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Il mercato: commento tecnico

Il mercato azionario sta superando indenne le turbolenze da alcuni temute
dalle riunioni delle principali banche centrali mondiali. Il FOMC si & rivelato
meno hawkish del previsto, con il governatore Powell che ha escluso la
prospettiva di aumenti dei tassi di interesse nel corso del prossimo anno,
pur escludendo nuove limature del costo del denaro a fine gennaio.

Atteso e scontato tanto il nulla di fatto della BCE, quanto il taglio della BoE,
gli sguardi di molti si sono rivolti verso Estremo Oriente: con la Bank of
Japan che ha consegnato l'atteso rincaro del policy rate allo 0.75%: & il livello
piu elevato degli ultimi trent'anni, con il governatore Ueda che non ha
potuto fare altro che precisare che ulteriori aumenti saranno da mettere in
conto.

La paventata reazione avversa non si &€ manifestata. Lo yen giapponese si &
indebolito, sconfessando i timori di replica dell'esperienza di fine luglio dello
scorso anno: quando un aumento dei tassi a sorpresa provoco la fiammata
della divisa nipponica, e lo smantellamento disordinato del carry trade. A
differenza di allora, gli operatori erano ben preparati all'evidenza di uno yen
non piu cosi adeguato come funding currency. Cio non toglie che il quadro
tecnico macro renda opportuna una strategia calibrata, non furiosa; e cio
naturalmente mitiga il potenziale di rivalutazione dello yen, che fara ancora
i conti per molto tempo con tassi di interesse reali negativi.

Questo consentira di chiudere i bilanci di questo 2025, ancora una volta con
gratificazione degli investitori, pur a fronte di turbolenze reali e minacce
soltanto immaginarie. Tutti periodici economici concordano nel concedere
all'intelligenza artificiale la copertina; ma gli Stati Uniti, epicentro della
rivoluzione Al, si colloca soltanto al 20esimo posto nel ranking dei saldi da
inizio anno delle prime trenta borse al mondo per capitalizzazione.
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FIGURA1
Stock/Bond ratio USA
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Una classifica che vede in testa la borsa di Seoul (+66%) seguita da Tel Aviv
(+52%) e Madrid (+48%). Seguono Sudafrica, Brasile e Italia. Deludenti solo
tre piazze: Danimarca, Arabia Saudita e Thailandia, con saldi negativi a

doppia cifra. Nel complesso per un investitore in azioni quest'anno sarebbe
stato pressoché impossibile non guadagnare.

Premiata a tal proposito una allocazione che ha privilegiato I'Equity: la cui
leadership non & mai stata messa seriamente in discussione, eccezion fatta
per la rocambolesca parentesi di marzo-aprile, poi ampiamente recuperata.
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Strategie di investimento

Fa discutere moltissimo il rapporto di ieri sull'inflazione negli Stati Uniti. Che
difettava della raccolta di dati effettivi ad ottobre, il che ha spinto il BLS ad
una approssimazione giudicata da tutti molto grossolana: simulando una
variazione nulla della componente “OER" del contributo immobiliare nel
mese cruciale dello shutdown. Ipotesi invero irrealistica, e spinosa visto il
consistente contributo che il mattone apporta all'inflazione negli USA.

FIGURA 2 FIGURA 3
Inflazione headline USA: contributori ISM “prezzi pagati” (PPI) vs GPI
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Ad ogni modo esce piu che rafforzata la previsione di un picco autunnale
della dinamica dei prezzi al consumo. Al netto delle citate rimostranze, la
variazione anno su anno del CPI di novembre & di gran lunga inferiore alla
previsione piu ottimistica sfornata dagli esperti alla vigilia.

Si direbbe che I'impatto dei dazi doganali sia stato sovrastimato nei mesi
passati, e che alla lunga ha prevalso la tesi della transitorieta di un impatto
che adesso andra sempre pit scemando. Lo suggerisce fra l'altro I'indice dei
prezzi pagati dalle aziende manifatturiere USA, che come si ricordera
anticipa di sette mesi il CPI; e che fa prefigurare un raffreddamento iniziato
ancor prima dei piu rosei auspici.

L'altro dato rilevante delle passate ore riguardava le decisioni della Bank of
Japan circa i tassi ufficiali nel Sol Levante. Alla luce di un’inflazione qui ora
addirittura superiore a quella ufficiale americana (chi I'avrebbe detto solo
un paio d'annifa...), era sacrosanto innalzare il coto del denaro. Ma ad
evidenza ancora non basta: i tassi ufficiali reali restano negativi, ed i JGB
restano lo strumento piu probabile per perdere denaro.
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FIGURA 4 FIGURA 5
Inflazione Giappone Curva dei rendimenti Giappone
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Lintera struttura dei rendimenti nipponici si € vistosamente innalzata
rispetto ad un anno fa, con la Bank of Japan che sostanzialmente risulta
I'unico istituto di emissione al mondo ad essere in modalita hawkish.

FIGURA 6
Banche centrali: policy rate
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Cid non toglie che la stagione dell'easing monetario sia sostanzialmente
giunta al termine. Vale al momento senza dubbio per Svezia, Eurozona,
Canada, Australia e Nuova Zelanda. Probabilmente anche Svizzera.

Ci si chiede se mai il 2026 dovesse iniziare a prezzare la prospettiva di un
orientamento vagamente restrittivo, quale sarebbe la reazione dei metalli
preziosi: che per definizione beneficiano di un contesto di bassi tassi di
interesse. La domanda e cruciale, nel momento in cui un metallo come
I'argento raggiunge la proiezione segnalata a 66 dollari per oncia, distando
ora piu del 50% rispetto ad uno spartiacque pur conservativo come la
media mobile a 200 giorni.

© 2025 Age Italia | Rapporto Giornaliero - anno XXIX n. 245



’ _ L _
\*. AGEitalia Rapporto Giornaliero | “egm

Fornitori di opportunita dal 1995

FIGURA T FIGURA 8
Argento Argento: scostamento % da EMA 200
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Dal 1981 si contano soltanto cinque precedenti, prima di quello dell'altroieri.
Qui in alto vediamo quelli piu recenti. La casistica & visibilmente contenuta,
ma vale la pena rilevare come eccessi simili abbiano immediatamente
condotto a massimi di rilievo: con le quotazioni del silver deprezzatesi in
media del 20% a distanza di dieci settimane. Sembra arrivato il momento di
tirare i remi in barca.
FIGURA 9
Silver: modello previsionale
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|l mercato del giorno

Non spicca per performance assolute per la sua natura ibrida-difensiva
(zero tecnologia, zero beni di consumo discrezionali), ma di sicuro la borsa
di Londra si e difesa molto bene quest'anno, e per lunghi tratti ha fatto
persino meglio dell’Eurostoxx.

In termini assoluti il Footsie si & lasciato di recente alle spalle una notevole
barriera contenitiva, posizionata fra 9100 e 9300 punti, come segnalato a

suo tem po.
FIGURA 10
FTSE 100
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Come segnala il grafico, questo crea le condizioni per un allungo almeno
fino all'area attorno ai 10500 punti, dove stazionano le successive proiezioni.
In ottica di lungo periodo il listino londinese € reduce da una paziente opera
di consolidamento ultra-ventennale, di cui soltanto negli ultimi tre anni si
scorgono i frutti iniziali.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Mid Cap ltalia

Banca Mediolanum
Il superamento dell'ultima resistenza a 16 euro sta conducendo, come facilmente
anticipato, all'eclissamento del massimo storico del 2000 appena sotto i 20 euro.

Banca MPS
Le quotazioni restano prossime ai massimi, con i realizzi finora facilmente assorbiti.
La sensazione & che sia imminente uno strappo verso l'alto.

Banco BPM
Raggiunto il massimo del 2015, l'azione si € lasciata andare ad una prevedibile
lateralita: che quantomeno avra il merito di liberare il titolo dalle mani deboli.

Azioni USA

Intercos
Le quotazioni sono dunque giunte in prossimita della parete inferiore del trading
range storico. Obiettivamente, non si scorge ancora la luce in fondo al tunnel.

Interpump
L'azione appare sornione, tuttavia ha guadagnato terreno dopo aver superato a fine
agosto lo short stop mensile.

Iren
Quotazioni ancora contenute dalla resistenza appena sotto i 2.75 euro. Si confida
ora nella tenuta del long stop settimanale.

© 2025 Age ltalia | Rapporto Giornaliero

UnitedHealth
Il crollo di aprile-maggio non e stato piu recuperato, al netto di un rimbalzo che pero
ora mostra la corda. Vulnerabilita di ritorno sotto i 320 dollari.

Verizon
Il tonfo di ottobre ha indotto tutti i residui speranzosi alla ragionevolezza: pochi mesi
prima e terminato un primario rally correttivo. Situazione alquanto precaria.

VISA

Proviene da un prolungato consolidamento, ma la scorsa ottava le quotazioni si
sono spinte nettamente oltre lo short stop settimanale. Aggiustamento terminato?

- anno XXIX n. 245 1



)
LPA AGEitalia

Fornitori di opportunita dal 1995

© 2025 Age ltalia | Rapporto Giornaliero - anno XXIX n. 245

Rapporto Giornaliero | s

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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