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Il mercato: commento tecnico 
La seduta di ieri spezza a nove, la sequenza di sedute positive consecutive 

sull’indice S&P500. Una successione senza precedenti, non tanto per durata 

quanto per intensità. Perché si contano ben 28 precedenti di rialzo per 

almeno 9 sedute di fila; l’ultimo, peraltro, oltre vent’anni fa. La performance 

recente però risulta impareggiata in passato su questo arco temporale. 

Gli entusiasmi però finiscono qui. Perché questa progressione non anticipa 

movimenti ulteriori memorabili verso l’alto, con il mercato azionario USA 

che si comporta sostanzialmente in linea con l’andamento storico. Ci si deve 

basare su altri fattori per estrapolare la prossima tendenza. 

Uno di questi, anticipato dal rapporto settimanale e confermato stamattina 

dal Laboratorio, è il formalizzarsi di un Sell Sequential setup giornaliero su 

S&P500 e Nasdaq. Una prescrizione ciclica che coincide con la sollecitazione 

della media mobile a 200 giorni, e che può imporre ora uno stop temporaneo 

ai listini azionari americani. 

Il fattore esogeno potrebbe tornare a pesare. Trump ha dichiarato che i dazi 

sulla Cina saranno rivisti, concedendo un’apertura di credito a Pechino; allo 

stesso tempo precisando però che la struttura tariffaria resterà abbastanza 

da persuadere molte imprese a delocalizzare negli Stati Uniti, estendendo le 

ostilità al settore dei servizi. 

Dal suo canto, Powell ha precisato che il taglio dei tassi di interesse richiede 

un deterioramento evidente del mercato del lavoro. Immediata la reazione 

del mercato a termine, che prevede ora soltanto una probabilità del 27% 

che il Fed Funds rate venga limato in occasione della riunione del FOMC del 

18 giugno, e del 73% che si intervenga sul costo del denaro alla fine di 

luglio. Questa fase di hold sta durando tanto. Forse, troppo per rivelarsi in 

effetti non definitiva. 
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Stagionalità azioni S&P500 
AMD Inc. (AMD) è salita sempre, 
negli ultimi 12 anni, nel mese che 
inizia oggi. In media, del +9.98%. 
Heico (HEI), Woodward (WWD) e 
Nvidia (NVDA) sono salite in 11 degli 
ultimi 12 anni, nel mese che inizia 
oggi. 
 
 

 

 Riepilogo della seduta 
All Share 40836 +0.40 
MIB 38476 +0.39 
Mid 52122 +0.72 
Small 29706 -0.43 
STAR 44690 -0.31 
Dow Ind. 41218.8 -0.24 
Nasdaq C. 17844.2 -0.74 
S&P 500 5650.38 -0.64 
S&P Future (Globex) -19.75 
Eur/Usd 1,1316 - 
   

 

Statistiche di mercato 
52w New Highs 28 
52w New Lows  2 
Azioni FT-MIB Macd > 0  27 
Az. FT-MIB con Cl. > mm21  37 
FTSE-MIB: Put/Call ratio  0.740 
FTSE-MIB: 21d Put/Call ratio  1.402 
Italia: Arms Index (TRIN)  0.90 
Italia: Panic Index  13 
Italia: Greed Index  46 
MSCI Euro % Az. > mm50 75.0 
 

FTSE MIB 
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FIGURA 1 
Indice S&P500 

 
 

Per fortuna la borsa americana non deve contare soltanto sul sostegno 

della politica (monetaria) per muoversi. Le misure basilari dell’ampiezza di 

mercato – Advance/Decline line – di S&P500 e Nasdaq100, sono reduci dal 

conseguimento di nuovi massimi assoluti. Questo, con gli indici citati in 

ritardo rispetto ai rispettivi picchi, storicamente farebbe ben sperare. 

Gli obiettivi non sono sfrontatamente ambiziosi, ma sussistono ulteriori 

margini verso l’alto. Gli investitori si contraddistinguono per un marcato 

pessimismo: secondo il sondaggio semestrale di Barron’s, ben il 32% dei 

gestori interpellati è bearish per i prossimi dodici mesi. Si tratta della 

proporzione più ampia perlomeno dal 1997. La crisi della new economy, 

l’attentato alle Torri Gemelle, il fallimento di Lehman Brothers, il CoViD, per 

citare alcuni eventi drammatici; non hanno suscitato analogo sconforto. 

 

 

 

 

 

 

È mostrato il target ottimale per 
la borsa americana a fine agosto, 

unitamente alla proiezione più 
elevata ed a quella più contenuta. 
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Strategie di investimento 
L’ISM Index non manifatturiero rilasciato ieri, consente agli osservatori di 

tirare un nuovo sospiro di sollievo: la recessione negli Stati Uniti non è 

dietro l’angolo, con un dato generale superiore alle aspettative nonché alla 

asticella dell’equilibrio dei 50 punti. Per inciso abbiamo sperimentato letture 

più contenute di quella corrente nel recente passato, senza che sia stata 

mai seriamente minacciata una recessione; che invece fece capolino nella 

prima metà del 2022, con un ISM Servizi ben superiore a quello corrente. 

 

FIGURA 2 
ISM Servizi 

 

FIGURA 3 
NMI PPI vs inflazione cPCED 

 

 

Come spesso accade, l’indice non manifatturiero rileva soprattutto fra le 

pieghe del rapporto mensile. La componente dei prezzi pagati dalle imprese 

di servizi raggiunge un nuovo massimo relativo a 65 punti, e questo rafforza 

il messaggio già serio emerso di recente. Come suggerisce la figura in alto, 

l’indice in esame anticipa di tre mesi il deflattore implicito della spesa per 

consumi, già peraltro in risalita di recente. Ma il dato diffuso ieri conferma la 

possibilità che la misura di inflazione ufficiale preferita dalla Fed, si possa 

deteriorare nei mesi a venire. 

Un ulteriore elemento che preclude la possibilità di nuovi tagli del costo del 

denaro. Resta da verificare quale mercato finanziario possa risentirne di 

più, ma perlomeno l’Equity può godere del traino del ciclo dei profitti delle 

società quotate; il reddito fisso invece conta su una Federal Reserve ben 

collaborativo per vedere compressi ulteriormente verso il basso gli yield dei 

titoli di Stato. 
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FIGURA 4 
Performance semiconduttori dall’8 aprile 

 

Sono passate ormai quattro settimane dal minimo, ed è tempo di primi 

bilanci. L’allargamento della partecipazione citato nel commento, riguarda 

tutti i comparti: incluso il Tech in generale, ed i “semi” in particolare. Qui, 

rispetto all’indice SOX, Nvidia si colloca visibilmente nelle posizioni di coda. 

Ben altri sono le protagoniste del recente recupero, e tutto sommato 

questo è un bene, perché fornisce al Toro forze fresche. 

Le accuse poco convinte quanto ricorrenti di bolla speculative prossima ad 

esplodere sarebbero da ritornare al mittente. Come spiega l’infografica qui 

in basso, poco più del 25% delle società tecnologiche è oggettivamente in 

bolla, definita non soggettivamente ma su basi rigorosamente oggettive. 

Non è una regola aurea, ma in occasione dei massimi del 2000 e del 2021, le 

proporzioni furono sensibilmente superiori. 

 

 FIGURA 5 
Società tecnologiche USA in bolla 

 

Come suggerisce la figura, per 
parlare di bolla occorre l’intervento 

di precisi fattori oggettivi. 
Non è certo una regola scolpita 

nella pietra, ma bisognerebbe 
sempre adottare degli standard non 

soggettivi quando si indulge in 
simili denunce. 

Nel paniere del SOX Nvidia non è 
più la reginetta indiscussa. 
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Naturalmente questo non esclude correzioni o anche ribassi. Ma certo non 

per la vaga minaccia di una mania speculativa. Tanto più che il recente bear 

market sostanziale negli Stati Uniti ha pesantemente ridimensionato i 

multipli di mercato del settore tecnologico. 

E poi: nessuno ordina di scegliere le azioni americane. La lezione di questo 

2025 è che il resto del mondo vanta un appeal se possibile ben superiore. Il 

DAX, ad esempio: è prossimo al raggiungimento di un nuovo massimo 

storico eppure, a 15 volte gli utili forward, il Price/Earnings è tutt’altro che 

oneroso. 

  

FIGURA 6 
Price/Earnings Fwd: Germania vs USA 

 
 

Il re-rating rispetto agli Stati Uniti c’è stato ma, come mostra la figura in alto, 

a -5.35 punti, il P/E risulta ancora a sconto rispetto alla media degli ultimi 

vent’anni. Senza arrivare al premio ostentato ad inizio secolo, Francoforte 

nel 2007 vantava un multiplo quasi sovrapponibile al P/E di Wall Street, così 

vicino alle +2 deviazioni standard rispetto alla media. Oggi, al confronto, il 

listino azionario tedesco risulta ancora relativamente sottovalutato sul 

piano fondamentale. Figuriamoci... 
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Il mercato del giorno 
A proposito di opportunità sui listini non americani, da inizio anno stiamo 

puntando con convinzione sull’Europa, ed in misura minore (ma superiore 

al peso vantato nel MSCI World; a discapito degli Stati Uniti) sui mercati 

azionari emergenti. 

In valuta comune (euro), il confronto arride ancora alla prima; ma di recente 

abbiamo assistito ad un movimento degno di nota. 

 

FIGURA 7 
MSCI Emerging Markets vs Eurozona (CC) 

 
 

Il rapporto fra i due indici MSCI è fresco reduce dalla sollecitazione di un 

supporto che si è già fatto apprezzare in un paio di occasioni in passato. La 

pendenza del rapporto ovviamente è ancora indiscussa, e siamo lontani da 

sollecitazioni strutturali come quella intervenuta ormai più di quattro anni 

fa. Ma la direzione recente merita di essere osservata con attenzione. 
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Selezioni delle principali azioni italiane, 
europee e americane 

 Blue Chip Italia 
Stellantis 

Il cedimento del supporto fra 11 e 12 euro ha generato una inevitabile pressione 

verso il basso, culminata con la sollecitazione della proiezione successiva, fra 7.40 e 

6.50 euro. È insensato al momento valutare iniziative bullish. 

  

Technoprobe 

C’è un tentativo di recupero dopo il raggiungimento di nuovi minimi assoluti. Le 

quotazioni premono contro lo short stop settimanale, che vacilla. 

 

Tenaris 

L’azione ha bucato ad aprile il long stop mensile. Converge adesso verso il supporto 

trimestrale, a 13.40 euro, già contenitivo di recente. 

 Mid Cap Italia 
Sesa 

C’è un tentativo di recupero in atto, ma non va dimenticato che l’azione è reduce 

dalla formalizzazione di un bear market per abbattimento del long stop trimestrale. 

 

SOL 

L’azione è salita ad un nuovo, ennesimo massimo storico. risale a dodici anni fa il 

superamento dello short stop trimestrale, allora a 4.90 euro. Oggi quota 41.50 euro. 

 

Tamburi 

L’azione ha bucato a marzo il long stop trimestrale. Possiamo essere indulgenti, data 

la storia brillante del titolo. Ma occorre una reazione immediata e convincente. 

 Azioni EUROPA 
CaixaBank 

Le quotazioni si collocano orgogliosamente nei pressi dei massimi assoluti. L’elevata 

volatilità di aprile è stata ben contenuta dal long stop mensile. 

 

Christian Dior 

L’azione è reduce dall’abbattimento del long stop trimestrale. Il bull market partito 

nel 2009, semplicemente non esiste più. 

 

Credit Agricole 

Sarebbe davvero considerevole avere ragione della resistenza storica situata fra 

14.50 e 16 euro. Qui l’azione ha incocciato senza successo, dal 2008 ad oggi, almeno 

altre cinque-sei volte. Sarebbe un breakout di rilevanza strategica. 
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Impressum 
Il Rapporto Giornaliero è redatto da Gaetano Evangelista - Amministratore Unico di 

AGE Italia srl - tutti i giorni di borsa aperta ed è distribuito tramite Internet. 

 

Per ogni informazione relativa ai costi e alle modalità di abbonamento, inviare una 

e-mail a info@ageitalia.net o contattare la redazione allo 080/5042657 (fax: 

080/33931172). 

Sono riservati tutti i diritti di riproduzione, anche parziale. L’autore si riserva il diritto 

di perseguire i violatori in tutte le sedi, compresa quella penale. 

 

Operare in borsa presenta dei rischi che possono comportare la perdita del capitale 

investito. Il presente rapporto ha lo scopo di fornire informazioni utili per prendere 

consapevoli decisioni di investimento, e non deve essere considerato come proposta 

o sollecitazione per l’acquisto o vendita di titoli. 

 

Le informazioni contenute provengono da proprie valutazioni effettuate sulla base 

di dati pubblicamente disponibili o da fonti giudicate comunque attendibili, di cui 

tuttavia non si può garantire l’esattezza. 

 

Nessuna responsabilità può essere imputata ad AGE Italia per operazioni basate sul 

suo rapporto, che si rivelino successivamente errate. AGE Italia può avere 

direttamente o indirettamente una posizione sui titoli oggetto di analisi: in tal caso di 

cita esplicitamente il conflitto di interessi. 
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