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Il mercato: commento tecnico

Stagionalita azioni S&P500 Settimana di consolidamento per i listini azionari mondiali. Wall Street
AVGO, BCRX, PFSI, RBBN: sono chiude con un saldo del +0.08%, e con il 73% delle borse mondiali che

salite in 11 degli ultimi 12 anni, nel ¢ . fott )
mese che inizia 0ggi. erminano 'ottava In progresso.

Al giro di boa di novembre, il benchmark americano risulta in ritardo di un
centinaio di punti rispetto alla fine di ottobre: dopo sei mesi positivi di fila, la
sensazione e che Wall Street possa finalmente concedersi una meritata
pausa. Una sequenza “DUUUUUUD", con sei mesi positivi di fila, racchiusi da
due mesi negativi - aprile e novembre, nel nostro caso - & stata registrata
sulla borsa americana soltanto altre 7 volte: con lo S&P500 salito a distanza
di un anno in tutti i casi tranne uno, conseguendo una performance media
e mediana superiore al 12%. Questo non per formulare una proiezione di
massima, quanto per rimarcare come il momentum & amico degli investitori.

D'altro canto siamo anche a meta trimestre, ed il corrente saldo positivo
non sorprende affatto: venendo da una performance da inizio anno a fine
ottobre superiore al +15%, sappiamo come Wall Street storicamente si sia
migliorata tre mesi dopo nel 90% dei casi, conseguendo un saldo medio e
mediano del 5% largo circa.

* Sono mostrati i ticker. Le azioni sono proposte Piuttosto intriga la rotazione in atto. Se meta delle borse mondiali viaggia

in ordine decrescente di saldo medio/mediano, a X . . L. . . . .

condizione che superi in ambo i casi I +5.0%. nei pressi dei massimi assoluti, lo S&P500 si colloca soltanto in 20esima
posizione da inizio anno fra le prime trenta borse al mondo, nonostante
I'hype sull'intelligenza artificiale, e con Corea del Sud, Israele e Spagna che

s dominano il ranking (I'talia non sfigura con il suo +28.7%).
Web: www.ageitalia.net

Email:  info@ageitalia.net In effetti da inizio mese soltanto una Mag7 (Apple) vanta un saldo per ora
Tel:  +39080 5042657 positivo, a differenza di tutte le altre, mentre lo S&P500 equiponderato
segna -0.1%. La narrazione va rivista...
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Wall Street ha impiegato buona
parte dell’anno a recuperare le
perdite maturate fra marzo ed
aprile.
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FIGURA1
S&P500: 2025 vs 2017
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A proposito di Mag7, mercoledi € una seduta importante per due motivi:
per il rilascio della trimestrale di Nvidia, e per I'avvio della finestra temporale
del ToY setup, che definisce il primo degli elementi stagionali di fine anno,
utili per la definizione degli scenari per il 2026. Lo S&P500 arriva a questo
appuntamento un po' in affanno, dopo il tentativo infaticabile di replicare la
performance del primo anno della prima amministrazione Trump. Certo, ci
accontenteremmo che si avvicinasse soltanto al consuntivo 2017...

© 2025 Age Italia | Rapporto Giornaliero - anno XXIX n. 222 2



4
\8. AGEitalia

Fornitori di opportunita dal 1995

Il temuto setup si attiva con la
compresenza dei quattro requisiti
prescritti.
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Strategie di investimento

A grande richiesta, ritorniamo un’ultima volta, e auspicabilmente con la
dovuta dovizia di particolari, su un setup tecnico di cui tutti parlano: il
cosiddetto Hindenburg Omen. Il fosco nome lascia intendere l'oscuro
presagio che la complessa configurazione implica e che monitoriamo con
frequenza quotidiana.

Questa in basso €& la tabella di lavoro: che riporta le azioni quotate negli
Stati Uniti, le societa sui massimi e minimi annuali, il rapporto fra il minore
dei due dati ed il totale, la media mobile a 50 giorni del NYSE Composite - la
teoria richiede la media a 10 settimane - ed infine un misuratore di
ampiezza di mercato come il McClellan Oscillator.

FIGURA 2
Hindenburg Omen: foglio di lavero

Date Nyse# 52wNH  52wNL 52/# 50d MA McC Osc  NH/NL HO
09/10/2025 2855 124 57 2,00 21200,62 -118,23 2,18 2
10/10/2025 2855 71 122 2,49  21196,55 -205,69 0,58 .
13/10/2025 2850 70 59 2,07  21203,82 -99,13 1,19 3
14/10/2025 2855 85 62 2,17 2121544 -4368 1:37 3
15/10/2025 2857 136 23 0,81 21229,38  -9,49 5,91 2
16/10/2025 2845 122 59 2,07 2123517 -75,03 2,07 2
17/10/2025 2850 30 51 1,05  21242,08 -65,48 0,59 3
20/10/2025 2845 74 22 0,77  21256,05 27,01 3,36 1
21/10/2025 2841 68 19 0,67  21268,40 40,01 3,58 1
22/10/2025 2845 48 18 0,63  21278,06 8,32 2,67 1
23/10/2025 2851 83 23 0,81 2129162 42,73 3,61 1
24/10/2025 2844 139 15 0,53  21307,56 68,69 9,27 1
27/10/2025 2853 137 23 0,81 21326,46 73,99 5,96 1
28/10/2025 2857 114 48 1,68  21340,70 22,46 2,38 1
29/10/2025 2854 152 109 3,82  21347,97 -41,62 1,39
30/10/2025 2839 93 130 3,28  21352,01 -82,05 0,72
31/10/2025 2848 64 96 2,25  21356,23 -116,20 0,67
03/11/2025 2842 72 95 2,53  21358,59 -68,02 0,76
04/11/2025 2851 40 100 1,40 2135562 -112,00 0,40 3
05/11/2025 2844 92 80 2,81 21355,85 -46,40 1,15 .
06/11/2025 2846 93 137 3,27 | 21353,21| -85,72 0,68
07/11/2025 2841 73 125 2,57  21355,38 -44,97 0,58 3
10/11/2025 2847 146 66 2,32 21363,65 9,40 2,21 2
11/11/2025 2837 160 49 1,73 21377,50 47,19 3,27 1
12/11/2025 2843 154 41 1,44 2139435 39,17 3,76 1
13/11/2025 2843 86 91 3,02 21399,85 -46,34 0,95 -
14/11/2025 2844 43 122 1,51 21402,61 -119,22 0,35 3

L'allerta scatta per 'anomala compresenza di un consistente numero di
azioni sui massimi, ed anche sui minimi annuali; con il minore dei due dati
comunque superiore al 2.2% del totale; la media a 50 giorni crescente, una
ampiezza di mercato negativa ed un rapporto fra nuovi massimi e nuovi
minimi inferiore a 2 completano il quadro.

Nel tempo & stato necessario diventare esigenti. Se prima del crollo del
1987 I'HO si manifestd una sola volta una decina di giorni prima, la
decimalizzazione e l'eliminazione della Uptick Rule hanno prescritto la
necessita di ottenere molteplici rilevazioni in un ristretto arco di tempo:
almeno cinque, in un mese. Di recente, siamo arrivati a ben 7 segnali.
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Per disporre di una campionatura minima e significativa, abbiamo cercato
tutti i precedenti episodi di 6 HO in 21 sedute: trovandone 10 dalla fine degli
anni Novanta. Sono mostrati qui in basso. Prima delle passate settimane, il
precedente piu vicino risale alla fine del 2019.

Hindenburg Omen: casi su 21 giorni
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La figura in basso propone la performance media/mediana precedente e
successiva al giorno dell'attivazione dell'allarme nei termini su descritti.

FIGURA 4
HO: Performance media/mediana

Le bande in grigio raffigurano il
T15esimo ed il 90esimo percentile
rispetto alla lettura media.

In parole povere, sono gli estremi
benigni/maligni che & lecito
attendersi, sulla base della
esperienza storica.
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II saldo positivo/negativo &
“fotografato” a 100 giorni dalla
data setup.
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Tipicamente il mercato azionario americano arriva a questo appuntamento
in consistente rialzo nei dodici mesi precedenti. La sovrapposizione non &
stata del tutto soddisfacente, per via del disallineamento generato a marzo-
aprile per effetto della bellicosita commerciale, poi rientrata. Soprattutto,
pero, lo S&P tipicamente si rivela abulico, catatonico dopo aver registrato
(almeno) 6 HO nel giro di un mese; almeno in termini medi/mediani.

Si tratta pero del classico “pollo di Trilussa”: notevole la dispersione delle
rilevazioni attorno alla media. Lo si scorge dai “coni di probabilita” della
figura 4, lo si nota molto meglio qui in basso, dove si isolano gli episodi
favorevoli da quelli sfavorevoli.

FIGURA 5
HO: media positivi/negativi
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Il campione di dieci rilevazioni risulta perfettamente diviso a meta: cinque
casi positivi, altrettanto negativi. | sospetti iniziali risultano fondati: un anno
dopo lo S&P500 guadagna mediamente piu del 15% nelle prime ipotesi,
mentre cede il 10% nelle seconde; con in questo caso un culmine iniziale
nella debolezza dopo 85 sedute (17 settimane, ovvero quattro mesi) ed un
rally prolungata che in seguito conosce reiterata debolezza.

Nulla di drammatico, ma un'esperienza negativa abbastanza prolungata da
risultare opportunamente evitabile. Ad evidenza il mercato dichiara subito
le sue intenzioni: con una “forbice” che si allarga immediatamente, e che il
mercato adesso e chiamato ad assecondare, in un senso o nell'altro. Quale
sara la sorte di Wall Street risultera evidente dunque gia nelle prossime
settimane, ma c'@ un fattore che inviterebbe a mantenere i nervi saldi.
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FIGURA 6
HO: segnali negativi vs FFR/FCI
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Come anticipato nei giorni scorsi, & evidente come i casi negativi siano stati
esasperati dalla scarsa collaborazione delle autorita: fiscali e monetarie.
Con la Federal Reserve che in particolare era attivamente impegnata ad
aumentare i tassi di interesse - o comunque a favorire condizioni monetarie
complessive piu restrittive - in tutti gli episodi prima del manifestarsi di una
sequenza ravvicinata di HO. Farebbe eccezione l'episodio di fine 2019, con la
Fed che gia allora era intenta a ridurre il costo ufficiale del denaro; ma in
misura pil cauta rispetto ad oggi, e comunque alla vigilia di un evento che
possiamo giudicare pacificamente come un “cigno nero”.

FIGURAT
Casistica negativa

| numeri in basso indicano il
manifestarsi dell’evento nell’arco
mobile di un mese.
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Dato espresso in percentuale.
Fonte: rapporto “Flow of Funds”
della Federal Reserve.
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Dunque l'attuale politica monetaria sembrerebbe immunizzare il mercato
dallo scenario peggiore. La casistica & troppo numericamente ristretta per
poter fare valutazioni circa la correlazione fra il numero di rilevazioni
occorse e la gravita del ribasso successivo, anche se gli episodi maturati nel
2007 farebbero propendere in tal senso.

In effetti esaminando i cinque episodi sfavorevoli, emerge come a distanza
di un anno abbiano prodotto danni sensibili alle quotazioni di mercato; che
in altrettanti casi ha sostanzialmente lateralizzato, ed in una occasione ha
addirittura guadagnato terreno. Lunico motivo per temere il peggio, in altre
parole, sarebbe paventare una replica del 2008.

FIGURA 8

Famiglie americane: passivita vs patrimonio netto
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Ma ci sono svariati motivi per trattare con sufficienza questo confronto. |l
mercato azionario ad un certo punto scendera, ma non per le fibrillazioni
che hanno anticipato la Grande Recessione. Ne abbiamo parlato diverse
volte in passato e non ci ripeteremmo.

Soltanto una annotazione rapida, in conclusione: lo stato di salute delle
finanze personali. Negli Stati Uniti da quando nel 2005 € iniziata ad avvitarsi
la crisi del mattone, l'indebitamento delle famiglie risultata tanto elevato
quanto crescente: fino a raggiungere il 21% del patrimonio netto nel 2008.
La crisi impose un draconiano taglio dei consumi per sostenere I'immediata
ristrutturazione dei risparmi depauperati dalla spensieratezza precedente.

Oggi I'indebitamento relativo si colloca su infimi livelli: nessun bisogno di
ricorrere ad un caotico e devastante deleveraging.
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|l mercato del giorno

Da tempo migliore investimento dell'anno per performance conseguita
rispetto al 2024, il settore degli auriferi affronta adesso un severo banco di
prova. In termini tanti assoluti quanto relativi.

Sul primo fronte, I'’XAU ha raggiunto nelle passate settimane la fascia di
resistenza-obiettivo situata fra 290 e 305 punti. La giuria € ancora riunita
per deliberare, ma allo stato attuale l'ostacolo si fa sentire.

FIGURA 9
Gold&Silver Index (XAU)
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In termini relativi, gli auriferi hanno accumulato una performance nei
passati dodici mesi, di 100 punti percentuali superiori al rialzo pur messo a
segno dallo S&P500 nel medesimo arco di tempo. Abbastanza da ritenere
matura la vitalita comparativamente messa a segno, e per prescrivere un
graduale disimpegno: la maggior parte del succo e stato estratto, ed ora
I’XAU appare destinato ben che vada a muoversi in linea con il mercato (ed il
metallo) sottostante.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

Inwit

La successione di massimi e minimi degli anni passati lo lasciava prefigurare da
tempo. E cosi, dopo una paziente preparazione, € arrivato il crollo che ci si
aspettava. E che probabilmente non & ancora terminato.

Italgas
L'azione € ancora pimpante nonostante la straordinaria performance dei mesi
recenti. Andrebbe comprata sulla debolezza.

Leonardo

Le quotazioni sono ancora ostaggio della resistenza-obiettivo indicata da tempo a 55
euro. Le rotazioni in essere sul mercato penalizzano il settore di appartenenza.

Mid Cap ltalia

Garofalo Health Care
L'azione ha sperimentato un sussulto nelle ultime settimane, ma risulta ancora ben
contenuta dallo short stop mensile. Per il momento si tratta di un rally correttivo.

GPI
Anche qui un vistoso ridimensionamento negli ultimi giorni, provvidenzialmente
contenuto dall'orbita della media mobile a 200 giorni. Si puo ancora recuperare.

GVS

Il test dello short stop mensile risale a luglio, ed & stato prevedibilmente seguito dal
mesto ripristino di un bear market non ancora terminato.

Azioni Europa

L'Oreal
La penetrazione del supporto trimestrale di fine 2024 non é stata seguita da una
convincente azione verso il basso; ma nemmeno da una perentoria smentita.

LVMH
Qui al contrario il seguito verso il basso c'e stato, ma anche un colpo di reni che ha
avvicinato le quotazioni alla resistenza trimestrale, ora a 685 euro.

Mercedes

Anche qui si discute di una azione in bear market, pur dopo il generoso recupero
degli ultimi mesi. Ma una chiusura a fine novembre superiore ai 58 euro, farebbe
ben sperare per un aggiustamento del quadro tecnico.
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Impressum

Il Rapporto Giornaliero é redatto da Gaetano Evangelista - Amministratore Unico di
AGE lItalia srl - tutti i giorni di borsa aperta ed ¢ distribuito tramite Internet.

Per ogni informazione relativa ai costi e alle modalita 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 pud garantire l'esattezza.

Nessuna responsabilita puo essere imputata ad AGE Italia per operazioni basate sul
suo rapporto, che si rivelino successivamente errate. AGE Italia pud avere
direttamente o indirettamente una posizione sui titoli oggetto di analisi: in tal caso di
cita esplicitamente il conflitto di interessi.

AGE Italia srl
Via O. Mazzitelli 256/B
70124 Bari

Tel. +39 080 5042657
www.ageitalia.net
email: info@ageitalia.net

P. IVA: 05590550728
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