona-
li strategie di copertura (ad esempio obbligazioni verso azioni).

Lo scorso anno ha però anche evidenziato che i mercati finanziari, 
e a maggior ragione i mercati azionari, non viaggiano a senso 
unico: sebbene la performance di lungo termine sia generalmen-
te positiva, ogni tanto si verificano anni caratterizzati da ampie 
oscillazioni. Si potrebbe dire che più che un’eccezione questa sia 
la regola! Il Dow Jones Industrial Average che misura l’andamen-
to delle 30 più importanti società statunitensi ha registrato ad 
esempio negli 119 anni, a partire dal 1900, un rendimento medio 
annuo pari al 7,3%. Però soltanto in 10 singoli anni, ossia nell’8% 
dei casi circa, la performance annua è risultata tra il 5% e il 10%! 
In ben il 26% dei casi invece l’indice ha guadagnato oltre venti 
punti percentuali, mentre nel 9% dei casi il barometro azionario 
ha registrato una perdita superiore al 20%. Tirando le somme si 
può osservare che raramente le azioni ottengono nei singoli anni 
il loro rendimento medio di lungo termine; per raggiungerlo biso-
gna avere un lungo respiro, pazienza e disciplina. 

In tempi di ampie oscillazioni sui mercati finanziari aumenta l’im-
portanza di un’accorta e omnicomprensiva pianificazione finan-
ziaria, della liquidità e patrimoniale. Oltre alla classica consulenza 
per gli investimenti vi appartengono anche la consulenza previ-
denziale e quella assicurativa. In un contesto di mercati volatili, 
piani programmatici di investimento e soluzioni assicurative po-
trebbero soddisfare molte esigenze.

Armin Weißenegger, Responsabile Direzione Finanza e Treasury
Presidente del Meeting Investimenti e Asset Allocation
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QUADRO MACROECONOMICO MERCATI FINANZIARI
ECONOMIA MONDIALE
   La crescita si è indebolita nel terzo trimestre del 2018. Il Prodotto interno lordo (PIL) è salito dello 0,8% sul 
periodo precedente nelle economie del G20, ossia nei più importanti paesi industrializzati ed emergenti, 
ma soltanto dello 0,4% nei paesi dell’OCSE.

   I più recenti sondaggi congiunturali segnalano nel complesso un ulteriore rallentamento della crescita a li-
vello globale. Nella media del quarto trimestre l’indice mondiale composito dei responsabili degli acquisti 
(Purchasing Managers Index, PMI) è sceso di tre decimi a 53,0 punti, continuando però ad attestarsi ben so-
pra la soglia chiave dei 50 punti, spartiacque che separa l’espansione dalla contrazione dell’attività economi-
ca. I rischi per le prospettive di crescita restano orientati al ribasso e sono connessi a una pluralità di fattori, 
tra cui il crescente protezionismo, la volatilità nei mercati finanziari e le incertezze politiche e geopolitiche.

   Le pressioni sui prezzi al consumo si sono leggermente attenuate a novembre sia nelle economie avanza-
te sia in quelle emergenti.

EUROZONA
   La crescita economica è proseguita anche tra luglio e settembre, per il ventiduesimo trimestre di fila. 
Il PIL è salito però soltanto dello 0,2% rispetto al periodo precedente, dopo l’aumento dello 0,4% nel 
secondo trimestre. Il rallentamento è dovuto comunque almeno in parte ad alcuni fattori specifici a 
livello di paese e settore. Per quanto riguarda i paesi più grandi dell’area, l’attività economica è au-
mentata in Spagna (+0,6%) e in Francia (+0,3%), ma è diminuita in Germania (-0,2%) e in Italia (-0,1%). 

   I risultati delle ultime indagini congiunturali sono più modesti, ma essi sono ancora coerenti con 
una prosecuzione della crescita nell’Eurozona. L’indice PMI composito è sceso di 2,0 punti a 52,3 
punti nella media del quarto trimestre. Si tratta del livello più basso in oltre due anni. Nel com-
plesso i rischi per le prospettive di crescita si stanno comunque orientando verso il basso.

   Prosegue il graduale miglioramento delle condizioni nel mercato del lavoro. Il tasso di disoccupa-
zione è sceso di un decimo al 7,9% a novembre, il livello più basso da ottobre 2008. 

   L’inflazione è scesa di tre decimi all’1,6% a dicembre, dopo aver toccato a ottobre il livello più 
elevato di quasi sei anni al 2,2%.

CINA
   L’attività economica è rimasta complessivamente robusta tra luglio e settembre. Il PIL è 
salito dell’1,6% sul periodo precedente, dopo l’incremento dell’1,7% nel secondo trimestre.

   Segnali di ulteriore rallentamento della dinamica congiunturale arrivano dalle ultime inda-
gini congiunturali. L’indice PMI ufficiale per il settore manifatturiero è sceso di 1,2 punti a 
49,9 punti nella media del quarto trimestre, mentre l’indicatore relativo al settore non ma-
nifatturiero si è portato a 53,7 punti (da 54,4).

   Si prevede che nel breve periodo i dazi introdotti dagli Stati Uniti su 250 miliardi di dollari 
di importazioni dalla Cina esercitino un impatto negativo sulla crescita. Nel medio termine 
invece le riforme strutturali dovrebbero tradursi in un rallentamento controllato e un ribilan-
ciamento dell’economia cinese. 

   L’inflazione è scesa di tre decimi all’1,9% a dicembre, un livello che si colloca ancora ben al 
di sotto dell’obiettivo della People’s Bank of China (PBoC), fissato anche per il 2018 al 3%. 

STATI UNITI
   La dinamica congiunturale si è leggermente indebolita nei mesi estivi. Il PIL è salito dello 0,8% 
sul periodo precedente, dopo l’incremento dell’1,0% registrato nel secondo trimestre 2018. 

   Segnali confortanti continuano ad arrivare complessivamente dai più recenti sondaggi con-
giunturali che rimangono su livelli storicamente molto elevati. L’indice dei responsabili 
degli acquisti per il settore manifatturiero a cura di ISM è sceso di 2,7 punti a 57,0 punti 
nella media del quarto trimestre, mentre l’indicatore relativo al settore non manifatturiero 
si è portato a 59,5 punti, dai 58,6 del terzo trimestre. 

   La dinamica occupazionale rimane molto sostenuta: il numero degli occupati è aumentato 
in media di 254 mila unità nei mesi del quarto trimestre. Il tasso di disoccupazione è tuttavia 
salito di due decimi al 3,9% a dicembre, massimo dallo scorso luglio. 

   L’inflazione è scesa di due decimi al 2,2% a novembre, dopo aver toccato a luglio un mas-
simo di oltre sei anni al 2,9%.

 Eurozona: Prodotto interno lordo 
% trimestre su trimestre

USA: Prodotto interno lordo 
% trimestre su trimestre

Cina: Prodotto interno lordo 
% trimestre su trimestre
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OECD Total GDP Expenditure Constant Prices Growth SA Euro Area Gross Domestic Product Chained 2010 Prices QoQ GDP US Chained 2012 Dollars QoQ Unannualized Japan GDP Real Chained QoQ% SA China GDP Constant Price QoQ SA
OTTLN001 Index EUGNEMUQ Index GDP CHUA Index JGDPQGDP Index CNGDPQOQ Index
Date PX_LAST Date PX_LAST Date PX_LAST Date PX_LAST Date PX_LAST

31/12/13 0,52 4Q13 31.12.2013 0,20 4Q13 31.12.2013 0,80 4Q13 31.12.2013 0,00 4Q13 31.12.2013 1,60 4Q13
31/03/14 0,39 1Q14 31/03/14 0,50 1Q14 31/03/14 -0,30 1Q14 31/03/14 0,90 1Q14 31/03/14 1,80 1Q14
30/06/14 0,45 2Q14 30/06/14 0,20 2Q14 30/06/14 1,30 2Q14 30/06/14 -1,90 2Q14 30/06/14 1,80 2Q14
30/09/14 0,80 3Q14 30/09/14 0,40 3Q14 30/09/14 1,20 3Q14 30/09/14 0,10 3Q14 30/09/14 1,80 3Q14
31/12/14 0,59 4Q14 31/12/14 0,50 4Q14 31/12/14 0,50 4Q14 31/12/14 0,50 4Q14 31/12/14 1,70 4Q14
31/03/15 0,80 1Q15 31/03/15 0,70 1Q15 31/03/15 0,80 1Q15 31/03/15 1,30 1Q15 31/03/15 1,70 1Q15
30/06/15 0,59 2Q15 30/06/15 0,40 2Q15 30/06/15 0,80 2Q15 30/06/15 0,10 2Q15 30/06/15 1,80 2Q15
30/09/15 0,46 3Q15 30/09/15 0,40 3Q15 30/09/15 0,20 3Q15 30/09/15 0,00 3Q15 30/09/15 1,70 3Q15
31/12/15 0,27 4Q15 31/12/15 0,50 4Q15 31/12/15 0,10 4Q15 31/12/15 -0,40 4Q15 31/12/15 1,50 4Q15
31/03/16 0,54 1Q16 31/03/16 0,70 1Q16 31/03/16 0,40 1Q16 31/03/16 0,70 1Q16 31/03/16 1,40 1Q16
30/06/16 0,43 2Q16 30/06/16 0,30 2Q16 30/06/16 0,60 2Q16 30/06/16 0,00 2Q16 30/06/16 1,90 2Q16
30/09/16 0,36 3Q16 30/09/16 0,30 3Q16 30/09/16 0,50 3Q16 30/09/16 0,30 3Q16 30/09/16 1,70 3Q16
30/12/16 0,74 4Q16 30/12/16 0,80 4Q16 30/12/16 0,40 4Q16 30/12/16 0,20 4Q16 30/12/16 1,60 4Q16
31/03/17 0,65 1Q17 31/03/17 0,70 1Q17 31/03/17 0,40 1Q17 31/03/17 0,80 1Q17 31/03/17 1,50 1Q17
30/06/17 0,74 2Q17 30/06/17 0,70 2Q17 30/06/17 0,70 2Q17 30/06/17 0,50 2Q17 30/06/17 1,80 2Q17
29/09/17 0,71 3Q17 29/09/17 0,70 3Q17 29/09/17 0,70 3Q17 29/09/17 0,70 3Q17 29/09/17 1,80 3Q17
29/12/17 0,59 4Q17 29/12/17 0,70 4Q17 29/12/17 0,60 4Q17 29/12/17 0,40 4Q17 29/12/17 1,50 4Q17
30/03/18 0,53 1Q18 30/03/18 0,40 1Q18 30/03/18 0,50 1Q18 30/03/18 -0,30 1Q18 30/03/18 1,50 1Q18
29/06/18 0,69 2Q18 29/06/18 0,40 2Q18 29/06/18 1,00 2Q18 29/06/18 0,70 2Q18 29/06/18 1,70 2Q18
28/09/18 0,40 3Q18 28/09/18 0,20 3Q18 28/09/18 0,80 3Q18 28/09/18 -0,60 3Q18 28/09/18 1,60 3Q18
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MERCATI FINANZIARI
MERCATI GLOBALI
   Nel quarto trimestre si è arrestata la fase positiva dei listini azionari a livello globale in un clima di maggiore avver-
sione al rischio, con l’indice MSCI World sceso del 13,5% in valuta locale. Nell’intero 2018 invece la perdita am-
monta al 9,1%. Si tratta del primo calo dal 2011. Sul sentiment degli investitori ha pesato una pluralità di fattori, tra 
cui il peggioramento delle prospettive di crescita a livello globale, le tensioni commerciali tra gli Stati Uniti e la 
Cina, l’aumento dei tassi di interesse negli Stati Uniti e l’annuncio di previsioni deludenti da parte di molte società 
(sebbene gli utili delle aziende statunitensi del terzo trimestre siano aumentate del 25% circa rispetto a un anno fa). 

   I rendimenti dei titoli di Stato dei paesi dell’Eurozona sono diminuiti sensibilmente nel periodo in esame in segui-
to a un peggioramento delle prospettive economiche. Le quotazioni sono state però anche sostenute da acquisti 
rifugio in un clima di maggiore avversione al rischio. Il movimento è stato particolarmente marcato per il secon-
dario italiano che ha beneficiato dell’accordo raggiunto dal governo italiano e dalla Commissione europea sulla 
legge di bilancio per il 2019. 

AZIONARIO
   L’indice paneuropeo STOXX Europe 600 ha terminato il periodo in esame in 
calo dell’11,9% (2018 -13,2%), aggiornando i minimi dal novembre 2016. La 
peggiore performance a livello settoriale è stata registrata dal comparto au-
tomobilistico (-17,4%), seguito da quello dei beni e servizi industriali (-17,3%) 
e dal petrolifero (-16,6%). In controtendenza invece i settori delle telecomuni-
cazioni (+1,8%) e delle utilities (+0,9%). Tra le più importanti piazze europee 
viceversa, tutte in forte calo, spiccano i ribassi di Parigi (-13,9%), Francoforte 
(-13,8%) e Milano (-11,5%). 

   In forte calo anche l’S&P 500. L’indice più rappresentativo di Wall Street ha 
lasciato sul campo il 14,0% (2018 -6,2%). 

   Meglio si è comportato l’indice MSCI EM. Il barometro che rappresenta l’an-
damento delle borse dei paesi emergenti ha limitato il ribasso al 7,8% in va-
luta locale (2018 -12,3%).

CAMBI E MATERIE PRIME
   Il cambio effettivo nominale dell’euro è rimasto nel complesso poco variato tra 
ottobre e dicembre (-0,4%). La moneta unica si è però sensibilmente deprezzata 
nei confronti dello yen (-4,7%) che è stato sostenuto da un clima di avversione al 
rischio. Nel contempo l’euro si è però anche indebolito contro il dollaro statuniten-
se (-1,2%) in scia alla pubblicazione di dati macro deludenti. Il cambio è sceso 
brevemente nei pressi di quota 1,12 dollari, il livello più basso dal giugno 2017. 

   Le materie prime hanno mostrato un andamento contrastato. Le quotazioni del 
petrolio di qualità Brent sono scivolate del 35% a 53,80 dollari al barile, dopo aver 
toccato a inizio ottobre un massimo di quattro anni a 86,74 dollari. Ha pesato in 
particolare l’annuncio di deroghe temporanee alle sanzioni statunitensi per diver-
se economie importatrici di petrolio, oltre al timore di una domanda inferiore a 
livello mondiale. Il prezzo dell’oro è invece salito del 7,5% a 1.282 dollari l’oncia. 

TASSI E REDDITO FISSO
   Il Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE) ha annunciato la con-
clusione del programma di acquisto di attività a fine 2018. È stato anche deci-
so che il reinvestimento dei titoli in scadenza continuerà per un periodo di 
tempo prolungato dopo l’innalzamento dei tassi di interesse da parte della 
BCE. I tassi di interesse infine rimarranno su livelli pari a quelli attuali almeno 
per tutta l’estate del 2019.

   Il rendimento del titolo di Stato italiano a 10 anni ha terminato il periodo in esa-
me in calo di 41 punti base al 2,74%, dopo essere però salito a ottobre, in scia 
all’acuirsi delle tensioni tra Roma e Bruxelles sulla legge di bilancio per il 2019, 
al 3,81%, massimo dal febbraio 2014. Il rendimento del Bund, il titolo decennale 
tedesco, si attesta invece a fine dicembre allo 0,24% (-23 punti base). Lo spread 
tra Italia e Germania si è pertanto ristretto di 18 punti base a 250 punti base.

Europa: STOXX Europe 600

Italia: Rendimenti BTp a 2 e 10 anni

EUR/USD

16/05/14 338,99 16/05/14 20648,59 16/05/14 9629,1 16/05/14 3172,72 16/05/14 1877,86 16/05/14
09/05/14 338,54 09/05/14 21390,11 09/05/14 9581,45 09/05/14 3184,09 09/05/14 1878,48 09/05/14
02/05/14 337,76 02/05/14 21782 02/05/14 9556,02 02/05/14 3177,89 02/05/14 1881,14 02/05/14
25/04/14 333,5 25/04/14 21441,57 25/04/14 9401,55 25/04/14 3147,4 25/04/14 1863,4 25/04/14
18/04/14 332,43 18/04/14 21613,3 18/04/14 9409,71 18/04/14 3155,81 18/04/14 1864,85 18/04/14
11/04/14 328,77 11/04/14 21198,79 11/04/14 9315,29 11/04/14 3116,54 11/04/14 1815,69 11/04/14
04/04/14 339,18 04/04/14 22175,48 04/04/14 9695,77 04/04/14 3230,33 04/04/14 1865,09 04/04/14
28/03/14 333,76 28/03/14 21498,24 28/03/14 9587,19 28/03/14 3172,43 28/03/14 1857,62 28/03/14
21/03/14 327,91 21/03/14 20972,24 21/03/14 9342,94 21/03/14 3096,49 21/03/14 1866,52 21/03/14
14/03/14 322,23 14/03/14 20346,57 14/03/14 9056,41 14/03/14 3004,64 14/03/14 1841,13 14/03/14
07/03/14 333,06 07/03/14 20634,21 07/03/14 9350,75 07/03/14 3095,31 07/03/14 1878,04 07/03/14
28/02/14 338,02 28/02/14 20442,41 28/02/14 9692,08 28/02/14 3149,23 28/02/14 1859,45 28/02/14
21/02/14 336,09 21/02/14 20391,9 21/02/14 9656,95 21/02/14 3131,67 21/02/14 1836,25 21/02/14
14/02/14 333,32 14/02/14 20436,47 14/02/14 9662,4 14/02/14 3119,06 14/02/14 1838,63 14/02/14
07/02/14 325,09 07/02/14 19692,08 07/02/14 9301,92 07/02/14 3038,49 07/02/14 1797,02 07/02/14
31/01/14 322,52 31/01/14 19418,34 31/01/14 9306,48 31/01/14 3013,96 31/01/14 1782,59 31/01/14
24/01/14 324,75 24/01/14 19358,99 24/01/14 9392,02 24/01/14 3028,2 24/01/14 1790,29 24/01/14
17/01/14 335,82 17/01/14 19969,33 17/01/14 9742,96 17/01/14 3154,1 17/01/14 1838,7 17/01/14
10/01/14 329,95 10/01/14 19569 10/01/14 9473,24 10/01/14 3104,15 10/01/14 1842,37 10/01/14
03/01/14 327,64 03/01/14 19112,65 03/01/14 9435,15 03/01/14 3074,43 03/01/14 1831,37 03/01/14
27/12/13 327,68 27/12/13 18956,52 27/12/13 9589,39 27/12/13 3111,37 27/12/13 1841,4 27/12/13
20/12/13 321,14 20/12/13 18565,61 20/12/13 9400,18 20/12/13 3049,35 20/12/13 1818,32 20/12/13
13/12/13 309,75 13/12/13 17805,73 13/12/13 9006,46 13/12/13 2921,92 13/12/13 1775,32 13/12/13
06/12/13 316,5 06/12/13 18124,39 06/12/13 9172,41 06/12/13 2979,94 06/12/13 1805,09 06/12/13
29/11/13 325,16 29/11/13 19021,48 29/11/13 9405,3 29/11/13 3086,64 29/11/13 1805,81 29/11/13
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ATTESE
   L’OCSE ha nuovamente peggiorato le proiezioni di crescita per l’economia globale. In base a tali stime, 
diffuse a fine novembre, il PIL mondiale dovrebbe aumentare del 3,5% sia nel 2019 che nel 2020, dopo 
essere probabilmente cresciuto del 3,7% nel 2018. Le proiezioni di fine settembre prevedevano invece 
ancora una crescita del 3,7% per l’anno corrente. 

   Con riferimento all’Eurozona invece, le ultime proiezioni della BCE di dicembre, riviste leggermente al ri-
basso sia per il 2018 che per il 2019, indicano un incremento del PIL dell’1,9% nel 2018 e dell’1,7% sia nel 
2019 che nel 2020. 

   La politica monetaria resterà ancora a lungo molto espansiva nelle principali economie avanzate. Per 
quanto riguarda l’Eurozona, un rialzo del tasso sulle operazioni di rifinanziamento principale (il “refi rate”), 
attualmente pari a zero, è atteso soltanto nel corso del 2020. Con riferimento agli Stati Uniti invece, i mem-
bri del Federal Open Market Committee (FOMC) prospettano per il 2019 ancora due rialzi dei tassi per 
complessivi 50 punti base, dopo averli alzati quattro volte nel 2018. 

TREND IN ATTO *) 3 mesi 9 mesi COMMENTO
REDDITO FISSO

Germania Rendimento 5 anni La graduale uscita della BCE dalla politica monetaria ultra accomodante dovrebbe portare 
nel medio periodo a un aumento dei rendimenti dei titoli di Stato dei paesi dell’Eurozona. La 
prospettiva di tassi stabili almeno fino a tutta l’estate del 2019 fornirà comunque ancora un 
certo supporto alle quotazioni, soprattutto sul tratto breve della curva. Interessanti appaiono 
attualmente, in un contesto di rendimenti sempre molto contenuti a livello globale per gli 
emittenti più solidi (fatta parzialmente eccezione per gli Stati Uniti), sia i titoli di Stato italiani 
sul tratto breve e intermedio della curva, sia le obbligazioni di paesi emergenti denominate 
in valuta forte, i cui rendimenti sono già sensibilmente aumentati nel corso del 2018. 

Italia Rendimento 5 anni

Stati Uniti Rendimento 5 anni

Mercati Emergenti Spread

AZIONARIO

Europa STOXX Europe 600 Quadro grafico a breve e medio periodo negativo per i principali listini internazionali. Un 
certo supporto alle quotazioni dovrebbe comunque ancora arrivare dalla politica monetaria 
tuttora molto espansiva nei principali paesi avanzati, dalla prosecuzione della crescita eco-
nomica globale e dagli utili attesi in ulteriore aumento. Iniziano però a pesare i più alti rendi-
menti degli US-Treasuries. Le valutazioni sono nel complesso leggermente a sconto rispetto 
alla mediana degli ultimi 15 anni, fatta però eccezione per Wall Street. Esistono comunque 
diversi fattori di incertezza, tra cui figurano i timori sulle prospettive di crescita, l’aumento del 
protezionismo, le tensioni politiche e geopolitiche e l’imprevedibilità di Trump. 

Stati Uniti S&P 500

Giappone Nikkei 225

Mercati Emergenti MSCI EM (in e)

CAMBI E MATERIE PRIME

EUR/USD Il dollaro potrebbe trarre ancora beneficio dalla prosecuzione del ciclo di rialzo dei tassi da parte della Fede-
ral Reserve e dalle migliori prospettive di crescita degli Stati Uniti rispetto all’Eurozona. La graduale uscita 
della BCE dalla politica monetaria ultra espansiva dovrebbe però porre un freno alla debolezza dell’euro. La 
probabile pausa nel ciclo di rialzo dei tassi negli Stati Uniti potrebbe fornire un certo supporto al prezzo 
dell’oro, che trae anche beneficio dall’attuale clima di avversione al rischio. Il petrolio invece sarà probabil-
mente ancora condizionato dai fondamentali. Permane il timore di un eccesso di offerta (nonostante l’OPEC 
abbia deciso un taglio della produzione da inizio 2019), anche alla luce del perdurante aumento dell’estra-
zione da parte dei produttori di “shale oil” statunitensi e del rallentamento della crescita a livello globale.
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*) La View si basa prevalentemente sulle previsioni dell’analisi tecnica. Tali previsioni, tuttavia, non costituiscono un indicatore affidabile dei risultati futuri.


