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Il mercato: commento tecnico 
I mercati azionari cercano di estendere la reazione, dopo il tonfo di venerdì, 

con risultati più o meno convincenti. In Europa la riscossa è guidata dalla 

borsa francese, sollevata dalla prospettiva di schiarita sul fronte politico, 

mentre Piazza Affari appare in oggettiva difficoltà. 

Negli USA regge l’argine sullo S&P500, corroborato tanto dalla rinnovata 

disponibilità della Federal Reserve a fornire tutto il supporto monetario che 

si renda necessario per compensare l’incertezza generata dallo shutdown 

federale; quanto dal confortante andamento del contesto micro. 

In effetti, quando hanno riportato 39 compagnie dell’indice (8% del totale), 

ben il 77% ha conseguito profitti migliori delle aspettative: del 5.9%, in 

termini mediani. Molto bene i titoli bancari, a dispetto della conclamata 

vulnerabilità del ciclo economico, e di paventate ripercussioni dei due casi di 

insolvenza nel settore dei ricambi per auto (First Brands e Tricolor). 

Ad ogni modo si tratta ancora di una specie di antipasto, una amuse bouche, 

tanto per rimanere sul francese. Nelle prossime tre settimane riporteranno i 

risultati di bilancio 90, poi 189 ed infine 114 compagnie dello S&P500: ed a 

quel punto la configurazione dei profitti sarà più realistica e definitiva. 

Curioso rilevare come, mentre per gli utili finali dell’SPX la proiezione è per 

una crescita dell’8.8%, per le 2000 società del Russell l’attesa è per EPS in 

crescita del 43% rispetto ad un anno fa: eppure se ne parla colpevolmente 

molto poco. Noi abbiamo caldeggiato le small cap americane in estate, ma 

doverosamente ci ritorniamo oggi. 

Nel frattempo lo shutdown arriva a 15 giorni e, stando al sito di scommesse 

Polymarket, c’è una probabilità del 73% che si estenda a non meno di un 

mese. Visibilità macro alquanto contenuta... 

 

* Sono mostrati i ticker. Le azioni sono proposte 
in ordine decrescente di saldo medio/mediano, a 
condizione che superi in ambo i casi il +5.0%. 
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Stagionalità azioni S&P500 
MPB, MAIN, RSG, ITT, AJG, IOSP, 
CASY, ITW, GGG, FITB, CBRE e 
APH: sono salite sempre, negli ultimi 
12 anni, nel mese che inizia oggi. 
 
 

 

Riepilogo della seduta 
All Share 44571 -0.21 
MIB 41962 -0.20 
Mid 56532 -0.41 
Small 36898 -0.24 
STAR 48841 +0.45 
Dow Ind. 46253.3 -0.04 
Nasdaq C. 22670.1 +0.66 
S&P 500 6671.06 +0.40 
S&P Future (Globex) +0.07 
Eur/Usd 1,1662 - 
   

 

Statistiche di mercato 
52w New Highs 42 
52w New Lows  5 
Azioni FT-MIB Macd > 0  20 
Az. FT-MIB con Cl. > mm21  17 
FTSE-MIB: Put/Call ratio  6.261 
FTSE-MIB: 21d Put/Call ratio  1.795 
Italia: Arms Index (TRIN)  0.79 
Italia: Panic Index  35 
Italia: Greed Index  70 
MSCI Euro % Az. > mm50 60.0 
 

FTSE MIB 
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FIGURA 1 
Indice S&P500 vs VIX 

 
 

Nel frattempo rientra la correlazione anomalmente positiva registrata a 

settembre fra mercato azionario e volatilità: un fenomeno segnalato a suo 

tempo e che, anche stavolta al pari degli episodi precedenti, ha cagionato 

un aggiustamento delle quotazioni azionarie: di misura, allo stato attuale. 

Il rimbalzo di ieri è un bicchiere a metà: soddisfacente il saldo finale, 

deludente la chiusura inferiore all’apertura. Non si esclude un ulteriore 

sussulto di poche sedute, prima di una terza decade impegnativa che 

dovrebbe condurre ad un minimo definitivo alla fine di ottobre. 
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Strategie di investimento 
Fenomeno idiosincratico o spia di un disagio sistemico? Per il momento il 

mercato del credito ha emesso un responso tranquillizzante, che sconfessa 

le argomentazioni impressionanti fornite dal CEO di JP Morgan a proposito 

del dissesto (con frode) delle due società citate nel precedente commento. 

Lo spread sui corporate ad alto rendimento è rimbalzato, prima di ripiegare 

ieri a 347 punti base. Siamo ben distanti dall’ispessimento registrato in 

primavera, senza considerare che l’OAS superò i 600pb nel 2022, e si 

impennò drammaticamente fino a 1095pb ad inizio 2020. No stress, per ora. 

 

FIGURA 2 
Corporate High Yield Option-adjusted spread 

 

La Fed rischierà pure di alimentare bolle speculative con la sua politica 

monetaria disinvolta e poco conciliante con l’ipotesi di traslazione dei 

maggiori dazi sui prezzi al consumo; ma bisognerà riconoscere che allo 

stato attuale contribuisce a generare condizioni benigne di liquidità. 

Lo ammettono anche gli operatori interpellati puntualmente da Bank of 

America con il suo sondaggio (Fund Manager Survey), dal quale in effetti 

traspare come raramente negli ultimi 17 anni le condizioni finanziarie 

complessive sono state giudicate più accomodanti di quelle attuali. Sei mesi 

fa il mercato obbligazionario costrinse l’Amministrazione Trump ad una 

frettolosa marcia indietro. Oggi i bond vigilantes sono rilassati, e questo 

rende la posizione negoziale degli USA molto più forte. Finora ne ha fatte le 

spese il dollaro, come è ragionevole che sia per un’economia che vuole 

sanare in questo modo lo squilibrio di bilancia commerciale. 

Un deterioramento del mercato del 
credito sarebbe segnalato da una 
escursione superiore ai 400 punti 

base, verosimilmente. 
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FIGURA 3 
FMS: gestori rilassati sulla liquidità 

 
 

Coerentemente, la maggior parte dei money manager nutre aspettative 

bearish sul biglietto verde, e coerentemente concede un sovrappeso alle 

azioni emergenti, mentre risulta sostanzialmente a benchmark sulla borsa 

americana. 

 

FIGURA 4 
FMS: sovra/sottopesi di portafoglio 

 
 

A quanto è dato rilevare, il sondaggio mensile di BofA non chiede agli 

operatori ragguagli in merito all’esposizione sulle small cap, che pure 

potrebbero risultare danneggiate dagli effetti dei maggiori dazi doganali, 

benché beneficiate dalla copiosa liquidità a disposizione. Ed è un peccato, 

perché da alcune settimane questo segmento dimensionale sta facendo 

tanto bene, quanto meglio delle grandi capitalizzazioni. 

Che subisca o meno la pressione 
della politica, la Federal Reserve 

sta fornendo abbondante e 
conveniente liquidità al sistema. 

Ad ottobre risulta molto gettonata 
l’esposizione sulle borse EM. 

Soltanto in linea con il benchmark 
l’allocazione su Wall Street. 
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FIGURA 5 
Russell 2000/1000 

 

FIGURA 6 
Russell/Nasdaq 

 

 

In realtà è dall’inizio di agosto che il “RUT” guadagna terreno nei confronti 

del Russell 1000, sebbene ancora manchi una definitiva inversione della 

tendenza declinante in essere da inizio decennio. Bisognerà pazientare... 

Dove invece una svolta appare più a portata di mano è nel confronto fra il 

Russell 2000 ed il Nasdaq 100, come la figura qui in alto ci fa apprezzare. Si 

rinnova il test di luglio e novembre dello scorso anno. Ci sarà il breakout? 
 

FIGURA 7 
Russell 2000: ampiezza di mercato 

 
 

A giugno scorso rilevammo la transizione benigna sul fronte dell’ampiezza di 

mercato del Russell 2000, con le società “in uptrend” salite da meno del 10 a 

più del 70%. Un setup sperimentato in tutto 8 volte dal 2007 in avanti. 

Proporzione di compagnie del 
“RUT” posizionate al di sopra della 
propria media mobile a 50 giorni. 

Di recente l’indice ha avuto ragione 
dei massimi del 2021. 
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La figura qui in basso rispolvera la proiezione formulata a suo tempo: 

FIGURA 8 
Russell 2000: modello previsionale 

 
 

Non va dimenticato che il confronto fra Russell e S&P500 (quest’ultimo in 

versione equiponderata) è reduce da un minimo ciclico di rilevanza 

primaria, e che l’impulso relativo inaugurato sei mesi fa, vanta notevoli 

credenziali favorevoli all’ulteriore estensione verso l’alto. Si apprezzi il 

“rettangolo finale” da cui il recente impulso ha trovato esaltazione. 
 

FIGURA 9 
IWM/RSP: Sequential (mensile) 

 

  

Il Russell 2000 sta facendo meglio 
della proiezione media/mediana, 

ma si colloca tuttora nel “cono 
probabilistico” delineato dalla 

storia. Correzione sono possibili, 
ma le aspettative sono per ulteriori 

progressi nei mesi a venire. 
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Il mercato del giorno 
In un contesto di risk-on che sta conducendo alla riscoperta di temi di 

investimento da tempo trascurati, c’è stata gloria finora anche per le energie 

rinnovabili, a dispetto della malcelata ostilità di questa amministrazione. 

Ne abbiamo parlato già in primavera: il 16 maggio, quando su questo 

rapporto si segnalò l’inversione allora abbozzata su un popolare ETF, l’ICLN 

(anche allora faceva capolino un “rettangolo finale”...) 

 

FIGURA 10 
iShares Global Clean Energy ETF (INRG) 

 
 

Sull’ETF che osserviamo oggi la formalizzazione dell’inversione del trend 

discendente è risultata più tardiva, essendo intervenuta soltanto a luglio 

scorso. Ad ogni modo, anche qui il seguito di certo non è mancato, con le 

quotazioni dell’ETF rappresentativo che si collocano attualmente ben oltre 

lo short stop trimestrale. Sebbene si renda teoricamente necessario 

attendere la fine di dicembre prima di conclamare anche questo upgrade 

tecnico-qualitativo, non c’è dubbio sul fatto che le rinnovabili stiano 

tornando agli antichi fasti. 
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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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