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Il mercato: commento tecnico 
Nvidia ha salvato il mondo. Le borse non crolleranno sotto il preso della 

conclamata sopravvalutazione insostenibile dell’intelligenza artificiale. È la 

conclusione a cui si perviene dopo la trimestrale del colosso dei chip di 

Santa Clara, con ricavi e profitti netti ancora una volta superiori alle attese 

degli analisti, e soprattutto con una guidance che esclude saturazione. Le 

quotazioni hanno reagito brillantemente: circostanza da leggersi in uno con 

le considerazioni proposte ieri in questa sede. 

Un altro driver di mercato è risultato ieri il rilascio delle minute del FOMC di 

fine ottobre. Emerge un direttorio vistosamente spaccato, in cui prevale 

però la cautela, alla luce di un’inflazione che non piega la testa ma che anzi 

minaccia di risvegliarsi per effetto dei dazi che colpiscono i beni di consumo 

(poco più del 10% del paniere del CPI, ad ogni modo), e con un mercato del 

lavoro che risente soprattutto di criticità strutturali, e non già legate alla 

domanda delle imprese.  

D’altro canto, la Fed di Atlanta ieri ha rilasciato un aggiornamento della 

stima di crescita per il Q3, con un GDP Now che svetta ora a +4.2%: con una 

espansione simile, chi ha bisogno di un più contenuto costo del denaro? 

Vedremo oggi se la vivace reazione di ieri notte dei listini americani, troverà 

conferma, e se gli elementi invitanti alla cautela in ultima analisi non 

prevarranno. D’accordo, il mercato azionario USA appare vistosamente 

“concentrato”, con le prime dieci compagnie che rappresentano il 38.9% 

della capitalizzazione complessiva. Ma, a ben vedere, si tratta di una delle 

proporzioni più basse al mondo. Soltanto Giappone ed India si collocano in 

posizione più felice mentre Francia (58%), Germania (62%) ed Italia (77%), 

per citarne alcune; denunciano un peso dominante delle Top10 di gran 

lunga più drammatico, se proprio si indugiasse su questo aspetto. 

* 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 
AVGO, BURL: sono salite in 11 degli 
ultimi 12 anni, nel mese che inizia 
oggi. 
 
 

 

Riepilogo della seduta 
All Share 45224 -0.36 
MIB 42651 -0.44 
Mid 57119 +0.83 
Small 34757 +0.00 
STAR 47412 +0.55 
Dow Ind. 46138.8 +0.10 
Nasdaq C. 22564.2 +0.59 
S&P 500 6642.16 +0.38 
S&P Future (Globex) +1.29 
Eur/Usd 1,1517 - 
   

 

Statistiche di mercato 
52w New Highs 28 
52w New Lows  9 
Azioni FT-MIB Macd > 0  24 
Az. FT-MIB con Cl. > mm21  14 
FTSE-MIB: Put/Call ratio  1.749 
FTSE-MIB: 21d Put/Call ratio  1.742 
Italia: Arms Index (TRIN)  1.32 
Italia: Panic Index  82 
Italia: Greed Index  53 
MSCI Euro % Az. > mm50 40.8 
 

FTSE MIB 
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FIGURA 1 
Indice S&P500 

 
 

Wall Street dunque riparte da un ripiegamento che ha sfiorato questo mese 

il 4%. Il Nasdaq 100 ha ceduto fino al 6.5%. Per quanto di sicuro spiacevoli 

ed in attesi, sono drawdown non così eccezionali. E soprattutto, considerati 

isolatamente non preannunciano necessariamente vulnerabilità di mercato. 

Con riferimento allo S&P500, negli ultimi 15 anni cali a novembre così 

marcati non hanno mai pregiudicato il successivo miglioramento dei corsi 

azionari. Esemplare l’ultimo episodio di novembre 2022, pochi giorni dopo il 

minimo di mercato e alla vigilia di tre anni di bull market, mentre prima 

della finestra temporale mostrata il primo episodio risalirebbe a novembre 

2008: certo alcuni, drammatici mesi prima del bottom definitivo, ma con il 

senno di poi chi non avrebbe voluto comprare lo S&P500 a 896 punti? 

 

 

 

 

 

 

Anomala ma non eccezionale la 
debolezza mostrata dal listino 

azionario USA in questo mese di 
novembre. 
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Strategie di investimento 
Per i non-farm payroll di oggi, le stime oscillano fra -20 e +105 mila nuove 

buste paga, ma escludendo il dato peggiore, che risulta non aggiornato da 

tempo, il range “normale” è di 36-74 mila nuovi posti di lavoro nel mese di 

settembre: sarà sorprendente tutto ciò che si colloca al di fuori di esso. 

 

FIGURA 2 
Occupazione USA a settembre 

 
 

Ieri il mercato a termine paradossalmente è risultato più propositivo in 

termini di possibilità di intervento sui tassi a dicembre. Probabilmente è il 

segno di un’enfasi non tanto sul contesto macro, quanto sulla liquidità 

interbancaria. Dove persistono le tensioni: riserve troppo compresse? 

 

FIGURA 3 
Fed Funds rate: probabilità taglio a dicembre 

 
 

Siamo sostanzialmente al lancio 
della monetina. Ad ogni modo la 

finestra non è del tutto chiusa, ed 
il rapporto sull’occupazione di oggi 

potrebbe indurre i banchieri 
centrali a più miti pretese. 

Fonte: Bloomberg. 
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FIGURA 4 
Tassi sulla liquidità USA 

 
 

Il SOFR è il tasso a cui è scambiata la liquidità fra le banche. Versione attuale 

del vecchio LIBOR, è il parametro a cui la Fed guarda in tempo reale. La 

misura tende a collocarsi all’interno del range definito dai tassi repo e da 

quello sulla misura ordinaria di finanziamento (SRF) alle banche; ma nelle 

ultime settimane il dato è salito: troppo. E questo impone alla Federal 

Reserve le dovute riflessioni, e l’adozione di misura abbastanza immediate. 

 

FIGURA 5 
ARK Innovation ETF vs Shekel israeliano 

 

La debolezza del settore Tech 
americano non trova riscontro in 
un cross rate a cui l’ARKK risulta 

storicamente ben correlato. 

Praticamente uno degli ultimi due 
tagli dei tassi ufficiali, è stato 

“neutralizzato” dal mercato. 
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Questo probabilmente è il motivo principale che induce gli operatori ad 

aspettarsi misure di stimolo e di generazione di liquidità nell’ambito del 

FOMC di dicembre. Gli aggiustamenti fatti registrare dai settori più volatili e 

speculativi del mercato azionario americano, non trovano riscontro nelle 

analisi intermarket. In altre parole, la tecnologia avrebbe sottoperformato in 

misura irragionevole ed eccessiva. 

La speculazione non manca, il mercato è sopravvalutato, ma da qui a 

definirlo in bolla, ce ne corre. L’indebitamento contratto dagli investitori per 

comprare azioni a leva è cresciuto del 45% nell’ultimo anno: ancora una 

volta, tanto, ma non troppo. 
 

FIGURA 6 
Margin Debt vs S&P500 

 
 

Come denuncia la figura, i massimi assoluti del 2000, del 2007 e di inizio 

2022, sono maturati a fronte di un Margin Debt lievitato di oltre il 66% nel 

giro di un anno. Sarebbe quello il riflesso di una smania speculativa 

incontrollata. Ma per questo occorrerebbe una maggiore persuasione da 

parte delle quotazioni. Ovvero, la rimozione di tutti i fattori di disturbo 

esogeni e dunque delle remore e dei meccanismi frenanti in capo agli 

investitori. 
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Il mercato del giorno 
La bozza di resa imposta da Stati Uniti e Russia all’Ucraina, fatta circolare ieri 

dalle agenzie di stampa, ha avuto il prevedibile effetto di gettare una 

secchiata d’acqua sulle quotazioni del settore della Difesa. In Germania, 

l’indice di categoria ha ceduto il 5.65%; il 18.4% dall’inizio di ottobre, pur 

vantando da inizio anno tuttora una performance a tripla cifra percentuale. 

 

FIGURA 7 
FTSE Germany Aerospace & Defense 

 
 

L’indice include, fra le altre, Rheinmetall, MTU Aero Engines, Hensoldt, Renk 

ed altre. Il tema degli investimenti in Difesa da parte della Germania (e del 

Giappone...) è ancora però sul tavolo e difficilmente sarà da lì rimosso, pur 

in presenza di imposizioni mortificanti a Kyiv. 

Sul piano tecnico che più strettamente ci compete, l’indice in esame ieri è 

giunto a ridosso della media mobile a 200 giorni, già avvicinata un anno fa 

prima del decollo verticale delle quotazioni. E se la storia si ripetesse? 



Rapporto Giornaliero 

© 2025 Age Italia | Rapporto Giornaliero - anno XXIX n. 225 7 

20 novembre 2025 
anno XXIX n. 225 
 Fornitori di opportunità dal 1995 

Selezioni delle principali azioni italiane, 
europee e americane 

 Blue Chip Italia 
Recordati 

Le quotazioni si collocano da tempo a stretto ridosso del long stop mensile. Il timore 

è che presto possa manifestarsi un break verso il basso. 

  

Saipem 

L’azione rimane a ridosso dello short stop trimestrale. Possiamo ben dire che le 

opportunità di inversione, finora non sono state adeguatamente sfruttate. 

 

Snam Rete Gas 

L’azione conferma la vitalità, dopo la fuoriuscita da uno stallo perdurato per tutto il 

corrente decennio. Probabili a tempo debito ulteriori apprezzamenti. 

 Mid Cap Italia 
Maire Tecnimont 

L’azione si è lasciata alle spalle la massiccia resistenza attorno ai 12 euro, che solo 

casualmente coincide con il massimo storico del 2007. È necessario ora consolidare 

questo breakout, senza tornare sotto il precedente picco. 

 

Marr 

Continua implacabile la liquidazione del titolo. Penetrato senza appello l’ultimo 

diaframma che separa(va) le quotazioni dal minimo del 2008. 

 

MFE B 

Le quotazioni vivacchiano sul long stop mensile. Ci sarebbero le condizioni per un 

intervento qui sul lato long, ma necessiterebbe una reazione immediata e perentoria. 

 Azioni Europa 
Saint Gobain 

L’azione ha violato ad ottobre il long stop mensile. Il seguito non si è fatto attendere. 

Si va verso il supporto trimestrale, poco sopra i 70 euro. 

 

Sanofi 

La sollecitazione della media mobile a 200 mesi ha indotto una prevedibile reazione, 

ma il titolo si mantiene tuttora sotto lo short stop mensile. 

 

SAP 

Le quotazioni convergono verso il long stop trimestrale a 180 euro. Fin lì si tratta di 

uno spiacevole ma fisiologico storno. 
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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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