APPUNTI DI TRADING

N. 126 - sa 14 giu 2025

Operazioni in essere : nessuna

Giovedi 5.6 era stato venduto 1 AGOSTO MICRO GOLD a 3365, stoppato ve 13.6
alle ore 8.15 del mattino ( apertura della SIM ) a 3443,8 USD ( nella notte e stato
saltato lo stop loss di 3430 per attacco di Israele all’ Iran ) con una perdita di 788
USD pari a Euro 685

GOLD AGO 25

GOLD, dopo la vendita a 3365, era sceso lentamente a 3313 ( ago fut ) fino a lu 9.6 per poi
risalire ogni giorno, con strappo notturno finale nella notte tra 12 e 13 giugno.

Guarda caso, il capo di Israele ha poi dichiarato ve 13.6 che proprio lu 9.6 aveva informato
gli alleati ( USA in primis ) che avrebbe bombardato I'Iran.

Progressiva salita di GOLD e anche del petrolio.
Questo Mercato mette a dura prova.

Difficile lavorare.

Vedremo se rompera la “cifra tonda” di 3500 cash.
Credo dipendera dagli sviluppi bellici.

Troverei interessante se, diversamente, rompesse in giu, sotto il recente minimo di 3293
GOLD CASH ( corrispondente a 3313 ago fut ) registrato lu 9.6 al mattino, prima delle
telefonate di Benjamin.

SILVER LUGLIO 25


https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/06/14/appunti-di-trading-114/

Avevo riscontrato che nella settimana 12-16 maggio scadeva un segnale di Tempo di
media importanza, in cui SILVER ha segnato un minimo a 31,65 cash ed e risalito fino alla
solita area di 33,70 cash, come fosse attirato da un magnete.

Finito maggio, in cui scadeva anche un segnale mensile interessante, gia il primo giugno
SILVER ha rotto con violenza il doppio top 34,86 - 34,58 sviluppando in un solo
giorno un range molto ampio e spingendo poi fino a 36,88.

Quello che era un tetto ( area 33,7 usd ) potrebbe da ora essere un supporto utile per
aprire operazioni di acquisto, con stop loss non sopra 31,65 cash.
Continuo ad osservarlo.

SP 500

I livelli :
- area TOP assoluto, vale a dire 6147 del 19 feb 2025 oppure
- circa 5500 ( 50 % della discesa dal 19.2 al 4835 del 7.4, durante lo show del capo )

sono validi anche per il resto di giugno.
Osservero il comportamento tra 6050 e 6150 circa.
Ha sfiorato a 6059 cash la parte bassa del range che avevo indicato da settimane.

Avendo finalmente trovato un segnale anche su NAS 100 ( 23 - 27 GIU ) preferisco non
anticipare la svolta in giu.

Mi auguro che questo Mercato non mi sfugga in basso come ha fatto DOW JONES in
febbraio 2025, ma si trattava di un segnale di ben altra portata.

DOW JONES INDU CASH

Sostituito da SP 500, al momento.

Continua a dimostrare meno forza relativa di SP 500.
NASDAQ 100 CASH

NAS 100 presenta un pattern simile a SP 500, ma beneficia di un segnale statisticamente
meno affidabile.

Esattamente come SP 500, sta sfiorando il top del 19 feb 2025.

Tecnicamente e giustificata una vendita intorno al top di 22222 cash ma, trattandosi del



top assoluto, non esiste uno stop loss grafico e quindi posso operare solo in inversione.

Avendo calcolato un segnale settimanale, non molto importante, per il 23 - 27 giugno,
attendo, sperando che rallenti ’azione, nell’attesa che maturi il tempo.

Leonardo Bodini



OPERAZIONI CHIUSE
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OPERAZIONI IN ESSERE
NESSUNA

ORDINI INSERITI NON ANCORA ESEGUMI
NESSUNO

MERCATO
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QUANTITA' PR. ESECUZIONE STOP LOSS

UTILE PERDICONV. IN EUF CAPITALE

1 1720

1 1660 USD 6000
1 1630

1 1870 UsD 4000
1 1792,3 1805 USD - 1270
5 1920 1930

5 1930 usD - 500
1 33100

1 33850 usD 3750
H 1960 1905

5 1905 CHIUDERE AL MEGLIO

5 1871,45 UsD 1677,5
1 34200 34500

1 34507 UsD -1535
5 1836,7 USD 6165
1 33650 33500

1 33500 usp - 750
5 1840 1820

5 1820 USD - 1000
1 33100 32500

1 32500 USD - 3000
5 1840 CHIUDERE AL MEGLIO

5 1993,2 UsD 7660
5 2015 2035 usD - 1000
1 33800 33340

1 33340 UsD -2300
1 13400 CHIUDERE AL MEGLIO

3 1960 CHIUDERE AL MEGLIO

1 14530 UsD 2260
3 1958,5 uUsD -45
12430 CHIUDERE AL MEGLIO

1 24,28 uso - 100
1 238 233

1 233 UsD - 2500
2 1924,5 CHIUDERE AL MEGLIO

2 1962,5 usD 760

2 1910 CHIUDERE AL MEGLIO

2 1962,5 USD 1050
1 34200 CHIUDERE AL MEGLIO

1 35385 USD 5925
1 15400 CHIUDERE AL MEGLIO

1 15035 UsD 730

2 15330 CHIUDERE AL MEGLIO

2 15035 UsD 1180
1234032 CHIUDERE AL MEGLIO

1 24,58 UsD 3150
122,5+0,32 CHIUDERE AL MEGLIO

1 24,51 USD 4400
1 235 23

1 21,92 UsD - 3950
1 24 23

1 21,92 usD - 2200
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1 14800 14600
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1 33400 33000
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1 24 233
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1 18200 UsD - 900
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2 18200 UsD - 2800
1 17300 17900

1 17900 ZERO
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1 2420 2450

1 2450 usD-313
1 2330 24299

1 24243 UsD 943
179-0,59 70

1 69,97 UsD -4220
177-059 70

b5 69,97 UsD-3220
1 41200 41700

1 41700 UsD -250
1 2630 0

i 7226 UsD - 926
1 20900 21350

1 213534 USD -906,8
1 305 312
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1 31,2 UsD - 1000
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1 2768 2832

1 2832 USD - 640
1 2820 2860
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1 19239 usD - 1522
1 20200 19300

1 15239 UsD-1922
1 19700 19300
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: | 42041 usD 178
1 41800 CHIUDO AL MEGLIO

1 42041 usp-121
1 3365 3430

1 34438 usD-788

EUR 6122

EUR 4020
EUR- 1221

EUR - 463

EUR 3456

EUR 1567,75

EUR - 1435
EUR 5761

EUR - 708
EUR - 943
EUR -2830

EUR 7092
EUR-918

EUR - 2050
EUR 2108
EUR -42
EUR-92
EUR-2315
EUR 685
EUR 945
EUR 5338
EUR 676
EUR 1092
EUR 2916
EUR 4074
EUR - 3745
EUR - 2085

EUR 2753
EUR-711

EUR- 377

EUR- 1895

EUR- 1635
EUR -183
EUR-138
EUR - 3096
EUR - 3142
EUR-832

EUR -2588

EUR-370
EUR-2%0
EUR 865
EUR-3872
EUR-2954
EUR-228
EUR - 854
EUR - 863
EUR 667

EUR-952
EUR-98

EUR -621
EUR - 388
EUR-1384
EUR- 1747
EUR- 838
EUR 157

EUR-107

EUR - 685

100000
106122
106122
110142
108921
108921
108458
108458
111914
111914
111914
113481
113481
112046

117807
117807
117099
117089
116156
113326

120418 HIGH WATERMARK
119500

117410
117410

119518
119476

119384

117069

117754

118699

124037 HIGH WATERMARK

124713

125805

128721

132795 HIGH WATERMARK

129050

126965

129718
129007

128630

126735

126735

125100

124917

124779

121683

118541

117709

115121

115121
114751

114461

115326

111454

108500

108272

107418

106555

107222

106270
106172

105551

105163

103779

102032

101194

101351

101244

100559
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BORSE: PMI ALLA RISCOSSA?

Giunte di nuovo ai massimi storici le Borse proseguiranno la loro corsa?
Cosi come é probabile che prendano una pausa, é altrettanto possibile


https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/06/09/borse-pmi-alla-riscossa/

che titoli delle piccole e medie imprese (PMI) dell’intero Occidente
possano trovarsi sul punto di vivere il loro momento di gloria. Giunte a
un recupero piu o meno completo dei loro corsi, le borse, dopo i cali
dovuti all’allarmismo per le tariffe doganali americane, sembrano voler
scommettere su un periodo di sviluppo economico dell’Occidente. Se le
attuali tendenze proseguissero (buon andamento dell’economia, discesa
dei tassi d’interesse e moderazione delle dinamiche salariali), sarebbe
nuovo ossigeno per le valutazioni d’azienda, in particolare per quelle
delle PMI.



FTSEMIB - FTSE MIB Index

Index Price & Overview
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LE BORSE EUROPEE STANNO RECUPERANDO IL DIVARIO

Quelle europee inoltre fino ad oggi sono rimaste particolarmente trascurate dalle borse:
nonostante la ripresa generale dei corsi nell’ultimo mese, i loro titoli sono rimasti indietro
in Europa di quasi il 20% rispetto a quelli delle imprese maggiori dall’inizio del 2022. E
dall’inizio dell’anno le quotazioni delle pmi europee sono cresciute di oltre il 10% contro il
7% in media delle aziende piu grandi.



Difference in total return between MSCI Europe large cap and small/mid cap indices
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DIFFERENZA TRA LE QUOTAZIONI DELLE PMI E QUELLE DELLE MAGGIORI IMPRESE
IN EUROPA

LE CAUSE DELL’INTERESSE VERSO LE PMI

Di qui l'interesse degli investitori, attratti dal ribasso dei tassi di interesse continentali e
dalle attese di una spinta alla crescita derivante dall’importante piano di stimoli pubblici
allo sviluppo economico messi in campo dalla Germania. In America invece i tassi a breve
termine (quelli che determinano il costo dei finanziamenti) sono stati mantenuti elevati
dalla banca centrale, penalizzando in tal modo soprattutto le imprese di minori dimensioni
per la loro caratteristica di ricorrere maggiormente alla leva finanziaria per sostenere la
propria crescita.



== MSCI Europe small/mid cap == MSCI US small/mid cap
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Source: LSEG via markets.ft.com

LA RIPRESA DELLE QUOTAZIONI DELLE PMI E STATA MAGGIORE IN EUROPA

NEGLI USA LE PMI NON BRILLANO ANCORA

Certo anche negli USA i titoli delle pmi quotate si sono ripresi dopo lo shock del “liberation
day” (2 Aprile) sull’attesa di almeno un paio di tagli del costo del denaro entro la fine
dell’anno da parte della banca centrale, ma la loro performance a Wall Street non & stata
migliore di quella delle imprese maggiori cosl com’e invece successo in Europa. Il che
potrebbe significare una maggior crescita potenziale dell’indice Russel 2000 rispetto
all’indice Sp500, rimasto decisamente indietro negli ultimi 3 anni
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In Europa inoltre e in arrivo un profondo rivolgimento della struttura industriale. E in



questa prospettiva cio che sembra piu invitante per gli investitori oggi e il poter operare
tra le pmi una miglior selezione dei titoli sui quali investire. Una possibilita decisamente
meno spiccata investendo sulle imprese di grandi dimensioni che spesso continuano a
godere del loro posizionamento storico sul mercato ma che, indubbiamente, offrono minori
attese di crescita del valore.

LE ATTESE SULL’ECONOMIA

Ma soprattutto occorre tenere presente che 1'eventuale scelta di rivolgersi ai titoli azionari
delle pmi implica un’attesa positiva per lo sviluppo economico del vecchio continente,
perché se fosse altrimenti queste imprese sarebbero le prime a farne le spese. In effetti
I'indice di ottimismo economico nell’area euro & aumentato a 94,8 punti a maggio dai 93,8
nell’aprile del 2025.
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Anche negli USA nell’ultimo mese si registra comunque una piccola ripresa della fiducia,
soprattutto da parte dei consumatori, come si puo vedere dal grafico qui sotto:
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Dunque I’Eurozona in questo momento quanto a prospettive economiche sembra
addirittura piu invitante degli USA.

; Europe's leading indicator rising 31 months in a row
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Source: Charles Schwab, OECD, data as of 6/6/2025. The four biggest economies in Europe include Germany, France, United Kingdom and Italy.



IN ATTESA DI MAGGIOR LIQUIDITA DEL MERCATO

In Italia infine sembra inoltre prendere finalmente piede il cosiddetto “fondo dei fondi” di
sistema, nel quale dovrebbero piovere, oltre ad investimenti dei privati, anche contributi
pubblici finalizzati ad indirizzare il risparmio gestito verso le piccole e medie imprese
italiane. Quando cio finalmente avverra potra materializzarsi una migliore liquidita del
mercato azionario delle piccole e medie imprese. La poca liquidita del mercato e stata
infatti sino ad oggi causa prima delle -bassissime- valutazioni d’impresa espresse dalle
attuali quotazioni azionarie.

Questo, insieme alla considerazione del fatto che i bilanci delle banche (le quali
rappresentano una componente decisamente importate del nostro listino azionario) non
potranno continuare a godere dei medesimi grandi profitti del passato con i ribassi in corso
dei tassi d’interesse (e dunque della forbice sull’intermediazione del denaro), potrebbe
sospingere le quotazioni di borsa delle PMI, che dovrebbero comunque beneficiare anche
del maggior credito disponibile conseguente all’allentamento della politica monetaria.
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Assisteremo dunque ad una prosecuzione del rialzo dei listini delle piccole e medie
imprese? C’e chi ci scommette e in effetti resta relativamente piu difficile che a proseguire
la corsa siano soltanto le imprese del settore militare, le banche e le assicurazioni. Staremo
a vedere, soprattutto quando partiranno gli investimenti del Fondo dei Fondi italiano.

Stefano di Tommaso




APPUNTI DI TRADING

N. 125 - sa 7 giu 2025

Operazioni in essere : giovedi 5.6 venduto 1 AGOSTO MICRO GOLD a 3365, ora
con stop loss a 3430.

GOLD AGO 25

Le chiusure mensili di aprile e maggio 2025 sono uguali ( 3288 cash )
Il top di marzo ( 3127 ) e quasi uguale al minimo di maggio ( 3121 )
Quindi 3288 e 3121 divengono livelli da osservare.

Gio 5.6 GOLD ha rotto il minimo del giorno precedente ( 3367 ago fut ) e questa Lettera ha
venduto a 3365, ora con stop loss a 3430 ( sopra top del 2 - 6 giugno )

Da lu 9.6 inseriro i seguenti ordini :

Operazione di breve respiro, che difficilmente portera sotto 3120 cash.
SILVER LUGLIO 25

Per qualche motivo che non vedo nell’economia, SILVER, un metallo industriale piu che
una riserva di valore, e schizzato in alto, mentre GOLD sembra aver rallentato.

Avevo riscontrato che nella settimana 12-16 maggio scadeva un segnale di Tempo di
media importanza, in cui SILVER ha segnato un minimo a 31,65 cash ed e risalito fino alla


https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/06/07/appunti-di-trading-113/

solita area di 33,70 cash, come fosse attirato da un magnete.

Finito maggio, in cui scadeva anche un segnale mensile interessante, gia il primo giugno
SILVER ha rotto con violenza il doppio top 34,86 - 34,58 sviluppando in un solo
giorno un range molto ampio e spingendo poi fino a 36,33.

Quello che era un tetto ( area 33,7 usd ) potrebbe da ora essere un supporto utile per
aprire operazioni di acquisto, con stop loss non sopra 31,65 cash.

Continuo ad osservarlo.
SP 500
Nelle prossime due settimane questo Mercato poteva scegliere tra due prezzi ben diversi :

- area TOP assoluto vale a dire 6147 del 19 feb 2025 oppure
- circa 5500 ( 50 % della discesa dal 19.2 al 4835 del 7.4, durante lo show del capo )

Ha deciso di salire.

Osservero il comportamento tra 6050 e 6150 circa. Manca circa il 2 %
Forse da lu 16.6 inseriro una vendita sotto il minimo del 9 - 13 giugno.
DOW JONES INDU CASH

Sostituito da SP 500, al momento.

NASDAQ 100 CASH
In questi gg NAS 100 presenta un pattern simile a SP 500 , ma beneficia di un segnale
statisticamente meno affidabile.

Esattamente come SP 500, dista circa il 2 % dal top del 19 feb 2025.

Ricordo che invece D] e ancora 2000 punti sotto il top di 45073 toccato in dic 2024 e in gen
2025. Dista quindi il 4,5 % dai massimi.

Tecnicamente e giustificata una vendita intorno al top di 22222 cash ma, trattandosi del
top assoluto, non esiste uno stop loss grafico e quindi posso operare solo in inversione.

Cio premesso, dopo che GIU NAS 100 FUTURE sara salito almeno a 22300,



segnato da lu 9.6 in poi.

Leonardo Bodini



OPERAZIONI CHIUSE

DATA  OPERAZIONE MERCATO

4.10.22 SELL TO OPEN DECGOLD

13.10.22 BUYTOCLOSE DECGOLD

20.10.22 BUY TO OPEN DEC GOLD

21122 SELLTOCLOSE DECGOLD

1.12.22 SELLTO OPEN FEB GOLD

13.1.23 SELLTOOPEN  FEB MICRO GOLD
19.1.23 BUYTOCLOSE  FEB MICRO GOLD
18.1.23 BUYTOOPEN  MAR MINI DOW
30123 SELLTOCLOSE  MAR MINI DOW
1223 SELLTOOPEN  APRMICRO GOLD
3223 SELLTOOPEN  APRMICRO GOLD
13223 BUYTOCLOSE  APR MICRO GOLD

. SELLTOOPEN ~ MAR MINI DOW

14223 BUYTOCLOSE  MAR MINI DOW
17.2.23 BUYTOCLOSE  APRMICRO GOLD
20223 BUYTOOPEN  MAR MINI DOW
21.2.23 SELLTOCLOSE  MAR MINI DOW
202.23 BUYTOOPEN  APRMICRO GOLD
24.2.23 SELLTOCLOSE  APRMICRO GOLD
7.3.23 BUYTOOPEN  MAR MINI DOW
9.3.23 SELLTOCLOSE MAR MINI DOW
7323 BUYTOOPEN  APRMICRO GOLD
203.23 SELLTOCLOSE APRMICRO GOLD
4423 SELLTOOPEN  GIU MICRO GOLD
2523 BUYTOOPEN  GIUMINIDJ

3.523 SELLTOCLOSE  GIU MINIDJ

10523 BUYTOOPEN  GIU MICRO NAS100
30,523 BUYTOOPEN  AGO MICRO GOLD
5.6.23 SELLTOCLOSE  GIU MICRO NAS 100
5623 SELLTOCLOSE AGO MICRO GOLD
8623 BUYTOOPEN  LUGSILVER

12623 SELLTOCLOSE LUGSILVER

14623 BUYTOOPEN  LUGSILVER

15.6.23 SELLTOCLOSE LUGSILVER

3723 BUYTOOPEN AGO MICRO GOLD
24723 SELLTOCLOSE  AGO MICRO GOLD
6.7.23  BUYTOOPEN AGO MICRO GOLD
24723 SELLTOCLOSE AGO MICRO GOLD
6.7.23  BUYTOOPEN SETT MINIDJ
24723 SELLTOCLOSE SETTMINID)
3.823  SELLTOOPEN SETT MICRO NAS 100
28.8.23 BUYTOCLOSE  SETT MICRO NAS 100
7.823  SELLTO OPEN SETT MICRO NAS 100
28823 BUYTOCLOSE  SETT MICRO NAS 100
8.823 BUYTOOPEN DIC MINISILVER
28.8.23 SELLTOCLOSE DICMINISILVER
14.8.23 BUY TO OPEN DICMINISILVER

2 3 SELLTOCLOSE  DICMINISILVER
6.9.23 BUYTOOPEN  DICMINISILVER
2.10.23 SELLTOCLOSE  DICMINISILVER
27.9.23 BUYTOOPEN  DICMINISILVER
2.10.23 SELLTOCLOSE  DICMINISILVER
9.10.23 BUY TOOPEN DIC MINIDJ
16.10.23 SELLTOCLOSE  DICMINID)
16.10.23 SELLTOOPEN  DICMINID)
20.10.23 BUYTOOPEN  DIC MICRO NAS 100
23.10.23 SELLTOCLOSE  DIC MICRO NAS 100
20.10.23 BUYTOOPEN  DICMINID)
26.10.23 SELLTOCLOSE  DICMINIDJ
7.11.23 SELLTOOPEN  DICMICRO GOLD
14.11.23 BUYTOCLOSE  DIC MICRO GOLD
7.12.23 BUYTOOPEN  MARZO MINI SILVER
8.12.23 SELLTOCLOSE MARZO MINI SILVER
27.11.23 BUYTOOPEN  FEB MICRO GOLD
17.1.24 SELLTOCLOSE  FEB MICRO GOLD
16.1.24 BUYTOOPEN  FEB MICRO GOLD
17.1.24 SELLTOCLOSE FEB MICRO GOLD
16.1.24 SELLTOCPEN  MARZO MINI D)
19.1.24 BUYTOCLOSE  MARZO MINI DJ
311.24 SELLTOOPEN  MARZO MICRO NAS
1324 BUYTOCLOSE MARZO MICRO NAS
2224 SELLTOOPEN  MARZO MICRO NAS
1324 BUYTOCLOSE MARZO MICRO NAS
20224 SELLTOOPEN  MARZO MICRONAS
1324 BUYTOCLOSE  MARZO MICRONAS
154.24 SELLTOOPEN  GIU MICRO NAS 100
264.24 BUYTOCLOSE  GIU MICRO NAS 100
14524 SELLTOOPEN  GIU MICRO NAS 100
17.5.24 SELLTOOPEN  GIU MICRO GOLD
20524 BUYTOCLOSE  GIU MICRO GOLD
17.6.24 BUYTOOPEN  AGO MICRO GOLD
19.7.24 SELLTOCLOSE AGO MICRO GOLD
22524 BUYTOOPEN  DICCOTTON
23.7.24 SELLTOCLOSE DICCOTTON
31524 BUYTOOPEN  DICCOTTON
23.7.24 SELLTOCLOSE DICCOTTON
13.9.24 SELLTOOPEN  SETTMICRODJ
16.9.24 BUYTOCLOSE  SETTMICRODJ
B.10.24 SELLTOOPEN  DIC MICRO GOLD
17.10.24 BUYTOCLOSE  DIC MICRO GOLD
21.11.24 SELLTOOPEN  DIC MICRO NAS 100
4.12.24 BUYTOCLOSE  DIC MICRO NAS 100
27.11.24 BUYTOOPEN  MARMICRO SILVER
13.12.24 SELLTOCLOSE MARMICRO SILVER
9.12.24 BUYTOOPEN  MARMICRO SILVER
13.12.24 SELLTOCLOSE MAR MICRO SILVER
10.01.25 BUYTOOPEN  MARMICRO DJ
27.1.25 SELL TOOPEN  APR MICRO GOLD
30.1.25 BUYTOCLOSE APR MICRO GOLD
30.1.25 SELLTOOPEN  APR MICRO GOLD
31.1.25 BUYTOCLOSE APRMICRO GOLD
17.3.25 BUYTOOPEN  GIU MICRO NAS 100
31325 SELLTOCLOSE  GIU MICRO NAS 100
24325 BUYTOOPEN  GIU MICRO NAS 100
31325 SELLTOCLOSE  GIU MICRO NAS 100
28325 BUYTOOPEN  GIU MICRO NAS 100
31.3.25 SELLTOCLOSE  GIU MICRO NAS 100
12525 SELLTOOPEN  GIU MICRO DJ
26.5.25 BUYTOCLOSE  GIU MICRO DJ
22.5.25 SELLTO OPEN GIU MICRO DJ
26.5.25 BUYTOCLOSE GIU MICRODJ
OPERAZIONI IN ESSERE

5625 SELLTOOPEN  AGO MICRO GOLD
ORDINI INSERITI NON ANCORA ESEGUITI

9625 SELLTOCPEN  AGO MICRO GOLD
9.625 SELLTOOPEN  AGO MICRO GOLD
9.625 SELLTOOPEN  GIU MICRO NAS 100

QUANTITA' PR.ESECUZIONE STOP LOSS
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Maggio e stato, contrariamente alle statistiche stagionali e ai diffusi
timori per i dazi, un mese brillante per le borse occidentali. Wall Street


https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/06/03/con-il-vento-in-poppa/

nel mese é salita del 6% ( il miglior maggio da 35 anni ). Il Nasdaq nello
stesso mese ha fatto ancora meglio: +10%. Anche la Borsa di Milano ha
registrato una performance eccezionale: lI'indice FTSE MIB ha
guadagnato il 6,3%, (il miglior maggio dal 1998) e, poiché sono stati
staccati parecchi dividendi, in termini di Total Return il rendimento del
FTSE MIB di Maggio é stato ancora migliore: I'8,2%. E Giugno rischia di
non essere da meno. E cio accade nonostante le perplessita dei grandi
investitori professionali, i quali si stanno scontrando con gli acquisti in

massa di titoli azionari da parte del grande pubblico.
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I detrattori del Presidente Trump (i quali controllano la maggior parte degli organi
d’informazione occidentali) hanno sino a ieri inutilmente continuato a suonare le campane



a morto invocando I'avvento di un’era di inflazione e stagnazione e adesso fanno lo stesso
per il mese di giugno.

PROFITTI IN CRESCITA E INFLAZIONE IN CALO

Ma i profitti delle aziende americane sono cresciuti del 13% sull’anno precedente e quasi
1’80% di esse ha superato le aspettative dichiarate (volutamente prudenziali per i timori sui
dazi e di conseguenza sui consumi). Come non bastasse anche l'inflazione (misurata con
I'indice PCE - Personal Consumption Expenditures, la misura d’inflazione preferita dalla
Federal Reserve) ha registrato un deciso rallentamento, con un aumento mensile di
soltanto lo 0,1% ad Aprile e una crescita annua del 2,1%, in calo rispetto al 2,3% del mese
precedente e al 2,6% di Febbraio.

US Corporate Profits (after tax) as a % of GDP
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FIDUCIA DEI CONSUMATORI IN AUMENTO

E soprattutto la fiducia dei consumatori ¢ in aumento! In Italia lo stesso: l'indice di fiducia
e aumentato da 92,7 a 96,5 punti a maggio, superando di slancio le aspettative degli
analisti. Anche il temuto aumento dei tassi d’interesse sui titoli di stato americani a 10 anni
e stato un fuoco di paglia del mese di Maggio, subito ridimensionato. E la tendenza, come
si puo leggere dal grafico qui sotto riportato, & comunque in discesa (e tornato al 4,4% cioe
al livello precedente al 2 Aprile, giorno della dichiarazione dei dazi).
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TASSI D’'INTERESSE EUROPEI IN FORTE DISCESA

Sul fronte dei tassi interbancari europei l'interbancario a 12 mesi ha chiuso maggio al
2,081%, in calo rispetto al 3,680% di maggio 2024. E atteso poi per il 5 di Giugno un
ulteriore taglio dei tassi da parte della BCE (di 1/4 di punto) e, come si puo vedere dal
grafico qui sotto, il tasso Euribor a 3 mesi & gia andato sotto al 2%.



4.00 %

h‘\‘ 3.00%
r\\"*\:" 250%

2.00 %

1.50 %
Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025 Apr 2025

L’'Italia poi puo vantare non soltanto un ottimo recupero delle quotazioni di Borsa, ma
anche un’importante discesa del rendimento dei titoli di stato (nel grafico qui sotto quello
del BTP a 10 anni) e, soprattutto, una corrispondente discesa dello spread con il medesimo
tasso della Germania, giunto a calare ben al di sotto dei 100 punti base (97,8 bp) .
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ALLARME O FIDUCIA ?

I mercati ci raccontano dunque una storia completamente diversa da quella predicata dai
mass media, secondo i quali I'incertezza e alle stelle e il mondo va verso un baratro
provocato dalle dichiarazioni sconsiderate del nuovo presidente americano. Se vogliamo
chiederci chi ha avuto ragione fino ad oggi, i dubbi sono davvero pochini: il sell-off di
Aprile/Maggio e stato pit 0 meno (a seconda delle borse) completamente riassorbito dal
mercato e, con il senno del poi, ¢ stato un’inutile forzatura per attaccare una nuova
leadership politica che aveva il torto di sovvertire la narrativa precedente. Se vogliamo
invece chiederci chi I’avra avuta alla fine dell’anno ovviamente le scommesse sono aperte.

Da un lato infatti c’e il possibile impatto delle tariffe doganali americane (recessivo per il
resto del mondo, inflattivo per gli USA), dall’altro lato pero ci sono anche occasioni
straordinarie di crescita economica dovute a numerosi fattori, tra i quali :



= il cambio di paradigma tecnologico (l'intelligenza artificiale sta comportando una
iper-digitalizzazione dell’economia)

= I’occasione propizia di prezzi particolarmente bassi di energia e materie prime, a
sua volta dovuta a

= l]a macrotendenza deflattiva sui prezzi dei prodotti finiti derivante tanto dallo
sviluppo del commercio elettronico quanto dall’eccesso di capacita produttiva che
si e accumulato in estremo oriente

= |’esigenza di progredire in direzione di numerosi investimenti infrastrutturali,

= la crescita demografica dei Paesi Emergenti.

Di queste tendenze beneficiano innanzitutto gli Emergenti ma, seppur indirettamente,
anche 1’Occidente.

ANCORA VOILATILITA

Per molti motivi pero (stagionali e geopolitici innanzitutto) nel corso del mese di Giugno
potrebbero esprimere altra volatilita: il prezzo delle materie prime, i cambi contro Dollaro
e le quotazioni di borsa, nonché, di conseguenza, anche i rendimenti dei titoli a lungo
termine. I grandi movimenti di capitale in corso inoltre potrebbero fare la differenza.
Occorre pero precisare che tutto questo era ancor piu vero nel mese di Maggio e i mercati
sono invece andati dall’altra parte.
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La situazione tutto sommato pare al momento restare positiva soprattutto per le borse
valori, perché parcheggiare la liquidita, soprattutto quella espressa in Dollari americani,
puo costare molto caro, mentre -tecnicamente- potrebbe esserci spazio nel breve termine
per ulteriori apprezzamenti, soprattutto delle “big tech”, le quali continuano a macinare
profitti. E’ chiaro pero che le borse di tutto il mondo sono giunte a vertici mai raggiunti in
precedenza (si veda il grafico storico sotto riportato) e dunque, dazi o non dazi, sono
sempre possibili degli assestamenti.



Der MSCI World Index gilt als einer der weltweit meistbeachteten Aktienindizes.
Die Berechnung erfolgt durch den amerikanischen Finanzdienstleister MSCI Inc.,
der friher Morgan Stanley Capital International hie. Die Bérseneinfuhrung des
MSCI World war am 31. Marz 1986, wobei der Index historisch per 31.
Dezember 1969 auf einen Startkurs von 100 Punkten normiert wurde.
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