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Il mercato: commento tecnico 
Il dato è senza dubbio tardivo, ma merita nondimeno di essere commentato; 

se non altro per la persistente lacerazione fra percezioni e realtà: nel terzo 

trimestre, il prodotto interno lordo americano è cresciuto del 4.4% reale; 

ben più del 3.3% del consenso, e del +3.5% proiettato dalla Fed di Atlanta. 

Questo mette la parola fine ai timori che la sventagliata di dazi doganali 

potesse abbattere l’economia USA, considerato che un fattivo contributo 

alla crescita della parte centrale dell’anno che stiamo per salutare non senza 

rimpianti, proviene clamorosamente proprio dai consumi delle famiglie; con 

gli investimenti che hanno giocato un ruolo decisivo soltanto nel Q1. 

Ci sarebbe la necessità per molti di dedicarsi una approfondita riflessione 

sul proprio modus operandi, e sulle cause di uno scollamento persistente 

fra aspettative macro e finanziarie, ed evoluzione effettiva dei fatti. Ma il 

ritmo dei mercati non concede molte pause, e si riparte dal 39esimo nuovo 

massimo storico raggiunto dallo S&P500. 

Che non è certo l’unico a primeggiare. Salgono a massimi assoluti il vecchio 

Dow Jones, ma soprattutto il MSCI All Country: riferimento delle gestioni 

patrimoniali i cui rendiconti saranno recapitati agli investitori nelle prossime 

settimane. Dulcis in fundo, penetra in territori inesplorati anche il MSCI 

World ex USA, forte di una performance quest’anno del +29%: la seconda 

migliore degli ultimi ventidue anni. Chi ha detto che occorre investire sulle 

“rischiose” Magnifiche Sette per ottenere una degna performance? 

Legittimamente, le attenzioni di tutti sono però rivolte all’indirizzo dell’indice 

S&P500, che in tre sedute può conseguire due traguardi prestigiosi: una 

performance superiore al 20% per tre anni di fila (dovrebbe chiudere 

mercoledì sera a 7.058 punti); ed il conseguimento del nostro obiettivo 

massimo per il 2025 a 6.969 punti. Ci accontenteremmo di questo. 

 Riepilogo della seduta 
All Share 47303 +0.00 
MIB 44607 +0.03 
Mid 58545 -0.26 
Small 36400 -0.56 
STAR 49577 -0.54 
Dow Ind. 48711.0 -0.04 
Nasdaq C. 23593.1 -0.09 
S&P 500 6929.94 -0.03 
S&P Future (Globex) -0.11 
Eur/Usd 1,1753 - 
   

 

Statistiche di mercato 
52w New Highs 11 
52w New Lows  3 
Azioni FT-MIB Macd > 0  25 
Az. FT-MIB con Cl. > mm21  25 
FTSE-MIB: Put/Call ratio  13.84 
FTSE-MIB: 21d Put/Call ratio  2.237 
Italia: Arms Index (TRIN)  0.60 
Italia: Panic Index  32 
Italia: Greed Index  46 
MSCI Euro % Az. > mm50 65.0 
 

Stagionalità azioni S&P500 
Nessuna segnalazione operativa oggi. 
Sono risultate positive 66 delle 
ultime 100 operazioni raccomandate. 
Performance media: +2.10%. 
Dall’inizio dell’anno sono state 
segnalate 790 operazioni, di cui 402 
risultate vincenti. Performance 
media: +0.27%. 
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FIGURA 1 
S&P500 vs Risk Index 

 
 

Nel frattempo si sgretola miseramente la volatilità, con il VIX precipitato in 

poche sedute da letture superiori ai 26 punti, a meno di 14 punti. In tutta la 

storia, l’unico precedente analogo risale a novembre di undici anni fa. In 

generale un VIX sui minimi annuali è osservato con timore dalla maggior 

parte degli investitori ma, come esamineremo nei prossimi giorni, l’analisi 

storica rivela diversamente. 

A proposito di volatilità, il nostro Risk Index a sua volta ha raggiunto un 

nuovo record assoluto. La circostanza conforta, perché prima delle fasi 

correttive di una certa consistenza, si assiste ad una vistosa divergenza fra 

lo S&P500 e l’indice citato, come raffigura bene la figura in alto. 

 

 

 

 

 

  

Il Risk Index è la sintesi di tre 
indici che di solito forniscono 

segnali di allerta per lo stato di 
salute del mercato: gli spread 

creditizi, la volatilità (VIX) e la 
forza relativa del settore 

bancario americano. 
 

Le linee verticali rosse indicano 
gli episodi di perdita superiore al 
7% in sei mesi da parte del Risk 

Index, a fronte di un guadagno 
speculare da parte del mercato. 
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Strategie di investimento 
Singolare come, a fronte dei record di Wall Street e di un’economia che non 

perde colpi, la fiducia dei consumatori americani faccia registrare letture 

così depresse, e francamente deprimenti. Il rischio nella discussione è che le 

azioni in sfrontata rivalutazione pluriennale siano equivalente moderno 

delle brioche di Maria Antonietta; ma d’altro canto quando ad aprile 2020 la 

Consumer Confidence raggiunse livelli analogamente depressi, il tasso di 

disoccupazione si attestava al 14.7%, rispetto al recente 4.6%. 

 

FIGURA 2 
CB Consumer Confidence (var. annuale) 

 
 

Risulta inappropriato discettare di remote prospettive di recessione, che di 

solito si manifestano negli Stati Uniti in presenza di contrazioni ben più 

marcate della fiducia delle famiglie americane: una questione da -30 punti 

in dodici mesi. 

Non a caso la probabilità che la Federal Reserve riduca ulteriormente i tassi 

ufficiali fra un mese, è precipitata al 17.7% stando al mercato a termine. A 

meno di un marcato rallentamento del ritmo di crescita, sarà una patata 

bollente che maneggerà il successore di Jerome Powell. 

A proposito. Qualcuno presto rimpiangerà l’attuale inquilino più illustre 

della banca centrale americana. Il mandato istituzionalmente conferito alla 

Fed è stato sontuosamente conseguito: e ci riferiamo sia alle due misure più 

note – massima occupazione e contenimento del costo della vita – sia al 

cosiddetto “terzo mandato”, formalizzato sul finire degli anni Settanta, ed 

ora rilanciato con la verbosità non sempre inappropriata di Stephen Miran. 
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FIGURA 3 
Triple Mandate Index 

 
 

Nel corso della gestione Powell questo “triplo mandato” si è attestato nel 

complesso a circa 11 punti: più del livello medio vantato dalla signora Yellen, 

ma in condizioni possiamo affermare senza timore di smentita ben più 

impegnative, quando non drammatiche.  

Da Greenspan in avanti, nessuno ha fatto altrettanto bene. Donald Trump si 

guarda ancora intorno, smarrito. Eppure il candidato migliore ce l’ha in casa, 

e chissà se Powell resterà nel direttorio della Fed, dopo la scadenza di 

maggio, come sarebbe nelle sue legittime prerogative. 

 

FIGURA 4 
GS Sentiment Indicator 

 

Somma dell’inflazione (CPI), del 
tasso di disoccupazione e del 

rendimento dei titoli governativi a 
10 anni, negli Stati Uniti; durante i 

governatorati di Volcker, 
Greenspan, Bernanke, Yellen e 

Powell. 
 

Il “SI” di Goldman Sachs sintetizza 
il posizionamento sul mercato 

azionario del pubblico retail, degli 
investitori istituzionali e della 

componente estera. 
Qui per comodità di lettura il dato 

è moltiplicato per cento. 
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Naturalmente avremo modo di riparlarne nelle sedi appropriate. Domani, 

spazio permettendo, ci soffermeremo sul surriscaldamento che inizia a 

registrarsi sugli indicatori di posizionamento lato Equity. Sarebbe ora, dopo 

uno tre anni di rialzi senza soluzione di continuità. Il Sentiment Indicator di 

Goldman Sachs è prossimo a +1, dopo aver sfiorato una lettura opposta sul 

finire della scorsa estate. Un eccesso destinato ad essere pagato? 

 

FIGURA 5 
S&P500: Relative Rotation Graph (RRG) 

 
 

Non emergono nel frattempo variazioni di rilievo nella forza relativa dei 

settori principali della borsa americana. L’unico comparto che si propone 

con insistenza è quello dell’Health Care, che si colloca nel quadrante più 

appetibile (“Leading”), mentre appaiono in infiacchimento comunicazioni e 

tecnologia. Stentano a proporsi credibilmente gli altri settori. D’altro canto, 

come già detto Wall Street è risultata l’epicentro delle attenzioni della 

maggior parte degli investitori per via della rivoluzione dell’intelligenza 

artificiale; ma la performance nel 2025 è stata conseguita altrove. 
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Il mercato del giorno 
Ci siamo soffermati in un video recente sulla situazione di finanza pubblica 

nel Sol Levante, e sui presunti rischi che l’innalzamento dei rendimenti dei 

titoli di Stato costituirebbe. Di sicuro ci ritorneremo, con dovizia ulteriore di 

particolari, in sede di Outlook per il 2026. 

Qui volevamo rispolverare un vecchio studio che nel 2021 ha segnalato con 

esemplare tempestività, l’inversione di tendenza strutturale sperimentata 

sui bond governativi giapponesi. 

 

FIGURA 6 
Bond giapponesi: rendimento 10 anni 

 
 

Per svariati anni lo yield decennale si è accartocciato verso il basso, persino 

sconfinando in territorio negativo. Fino al 2021: quando, dopo una paziente 

opera di sbriciolamento della resistenza, alfine è stata conseguita una 

chiusura trimestrale superiore allo short stop. 

Quello è stato il segnale del fuori tutto: il mondo stava cambiando, con il 

rendimento che da allora si è sempre mantenuto al di sopra del long stop 

trimestrale. E chissà fin dove si spingerà (ma al netto dell’inflazione i bond 

giapponesi sono ancora un generatore di perdite). 
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Selezioni delle principali azioni italiane, 
europee e americane 

 Blue Chip Italia 
Ferrari 

Si chiude mestamente il 2025 di Ferrari, con le quotazioni che domani sera 

sanciranno la definitiva penetrazione dell’argine che ne ha accompagnato la salita fin 

dagli albori. La liquidazione delle posizioni da cassettisti è doverosa. 

  

Fincantieri 

Sono stati mesi turbolenti, con le quotazioni che convergono verso il long stop 

mensile. Fino a 14.50 euro si tratta di un fisiologico aggiustamento. 

 

Finecobank 

La proiezione indicata a 22 euro sta contenendo le quotazioni. Resta un’azione sui 

massimi assoluti, con non vaghe probabilità di miglioramento. 

 Mid Cap Italia 
Moltiply 

Netta questa volta la penetrazione del long stop mensile, su cui pur le quotazioni si 

erano appoggiate a novembre. Viene meno l’uptrend di lungo periodo. 

 

New Princes 

Dicembre ha fatto registrare una incoraggiante reazione, dopo la sollecitazione del 

long stop mensile. La ripartenza sembra promettente. 

 

OVS 

Le quotazioni procedono verso quello che ormai è l’ultimo diaframma, appena sotto 

i 5.20 euro, prima del massimo del 2017. Non si scorgono resistenze intermedie. 

 Azioni Europa 
Aena 

Tre mesi di consolidamento sono bastati per avvicinare il long stop mensile, e da lì 

ripartire. La resistenza a 24 euro però è impegnativa. 

 

Air Liquide 

L’azione termina il 2025 mestamente a ridosso del long stop trimestrale poco sotto i 

155 euro. Ci si aspetterebbe la tenuta di questo argine strutturale. 

 

Airbus 

Le quotazioni continuano ad oscillare attorno alla proiezione a 195 euro. Il test del 

long stop trimestrale ad aprile dovrebbe non aver ancora esaurito i suoi effetti. 
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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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