Commento del 31 dicembre

Ieri, ultima seduta dell'anno in Europa (solo Londra ¢ oggi aperta fino alle 14.00) le borse sono
cadute. Non siamo riusciti a spiegarci questo tonfo che non ha paralleli in Asia o in America.
L'Eurostoxx50 ha chiuso la giornata a 2807 punti (-1.20%) mentre buona parte delle sue
componenti aveva gia terminato di trattare nel corso del pomeriggio. E stata quindi una seduta
anomala sulla quale non possiamo esprimere un giudizio tecnico.

Corretto € invece stato I'andamento della seduta a New York. Prevedevamo un'altra giornata con
pochi volumi e senza sostanziali cambiamenti ed € quello che si € visto. L'S&P500 ha chiuso a
1257.888 punti (-0.15%) con un range giornaliero inferiore ai 5 punti e bassi volumi di titoli trattati.
Anche l'advances/declines a 2836 su 3085 mostra una seduta leggermente negativa dove nuovi
massimi e minimi a 30 giorni (765/166) sono stati in diminuzione. Archiviamo subito questa
giornata come senza importanza e ci prepariamo a fare lo stesso con quella odierna. New York oggi
tiene aperte le sue porte ma escludiamo che possa succedere qualcosa di importante.

Il cambio EUR/USD ¢ risalito a 1.3340. La forza dell'Euro ¢ una delle ragioni che ci portano a
giudicare la seduta di borsa di ieri in Europa come un'incidente di percorso. L'oro ¢ ridisceso a 1409
USD/oncia ed anche il prezzo del petrolio sta correggendo dal massimo annuale. In generale, con
I'assenza di molti operatori, € tornata la calma su tutti 1 mercati.

Stamattina i mercati asiatici sono misti con la Cina in forte guadagno ed Australia in calo di quasi
1'1%. La borsa giapponese € chiusa. Il future sull'S&P500 ¢ a 1256 punti (+2 punti). [ mercati
europei sono in generale chiusi.

Abbiamo pubblicato un'analisi e delle previsioni per il 2011. Le trovate nella pagina dedicata a
questo argomento che trovate a lato nella navigazione. Il testo ¢ abbastanza lungo ed affronta
parecchi temi. Speriamo che possa essere un'interessante lettura per iniziare I'anno nuovo. Verso
mezzogiorno pubblicheremo anche una chart commentata con una previsione di dettaglio di un
possibile sviluppo dell'S&P500 durante 1'anno.

Commento del 30 dicembre

L'S&P500 ha completato ieri la terza seduta consecutiva in guadagno raggiungendo un nuovo
massimo annuale. A prima vista sembra un risultato molto positivo. La realta ¢ diversa. Da venerdi
scorso l'indice ha guadagnato solo 3 punti o il +0.24% - un'inezia. In questa settimana tra Natale e
Capodanno non succede niente di importante, la maggior parte degli operatori sono assenti ed 1
volumi di titoli trattati molto bassi. Oggi ¢ l'ultima giornata di borsa normale dell'anno. Domani
molte piazze finanziarie saranno gia chiuse o apriranno ad orari ridotti. I nostri pensieri sono gia
all'inizio dell'anno nuovo che dovrebbe aprirsi in maniera positiva.

Ieri le borse europee hanno recuperato parte delle perdite di lunedi ma a parte questa performance
positiva non c'é niente da dire. I mercati stanno consolidando ed gli investitori stanno pianificando
le prime operazioni del 2011.

La seduta a Wall Street ¢ stata una monotona ripetizione di quanto gia visto nei primi due giorni
della settimana. L'S&P500 ¢ salito ad un nuovo massimo annuale a 1262.60 punti per tornare sul
finale a 1259.78 punti (+0.10%). Il range giornaliero ¢ stato di soli 4 punti ed i volumi di titoli
trattati bassi. L'advances/declines ¢ stata di 3727 su 2281 ed i titoli che hanno raggiunto nuovi
massimi a 30 giorni sono risaliti a 853 (contro 155 NL) restano perd nettamente sotto le 1000 unita.
La volatilita VIX ¢ ridiscesa a 17.28 (-0.24) a la put/call ratio a 0.54. Il mercato resta ipercomperato
con investitori troppo ottimisti. Manca perd un movimento finale a chiusura di questo lungo rialzo
per lasciare poi spazio all'attesa correzione. La chiusura classica ¢ un'accelerazione di tipo esaustivo
su un nuovo massimo che abbiamo stimato intorno ai 1282 punti. Questo dovrebbe verificarsi nella
prima settimana di gennaio e corrispondere ad una falsa rottura al rialzo del Nasdaq100 verso 1 2250
punti (ora a 2231 punti).

Vi ricordiamo quello che abbiamo gia piu volte accennato nei commenti sui singoli indici. In questi
giorni abbiamo assistito a numerosi movimenti spiegabili unicamente grazie al window dressing.



Operatori "professionisti" ripuliscono per fine anno i portafogli facendo sparire titoli indesiderati e
con una pessima performance annuale sostituendoli con titoli "buoni". Di conseguenza titoli sui
minimi annuali scendono ulteriormente mentre titoli sui massimi si rafforzano. A gennaio questo
effetto dovrebbe venir compensato specialmente sui titoli deboli che risultano sottovalutati ed
ipervenduti. Questo effetto dovrebbe per esempio riguardare le banche italiane contenute
nell'Eurostoxx50.

Ieri il dollaro americano ha perso di valore ed il cambio EUR/USD ¢ risalito a 1.3240 provocando
una reazione positiva dell'oro (1413 USD/oncia). Questi sono piccoli movimenti d'assestamento che
non cambiamo il quadro tecnico.

Stamattina le borse asiatiche sono leggermente positive con 'eccezione del Nikkei giapponese che
perde 1'1.12% a 10228 punti. Il future sull'S&P500 ¢ invariato a 1256 punti e le borse europee
riprenderanno le contrattazioni sui livelli di chiusura di ieri (Eurostoxx50 a 2840 punti). Prevediamo
una seduta noiosa e senza spunti che si concludera senza sostanziali variazioni. Per molte borse
europee questa sara 1'ultima seduta dell'anno.

Commento del 29 dicembre

La giornata di ieri ¢ stata esattamente come prevedevamo le sedute in questo periodo festivo. Poco
movimento, bassi volumi di titoli trattati ed indici praticamente invariati. Questo serve a fare ordine
nei libri e preparare con una consolidamento la chiusura di questo rialzo. Non abbiamo ancora visto
nessuna costellazione tecnica che segnali la fine di questo movimento positivo e quindi restiamo in
attesa della formazione di un top.

Ieri le borse europee non hanno avuto nessun incidente automobilistico e quindi non si sono mosse
all'i'mmagine dell'Eurostoxx50 (+0.08%). La situazione tecnica ¢ invariata e solo gli indicatori di
momentum passano lentamente su sell. Questi indicatori misurano la dinamica di un movimento ed
evidentemente una volta che il rialzo si blocca tendono a mostrare che la probabilita del movimento
opposto aumenta. Niente rialzo non vuole pero ancora dire ribasso.

In America I'S&P500 ha raggiunto un nuovo massimo annuale chiudendo a 1258.51 (+0.08%) e
toccando durante la seduta 1 1259.90 punti. Il range giornaliero dell'indice ¢ stato di soli 3.7 punti
con volumi di titoli trattati in ulteriore calo. L'advances/declines a 2665 su 3299 mostra una seduta
negativa. Il numero dei titoli che ha toccato un nuovo massimo a 30 giorni € stato di 804 e
sottolinea la scarsa partecipazione al rialzo. La volatilita VIX ha seguito la logica scendendo a
17.52. La MADC sta lentamente ruotando verso il basso e tra poco dovrebbe fornire un poco
convincente segnale di vendita. Gli indici restano ipercomperati € con investitori troppo ottimisti ed
esposti al rialzo. Il momento di una correzione non € pero ancora venuto. I 1300 punti sembrano
troppo lontani ed ora stimiamo che il top potrebbe avvenire sui 1282 punti.

Gli altri mercati finanziari sono tranquilli. Notiamo solo la forza del rame ed il ritorno del prezzo
dell'oro sopra i 1400 USD/oncia. Questi sono segnali positivi che sostengono la teoria che il rialzo
non ¢ terminato. Il franco svizzero ha toccato ieri un nuovo massimo storico contro USD. La forza
della moneta svizzera, imputabile in parte al window dressing, ¢ anche un segnale che molti
investitori sono ancora alla ricerca di sicurezza a qualsiasi costo.

Stamattina le borse asiatiche sono in positivo ed il Nikkei guadagna il +0.5%. Il future sull'S&P500
sale a 1255.50 punti (+1.5). Le borse europee inizieranno le contrattazioni al rialzo (Eurostoxx50 a
2830 punti / +0.2%) e lo sviluppo odierno € incerto. Sicuro ¢ solo che i movimenti saranno scarsi €
la performance a fine giornata poco lontana dallo 0%.

Commento del 28 dicembre

Molti analisti tecnici prevedono un'imminente correzione e c¢'é chi arriva a parlare di possibile crash.
Gli argomenti sono quelli che noi usiamo da settimane per prevedere il top di inizio gennaio.
Eccesso di fiducia degli investitori, ipercomperato e trend troppo esteso. Da una parte ci sentiamo
confortati e confermati nella nostra previsione. D'altra parte ci disturba essere improvvisamente in



mezzo al gregge - in genere il mercato non segue il consenso generale ma sceglie delle varianti
Inattese.

Cerchiamo di chiarire subito questo punto. Noi pensiamo che il trend possa durare alcuni giorni pit
del normale ed € per questa ragione che attendiamo con l'apertura di posizioni short. Non pensiamo
che 1 mercati siano gia maturi per 'attesa correzione. leri sera la volatilita VIX ¢é salita a 17.67
(+1.20) mentre la CBOE Equity put/call ratio € tornata ad un normale 0.57. Questi due parametri,
che misurano a corto termine il livello di fiducia degli investitori, risalgono senza che le borse
scendano. L'S&P500 ha terminato ieri la seduta invariato a 1257.54 punti (+0.06%). I volumi di
titoli trattati sono stati bassi e la volatilita ridotta (range giornaliero di 6 punti). La nostra idea ¢
quindi che ci sia una sorta di consolidamento di alcuni giorni con un ritorno dei parametri di
sentiment a livello normale ed un lieve assorbimento dell'ipercomperato. Un'accelerazione finale a
gennaio (20-30 punti in un paio di sedute) dovrebbe poi provocare dei valori estremi nei valori di
sentiment e nella RSI ed annunciare il top. Ricordiamoci che un trend si esaurisce sempre su un
massimo che spesso € caratterizzato da un'impennata finale.

Sulla seduta a New York non abbiamo molto da aggiungere poiché si € svolta nella calma e secondo
le attese. Advances/declines a 3402 su 2558 e nuovi massimi € minimi a 30 giorni a 735 su 217
mostrano un quadro positivo. Seguiamo da vicino la sviluppo dei nuovi minimi che al momento non
si espandono. Appaiono pero sulla lista nomi importanti come Intel e McDonalds. I migliori settori
di ieri sono stati REIT's +1.20% (Real Estate Investment Trust = immobili) e banche +0.95%. Per
ora la borsa americana ¢ stabile e non appare pressione di vendita.

Ieri in Europa abbiamo avuto una seduta anomala e tipica di un periodo semi festivo con pochi
operatori sul mercato e bassi volumi di titoli trattati. E bastata una notizia negativa riguardante il
comparto auto (indice settoriale a -4.01%) per far crollare gli indici di colpo dell'1.5%. Fino a sera
non sono poi riusciti a recuperare. Dopo lo shock iniziale si sono stabilizzati contenendo fino a sera
la minusvalenza intorno al -1.2%. Pensiamo che la caduta di ieri sia stata un'incidente di percorso e
non l'inizio dell'attesa sostanziale correzione. D'altra parte se un indice come I'Eurostoxx50 perde
45 punti in un paio di minuti significa che esiste spazio verso il basso che nelle prossime settimane
verra sfruttato. Il tonfo di ieri é stato un preoccupante sintomo di debolezza. E probabile che le
borse europee abbiano gia visto il massimo di dicembre e di gennaio 2011. Gli indici dovrebbero
adesso risalire ma difficilmente ritroveranno gli antichi splendori.

Gli altri mercati finanziari sono tranquilli e compensano alcuni eccessi di dicembre. Il cambio
EUR/USD ¢ a 1.3230 e 1'oro a 1390 USD/oncia. Niente da segnalare.

Stamattina le borse asiatiche sono in leggero calo ed il Nikkei perde il -0.39%. Il future
sull'S&P500 ¢ a 1254 punti (+1 punto). Le borse europee iniziano le contrattazioni in recupero
(Eurostoxx50 a 2835 punti +0.3%). Sperando che non arrivi una qualche notizia strana a
sorprendere tutti, gli indici dovrebbero rimanere tranquilli e terminare la giornata con una moderata
plusvalenza.

Aggiornamento del 27 dicembre

Venerdi 24 dicembre alcune borse europee come quella di Londra (FTSE 100 +0.21%) o quella di
Parigi (CAC40 -0.28%) hanno trattato per alcune ore in una seduta assolutamente superflua. Ci si €
anche sforzati di calcolare il risultato sull'Eurostoxx50 arrivando a 2862 punti (-0.09%). Da notare
che la mattina i pochi mercati asiatici aperti erano generalmente calati. Stamattina il quadro ¢
l'opposto ed il Nikkei guadagna il +0.75%. Domenica la Banca Centrale Cinese ha annunciato un
aumento dei tassi d'interesse del +0.25%. Questa misura era attesa da tempo ed aveva provocato nel
mese di dicembre una discesa delle borse cinesi di circa il 10%. Le reazioni stamattina sono quindi
d'indifferenza.

11 future sull'S&P500 € ora a 1250 punti (-3 punti). Il cambio EUR/USD risale a 1.3140 seguito dal
prezzo dell'oro (1385 USD/oncia). La maggior parte degli operatori sono in vacanza e questa
settimana avremmo una serie di sedute tranquille, senza grandi variazioni e bassi volumi di titoli
trattati. Le borse europee inizieranno stamattina le contrattazioni invariate (Eurostoxx50 a 2862



punti) e fino a stasera non prevediamo ulteriori sostanziali variazioni.

Commento del 24-26 dicembre

I mercati finanziari stanno chiudendo per Natale e le borse che ci interessano ed analizziamo hanno
gia terminato ieri le contrattazioni. E stata una settimana corta e relativamente tranquilla
caratterizzata da un balzo verso l'alto lunedi e martedi e da movimenti minimi per gli altri due
giorni. Molti indici hanno raggiunto nuovi massimi annuali marginali. La tendenza resta rialzista
ma 1 segnali d'allarme si moltiplicano ed il trend ¢ a rischio - una correzione ¢ imminente. Speriamo
solo che il periodo festivo, tradizionalmente positivo, permetta agli indici di mantenere
un'intonazione positiva fino alla prima settimana di gennaio 2011.

Le performance settimanali (4 sedute) degli indici azionari sono state le seguenti:

Eurostoxx50  +1.52% a 2864 punti

DAX +1.07% a 7057 punti
SMI +0.93% a 6599 punti
FTSE MIB +3.51% a 20774 punti
S&P500 +1.03% a 1256.77 punti

Nasdaq100 +0.67% a 2230 punti

Ieri le borse europee hanno marciato sul posto e per il secondo giorno consecutivo non € successo
molto. L'impressione ¢ che la maggior parte degli operatori sono gia partiti in vacanza e hanno
chiuso 1 libri per fine anno. Tecnicamente non abbiamo nulla da segnalare e preferiamo non dare
troppo peso ad alcuni bruschi movimenti tipo il +0.70% dell'SMI di ieri. E servito solo a
compensare il ritardo settimanale dell'indice svizzero. Probabilmente gli investitori hanno notato
con sollievo ed onorato un recupero dell'Euro contro Franco svizzero. La stessa cosa vale per la
performance settimanale del FTSE MIB. Settimana scorsa la borsa italiana era scesa del 2.02%
mentre le perdite nel resto dell'Europa erano state minime. Questa settimana il FTSE MIB ha
recuperato il ritardo.

In America 1'S&P500 ¢ progredito per quasi tutta la settimana e solo ieri sera ha fatto una pausa
chiudendo a 1256.77 punti, in calo del -0.16%. L'indice ha toccato mercoledi un nuovo massimo
annuale a 1259.39 punti superando nettamente la barriera dei 1250 punti. L'indice € ora
ipercomperato (RSI a 70.41 e notevole distanza dalle medie mobile) ed il trend € troppo esteso. La
partecipazione al rialzo ¢ in diminuzione - i nuovi massimi a 30 giorni sono stati ieri 808 mentre
durante la settimana non hanno superato i 1190.Vi ricordiamo che in fasi di rialzo forte e dinamico
questo valore supera le 2000 unita. Che piu ci preoccupa sono le indicazioni riguardante I'umore
degli investitori. Questi sono decisamente troppo ottimisti ed esposti al rialzo. La volatilita VIX ieri
era a 16.47 dopo un minimo mercoledi a 15.45. La CBOE Equity put/call ratio ¢ rimasta tutta la
settimana sui 0.50 e ieri ¢ stata di 0.53, ancora sotto la media. In un periodo normale diremmo che
l'inizio di una sostanziale correzione ¢ questione di giorni. Tra Natale e Capodanno le regole sono
perd diverse. Tradizionalmente queste giornate sono positive. All'inizio di un nuovo anno gli
investitori istituzionali hanno nuova liquidita a disposizione e devono adattare il portafoglio. Per
mantenere la quota azionaria invariata devono comperare e questo provoca normalmente alcuni
giorni di rialzo. Per questa ragione e per valutazioni cicliche abbiamo fissato un possibile top alla
fine della prima settimana di gennaio, venerdi 7. Alcuni giorni di differenza sono pero possibili ed
oggi abbiamo I'impressione che potrebbe esserci un certo anticipo. Vi consigliamo di affrontare le
prossime settimane con prudenza, assicurare i1 portafogli ed evitare speculazioni al rialzo. Malgrado
1 nuovi massimi su molti indici non crediamo che siamo all'inizio di una nuovo gamba di rialzo ma
piuttosto in una fase di esaurimento della spinta generata ad inizio dicembre. Il prossimo sostanziale
movimento sara verso il basso mentre settimana prossima ci potrebbero essere ancora alcune sedute
leggermente positive. Dubitiamo pero che 1'obiettivo a 1300 punti di S&P500 venga raggiunto ed il
top dovrebbe situarsi a meta strada dai valori attuali. Non siamo in grado di essere piu precisi.

Oggi non facciamo ulteriori considerazioni analizzando altri mercati finanziari. I movimenti nelle
ultime giornate sono stati limitati ed in parte non sappiamo se sono da considerare come



significativi. L'oro (1380 USD/oncia) sembra sul punto di correggere mentre il petrolio (USD 94.30
al barile) fornisce un segnale opposto ed accelera al rialzo uscendo da un lungo ed ampio canale
d'oscillazione. Preferiamo pero attendere prima di trarre delle conclusioni.

Stiamo preparando uno scenario per il 2011 che pubblicheremo settimana prossima. A gennaio
prevediamo un massimo significativo seguito da una correzione. Questo massimo potrebbe anche
rappresentare il top e la fine del lungo rialzo da marzo 2009. Leggerete settimana prossima quali
sono le varianti e come le borse dovrebbero svilupparsi nell'anno venturo.

Commento del 23 dicembre

Che importanza hanno ai fini dell'analisi tecnica queste sedute prenatalizie? Semplice - 1 dati sono
da relativizzare ma non da sottovalutare. La combinazione che vediamo ora tra ipercomperato a
corto termine ed euforia degli investitori ci indurrebbe normalmente a vendere. In questo periodo
festivo e stagionalmente favorevole, non bisogna essere troppo precipitosi. Speriamo solo che il
trend resista fino a gennaio dell'anno prossimo.

Ieri in Europa € successo poco o nulla. Bassi volumi, poco volatilitd e movimenti contenuti hanno
caratterizzato una giornata che non ha nessuna importanza.

Piu interessante ¢ stata la seduta a New York. Gli indici sono riusciti nuovamente a progredire in
una seduta che ¢ stata la brutta copia di quella di martedi. L'advance/declines ¢ stata di 3538 a 2440,
1 nuovi massimi a 30 giorni sono fermi a 1181 (contro 181 nuovi minimi). Anche ieri il miglior
settore ¢ stato quello delle banche (+1.915). L'S&P500 ha chiuso a 1258.84 punti (+0.34%) con un
massimo giornaliero a 1259.39 punti. Nel mese di dicembre l'indice ha guadagnato il 6.6% ed ¢
ormai in ipercomperato con la RSI a 72.28. La volatilita ¢ caduta a 15.45 (-1.04) ed ¢ quindi sul
minimo annuale. La CBOE Equity put/call ratio ¢ a 0.50 con la media mobile a 10 giorni a 0.50. Gli
investitori sono quindi molto ottimisti e troppo esposti speculativamente al rialzo. Il trend rialzista é
ora a rischio e l'unico dubbio che abbiamo ¢ che potrebbe abbandonarci prima dell'anno prossimo.
Non c'é pero nessun segno di debolezza e non si vende solo perché il momentum ¢ in calo, gli indici
sono ipercomperati e gli investitori troppo fiduciosi. Bisogna attendere un qualche segno di
cedimento e questo manca. Con parecchi indici che raggiungono ogni giorno nuovi massimi non si
puo shortare. Non ci sono resistenze come punti di riferimento e usare estensioni usando Fibonacci
¢ un metodo troppo impreciso. Sembra pero che siano i piccoli investitori a fare questo movimento
finale mentre gli istituzionali stanno a guardare e gli insiders vendono. Comperare ora €
decisamente troppo tardi e molto pericoloso.

Il mercato delle divise € calmo. Il cambio EUR/USD ¢ fermo a 1.3110. L'oro ¢ a 1388 USD/oncia
ed 1 prezzi delle materie prima sono ancora leggermente saliti. Leggiamo di massicce manipolazioni
di alcuni mercati (argento e rame) nelle quali sembrano coinvolti grossi istituti bancari statunitensi.
Talvolta le tendenze possono essere utilizzate per influenzare gli investitori e creare euforia.
Bisogna seguire solo trends di mercati efficienti e trasparenti. Quando si legge che un'operatore
potrebbe possedere il 90% dei contratti sul rame senza che nessuno lo sappia ¢ difficile definire il
rialzo di questo metallo come sano e causato dalla domanda creata dalla crescita economica. Questo
puzza solo di pericolosa e malsana speculazione.

Stamattina 1 mercati asiatici sono positivi. Il Giappone € gia chiuso per ferie. Il future sull'S&P500 ¢
a 1255 punti (+1 punto). Le borse europee inizieranno le contrattazioni invariate. La maggior parte
degli operatori sono gia in vacanza ed i portfolio manager hanno gia chiuso 1 libri. La seduta di oggi
¢ senza importanza e terminera senza variazioni.

Commento del 22 dicembre

Le borse si involano e parecchi indici raggiungono nuovi massimi annuali con bassi volumi di titoli
trattati e scarsa partecipazione. L'analista tecnico parla di rialzo di pessima qualitd ma nel
portafoglio degli investitori contano solo 1 prezzi - e questi salgono.

Abbiamo previsto una fase positiva fino alla prima decade di gennaio ma il balzo di ieri degli indici



azionari ¢ stata una parziale sorpresa. E bastato che i cinesi si dichiarassero disposti a sostenere
I'Europa sommersa dai debiti per creare un'ondata di acquisti che si € protratta per tutta la giornata.
Gli indici sono saliti con dei balzi improvvisi seguiti da lunghe pause come se fosse stato solo un
programma d'acquisti di un qualche investitore istituzionale a muovere il mercato. Difficile parlare
molto di analisi tecnica poiché in mercati con bassi volumi e dove il window dressing ¢ evidente, la
tecnica gioca un ruolo secondario. I mercati stanno seguendo il trend e supporti e resistenze
vengono facilmente ignorati.

Importante € stato ieri sera I'andamento a Wall Street. Malgrado che la plusvalenza dell'S&P500 sia
stata moderata (+0.60%), la chiusura sopra i 1250 punti ¢ significativa. L'indice non ha solo
superato una resistenza ma ha anche terminato la seduta sopra il livello in cui si trovava al momento
del fallimento della Lehman 27 mesi fa. Psicologicamente questo segna il superamento di una
profonda crisi. La seduta non € stata pero convincente. I volumi di titoli trattati sono stati bassi e
l'advances/declines ¢ stato di 4346 su 1669. Miglior settore sono stati i finanziari con le banche
(+1.87%) in testa. Il numero dei titoli che ha toccato un nuovo massimo a 30 giorni € stato solo di
1163. Normalmente parliamo in questi casi di "suboptimale" ma oggi si potrebbe usare anche il
termine "partecipazione insufficiente". La volatilita VIX € stranamente salita a 16.49 (+0.08) mentre
la CBOE Equity put/call ratio resta sotto la media (0.53). Riassumendo la tendenza resta positiva
ma la qualita e partecipazione al rialzo sono in diminuzione mentre gli investitori restano troppo
ottimisti. Le borse sono sul cammino per il previsto top di gennaio.

Sugli altri mercati finanziari notiamo interessanti e determinanti rotture al rialzo su alcune materie
prime (Indice CRB +0.78%). Il rame ha raggiunto un nuovo massimo e continua la fase rialzista. Il
petrolio (93.40 USD/barile) € uscito da un lungo movimento laterale che 1'aveva confinato in un
largo canale e sembra voler salere verso i 100 USD. Rame e petrolio sono due indicatori dello stato
dell'economia e l'aumento dei prezzi segnala normalmente crescita economica. Bisognerebbe solo
sapere quanto di questo rialzo dipende da un sano aumento della domanda e quanto invece ¢
speculazione finanziaria.

Il cambio EUR/USD ¢ stabile a 1.3130 mentre il franco svizzero continua a rafforzarsi e
raggiungere nuovi massimi storici su EUR.

Stamattina i movimenti sui mercati asiatici sono limitati ed il Nikkei perde il -0.23% a 10346 punti.
11 future sull'S&P500 ¢ a 1249.50 punti. Le borse europee inizieranno le contrattazioni in leggero
calo (Eurostoxx50 a 2874 punti -0.1%). Ci avviciniamo a Natale e mancano ancora due sedute
prima delle feste. Malgrado che tra oggi e domani verranno pubblicati ancora importanti dati
congiunturali, pensiamo che i movimenti saranno limitati ed i volumi in ulteriore calo. Oggi
prevediamo indici invariati.

Commento del 21 dicembre

Le borse salgono malgrado 1 molti problemi che affliggono economia e politica. Ormai gli
investitori si preparano alla fine dell'anno ed appaiono le operazioni di window dressing. I gestori di
patrimoni adattano i portafogli in maniera che abbiamo un buon aspetto per la chiusura annuale.
Nel commento del 27-28 novembre avevamo previsto un rialzo di 5 fino a 6 settimane con obiettivo
a 1225 punti di S&P500. Cammin facendo avevamo precisato questo obiettivo fissandolo a 1250
punti per il 7 di gennaio. Non siamo degli indovini e non esiste sistema per fare previsioni con
questa precisione. Il messaggio che vogliamo darvi € quello di un chiaro punto di riferimento,
temporale ed in termini di punti, ed una tendenza. Se poi il massimo verra raggiunto solo il 12 di
gennaio a 1275 punti non lo sappiamo con un mese di anticipo. Ripetiamo ancora una volta questa
raccomandazione perché non vorremmo che qualche lettore poco esperto operasse riferendosi
esattamente su questi valori. L'analisi tecnica non € una scienza esatta come la matematica.

Ieri le borse europee si sono sorprendentemente rafforzate. La mattina le premesse non erano molto
buone e malgrado il trend rialzista non non ci aspettavamo plusvalenze. Invece sono riapparsi i
compratori anche se la loro azione ¢ stata scoordinata e poco razionale. Il DAX ha raggiunto
durante la giornata un nuovo massimo annuale mostrando che il rialzo di fine anno potrebbe avere



un potenziale superiore alle nostre modeste aspettative.

In America 1'S&P500 ha fatto il primo tentativo per superare i 1250 punti e sul massimo giornaliero
ha toccato esattamente questo livello (1250.20 punti). E poi stato respinto verso il basso per
chiudere con una plusvalenza del +0.25% a 1247 punti. La RSI ¢ a 68.01, un valore alto ma che
permette ancora all'indice di rafforzarsi. La volatilita VIX ¢ salita a 16.41 insieme al CBOE Equity
put/call ratio (0.57). In generale si ¢ trattato di una seduta equilibrata (advances/declines a 3014 su
3009) dove l'espansione dei nuovi massimi a 30 giorni € stata contenuta (1121 contro 275 nuovi
minimi). Vi ricordiamo che i 1250 punti costituiscono un nuovo massimo annuale e che il trend €
rialzista. Di conseguenza livelli superiori sono possibili anche se la tecnica impedisce sostanziali
balzi verso l'alto.

Abbiamo 1'impressione che molti traders, specialmente sul Nasdaq100, sono speculativamente e a
corto termine, posizionati al ribasso. Poiché da giorni non succede niente in loro favore € possibile
che ora tentino di chiudere la posizione in pari prima di Natale. Di conseguenza ¢ probabile che
I'S&P500 nei prossimi giorni faccia un nuovo massimo marginale sopra i1 1250 punti e che il
Nasdaq100 salga sui 2250 punti.

Gli altri mercati finanziari confermano I'intonazione di fondo positiva. Il cambio EUR/USD ¢
tornato a 1.3170. I prezzi delle materie prime salgono (CRB +1.14%) ed il prezzo del petrolio
sembra uscire verso l'alto dall'ampio canale di oscillazione degli ultimi mesi. leri ha superato 1 92
USD/barile (92.75 USD). Anche il prezzo dell'oro é rimasto nel canale rialzista (1387 USD/oncia).
Stamattina 1 mercati asiatici hanno un'intonazione positiva ed il Nikkei guadagna il +1.51% a 10370
punti. Il future sull'S&P500 ¢ a 1247 punti (+6 punti). Le borse europee inizieranno le contrattazioni
sui massimi di ieri vale a dire con una plusvalenza del +0.8% (Eurostoxx50 a 2862 punti). E
possibile che lo slancio dei rialzisti si esaurisca su questo livello ma bisogna fare molta attenzione.
In un mercato con bassi volumi di titoli trattati sorprese sono sempre possibili specialmente se
seguono il trend dominante.

Commento del 20 dicembre

La settimana prenatalizia inizia in toni dimessi. Le Coree ricominciano a minacciarsi a vicenda
mentre gli investitori restano poco convinti della stabilita della zona Euro e della capacita dei
governi di tenere la crisi debitoria sotto controllo. Le conseguenze sono un indebolimento del corso
EUR/USD a 1.3170, un rafforzamento dell'oro a 1384 USD/oncia ed una calo delle borse asiatiche i
cui maggiori indici scendono stamattina del -0.5% fino ad un -1%. Il Nikkei € in ribasso del -0.85%.
Il future sull'S&P500 (scadenza dicembre - ha un discount di circa 5 punti) € a 1236 punti (-2
punti). Le borse europee inizieranno quindi le contrattazioni con una minusvalenza dell'ordine del
-0.2% (Eurostoxx50 a 2820 punti).

Ritornando al commento del fine settimana non sembra che i rialzisti siano pronti a scatenare un
rally natalizio. Le borse sono sopravvalutate ed a medio termine ipercomperate con investitori
troppo ottimisti. Non ci sono pero ancora segni di cedimento ed il fattore stagionale favorisce un
periodo positivo fino all'inizio dell'anno prossimo. Le statistiche americane mostrano che gli ultimi
dieci giorni di dicembre sono positivi nel 68% dei casi contro una media del 55%.

Commento del 18-19 dicembre

Settimana scorsa le borse hanno fatto una pausa, le volatilita sono diminuite e le performances, in
una o nell'altra direzione, sono state contenute.
Le performance settimanali degli indici azionari sono state le seguenti:

Eurostoxx50 -0.63% a 2821 punti
DAX -0.34% a 6982 punti
SMI +0.29% a 6538 punti
FTSE MIB -2.02% a 20069 punti

S&P500 +0.28% a 1243.91 punti



Nasdaq100 +0.13% a 2215 punti

Solo due temi sono stati al centro dell'attenzione ed hanno creato un po di scompiglio in borsa e sul
mercato delle divise. La crisi dell'Euro e di riflesso la debolezza dei titoli delle banche europee. La
borsa italiana ha subito particolarmente questa situazione negativa. Nel commento di settimana
scorsa avevamo previsto un ritracciamento basandoci sopratutto sull'analisi degli indici delle banche
BKX e SX7E. In effetti I'indice delle banche europee ha perso negli ultimi 5 giorni di contrattazioni
il -3.73%. L'America invece ha marciato sul posto senza dare nessun segno di debolezza né tentare
di accelerare al rialzo. Questo lascia un problema irrisolto. Sapete che noi ci aspettiamo un massimo
significativo per il 7 di gennaio 2011 sui 1250 punti di S&P500. Venerdi 1'indice ha chiuso a
1243.91 punti, a 6 punti da questo obiettivo. Ripetiamo a questo punto le ovvie possibilita:

1. Un ritracciamento di un 25 punti ed una risalita sul massimo per gennaio.

2. Un continuazione del movimento laterale come settimana scorsa.

3. L'obiettivo a 1250 punti é troppo conservativo e ci deve essere un'ulteriore accelerazione al rialzo
in direzione dei 1300 punti di S&P500 per esaurire il trend.

Sinceramente gli indicatori non ci aiutano molto. A livello di sentiment siamo convinti che le borse
sono vicine ad un massimo. La volatilita VIX € scesa a 16.11 e vi ricordiamo che il minimo annuale
¢ stato sul top di aprile a 15.23. Gli investitori sono molto ottimisti - quasi euforici. Anche il CBOE
Equity put/call ratio ¢ fermo a 0.51 mostrando forte speculazione al rialzo. Crediamo quindi che
I'inizio di gennaio per un massimo sia una data corretta ma veramente non sappiamo come
arriveremo a questo punto. Gli indici non sono ipercomperati e la partecipazione al rialzo., pur non
entusiasmando, mostra che esiste ancora spazio verso l'alto.

Venerdi gli indici europei sono scesi dopo la scadenza dei derivati. In America 1 derivati di
dicembre sono scaduti dopo la chiusura del mercato e quindi non sappiamo ancora qual'é¢ la
reazione degli investitori. Venerdi Wall Street ha chiuso la seduta praticamente invariata. L'S&P500
ha chiuso a 1243.91 punti con un massimo giornaliero a 1245.81. E quindi ancora una volta rimasto
poco sotto il massimo a 1246 senza attaccare la resistenza ed obiettivo a 1250 punti. Dobbiamo
quindi attendere settimana prossima per sapere come le borse intendono dirigersi verso il top di
gennaio.

Stiamo preparando uno scenario per il 2011. Un primo abbozzo lo potete trovare qui. A gennaio
prevediamo un massimo al quale deve seguire una fase negativa. Questa potrebbe essere solo una
consistente correzione alla quale seguirebbe una nuova gamba di rialzo per un massimo definitivo
di questo bull market ciclico a marzo. Esiste pero anche la possibilita che il massimo di gennaio sia
definitivo ma ora non lo sappiamo.

Anche sugli altri mercati finanziari regna la calma. Il cambio EUR/USD si ¢ stabilizzato tra gli 1.30
e gli 1.34 (1.3185). L'EUR continua pero ad essere debole e ha raggiunto un minimo storico contro
CHF. Le obbligazioni sono scese fino a mercoledi per poi rimbalzare con forza giovedi e venerdi.
Da un paio di settimane vi dicevamo che questo sarebbe diventato un problema ed un tema di
discussione tra analisti e sui media. Questa settimana ¢ stato finalmente cosi. Il rialzo dei prezzi
delle materie prime si € bloccato ad immagine del prezzo del petrolio fermo a 91.75 USD/barile.
L'oro ¢ a 1375 USD/oncia e sembra in grado di resistere sul supporto restando in un trend rialzista a
medio e lungo termine.

Riassumendo le borse sono ancora in una fase positiva che si dovrebbe esaurire nella prima decade
di gennaio 2011. Pensiamo che dai livelli attuali non esiste pitl un sostanziale potenziale di rialzo.
Eventualmente potrebbe ancora esserci un balzo finale verso l'alto di un +2% ma lo sapremo solo
esaminando 1'inizio delle contrattazioni settimana prossima. Le banche restano un settore da evitare
insieme alle borse europee coinvolte nei problemi dell'Euro.

Commento del 17 dicembre

Fedex, il gigante dei trasporti, presenta un risultato trimestrale del 18% sotto le aspettative degli
analisti. I1 titolo guadagna il 2% e chiude vicino al massimo annuale. Quando un trend ¢ rialzista gli
investitori reagiscono positivamente a qualsiasi informazione. Basta dire che le prospettive sono


http://www.longshortinvest.com/4657.html

buone e ci credono.

Oggi c'¢ la scadenza trimestrale dei derivati (opzioni e futures) di dicembre. Sara una giornata
dominata da movimenti tecnici in parte senza senso logico. Non pensiamo pero che ci sara
parecchia volatilita. Nella calma che ha regnato durante tutta questa settimana 1 traders dovrebbero
gia aver chiuso la maggior parte delle posizioni ed aver effettuato le necessarie operazioni di
reporting.

Ieri in Europa i movimenti degli indici sono stati minimi e sono oscillati tra un -0.21% per lo
svizzero SMI ed un +0.13% per 1'Eurostoxx50. Come previsto il mattino ci sono state un paio di
vendite ma gli indici hanno recuperato nel pomeriggio. Prevedevamo alcuni punti di perdita - ci
sono invece un paio di punti di guadagno. Particolare senza importanza che lascia la situazione
tecnica invariata.

Leggermente diversa ¢ stata la seduta a New York. Gli indici si sono rafforzati nelle prime due ore
di contrattazioni dopo un'esitazione iniziale. Non hanno poi piu ceduto i guadagni mostrando una
solida performance (advances/declines a 4273/1754). L'S&P500 ha chiuso a 1242.87 punti
(+0.62%) a ridosso del massimo giornaliero a 1243.75 punti. Il massimo mensile a 1246 punti non ¢é
stato avvicinato ed ovviamente neanche la resistenza a 1250 punti € stata attaccata. Il rapporto
NH/NL (titoli con nuovi massimi e nuovi minimi) a 30 giorni ¢ stato a 820 su 299 - questo significa
un leggero peggioramento. La fiducia degli investitori resta molto alta con la volatilita VIX a 17.39
(-0.55) e la CBOE Equity put/call ratio a 0.49. Seguite per favore da vicino lo sviluppo di questo
indicatore. Ne abbiamo ampiamente parlato negli ultimi due commenti del fine settimana e dovreste
essere consci della sua importanza in questa fase. La media mobile a 10 giorni ¢ a 0.49, valore
vicino alle due deviazioni standard. Siamo convinti che un eccesso verso il basso del put/call ratio
segnalera il top e l'inizio di una sostanziale correzione. Il momento non sembra pero ancora venuto
ed 1 mercati mantengono solidamente il trend rialzista.

Anche sugli altri mercati finanziari che monitoriamo 1 movimenti sono stati contenuti. Il cambio
EUR/USD ¢ a 1.3290 e resta nel range 1.30-1.34. L'oro ¢ sceso sul supporto a 1370 punti che
sembra reggere (1375 USD/oncia). Il prezzo del petrolio ¢ bloccato sul massimo del range degli
ultimi mesi (USD 92.10 al barile). Le obbligazioni ieri hanno recuperato dopo le ondate di vendite
delle ultime settimane.

Stamattina non succede niente di interessante. I mercati asiatici sono immobili ed il Nikkei €
invariato (-0.07%). Il future sull'S&P500 ¢ a 1242.50. Le borse europee devono ancora scontare la
buona chiusura a Wall Street e saliranno un +0.3% in apertura (Eurostoxx50 a 2852). Per stasera ci
aspettiamo borse invariate. L'unica alternativa € che agli americani venga voglia di andare a testare i
massimi annuali rispettivamente 1 1250 punti di S&P500.

Commento del 16 dicembre

Gli investitori stanno assumendo un atteggiamento piu prudente e si preparano alla chiusura
annuale. L'attivita e la volatilita diminuiscono. In generale i grafici degli indici azionari stanno
ruotando verso il basso mostrando che esiste una probabilita di due su tre (66%) che inizi ora una
fase negativa di minore portata. Il Summation Index del NYSE ¢ rimasto piatto e relativamente a
basso livello nel rialzo di dicembre. Questo mostra che la partecipazione al rialzo € in diminuzione
sia quantitativamente che qualitativamente. Sono stati pochi titoli di peso a far salire gli indici
americani a dicembre mentre il grosso del mercato € stato a guardare. Questa espressione ¢
esagerata ma serve a farvi capire l'interpretazione di un Summation Index piatto. Il rischio verso il
basso aumenta mentre il potenziale di rialzo, come andiamo dicendo da parecchi giorni, ¢ limitato.
Ieri le borse hanno avuto un attacco di stanchezza e sono scese. Niente di drammatico - sembra solo
che 1 compratori siano ormai smotivati € sono bastate alcune vendite per far scivolare 1 corsi verso il
basso. Solo alcune situazioni particolari hanno creato un po di movimento in mercati che sembrano
prepararsi al periodo festivo. In Europa il DAX ¢ rimasto sopra i 7000 punti (7016) mentre
'Eurostoxx50 ¢ sceso sotto 1 2850 punti (2842) pressato da banche ed Italia (FTSE MIB -1.44%)).
Questo andamento ¢ proseguito in America. L'S&P500 ha perso il -0.51% chiudendo la giornata



vicino al minimo giornaliero (1234.01) a 1235.23 punti. Advances/declines a 2015 su 3906
mostrano una seduta negativa ma senza eccessi. Il numero dei titoli che hanno toccato un nuovo
massimo a 30 giorni ¢ stato relativamente alto a 874. La volatilita é ovviamente salita (17.94)
mentre il CBOE Equity put/call ratio € rimasto sotto la media a 0.55. Da come si stanno mettendo le
cose diremmo che il ritracciamento che avevamo previsto sabato scorso dovrebbe svilupparsi
secondo le attese e per venerdi fermarsi a 1225 punti. Non vediamo niente che possa creare maggior
pressione.

Sugli altri mercati finanziari notiamo la debolezza dei metalli, compresi quelli preziosi. L'oro ¢
sceso a 1383 USD/oncia. Questo potrebbe essere unicamente una conseguenza della ritrovata forza
del dollaro americano. In cambio EUR/USD ¢ sceso a 1.3230. Il prezzo del petrolio ¢ tornato sui 92
USD al barile e sembra voler uscire al rialzo da un lungo movimento laterale con larghe oscillazioni
durato dei mesi. Un rialzo dei prezzi del petrolio ¢ normalmente un segno di rafforzamento
congiunturale ed ¢ positivo per le borse. Seguiamo quindi da vicino questa possibile rottura al rialzo
- questo sviluppo non corrisponde al nostro scenario generale. I tassi d'interesse continuano a salire
e gli analisti cercano delle spiegazioni visto che 1'obiettivo della FED con il QE era di tenerli bassi.
Inflazione? Premi rischio in aumento? Poco importa. L'analista tecnico osserva l'evidente trend e sa
che questo ha implicazioni negative sulle borse. E solo questione di tempo e del livello del costo del
denaro. Improvvisamente verra raggiunta la soglia del dolore.

Stamattina regna la calma. Le borse asiatiche sono stabili ed il Nikkei ¢ invariato. Il future
sull'S&P500 ¢ fermo a 1237 punti. Le borse europee devono ancora scontare la debolezza finale a
Wall Street e quindi inizieranno la seduta con una piccola minusvalenza intorno al -0.2%
(Eurostoxx50 a 2838 punti). Stamattina potrebbe esserci un attacco ai minimi di ieri (Eurostoxx50 a
2826) ma la pressione di vendita ¢ limitata e per stasera non ci aspettiamo sorprese - solo alcuni
punti di perdita.

Commento del 15 dicembre

Neanche Bernanke riesce a far involare le borse. Malgrado che nel suo discorso abbia fatto un'abile
miscuglio tra economia in crescita e politica monetaria espansiva, i mercati finanziari sono rimasti
impassibili. I tassi d'interesse sono continuati a salire e 1'S&P500 ha nuovamente terminato la seduta
senza sostanziali variazioni (1241 punti +0.09%).

Ieri € successo poco ma questo poco ¢ sufficiente per dare un quadro della situazione. In Europa il
miglior settore € stato quello farmaceutico (+0.9%). Sorprendentemente sembra che questo settore
difensivo sia tornato ad essere un tema dopo che per settimane il rialzo ¢ stato sospinto dai titoli
finanziari e di crescita. Il settore Health Care (sanita pubblica) ¢ stato ripreso in America con una
plusvalenza del +1.05%. Potete immaginarvi invece cosa € successo con i nostri due settori sotto
osservazione speciale. Le banche (BKX -1.52%) ed i semiconduttori (-0.61%) hanno perso piu del
resto del mercato. Le borse si sono quindi bloccate ad alto livello e stanno assumendo un tono
difensivo.

Per il resto la seduta a Wall Street ¢ stata senza storia. L'S&P500 ¢ salito fino a 1246.59 punti (come
lunedi) per poi tornare al punto di partenza. I dati sulla seduta sono leggermente peggio del giorno
precedente (advances/declines a 2809/3106 e NH/NL a 30 giorni a 929/252). La volatilita VIX é a
17.61 e la CBOE Equity put/call ratio a 0.51. Il momentum ¢ in forte calo ed il grafico delle
differenza tra nuovi massimi € minimi annuali sta ruotando verso il basso. Niente di preoccupante
poiché la tendenza di base € positiva, l'indicatore MACD su buy e nessun indicatore mostra
preoccupanti situazioni di ipercomperato. E solo che dopo due tentativi falliti di salita verso i 1250
punti di S&P500 il mercato € stanco ed ora dovrebbe cedere un po di terreno.

Oggi dovrebbe essere una seduta negativa e sara molto interessante osservare se appare un po di
pressione di vendita o se abbiamo un'altra giornata come le precedenti senza grandi emozioni.
Evidenti supporti a corto termine sono a 2840 punti di Eurostoxx50 e 1225-27 punti di S&P500.

A livello di cambi osserviamo stamattina un altro cambiamento di rotta. Il cambio EUR/USD ¢
sceso a 1.33 con il dollaro che torna a rafforzarsi. L'oro scende a 1388 USD/oncia. I tassi d'interesse



continuano a salire e noi crediamo poco alla favola della ripresa economica. I dati congiunturali
parlano un'altra lingua e le previsioni degli economisti sono per un rallentamento della crescita in
Europa per 1'anno prossimo. Crediamo che I'aumento dei tassi d'interesse rispecchi la
preoccupazione degli investitori nei riguardi di un debito pubblico fuori controllo. Sara
probabilmente questo a causare la prossima crisi dei mercati finanziari.

Stamattina la borsa cinese € in calo mentre il Nikkei € invariato. Il future sull'S&P500 perde 4 punti
a 1237 punti. L'apertura in Europa sara negativa con una minusvalenza di circa il -0.4%
(Eurostoxx50 a 2844 punti). Vi ricordiamo che venerdi scadono i derivati di dicembre e questo
causera una certa volatilita, conseguenza degli aggiustamenti tecnici. Probabilmente avremo adesso
una o due sedute negative per obbligare i long a chiudere. La nostra opinione rimane pero quella
espressa nel commento di sabato - una performance settimanale leggermente negativa e trend
rialzista intatto fino alla prima decade di gennaio.

Commento del 14 dicembre

Ieri in America abbiamo finalmente visto prese di beneficio. Dopo essere salito ad un nuovo
massimo a 1246.73 punti I'S&P500 ¢ caduto nell'ultima ora chiudendo la seduta invariato a 1240.46
punti. Questo non sarebbe molto importante se non fosse che 1 settori in perdita erano esattamente
quelli che volevamo vedere: banche (-0.43%), Russell2000 (-0.61%) e semiconduttori (-0.84%).
L'indice delle banche BKX non ¢ evidentemente in grado di accelerare al rialzo e rispetta la
previsione del fine settimana. I1 calo dei semiconduttori e dei titoli delle piccole e medie imprese
mostra prese di beneficio su settori ipercomperati ed ¢ uno sviluppo positivo che dovrebbe
corrispondere all'atteso ritracciamento. Sviluppo positivo poiché non € un segnale di debolezza e
lascia la strada aperta ad una sana continuazione del rialzo. I dati della seduta non dicono molto.
Advances/declines a 2732 su 3203 e nuovi massimi a 30 giorni a 1413 rientrano nella normalita.
Molto piu interessanti sono 1 dati sul sentiment. La volatilita VIX € scesa fino a 16.68 (minimo
annuale ad aprile a 15.23) prima di risalire in chiusura a 17.55. La CBOE Equity put/call ratio ¢
stata ad un sorprendente 0.45 ci0 che porta la media mobile a 5 giorni a 0.46 e quella a 10 giorni a
0.50. Solo sul top di aprile avevamo avuto valori piu bassi. Un massimo importante sull'S&P500 si
avvicina e sara interessante vedere se il trend regge fino a gennaio. L'impressione dopo questa
prima seduta della settimana € che il rialzo si € bloccato ma finora non c'é pressione di vendita per
un ritracciamento fino ai 1200 punti.

Torniamo ora all'Europa. Malgrado la salita degli indici non ¢ successo molto. Il range giornaliero ¢
stato limitato ed 1 volumi scarsi. Gli indici hanno iniziato la seduta sul livello di chiusura dei futures
di venerdi sera e hanno terminato la giornata pitt 0 meno sugli stessi livelli. Eurostoxx50 a 2855 e
DAX a 7029 sono sulle resistenze a 2850 e 7040-50 punti e quindi potrebbero ancora venir bloccati
a questo livello ed eventualmente dover consolidare. Tecnicamente la situazione ¢ invariata. Il rialzo
a medio termine ¢ intatto e gli indici non sono ipercomperati. A corto termine c'e un certo bisogno
di ritracciare a causa delle presenza di forti resistenze. Inoltre sta venendo a mancare la spinta dei
titoli finanziari e non vediamo finora un sostituto.

Interessanti sviluppi provengono dal settore delle divise dove il cambio EUR/USD ¢ salito a
sorpresa a 1.3410. Questa ¢ una conseguenza della debolezza dell'USD, vittima di discussioni
sull'indebitamento dello Stato. Non solo in Europa le spese statali preoccupano - anche in America ¢é
un grave problema ed ora il pendolo torna Oltre Oceano. USD debole significa materie prime forti
ed il prezzo dell'oro ¢ tornato a 1404 USD/oncia.

Stamattina le borse asiatiche sono in positivo ed il Nikkei guadagna il +0.22%. I1 future
sull'S&P500 ¢ a 1241 punti (+1 punto). Le borse europee inizieranno la seduta invariate
(Eurostoxx50 a 2857 punti) ed oggi ci aspettiamo una seduta senza spunti e con poca volatilita. Solo
il voto di fiducia in Italia potrebbe muovere il FTSE MIB e di riflesso le borse europee. Un segno di
stabilita politica verrebbe interpretato positivamente dagli investitori.

I volumi di titoli trattati in forte diminuzione e la vicinanza della scadenza dei derivati di dicembre
(venerdi) ci inducono a credere che 1 giochi sono fatti. Per questa settimana non ci aspettiamo



sostanziali cambiamenti ed il risultato oscillera tra un consolidamento ad alto livello (indici
invariati) ed alcune prese di beneficio (limitata minusvalenza).

Aggiornamento del 13 dicembre

Stamattina la situazione dei mercati finanziari ¢ stabile. In Asia le borse sono in positivo con il
Nikkei che guadagna il +0.8%. Il future sull'S&P500 ¢ a 1241 punti (+1 punto) ed il cambio
EUR/USD ¢é sceso a 1.3190. L'oro guadagna 2 USD salendo a 1387 USD/oncia. E ancora presto per
fare previsioni precise (07.30) ma per logica i mercati europei dovrebbero riprendere le
contrattazioni sui livelli di chiusura dei futures di venerdi sera. Questo significa un +0.5% in
apertura ed un'Eurostoxx50 a 2855 punti.

Se la nostra analisi e previsioni del fine settimana sono corrette questi livelli dovrebbero
rappresentare i massimi settimanali. Non ci aspettiamo nessuna sostanziale caduta dei mercati -
mancano pero le ragioni per salire ulteriormente.

Momentum e trend sono favorevoli - non bisogna pero dimenticare che la valutazioni sono molto
ricche e gli investitori troppo euforici ed esposti speculativamente al rialzo. Con questa
costellazione il rischio di incidenti e sorprese negative ¢ alto.

Commento dell'l1-12 dicembre

La settimana scorsa gli indici azionari si sono ulteriormente rafforzati guadagnando terreno e
migliorando da un punto di vista strutturale. Questo conferma la valutazione che le borse si trovano
in una fase di rialzo e che questa dovrebbe durare fino alla prima decade di gennaio 2011. Se
rileggete il commento di settimana scorsa potete gia desumere la seconda constatazione. Da inizio
dicembre non c'¢ piu stato nessun ritracciamento e di conseguenza questo movimento ha alte
probabilita di essere di tipo esaustivo. Questo significa che il massimo che verra raggiunto a
gennaio dovrebbe essere un top significativo al quale seguira una sostanziale fase negativa. Non
sappiamo ancora se questo top costituira la fine del bull market da marzo 2009 ma esiste questa
possibilita. Venerdi I'S&P500 ha chiuso a 1240 punti. Il nostro obiettivo per gennaio era a 1250
punti. Questo significa che tra ora e gennaio ci deve essere una correzione di un qualche tipo oppure
viene attivato il secondo possibile obiettivo a 1300 punti di S&P500. Prima di passare all'analisi
degli avvenimenti di settimana scorsa vi anticipiamo un'altra previsione in maniera che possiate
seguire il filo logico dei nostri ragionamenti. Settimana prossima ci deve essere una reazione
negativa che puo variare da una breve caduta della durata massima di tre giorni fino ad una
correzione di 40 punti di S&P500. Questa reazione ci dira se il top di gennaio sara a 1300 punti o se
dovremmo accontentarci dei 1250 punti previsti inizialmente.

Le performance settimanali degli indici azionari sono state le seguenti:

Eurostoxx50 +2.05% a 2839 punti

DAX +0.84% a 7006 punti
SMI +1.21% a 6519 punti
FTSE MIB +1.82% a 20487 punti
S&P500 +1.28% a 1240.40 punti
Nasdaq100 +1.10% a 2215 punti

Sia in Europa che in America la forza trainante di questo movimento al rialzo di dicembre sono stati
1 titoli finanziari. In Europa 1 due migliori settori sono stati banche ma sopratutto assicurazioni
(+4.34%). In America l'indice delle banche BKX (di cui vedete il grafico ad 1 anno qui sotto) ha
chiuso venerdi a 50.92 punti con una performance settimanale del +6.01%. Analizziamo questo
indice per vedere se nelle prossime settimane sara ancora in grado di trascinare il rialzo a Wall
Street.
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Vedete che esiste un supporto di lungo periodo sui 44 punti. Questo supporto ha bloccato il ribasso
di novembre creando un notevole rimbalzo tecnico. Ora il BKX deve affrontare la resistenza e
massimo degli ultimi 6 mesi a 61.20 punti. Lo deve fare in una situazione di ipercomperato (RSI a
71,50) e con volumi di titoli trattati in calo. E molto difficile che la rottura riesca al primo colpo. Un
ritracciamento ¢ molto probabile.

Andiamo ora a cercare altri indicatori che potrebbero sostenere questa tesi. [l CBOE Equity put/call
ratio ¢ caduto venerdi 0.42 con la media mobile a 0.46. Questo valore ha raggiunto le due
deviazioni standard e quindi ci deve essere ora una reazione. L'S&P500 potrebbe essere su un
massimo ma probabilmente non ¢ il caso visto che ¢ in una fase di rialzo di tipo esaustivo come ad
aprile 2010. Di conseguenza la reazione sara un calo limitato dell'S&P50 come prospettato
nell'introduzione. Un'altro segno strano viene dalla volatilita VIX che venerdi ¢ salita (invece che
scendere come doveva vista la performance positiva dell'S&P500) a 17.61 (+0.36). Qualcuno
prevede un movimento al ribasso.

Riassumendo questi segni ci inducono a credere che 1'inizio di settimana prossima in America sara
negativo. E in Europa?

L'indice delle banche SX7E ha chiuso venerdi a 170.50 punti, in ribasso del -1.17%. Massimo
settimanale ¢ stato a 172.32 e quindi la forte fascia di resistenza a 172-177 punti ha respinto 1'indice
verso il basso. La tendenza di base ¢ ribassista con le medie mobili a 200 e 50 giorni in calo. La
media mobile a 50 giorni é sotto quella a 200 giorni. E ovvio che la situazione tecnica puo
migliorare ma basarci su un settore debole per pronosticare un rialzo ¢ un'operazione avventata.
Facciamo forse ora un passo indietro e guardiamo come le borse hanno finito la settimana. In
Europa siamo tornati al vecchio e conosciuto schema. Il DAX si ¢ rafforzato grazie al settore auto
(+2.69%) mentre I'Eurostoxx50 ha marciato sul posto. L'Eurostoxx50 si € bloccato sulla resistenza a
2850 punti, il FTSE MIB su quella a 20500 ed il DAX ¢ tornato sui 7000 punti. Anche qui esiste
una concreta possibilita che da queste resistenze arrivi una reazione negativa.



In America gli indici hanno chiuso sul massimo giornaliero e 1'S&P500 ha raggiunto i 1240.40 punti
(+0.60%). Notiamo che il Dow Jones ha guadagnato solo il +0.35% con una performance
settimanale del +0.24%. Sono quindi sempre i titoli del Russell2000 (piccole e medie imprese) a
sovraperformare. L'advances/declines ¢ stata di circa 4 a 2 ed 1 nuovi massimi a 30 giorni sono stati
1229 contro 186 nuovi minimi. La partecipazione al rialzo ¢ solida ma non entusiasmante. I pesi
massimi sono stanchi. La seduta ¢ stata positiva e I'andamento degli indici ed il valore degli
indicatori sono normali per un'indice in un trend rialzista.

Sugli altri mercati finanziari torna la calma e vediamo molti segni di stabilizzazione. Il cambio
EUR/USD si ¢ fermato a 1.3230 con I'USD Index a 80.07. L'oro ¢ a 1385 USD/oncia. Il prezzo del
petrolio ha tentato di accelerare sopra 1 90 USD ma da giorni si € bloccato poco sopra questa
barriera (chiusura a 90.53 USD/barile). I prezzi delle obbligazioni continuano a scendere ed i tassi
d'interesse a salire. Le discussioni nei media riguardanti questo tema cominciano anche se per ora
toccano solo nicchie come le obbligazioni municipali in America e le conseguenze sui tassi
ipotecari.

Riassumendo 1 mercati azionari sono e restano in una fase di rialzo che non dovrebbe esaurirsi fino
alla prima decade di gennaio. L'esame degli indici dei settori finanziari, in Europa ed America, ci
inducono pero a credere che a corto termine dovrebbe esserci una fase negativa. Alcuni indicatori in
posizione estrema confermano questa impressione. Chi € investito puo ignorare questa flessione che
dovrebbe essere di breve durata e di limitata intensita. Per i traders invece si presentano interessanti
possibilita. Sconsigliamo a operatori non esperti operazioni short. E meglio seguire il trend di base
rialzista ed eventualmente aprire posizioni long se il potenziale verso l'alto fosse nuovamente
interessante. Concretamente 1 1200 punti di S&P500 sono un buon livello d'acquisto anche se poi
l'indice salira solo fino a 1250 punti.

Se sbagliamo prevedendo un inizio di settimana in calo viene attivato 1'obiettivo a 1300 punti di
S&P500 con ovvie conseguenze per gli indici europei.

Commento del 10 dicembre

I1 rally delle banche puo continuare? Il rialzo ¢ attualmente trascinato dal settore finanziario.
Guardando i1 Bullish Percent Index in America (titoli con segnali d'acquisto su una chart
point&figure) troviamo solo due settori sottoperformanti (indice intorno ai 60 punti): tecnologia e
banche. Di conseguenza, per sapere se il rialzo delle borse puo continuare, dobbiamo dare una
risposta alla domanda iniziale. Date un'occhiata alle chart dell'indice BKX in America e SX7E in
Europa. Ne riparleremo durante il fine settimana e potrete confrontare le vostre osservazioni con la
nostra analisi. Vi anticipiamo un risultato: il rally puo continuare - ma come al solito a determinate
condizioni.

Ieri vi avevamo segnalato che il CBOE Equity put/call ratio era a 0.49. Vi avevamo detto di
guardare il grafico. Su questo notate che 1 minimi della put/call ratio corrispondono ai massimi
dell'S&P500. Per avere un valido segnale si usa una media mobile a 5 giorni. Il mediano ¢ a 0.60,
una deviazione standard a 0.53 e due a 0.47. leri sera il valore € sceso a 0.43. In molti casi un
massimo sull'S&P500 dovrebbe essere imminente. Non sempre perd. Ad aprile abbiamo cominciato
a segnalare questo effetto il 3 di aprile (rileggete se volete i commenti tecnici nell'archivio). Il top ¢
stato il 26 di aprile. Secondo noi adesso i mercati azionari sono nella fase finale di una sostanziale
gamba di rialzo. Di conseguenza la put/call ratio potrebbe restare bassa ancora per parecchio tempo
e la media mobile (ieri sera a 0.49) potrebbe scendere sotto le 2 deviazioni standard prima che si
verifichi il top sull'S&P500. E forse un pod complicato ma lo semplifichiamo. Malgrado che i bassi
valori di put/call ratio segnalino forte speculazione, il rialzo puo continuare in questa forma fino
all'atteso top per il 7 di gennaio 2011.

Ieri si € ripetuta la seduta del giorno precedente. Le borse hanno guadagnato terreno grazie a banche
ed assicurazioni. L'Eurostoxx50 (+0.58%) ha battuto nuovamente il DAX(-0.17%) e le borse dei
paesi mediterranei si sono comportate bene. L'indice bancario SX7E ha guadagnato +2.50% a
172.70 punti. Sta entrando ora in una massiccia fascia di resistenza a 173-177 punti. Anche in



America I'S&P500 (+0.38%) si € rafforzato grazie alle banche (BKX +2.23%). La tecnologia ha
marciato sul posto (Nasdaq100 +0.04%). A cortissimo termine gli indici dovrebbero ora bloccarsi
visto che numerosi indici stanno arrivando contro importanti resistenze e si vedono i primi segni di
ipercomperato. Il rialzo ¢ perd ancora sano e sopratutto non si vede pressione di vendita. leri in
America ci sono stati 944 titoli che hanno toccato un massimo a 30 giorni contro soli 210 ad un
minimo. Il sentiment sta arrivando a livelli di euforia (VIX a 17.25) ma non pensiamo che questo
sia sufficiente per causare un'inversione di tendenza. Fino alla prima decade di gennaio la pista é
libera ed il semaforo sul verde. Nell'analisi del fine settimana cercheremo di definire chiari obiettivi
per 1 maggiori indici.

Il cambio EUR/USD ¢ stamattina a 1.3265. L'Euro si € stabilizzato. Anche 1'oro recupera a 1392
USD/oncia.

Stamattina le borse asiatiche sono miste con Cina in guadagno e Nikkei in calo (-0.72%). Il future
sull'S&P500 ¢ a 1236 punti (+3 punti). Le borse europee inizieranno le contrattazioni al rialzo del
+0.5% (Eurostoxx50 a 2856 punti). Oggi venerdi non ci aspettavamo sorprese € visto che finora la
settimana ¢ stata positiva pensavamo anche oggi di avere una plusvalenza. I 2850 punti di
Eurostoxx50 ed 1 7000 di DAX sembrano pero barriera solida e pensiamo che per oggi dovremmo
fermarci qui.

Commento del 9 dicembre

PIGS alla riscossa? Ieri per la prima volta da mesi le borse dei paesi mediterranei hanno nettamente
sovraperformato la grande Germania. Il DAX ha perso il -0.37% mentre il FTSE MIB ha
guadagnato il +1.40%. La differenza ¢ stata causata dai titoli finanziari. La crisi dell'Euro non é
superata ma probabilmente questo effetto potra durare dei giorni se non delle settimane. Conviene
prendere guadagni sui titoli tedeschi e rischiare qualcosa in Italia e Spagna. Per saldo la tendenza
dovrebbe rimanere positiva su tutti i mercati azionari fino alla prima decade di gennaio 2011.
Abbiamo riferito della sorprendente seduta di ieri in Europa nei commenti serali relativi agli indici
europei. C'¢ poco da aggiungere se non che questo movimento ha carattere speculativo ed ¢
strettamente legato allo sviluppo della crisi europea, al corso dell'Euro e dei bonds degli Stati
europei. Partendo dal principio che la crisi non € superata si trattera di vedere fino a quando questa
reazione potrebbe durare. Un aiuto puo venire dall'esame del grafico del cambio EUR/USD e
dell'indice europeo delle banche SX7E. Quest'ultimo pud ancora salire del 5.4% prima di trovare
una forte resistenza.

In America la seduta ¢ stata tranquilla e I'S&P500 ha chiuso vicino al massimo giornaliero a
1228.28 punti (+0.37%). L'indice sta tentando di rompere definitivamente la resistenza a 1227 punti
ed ha buona probabilita di riuscita. L'advances/declines € stata di 2581 su 3334 e quindi in generale
la seduta ¢ stata negativa. Se non fosse s