
APPUNTI DI TRADING

N. 114 – sa 15 mar 2025
Operazioni in essere : nessuna

Premessa: troverete in allegato anche un grafico settimanale di NYSE COMPOSITE (
comprende oltre 3000 titoli ) che evidenzia che questo indice è sceso di poco sotto il
minimo di dicembre – gennaio e un grafico giornaliero di  DJ TRANSPORTATION, con
indicazione del  livello  di  15650,  di  cui  scrissi  nella  N.  112 e che potrebbe assumere
rilevanza, anche per giudicare la forza di un eventuale rimbalzo di DJ INDUSTRIAL, di cui
la Lettera si occupa da tempo.

GOLD APR 25

Continua a fare nuovi massimi.

Il segnale che avevo in gennaio a 2790 circa è stato ecceduto troppo.

Il minimo di 2614 non sarà quindi utilizzabile.

La recente discesa a 2832 cash deve essere considerata un “pull back alto” di un Mercato
che appare ancora molto forte.

Comunque non mi interessa comprare a questi livelli.

Vedremo se GOLD offrirà una configurazione per la quale la dimensione dello stop loss sia
entro i 40 – 50 USD, vale a dire l’ampiezza tipica di una settimana.

SILVER MAGGIO 25

Rammento che in marzo 2025 scade un ciclo temporale di medio – alto rilievo

Per beneficiare della eventuale discesa, senza allargare troppo lo stop loss, devo attendere
che finisca di salire e offra uno stop loss non oltre il 3 – 4 %

https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/03/15/appunti-di-trading-102/


Nell’ àmbito di marzo non ho trovato cicli settimanali, quindi devo attendere una laterale
che consenta uno stop loss contenuto.

Concluso  marzo  e  conosciuto  il  range  mensile,  cercherò  di  sfruttarlo  intorno  ai  suoi
estremi.

DOW JONES INDU CASH ( capitolo intenso e pesante )

Concluso febbraio, nel quale avevo collocato da tempo un importante segnale di
inversione, da lu 3 marzo a gio 13 marzo DJ cash è sceso da 44033 a 40661 pari a
7,7 %, in sole 9 sedute.

La mia operazione strategica deve essere una vendita, ma ciò è fattibile solo dopo un
profondo rimbalzo.

Il range da 45073 a 40661 è di circa 4400 punti e non posso accettare vendite sotto la
metà del range, che ora è 42867.

Per vendere a basso rischio occorreva farlo sopra la trend line da 28660, ma ora si trova
intorno a 44900, vicina ai massimi storici.

Difficile che DJ la tocchi di nuovo e poi scenda.

DJ CASH ha chiuso ve 14.3 a 41488, quindi serve una salita intorno al 4 – 5 %, ben
possibile; tutto da vedere che poi inverta.

Avevo scritto che gli  obiettivi  in giù erano talmente lontani che non volevo nemmeno
parlarne, per evitare sberleffi, ma, come scritto nelle precedenti N. 112 – 113, immaginavo
che, una volta iniziato un ribasso, il doppio minimo di TRUMP ( 41647 – 41844 ) non
sarebbe diventato  triplo,  mentre  giudicavo  l’area  40000 difficile  da  passare  al  primo
tentativo.

Finora è giunto a 40661 sbriciolando il MINIMO di TRUMP di 41647, ma non è giunto a
40000.

Troverei statisticamente credibile un target finale tra 39000 e 37500 per DJ CASH.

Rammento infine che ritengo poco probabile la rottura del minimo dell’anno 2024 ( 37122 )
in quanto fu uno splendido pull back sul top di inizio 2022 ( 36952 ) livello dal quale il
Mercato andò giù fino a ottobre 2022 a 28660, da cui parte la trend line di cui parlo da
oltre un anno e che ha accompagnato questo Mercato con un magnetismo visto non di
frequente.



Mi attendo nei prossimi gg un rimbalzo per un raro caso di eccessiva distanza
giornaliera tra punti rilevanti.

Mi spiego meglio.

Come ho evidenziato nel grafico daily, la distanza tra i massimi quasi uguali di 45071-
45073 ( 29.11.2024 e 4.12.2024 ) e 45054 ( 31.1.2025 ) è insolitamente lunga ( 38 – 41 gg
) rispetto ai cicli che osservo da 30 anni e ciò può creare uno sbilanciamento che richiede
una simile distanza tra i minimi successivi.

Osservo che il minimo del 13.1.2025 ( 41844 ) dista 41 gg dal minimo ( appena segnato e
ancora da confermare ) del 13.3.2025 ( 40661 )

Ciò potrebbe bilanciare i movimenti di PREZZO con i periodi di TEMPO.

L’acquisto viene eseguito in ipotesi che si tratti solo di un rimbalzo tra 42800 e 44000 di DJ
CASH, per ritornare a vendere nell’ipotesi in cui la prima gamba del ribasso da 45000
possa già concludersi e che, dopo una breve salita, possa partire una seconda spinta in giù
per completare la discesa.

E’ solo una ipotesi, avveratasi in oltre due terzi dei casi in cui la salita è stata lunga e
relativamente priva di scossoni.

Da ott 2022 ( 28660 ) l’unica discesa durevole e profonda era avvenuta in luglio – ottobre
2023, con sfioramento a 32327 della trend line di inclinazione dimezzata.

Ciò premesso, sin da lu 17.3, inserirò i seguenti ordini :

compro 1 GIUGNO MICRO DJ a 41500 con stop loss a 41000

e, anche nel caso di non eseguito,

compro 1 GIUGNO MICRO DJ alla rottura di un top che sarà riuscito a reggere almeno
3 gg, quindi non prima di gio 20 marzo, sempre con stop loss a 41000.

NASDAQ 100 CASH

Il top assoluto merc 19.2 a 22222 è un numero quanto meno insolito.

E poi abbiamo avuto una discesa violenta del 14 % come NAS 100 sa ben fare, fino a 19152
cash, rompendo quel minimo a 20538 caduto in gennaio, mese che era caratterizzato da un
segnale, anche se di rilievo modesto rispetto a quanto potrebbe essere febbraio per DJ, ma
soprattutto rompendo l’ultimo minimo ( 19880 ) prima della elezione di TRUMP;



comunque l’azzeramento della violenta salita seguente alla retorica TRUMP – MUSK fa
pensare.

Segnalo infine che febbraio, dopo il top storico a 22222 ha realizzato un outside mensile
ribassista, figura grafica da osservare, rotta immediatamente al ribasso in marzo.

Indico  nel  grafico  giornaliero  tre  livelli  di  possibile  rimbalzo,  solo  da  osservare,  al
momento, per valutare la forza residua di questo Mercato, il cui raddoppio dal 2022 (
10440 ) ad ora ( 22222 ) è stato originato da 5 – 8 titoli, mentre il resto lateralizzava.

Anche per NAS 100,  come per DJ,  nel  grafico giornaliero ho evidenziato una grande
distanza tra i massimi ( 42 gg tra 22133 e 22222 ) che è quasi bilanciata dai 41 gg tra i due
minimi ( 20538 – 19152 )

Ciò premesso, sin da lu 17.3, inserirò i seguenti ordini :

compro 1 GIUGNO MICRO NAS 100 a 19600 con stop loss a 19300

e, anche nel caso di non eseguito,

compro 1 GIUGNO MICRO NAS 100 alla rottura di 20000, sempre con stop loss a
19300.

Nota finale

Warren Buffet aveva fatto cassa per la sua amata BERKSHIRE HATHAWAY, giungendo al
31.12.2024 a USD 334 billions liquidi ( gov. bond al 4 % ).

Pagherei un dollaro per sapere se ha già usato una quota significativa di questa liquidità in
questi giorni di discesa.

Scommetto di no.

W. Buffet compra davanti alla paura della massa, ma nelle strade non scorrono lacrime,
nemmeno dei traders.

Leonardo Bodini

 



















LA GERMANIA RISVEGLIA L’EUROPA
?

Dopo le elezioni tedesche sui mercati sembra cambiato il vento: i capitali

https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/03/10/la-germania-risveglia-leuropa/
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ora da Ovest (dove le valutazioni sono troppo elevate e il Dollaro rischia
di perdere posizioni) vanno a Est (cioè verso l’Europa e in particolare la
Germania, ma anche verso l’Asia e la Cina).  Quanto durerà? Difficile
dirlo, perché al tempo stesso i tassi d’interesse scendono negli U.S.A. e
salgono  in  Europa,  segnalando  una  sorta  di  arbitraggio  dei  mercati
finanziari: si vende il rischio Wall Street e si comprano Treasury Bonds
americani, e al tempo stesso si compra il rischio Francoforte e si vendono
Bund tedeschi (e insieme a questi ultimi si vende il reddito fisso di tutta
l’Eurozona). Dunque scendono i tassi in Dollari e salgono quelli in Euro.
 

DOLLARO E WALL STREET SCENDONO, I TREASURY SI RIVALUTANO

Dunque a ben guardare (almeno per il momento) i capitali non si muovono più di tanto da
un continente all’altro, bensì da una categoria di investimento all’altra. E comunque sia
anche di poco, i capitali si stanno muovendo ugualmente, dal momento che il tasso di
cambio della Divisa Unica sale contro il Dollaro Americano.



il cambio Euro/Dollaro

E’ COLPA DI TRUMP?

Molti danno la colpa a Trump il quale, con le sue dichiarazioni plateali e le (apparenti)
contraddizioni, affosserebbe tanto il Dollaro quanto Wall Street, ma in realtà l’America è
sovra-pesata nei  portafogli  dei  gestori  di  patrimoni  (all’incirca il  75% del  totale degli
investimenti) e sopravvalutata nei moltiplicatori di valore (soprattutto tra le Magnifiche
Sette: -10% e a proposito dell’Intelligenza Artificiale). Da inizio anno Wall Street perde
circa il 2,4% e il Nasdaq quasi il 6%, ma in realtà il resto di Wall Street sale:



Le borse europee al contrario vengono da un lungo periodo di ”dieta dimagrante” e dunque
avevano molto spazio da recuperare: allo scorso Venerdì da inizio anno Francoforte
era salita del 15,6%, Milano del 12,9%, Madrid del 14,9%.  Inoltre l’Eurozona sta
abbassando i  tassi,  l’America ancora no.  E quindi  la  corsa dei  titoli  azionari  europei
potrebbe continuare, soprattutto quello a minor capitalizzazione, rimasti le cenerentole
degli ultimi cicli positivi. Molti vedono proprio in questi ultimi la maggior concentrazione di
valore ancora da estrarre.



Dunque è davvero cambiato il vento dei capitali? Forse no. Non così tanto come queste
considerazioni potrebbero far credere. Intanto perché Trump sta cercando di finanziare i
suoi  programmi  riducendo  la  spesa  pubblica  e  aumentando  le  entrate  con  le  tariffe
doganali, invertendo dunque una tendenza che fino a quando c’è stato Biden sembrava non
conoscere ostacoli. E anche se molti appaiono oggi scettici, Trump potrebbe riuscirci.



SE I CONSUMI CALANO, L’INFLAZIONE NON SALIRÀ

E poi perché i tagli alla spesa pubblica americana (si parla del primo trilione di Dollari
come imminente) e il programma di riduzione di un milione di posti di lavoro (tra diretti e
indiretti) nel governo federale porterà i consumi (che in America contano per il 70% del
PIL) a un forte ridimensionamento e dunque le attese di spinte inflattive che saranno
generate dei dazi alle importazioni potrebbero anche essere malriposte.



E se così fosse alla fine i rendimenti scenderanno anche in America e, con loro, il costo del
servizio del debito per i titoli di stato. Non per nulla il mercato dei capitali inizia a scontare
una discesa dei tassi sui Fondi Federali (fino a ieri negata dalla Federal Reserve). Mentre
se i capitali fossero in fuga dal Dollaro i titoli di stato americani verrebbero svenduti e i
loro rendimenti tornerebbero a salire.



Mentre tuttavia è difficile pronosticare cosa succederà al listino di Wall Street, perché oggi
è ancora fortemente influenzato dalle prime 7 “big tech”, non è impossibile prevedere che
l’attuale tendenza al ribasso possa interrompersi, anche a causa degli ottimi profitti che le
imprese americane continuano a mettere a segno.



IL PROGRAMMA ECONOMICO DI MERTZ

L’Europa dal canto suo ha in programma spese molto ambiziose (800 miliardi aggiuntivi
decisi dalla sola Commissione Europea, peraltro da finanziare con emissioni comunitarie
per soli 150 milioni, oltre a 900 miliardi decisi dalla sola Germania) che saranno tutte
finanziate con nuovi debiti pubblici (dei quali peraltro solo una piccola parte -150 Miliardi-
sarà coperta da emissioni di Bond comunitari).



Ad esempio per la sola Germania si stima che l’aumento del debito pubblico (fino forse al
100% del PIL) potrebbe far scendere il “rating” che oggi è ancora massimo. Per l’Italia si
stima che il programma di riarmo comunitario possa rialzare il debito pubblico di 10 punti,
fino a circa il 150% del PIL.



Dunque presto quel debito aggiuntivo non potrà non generare pressione sui tassi europei
nonché una maggiore offerta di titoli a reddito fisso, finendo per interrompere la salutare
discesa del costo del denaro che oggi è ancora in corso. In tal caso la discesa dei tassi
europei non proseguirà molto a lungo.

LE BANCHE CI GUADAGNANO

Però per assurdo questa per le borse continentali  potrebbe essere (quasi)  una buona
notizia,  data  la  forte  prevalenza  dei  titoli  bancari  sui  listini  continentali,  le  quali
beneficiano quando i tassi salgono.



Occorre inoltre osservare che il futuro Cancelliere Federale tedesco non è poi detto che
potrà  davvero  contare  su  una maggioranza  allargata  dei  voti  in  parlamento  per  fare
“passare” la rivoluzionaria legge di bilancio annunciata alla stampa. E se non ci riuscisse
dovrebbe ridimensionare le sue ambizioni.

E SE LA BANCA CENTRALE EUROPEA CI METTESSE LO ZAMPINO…

Una  cosa  tuttavia  val  la  pena  di  dirla:  se  anche  solo  per  assecondare  l’ambizioso
programma di riarmo e di ripresa degli investimenti la Banca Centrale Europea dovesse
non soltanto far scendere i tassi d’interesse ma anche allargare il cordone della liquidità,
cioè anche allentare i vincoli della politica monetaria, allora sì che le borse potrebbero
proseguire la loro corsa, perché in buona parte le loro quotazioni dipendono dalla liquidità
in circolazione.



In fondo potremmo essere grati a Donald Trump il quale, con i suoi schiaffoni all’Unione
Europea fatti di dazi e di ritiro dell’ombrello militare a favore del vecchio continente, ci ha
dato la sveglia! La produzione industriale europea ad esempio era in declino da
anni.



Forse adesso, con gli investimenti infrastrutturali e tecnologici che si moltiplicheranno,
potrà riprendersi. E per farlo occorrerà che i capitali europei tornino in patria, che la
Banca Centrale sia più accomodante e che la Commissione non sprechi più le risorse in
battaglie teoricamente giuste ma di fatto inutili  come le armi all’Ucraina, la lotta agli
sprechi energetici eccetera.



Tutti sanno benissimo che dietro quelle battaglie c’erano principi di fondo giustissimi ma
anche molti interessi privati.  Sui quali forse oggi l’emergenza che sta suonando potrà
finalmente prevalere.

Stefano di Tommaso

APPUNTI DI TRADING

https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/03/08/appunti-di-trading-100/


N. 113 – sa 8 mar 2025

Operazioni in essere : nessuna

Nota : trovate la N. 113, senza aver letto la 111 e 112 per un problema del sito web
IL GIORNALE DELLA FINANZA, che ospita questa rubrica; per non far mancare
nulla, i singoli paragrafi sintetizzano anche i principali contenuti delle lettere non
pubblicate.

Il mio interesse è, in questi gg, prevalentemente rivolto ai mercati azionari U.S.A.,
che in febbraio potrebbero aver concluso la spinta da ott 2022.

GOLD APR 25

Il mio mercato preferito mi sta rendendo difficile operare.

Non mi accanisco.

Nella recente 24 – 28 feb ha segnato un nuovo massimo assoluto di 1 solo dollaro a 2956 e
poi è sceso di 124 usd a 2832.

Ritengo comunque che GOLD abbia ecceduto in misura talmente ampia il top di gennaio (
2817 CASH ) e il prezzo da me atteso ( 2790 ) nello stesso mese, che tali livelli possano
essere divenuti supporti robusti, quanto meno al primo tentativo di perforazione.

Data la importanza del segnale scaduto in gennaio, rammento interamente quanto scritto
nella N. 109.

Quando è scaduto la volta precedente il ciclo di tempo che ha interessato gennaio
2025, GOLD ha chiuso alto il mese caratterizzato dal segnale, lo ha ecceduto del 4 % il
mese successivo e poi si è impantanato in un movimento laterale – negativo per circa due
anni.

Al momento attuale, GOLD ha ecceduto il top di gennaio ( 2817 ) fino a 2956 ( 4,9
% ) , ma è presto per valutare, non avendo per nulla invertito.



Su GOLD sto  cercando una  operazione strategica  e,  mediamente,  un  Mercato,  per
concedere di sfruttare poi un vero trend, richiede stop loss più ampi dello standard nella
fase di apertura delle operazioni.

Dopo che GOLD CASH è salito fino a 2956, è impensabile attendere la rottura del minimo
di gennaio ( 2614 ) per aprire un ribasso.

Lo stop loss da piazzare sopra 2956 sarebbe insostenibile.

Vedremo se GOLD offrirà una configurazione per la quale la dimensione dello stop loss sia
entro i 40 – 50 USD, vale a dire l’ampiezza tipica di una settimana.

L’alternativa è di attendere che rimbalzi vicino a 2950 cash per una vendita con stop
loss limitato.

SILVER MAGGIO 25

Una  eventuale  operazione  sarà  da  me  effettuata  sul  future  di  maggio  2025,
essendo in consegna il contratto di marzo.

Rammento che in marzo 2025 scade un ciclo temporale di medio – alto rilievo

Per beneficiare della eventuale discesa, senza allargare troppo lo stop loss, devo attendere
di tornare intorno a 33,3 SILVER CASH (34 FUT MAGGIO ) con uno stop loss non sopra
34,5 usd.

Nell’ àmbito di marzo non ho trovato cicli settimanali, quindi devo attendere una laterale
che consenta uno stop loss contenuto.

Concluso  marzo  e  conosciuto  il  range  mensile,  cercherò  di  sfruttarlo  intorno  ai  suoi
estremi.

DOW JONES INDU CASH

E’  ormai  concluso  febbraio,  nel  quale  colloco  da  tempo  un  importante  segnale  di
inversione.

Inversione significa VENDERE se si arriva al rialzo e COMPRARE se si arriva al ribasso.

Febbraio non era per me così semplice da lèggere, in quanto in nov – dic – gen –
febbraio abbiamo avuto 4 top quasi uguali : 45071 – 45073 – 45054 – 44966.

Il top assoluto si è manifestato il 2 – 6 dic, importante timing settimanale, segnalato mesi



prima.

Sempre in febbraio, ove scadeva il segnale mensile più importante, DOW JONES è sceso
dal 6 al 28, ultimo del mese, in cui ha segnato il minimo di febbraio a 43100 e poi è risalito
in poche ore di 773 punti, che corrispondono al 41 % del range mensile.

Con il senno di poi, questo rimbalzo voleva solo confondere le idee.

Nel primo giorno di marzo DOW JONES ha espresso un grande outside ribassista da 44033
fino a 42919, quindi 1114 punti in poche ore, rompendo sùbito il minimo di febbraio e
scatenando anche un outside settimanale ribassista fino a 42175.

La operazione strategica deve essere una vendita e  quindi  devo calcolare il  rimbalzo
possibile.

Il range da 45073 a 42175 è di circa 2900 punti e non posso accettare vendite sotto la
metà del range, che ad ora è 43624.

Per vendere a basso rischio occorreva farlo sopra la trend line da 28660, ma ora si trova
intorno a 44700 – 800, vicina ai massimi.

Difficile che DJ la tocchi di nuovo e poi scenda.

Sarebbe un “pasto gratis” che i Mercati non concedono mai.

Dj cash ha chiuso ve 7.3 a 42800, quindi serve una salita intorno al 3 – 4 %, ben possibile;
tutto da vedere che poi inverta.

Gli obiettivi in giù sono talmente lontani che preferirei non parlarne, per evitare sberleffi,
ma immagino che, una volta iniziato un ribasso, il doppio minimo di TRUMP non diventerà
triplo, mentre l’area 40000 potrebbe essere difficile da passare al primo tentativo e non
perché è una cifra tonda.

Infine,  escluderei  una rottura del  minimo dell’anno 2024 (  37122 )  in  quanto fu uno
splendido pull back sul top di inizio 2022 ( 36952 ) livello dal quale il Mercato andò giù fino
a ottobre 2022 a 28660, da cui parte la trend line di cui parlo da oltre un anno e che ha
accompagnato questo Mercato con un magnetismo visto non di frequente.

Ciò premesso, sin da lu 10.3, inserirò i seguenti ordini :

vendo 1 MARZO MICRO DJ a 44400 ( livello poco probabile, ma possibile ) con
stop loss a 45200



e, nel caso di eseguito,

vendo 1 MARZO MICRO DJ alla rottura del minimo del giorno in cui avrò venduto a
44400 senza essere stoppato, sempre con stop loss a 45200.

NASDAQ 100 CASH

Ennesimo nuovo top assoluto merc 19.2 a 22222 che è un numero quanto meno
insolito.

E poi una discesa violenta dell’  11 % come NAS 100 sa ben fare, fino a 19736 cash,
rompendo quel minimo a 20538 caduto in gennaio, mese che era caratterizzato da un
segnale, anche se di rilievo modesto rispetto a quanto potrebbe essere febbraio per DJ, ma
soprattutto rompendo l’ultimo minimo ( 19880 ) prima della elezione di TRUMP, al
momento solo in intraday;  comunque l’azzeramento della  violenta salita  seguente alla
retorica TRUMP – MUSK fa pensare.

Segnalo infine che febbraio, dopo il top storico a 22222 ha realizzato un outside mensile
ribassista, figura grafica da osservare, rotta immediatamente al ribasso in marzo.

Indico  nel  grafico  giornaliero  tre  livelli  di  possibile  rimbalzo,  solo  da  osservare,  al
momento, per valutare la forza residua di questo Mercato, il cui raddoppio dal 2022 (
10440 ) ad ora ( 22222 ) è stata originata da 5 – 8 titoli, mentre il resto lateralizzava.

Nota finale
Warren  Buffet,  uomo  non  di  primo  pelo,  prosegue  a  fare  cassa  per  la  sua  amata
BERKSHIRE HATHAWAY, giungendo al 31.12.2024 a USD 334 billions liquidi ( gov. bond
al 4 % ).
Continua nel mentre a ricordare che ama i buoni investimenti azionari ………… non stare
liquido.
Saprà ben lui.

Leonardo Bodini















L’AMERICA  VERSO  UN  SOFT
LANDING
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https://ilgiornaledellafinanza.it/2025/03/02/lamerica-verso-un-soft-landing/


Il  mondo  intero  sembra  avviarsi  ad  un  rallentamento  della  crescita
economica,  e  sicuramente  va  in  quella  direzione  l’Occidente,  in
particolare l’industria europea, che da tempo mostra segni di debolezza.
In parte ciò dipende dalla maggior competitività delle tigri  asiatiche
(quantomeno per ciò che riguarda il settore automotive e le industrie che
beneficiano  del  minor  costo  dell’energia)  e  dallo  spiazzamento
dell’economia privata causata dall’eccesso di spesa pubblica. Ma anche la
lunga stagione di elevati tassi d’interesse ha contribuito a scoraggiare
investimenti  e  start-up  tecnologiche.  Ora  anche  la  locomotiva
dell’Occidente, l’America, inizia a rallentare, anche perché deve curare
urgentemente i suoi problemi, legati all’eccesso di spesa federale e di
debito  pubblico.  La  pausa  nella  crescita  economica  tuttavia  non
costituisce necessariamente un grosso problema, dal momento che il calo
dei consumi può aiutare la lotta all’ inflazione dei prezzi e questa far
scendere il costo del debito.
 

LA CRESCITA ECONOMICA AMERICANA PRENDE UNA PAUSA

A far temere per l’andamento della nostra economia non bastava lo spauracchio dei dazi
alle importazioni in America, né quello di un intero mese (Febbraio) di regresso delle borse
americane. Non bastava lo shock di un Dollaro troppo forte capace dunque di esportare
altrove (cioè a casa nostra) inflazione dei prezzi delle materie prime. Adesso ci si mette
anche  la  FED  di  Atlanta  a  pronosticare  per  gli  U.S.A.  un  primo  trimestre  2025  in
recessione addirittura dell’1,5% (dopo una precedente stima di crescita al 2,3%, con una
revisione al ribasso cioè di quasi 4 punti percentuali).



IL CALO DEI CONSUMI

D’altra parte il  taglio già avvenuto di 300.000 lavoratori  (su un totale di 9 milioni di
dipendenti dell’amministrazione federale) che con il suo strascico di indotto che ha tolto il
posto  di  lavoro  a  circa  1  milione di  persone da un mese all’altro,  ha  evidentemente
generato un impatto negativo per i consumi americani. Come si può vedere dall’andamento
fortemente riflessivo delle vendite al dettaglio a Gennaio qui sotto riportate:



Così  come pure  la  fiducia  dei  consumatori  sta  drasticamente  scendendo  (il  dato  qui
riportato è aggiornato invece a Febbraio):



Non si tratta ancora di una recessione vera e propria ma il rischio è oggettivamente quello
che  l’economia  reale  americana  possa  andare  verso  un  periodo  di  contrazione  o,
quantomeno, di mancata espansione. Con probabili riflessi sul resto del mondo.

SE IL PETROLIO CALA ALLORA È TUTTA L’ECONOMIA GLOBALE CHE RALLENTA

La tendenza riflessiva però non riguarda evidentemente soltanto l’economia americana, dal
momento che anche il prezzo del petrolio è in discesa, come si può vedere dall’andamento
del suo prezzo negli ultimi mesi e dallo sforamento della soglia psicologica dei 70 dollari:



In più, poiché da oltre un semestre il grafico qui riportato vede le quotazioni del petrolio
spesso al di sotto della media mobile a 200 giorni, è ragionevole attendersi che siano
orientate a ulteriori ribassi! Ovviamente ciò lascia ben sperare per l’inflazione, che dipende
parecchio dall’andamento del prezzo del petrolio.

FORTUNATAMENTE ANCHE I TASSI D’INTERESSE CALANO

Tornando ai dati relativi all’economia americana occorre anche dire che la tendenza al
rallentamento economico sta generando anche fattori positivi, come la discesa dei tassi
d’interesse a lungo termine. Nel grafico che segue si può notare il vistoso calo (per la
prima  volta  da  mesi  anche  al  di  sotto  della  sua  media  mobile  -la  linea  verde-)  del
rendimento  implicito  dei  titoli  di  stato  americani  a  10 anni.  Cosa  che lascia  sperare
l’amministrazione Trump in un parallelo calo degli oneri finanziari pagati dal Tesoro per le
prossime emissioni:



Occorre infatti ricordare che l’America di Trump ha ereditato da Biden una situazione di
bilancio federale quasi fallimentare e che per rimetterla in sesto non bastano tagli alla
spesa e imposizioni di dazi. Occorre anche che scenda l’inflazione e soprattutto i tassi
d’interesse. E, come si può dedurre da quanto sopra riportato, potrebbe essere sulla buona
strada.

MA LE VALUTAZIONI D’AZIENDA RESTANO ELEVATE RISPETTO AGLI UTILI

In teoria un ribasso dell’inflazione, un consolidamento dell’andamento economico e un calo
dei rendimenti potrebbero delineare un quadro positivo per i mercati finanziari, soprattutto
se riuscirà a non accompagnarsi ad una discesa dei profitti netti delle imprese. Ad un calo
dei rendimenti dei titoli a reddito fisso infatti si associa un rialzo dei loro corsi e, per
quanto riguarda le borse, ad un calo dei tassi d’interesse a lungo termine si può associare
una crescita dei moltiplicatori di valore, quali ad esempio il rapporto P/E (prezzo/utile
atteso) o il multiplo del reddito operativo (EBITDA margin). Nel grafico il livello dell’indice
CAPE RATIO riferito allo SP500 (che segnala la possibile sopravvalutazione della borsa
americana): il suo livello è ancora una volta quasi ai massimi storici di sempre.



Ovviamente i  segnali  che ci  manda il  mercato sembrano ancora troppo “freschi”  per
dedurne una tendenza! Anche se sembrano tenere bene i margini di guadagno delle
imprese che compongono l’indice principale della borsa americana (Standard & Poor 500)
(anzi in leggera crescita, come si può leggere sulla seconda colonna qui sotto) cosa che fa
ben sperare per la tendenza di fondo del mercato azionario :



I PROFITTI DELLE GRANDI IMPRESE AMERICANE RESTANO MOLTO ELEVATI

LE QUOTAZIONI DELLE MAGNIFICHE 7 SI RIDIMENSIONANO

L’indice in questione è peraltro terribilmente dipendente dall’andamento riflessivo delle
cosiddette “Magnifiche sette” (M7) multinazionali super tecnologiche americane, le cui
quotazioni erano cresciute troppo nel corso dell’ultimo anno e sono arrivate ad assommare
a oltre il 30% del valore totale delle 500 imprese che compongono l’indice Standard&Poor
500.



Le M7 oggi sono in discesa del 15% dai massimi dello scorso anno (come si può
leggere dal grafico sotto riportato) e, ovviamente, hanno trascinato ad un lieve ribasso
(5%) l’intero indice, come si può osservare qui sotto:



Il  fatto  però che il  comportamento in  borsa dei  maggiori  titoli  tecnologici  non abbia
devastato l’indice medesimo fa  ben sperare che il  mercato non abbia definitivamente
cambiato rotta, e che il sussulto in corso possa ancora attribuirsi a fattori stagionali e
congiunturali.  L’impostazione di  fondo del  mercato azionario americano sembra per il
momento ancora positiva.

SALE PERÒ IL RISCHIO DI UNA NUOVA RECESSIONE

Nessuno  può  tuttavia  garantire  che  il  possibile  “soft  landing”  (atterraggio  morbido)
dell’economia americana non si  trasformi  in  una vera e  propria  recessione,  cosa che
scombussolerebbe gli attuali piani presidenziali. Qualche segnale in tal senso purtroppo si
vede già, come ad esempio l’impennata e poi il consolidamento di elevati differenziali tra
i rendimenti dei titoli privi di rischio a breve termine e quelli dei titoli ad alto
rendimento  (cioè più speculativi),  considerata da sempre un campanello d’allarme di
possibili recessioni:



Un’eventualità che coinvolgerebbe anche l’Europa e forse il resto del mondo, ma che al
momento è ancora molto prematuro pronosticare. L’Europa d’altra parte in una situazione
di quasi-recessione ci si trova già da tempo (come si può leggere dal grafico qui sotto
riportato):

MA L’EUROPA INSEGNA: LE BORSE POTREBBERO RESTARE FORTI…

Eppure  i  mercati  finanziari  del  vecchio  continente  stanno  performando  molto  bene,
soprattutto in funzione dei cali dei tassi d’interesse che hanno premiato i moltiplicatori di
valore, come si può rilevare dall’andamento del principale indice azionario europeo:



Dunque, se l’Europa può essere presa ad esempio (e sottolineo il “se”) di ciò che potrebbe
succedere a fronte di un leggero arretramento del Prodotto Interno Lordo, allora neanche i
mercati  finanziari  americani  potrebbero  risentire  pesantemente  di  un  eventuale  “soft
landing” dell’economia! Anzi, nel medio termine l’ulteriore calo dei tassi potrebbe aiutare i
listini delle borse.

MA LA VOLATILITÀ RISCHIA DI CRESCERE ANCORA PER UN PO’

Nel breve termine però come sempre succede in questi casi l’incremento della volatilità è a
dir poco assicurato, rendendo più difficile cogliere una tendenza di fondo dei mercati.
Come del resto è già stato chiaro sin dalla scorsa settimana (come si può leggere dal
grafico relativo all’indice della volatilità qui sotto riportato):
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