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Quadro di sintesi: ci sono (quasi) solo borsa USA e Petrolio
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....DOW JONES IND

betf.LYX EMTS CORP…
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c.ETFS BRENT OIL

betf.ISH EURO CORP BOND

c.ETFS CRB INDEX

betf.ISH USD TRBOND 7-10

...TOKYO NIKKEI 225

....NASDAQ 100

b.10Y US T-NOTE fut

....DOW JONES TR

.ISH MSCI WOR HED

.....S&P500

....SMI

...SHANGHAI COMP
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c..ORO cash

c..RAME cash
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b.10Y BUND fut

betf.LYX EMTS GL BOND
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.ISH MSCI JAP HED
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betf.LYX BTP 10Y MTS
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Componenti TABELLA MERCATI - Rating di profittabilità (Posizione ciclica + forza)
0-1-2 = SOTTO LA MEDIA (SOTTOPESARE/EVITARE ) 3-4-5 = NELLA MEDIA   6-7 = SOPRA 

LA MEDIA  (SOVRAPPESARE)

Posizione ciclica Forza
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In questa sezione viene fornita una valutazione sul
mix Trend+Momentum dei principali mercati. La
mappa è costruita su base esclusivamente
quantitativa e su indicatori proprietari.

PREMESSE
1. I mercati si muovono in base alla

convenienza.
2. La convenienza si esprime sui prezzi

attraverso i trend, che hanno tre posizioni:
LONG, NEUTRAL, SHORT

3. I trend si muovono in pattern ciclici (UP→
ADVANCING→ DOWN→ TERMINATING)

4. La combinazione fra TREND e POSIZIONE
CICLICA può quindi dar vita a 12 PATTERN
(3POS_TREND * 4POS_CICLI)

5. A ciascuno di questi 12 PATTERN è
associato un comportamento specifico.

6. Fra POSIZIONE CICLICA e TREND prevale
sempre il TREND.

7. I movimenti più forti hanno origine
dall’allineamento fra POSIZIONE CICLICA e
TREND, specie fra due archi temporali
contigui (es.: Q+M, M+W).

8. Una posizione conflittuale fra due archi
temporali contigui (es.: Q vs M, M vs W)
origina una fase laterale poco produttiva.

9. Le posizioni di ECCESSO (+8 e -8) quasi
sempre corrispondono alle fasi di sviluppo
acclarato di un trend che si accompagnano
alla capitolazione della parte avversa e che
pertanto, una volta concluse, sono seguite
da correzioni, consolidamenti o in casi
estremi inversioni.

Mappa TREND/MOMENTUM dei principali mercati → Mercati azionari in ROSSO

http://www.cicliemercati.it/
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Rendimenti: dal 2009 un boom di borsa guidato dagli Usa

Nota – Bond (EU) = ETF LYXOR EMTS GLOBAL BOND
Equity = Indice MSCI World EUR
HFRX Index = Hedge Fund Research Index Global
Gold = Oro in EUR

http://www.cicliemercati.it/
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Rendimenti: i portafogli statici con l’Oro in calo (ma ancora in testa sui 20 anni)
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Nota – Il numero rappresenta la percentuale di equity (Indice MSCI World EUR) in ciascun portafoglio.
BILANCIATO AGGRESSIVO : 60% Equity, 30% Bond, 10% Oro - BILANCIATO PRUDENTE: 30% Equity, 60% Bond, 10% Oro – PP25%: 25% Equity, 25% Bond 10y, 25% cash, 25% Oro
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L’incredibile appiattimento+contrazione («socializzazione?») dei rendimenti in atto dal 2013

Nota – Il numero rappresenta la percentuale di equity (Indice MSCI World EUR) in ciascun portafoglio.
BILANCIATO AGGRESSIVO : 60% Equity, 30% Bond, 10% Oro - BILANCIATO PRUDENTE: 30% Equity, 60% Bond, 10% Oro – PP: 25% Equity, 25% Bond 10y, 25% cash, 25% Oro
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Commento

L'intero contenuto di questo report mensile è un unico, coerente avviso ai naviganti dei mari finanziari: massima attenzione.
Attenzione significa cautela, disciplina e flessibilità.

Come detto, tutto è coerente in questo senso:
• la posizione ciclica di lungo termine e quella di medio che si è rigirata al ribasso durante l'ultimo mese
• la posizione di Trend dei mercati che ormai non vede più colori azzurri e posizioni al rialzo praticamente da nessuna parte
• la performance attuale delle varie classi di asset del 2018 che è completamente negativa, senza nessuna eccezione, per la prima volta da decenni.

A questo proposito facciamo soltanto due considerazioni. La prima è che una situazione del genere manca completamente di precedenti, perché anche nei casi in altre
fasi negative (anche profonde) dei mercati azionari, vi erano classi di asset (almeno una) che compensavano questa negatività, mentre questa volta, in questo
momento, finora non c'è niente. La seconda considerazione - molto semplice - è legata al grafico di pag. 6, che mostra come i rendimenti di portafogli statici con
composizioni quanto mai diverse tra loro ormai siano tutti raggruppati con un unico rendimento che è inferiore a 0.
Ma - soprattutto - è fortemente Inferiore al 2 e mezzo per cento che rappresenta il punto di break even di tutto il sistema dell'asset management mondiale.
La domanda che bisogna porsi è quanto a lungo questo sia sostenibile, specialmente nel caso in cui - come appare abbastanza logico dallo scenario attuale - i mercati
obbligazionari debbano continuare a dare performance vicine se non inferiori allo zero e la liquidità continui a non remunerare per tutto quello che riguarda una serie di
valute tra cui l’Euro. Nel caso di una discesa dei mercati azionari, facciamo una grandissima fatica a capire che tipo di posizionamento potrebbe prendere il mondo
dell’Asset Management, fermo restando che quantomeno per noi questo è un non problema perché i nostri portafogli modello andrebbero comunque su un
investimento prudenziale, anche se non riuscirebbero a generare performance positive se non nel caso di un rialzo forte del dollaro (per quegli asset che sono esposti in
dollari) oppure di un rialzo forte dell'oro.

In questo report parleremo anche di quelli che sono i due scenari prevalenti e i livelli critici che potrebbero generare una tenuta dei mercati e/o un recupero tale da
permettere una chiusura di fine anno migliore, scenario che in questo momento non può essere certamente escluso a priori, vista anche la forte stagionalità positiva
che statisticamente impatta l'ultimo bimestre.

Tuttavia la situazione sembra ancora da prendere con le pinze, anche perché il ciclo economico europeo mostra degli scricchiolii profondi che lo hanno già portato nelle
settimane scorse a sfiorare la contrazione (secondo il nostro barometro) mentre l'America è in pieno surriscaldamento, soltanto leggermente abbassato dalla recente
uscita dell'indice azionario dalla posizione long, ma ha ormai livelli statisticamente e storicamente molto vulnerabili sia come Consumer Confidence che come
disoccupazione. Inoltre la leva finanziaria, che noi monitoriamo costantemente, resta sempre altissima ma il problema con questo dato è quello che tutti sappiamo e
cioè che viene reso noto con un mese pieno di ritardo e quindi può essere valutato soltanto a posteriori, mentre l’eventuale «margin call» che ne provocherebbe un
collasso verrebbe applicato in tempo reale. Tutto questo ci induce a un suggerimento chiaro di prudenza per la restante parte del mese di Ottobre e per l’inizio di
Novembre verso la nostra community. Noi sappiamo perfettamente che è molto più soddisfacente avere a che fare con mercati che permettono di fare soldi piuttosto
che con mercati difficili come questi: ma una delle arti dell'investitore è proprio quella della pazienza e del sapersi difendere, o meglio del sapere quando difendersi.

http://www.cicliemercati.it/


Ottobre è iniziato malissimo per i mercati azionari: resta il mese con il numero di correzioni significative e crash più elevato dopo i tre mesi estivi,
che quest’anno sono stati molto tranquilli. Le statistiche degli ultimi 20+ anni confermano che un ipotetico Buy&Hold limitato al solo mese di
ottobre avrebbe prodotto Equity Lines positive su tutti i principali mercati azionari, compresi gli indici più deboli come il nostro Ftse Mib.
Il rovescio della medaglia riguarda i pochi casi di chiusure mensili in calo, che proprio per la loro natura eccezionale, devono essere guardate con
prudenza e spesso hanno sancito l’inizio di Bear Market o fasi correttive prolungate. Una fase Ottobre→Dicembre di segno negativo ha ad
esempio caratterizzato il 2000 e il 2007, anni di avvio degli ultimi Bear Markets recessionari. Attenzione quindi da adesso in avanti.
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Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating

Alcuni dati concreti sulla volatilità (VIX) e sui cali della borsa USA
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Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating

Seasonal Risk Index
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SEASONAL RISK INDEX
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Abbiamo condensato i dati sulla volatilita’ dal 1990 in un seasonal risk index, che visualizza il coefficiente di rischio statistico di ogni mese. Dopo il
picco raggiunto nel bimestre agosto-settembre (dove in realtà è successo ben poco di rilevante a livello globale), l’indice di rischiosità stagionale di
ottobre torna in calo, sebbene con livelli di guardia ancora superiori alla media. E’ evidente che l’inizio di questo mese pone l’Ottobre 2018 nella
casistica dei mesi difficili e produrrà un aumento del suo coefficiente di rischio da adesso in avanti. Il bimestre Novembre-Dicembre è
statisticamente il più favorevole dell’anno, con questa percentuale di bimestri positivi:
• 76.67% sul Dow dal 1928 ad oggi→ perdita massima dal 1933 ad oggi del bimestre Nov-Dic: 5.84%
• 75% sullo S&P dal 1950 ad oggi
• 68.75% sul DAX dal 1970 ad oggi.

http://www.cicliemercati.it/
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Crisis Indicator su ON e sui massimi degli ultimi due anni per la quinta volta dal 2000 → ATTENZIONE
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CRISIS INDICATOR

PROFIT LINE

12M AVG

PROFIT IND PM

PROFIT IND BMK

ES50

Bolla Dot.com e 
Twin Towers

Crisi 2008 e 
Lehman

Crisi dei debiti 
europei

Bear Market 
2015-2016

…falso segnale 
o nuova crisi?

Il CRISIS INDICATOR è un nostro indicatore proprietario, che si basa sulla struttura del PM BLACK SWAN. In parole semplici, scatta quando su uno o su entrambi
gli indici azionari storicamente più sensibili e anticipatori di una fase di crisi, il MIB e l’ES50, un segnale ribassista produce utili significativi.
Come si vede non tutti i segnali sono validi: alcuni (2004, 2017) scattano senza che segua alcuna crisi immediata. Ma tutte e quattro le grandi crisi (azionarie e non)
dell’ultimo ventennio sono state puntualmente ANTICIPATE dal modello. Il semplice confronto visivo con l’Eurostoxx50 (linea grigia) è sufficiente.
Particolarmente importanti sono i segnali che si accompagnano, come filtro, ai massimi dei due anni precedenti sulla PROFIT LINE, come sta accadendo adesso. I
quattro casi del passato sono evidenziati sul grafico. Con questo non vogliamo certo affermare che una crisi sia alle porte o inevitabile, ma solo segnalarvi una
situazione tempestivamente, alla luce anche della recente discesa delle borse.

http://www.cicliemercati.it/
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Q&A

Q – Cosa è successo a Ottobre?
A – Un vuoto di mercato dovuto a una sequenza di sedute negative dei 7G USA (→
FAANG allargati a Microsoft e Nvidia), aggravato da una situazione europea già
ampiamente precaria→ CRISIS INDICATOR su ON da due mesi

Q – Come si gestisce una situazione del genere?
A – Sulla base di elementi oggettivi e non di emozionalità. Questo report nelle pagine
successive riporta esclusivamente statistiche e casistiche precedenti, sulla base delle
quali ciascuno può elaborare una sua decisione.

Q – Esiste il rischio di ulteriori cali significativi sul breve?
A – Si, non può assolutamente essere escluso. Di solito i minimi di queste fasi di panico
vengono quasi sempre ritestati o anche ecceduti dopo il primo rimbalzo.

Q – Questa è la fine del Bull Market?
A – Sull’Europa il Bull Market è inattivo da un pezzo o comunque ha forti problemi, resta
da vedere se gli USA terranno la struttura rialzista o no. Comunque è un segnale di
scricchiolio fortissimo anche sugli USA. Andranno verificati i prossimi dati su leva
(Margin Debt), Consumer Confidence e disoccupazione per capire se ci saranno delle
ripercussioni.

Q – Questo calo può essere una opportunità di acquisto?
A – Mancano presupposti tecnici abbastanza solidi per esserne certi, come spiegato
nelle pagine successive. C’è stato un picco di volatilità sugli USA ma non sull’Europa e
gli indicatori di momentum settimanali si sono appena girati al ribasso.

Q – Verrà segnalata sul report una eventuale opportunità di acquisto?
A – Si, se se ne presenterà una adeguata. E’ già stato segnalato tramite il COOKIE il
picco di volatilità (PANICO) sugli USA.

Q – Quali possono essere in caso di recupero tra qui e fine anno i mercati migliori?
A – La scelta base sono ancora gli USA, che è l’unica area ancora in forte espansione
economica, anche se non va escluso che qualche altro indice possa recuperare con
violenza (effetto elastico).

Q – Come si deve comportare chi ha già attivato la Strategia del Topo?
A – Bisogna regolarsi caso per caso, impossibile dare una risposta univoca. Come
logica, una strategia statistica va seguita con coerenza e disciplina. Nessuno sa dove

saranno i mercati a fine Aprile.

Q – Per chi non la avesse ancora attivata e volesse attivarla?
A – Può essere presa in considerazione – sulla base delle statistiche proposte - una
strategia di accumulazione graduale nelle fasi di calo tra ora e fine Novembre sugli
indici indicati sul sito (PM SDT).

Q – Come regolarsi sull’Italia?
A – L’Italia è debole ed ha problemi endogeni che si sommano a quelli esogeni. In questa
fase è un mercato di estrema volatilità, da prendere con le molle anche per le letture
cicliche interne che non sono certo brillanti (le proponiamo sul prossimo mensile). La
zona 19/18000 è comunque un supporto importantissimo.
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S&P – Picco di volatilità e ipervenduto di breve record → i precedenti congiunti S&P+NASDAQ

A partire dal 1987 si riscontrano NOVE PRECEDENTI in cui entrambi gli indici USA hanno fatto registrare letture ufficiali di ipervenduto di breve simili a quelle
registrate in questo calo di Ottobre 2018.

http://www.cicliemercati.it/
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S&P – Picco di volatilità e ipervenduto di breve record → i precedenti

In questi grafici e in quelli delle due pagine successive mostriamo i precedenti di questo ipervenduto sul binomio S&P500-NASDAQ dal Grande Crash del 1987 in poi.
Linea blu = MM 200 Linea rossa = MM50
In tutti i casi, i minimi di ipervenduto (pallini blu) sono stati ritestati o ecceduti al ribasso nelle settimane/mesi successivi.

1987 1990 1994

1998

RETEST

MINIMO INFERIORE
RETEST

RETEST

RETEST

MINIMO INFERIORE

2001

MINIMO INFERIORE

2018
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S&P – Picco di volatilità e ipervenduto di breve record → i precedenti

In tutti i casi di questa pagina ad eccezione dell’ultimo (2011) i picchi di ipervenduto sono arrivati quando l’indice era già in BEAR MARKET.
Anche qui tutti i minimi iniziali (pallini blu) sono stati ritestati o ecceduti al ribasso.

2018

2011

MINIMO INFERIORE

2008

MINIMO INFERIORE

2012

MINIMO INFERIORE

2015

RETEST

Abbiamo esaminato 9 casi di precedenti
ipervenduti simili a questo.
In tutti e 9 i casi i picchi di ipervenduto sono stati
ritestati o ecceduti, generando quindi punti di
ingresso migliori specie in termini di reward/risk.
Non sembra ci sia nessuna fretta di acquistare,
sulla base di questa indicazione.
In tutti i casi, dopo il retest dei minimi è stata
testata nei mesi successivi la media a 50 giorni
(linea rossa).
I due precedenti di ipervenduti di Ottobre sono
1987 e 2008. Quest’ultimo è di gran lunga il meno
simile a quello attuale (si era già in Bear Market).
Il 1987 sarebbe un precedente positivo, perché
dopo il minimo il Bull Market continuò fino al 1990
(Guerra del Golfo).

http://www.cicliemercati.it/
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RECESSION COUNTER – USA+Europa → In salita dal 35% al 45%

SEGNALI PREMONITORI (LEADING) LOGICA COUNTER

1 SPREAD TASSI 10YUS vs 10YEU AL RIBASSO Gli USA rallentano prima dell’Europa SI

2 CURVA DEI TASSI USA ROVESCIATA → 6M>10Y Per la teoria economica austriaca, è la «curva killer» - Ultimi casi: 2000 e 2007 NO

3 MODELLO ECONOMICO US vs EU AL RIBASSO Gli USA rallentano prima dell’Europa NO

4 CONSUMER CONFIDENCE USA IN CALO In ogni ciclo, l’elemento LEADING su ogni altro NO

5 TASSI A 10Y USA IN CALO Gli USA rallentano prima dell’Europa NO

6 SPREAD S&P500:BOND AL RIBASSO Segnale di deflusso dall’azionario USA verso il reddito fisso SI

SEGNALI DI ALLERTA (COINCIDENTAL)

7 SPREAD EMERGENTI:BOND AL RIBASSO Segnale di deflusso dall’azionario EMG verso il reddito fisso SI

8 SPREAD EUROSTOXX50:BOND AL RIBASSO Segnale di deflusso dall’azionario Europa verso il reddito fisso SI

9 CONSUMER CONFIDENCE EUROPA IN CALO Fortissima correlazione con gli indici europei SI

10 TASSI A 10Y EUROPA IN CALO Segnale di rallentamento dell’economia europea SI

11 MODELLO ECONOMICO USA IN CALO Svolta profonda a livello economico NO

12 TASSI A BREVE USA IN CALO La FED è da sempre veloce nella reazione al rallentamento NO

13 S&P500 SOTTO AI MINIMI DEGLI ULTIMI 6 MESI Segnale di perdita di fiducia degli investitori NO

14 NASDAQ SOTTO AI MINIMI DEGLI ULTIMI 6 MESI Segnale di perdita di fiducia degli investitori NO

15 EUROSTOXX50 SOTTO AI MINIMI DEGLI ULTIMI 6 MESI Segnale di perdita di fiducia degli investitori SI

16 DAX SOTTO AI MINIMI DEGLI ULTIMI 6 MESI Segnale di perdita di fiducia degli investitori SI

SEGNALI DI CONFERMA (LAGGING)

17 OCCUPAZIONE EUROPA IN CALO Segnale storico di altissima affidabilità di rallentamento economico NO

18 MODELLO ECONOMICO EUROPA IN CALO L’Europa rallenta quasi in ogni ciclo dopo gli USA SI

19 TASSI A BREVE EUROPA IN CALO La BCE è tipicamente ritardataria rispetto alla FED NO

20 OCCUPAZIONE USA IN CALO Segnale storico di altissima affidabilità di rallentamento economico NO

TOTALE 9 SI : 20 NO

http://www.cicliemercati.it/
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Sintesi brutale - Mercati

Mercato Investitore – Cosa fare Trader – Cosa fare

Borsa italiana l Evitare
Massima prudenza – Attenzione alle fasi con trend
settimanale al ribasso

Borse europee l Evitare
Massima prudenza – Attenzione alle fasi con trend
settimanale al ribasso

Borse USA l Attendere – In fase laterale
Massima prudenza – Attenzione alle fasi con trend
settimanale al ribasso

Azionari Emergenti l Evitare ---

BRIC l Evitare Brasile e Russia i migliori

Governativi europei l Attendere – Improduttivi Rischio BTP fino a spread sopra 260

Governativi USA l Evitare ---

High Yield europei l Mantenere con stop (vedi Tabelle Operative) ---

High Yield USA l Mantenere con stop (vedi Tabelle Operative) Posizione legata al USD

Obbligazionari Emergenti l Mantenere con stop (vedi Tabelle Operative) Posizione legata al USD

Oro in USD l Attendere – In fase laterale
Possibili posizioni Long tattiche legate al trend
settimanale con stop a 1200

Euro/Dollaro l Attendere – In fase laterale Range 1.15-1.18

http://www.cicliemercati.it/
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CICLO DI LUNGO TERMINE CICLO DI MEDIO TERMINE CICLO DI BREVE TERMINE

BOTTOM DI MT
2° META’ 2018?

TOP DI MT
APR-GIU 2017

BOTTOM DI MT
3°-4°Q 2017

Riprendiamo – completamente invariata - la proiezione ciclica fatta a inizio
anno e visibile anche nel MONTHLY REPORT di Aprile e nella NTS del 23/7.
La linea semitrasparente è la volatilità. Il punto F cade in Novembre.

TOP DI M+LT
1° META’ 2018

A

B

C

D

E

F

Proiezione ciclica dei mercati azionari (Europa e USA)

http://www.cicliemercati.it/


18

2018 Market Risk Management – www.cicliemercati.it

ECONOMIA  
E DATI

REDDITO  
FISSO

ANALISI E  
STRATEGIE

MERCATI  
AZIONARI

VALUTE, ORO E  
MATERIE PRIME

PORTAFOGLI  
MODELLOMONTHLY  REPORT  10.2018

S&P – Trendline → «Stress test» del trend di lungo periodo in atto

Questo grafico delle chiusure mensili dello S&P500 evidenzia la correlazione tra i quattro grandi cicli positivi dell’economia USA (gli istogrammi sovrapposti al
grafico) e i quattro grandi trend rialzisti della borsa. La rottura delle trendlines di supporto (le linee rosse) ha corrisposto ogni volta con una recessione
ufficiale e con una correzione tra il 20% e il 55% dell’indice, sempre su base di chiusure mensili. Ora la trendline è vicinissima: passa per 2800-2790 in Ottobre,
mentre secondo il nostro modello è necessaria una discesa sotto 2700 per fornire un segnale forte di uscita dall’indice principale del mercato leader (stop
trimestrale del Q4).

Espansioni 
ufficiali (NBER)

S&P 500

http://www.cicliemercati.it/


19

2018 Market Risk Management – www.cicliemercati.it

ECONOMIA  
E DATI

REDDITO  
FISSO

ANALISI E  
STRATEGIE

MERCATI  
AZIONARI

VALUTE, ORO E  
MATERIE PRIME

PORTAFOGLI  
MODELLOMONTHLY  REPORT  10.2018

PM MIX – Regressione lineare (→profittabilità) → segnali di svolta positiva
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Dopo oltre un anno di discesa continua, che ha
prodotto una forte contrazione della performance
rispetto alle medie storiche, la regressione lineare della
curva di profitto del PM MIX mostra una stabilizzazione
che è propedeutica a un rigiro rialzista (= produzione di
performance) nel 2019.

http://www.cicliemercati.it/
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Portafogli Modello – Regressioni lineari (→profittabilità)

ITALIA ITALIA TR EURO TR USD TR

GLOBAL GROWTH MULTIASSET GLOBAL BOND BOND AGGRESSIVE

BLACK SWAN SDT ETF DEFENSIVE FONDI AGGRESSIVE
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Portafogli Modello – Risultati di Settembre e del 2018

La tendenza negativa (profittabilità nettamente inferiore alla media) dei nostri PM in atto da diversi mesi mostra una stabilizzazione, con segnali chiari di
inversione in alcuni PM sorretti da situazioni peculiari (es.: PM BLACK SWAN, PM USD TR).
Impossibile produrre redditività laddove la stessa non esiste→ Europa azionaria e obbligazionaria, liquidità.

http://www.cicliemercati.it/
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Le due tabelle mostrano come è allocata ad oggi la strategia equiponderata
(PM Mix), formato dai 10 PM.

OVERWEIGHT:
- GOVERNMENT BONDS
- HIGH YIELD BONDS
- EMG MKTS BONDS

UNDERWEIGHT
- GOLD
- EQUITY
- CASH

NEUTRAL WEIGHT

Range di allocazione del PM Mix (10 PM equiponderati)

PM MIX – LIMITI E ALLOCAZIONE ATTUALE

UW → Underweight (Sottopeso)

OVW → Overweight (Sovrappeso)

NW → Neutral weight (Peso neutrale)

GOLD EQUITY
GOVT 
BOND 

10Y

EMG 
MKT 

BOND

HIGH 
YIELD 
BOND

CASH

MAX 21.75 42.75 72.00 9.75 12.75 69.50

MIN 0.00 -9.00 10.75 0.00 0.00 10.50

avg 7.41 15.25 40.68 3.32 5.80 27.55

today 0.00 0.00 45.50 5.50 8.50 22.50

UW UW OW OW OW UW

http://www.cicliemercati.it/
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Portafogli Modello – Performance e confronto con i benchmark al 30.09 
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Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating

Mappa dei cicli

In questa sezione vengono presentate le tabelle di inquadramento ciclico dei mercati, costruite secondo la nostra metodologia. Queste
tabelle riguardano dati su base settimanale (BREVE TERMINE), mensile (MEDIO TERMINE) e trimestrale (LUNGO TERMINE) e verranno
aggiornate mensilmente.
La posizione ciclica dei panieri azionari, dei mercati obbligazionari e delle commodities viene definita in base alla posizione del
COMPOSITE MOMENTUM, secondo lo schema che segue, che divide la posizione ciclica del mercato nelle sue quattro possibili fasi:

UP(Up, U) = Indicatore al rialzo e inferiore allo zero > ACCUMULAZIONE > Dalla fase finale del Bear Market all’inizio del Bull Market – I
passaggi dalla fase U alla fase T sono le estensioni ribassiste (fasi spesso ad alto coefficiente di rischio)

ADVANCING (Adv, A) = Indicatore al rialzo e superiore allo zero > RIALZO > Dalla fase di sviluppo alla fase di top del Bull Market

DOWN (Dn, D) = Indicatore al ribasso e superiore allo zero >
DISTRIBUZIONE > Dalla fase di top del Bull Market allo
sviluppo del Bear Market - I passaggi dalla fase D alla fase A
sono le estensioni rialziste (fasi spesso ad alto coefficiente
di profittabilità)

TERMINATING (Tm, T) = Indicatore al ribasso e inferiore allo
zero > RIBASSO > Dalla fase di sviluppo alla fase terminale
(bottom) del Bear Market

Applicando l’esame della posizione ciclica agli insiemi
omogenei e selezionati di indici azionari, obbligazionari e di
commodities è possibile trarre informazioni estremamente
utili riguardo alla situazione e alle potenzialità dei vari
mercati.

2018 Market Risk Management – www.cicliemercati.it

MONTHLY  REPORT  10.2018
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Mappa dei cicli
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La Curva Ciclica di Lungo Termine ha una 
durata media da valle a valle di 2.5-4 
anni. Non vi è sincronia fra le tre classi di 
asset.
Il trend di lungo e il trend di medio (linea 
tratteggiata rossa) interagiscono creando 
le fasi di trend (sincronia) o di trading 
range (opposizione).
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Mappa ciclica di lungo termine (dati trimestrali)

MONTHLY  REPORT  10.2018
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CONVERTIBILI

EMG MKTS
BRIC

MSCI WORLD

USA

RAME

CRB INDEX

CORPORATE

ORO

ARGENTO

T-NOTE

BUND

EMG MKTS

BTP

EUR/JPY

EUR/GBP

EUR/USD

DOLLAR INDEX

SOFTS

EUROPA

VSTOXX

VIX

HIGH YIELD

USD/JPY

BRENT OIL

Mappa dei Cicli Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating
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L’ingresso nel nuovo trimestre fornisce uno sviluppo al quadro ciclico di lungo termine che evolve lungo la parte discendente della curva. Resta intatto
l’inquadramento BEARISH con la fase Down che mantiene la dominanza (55%). Da evidenziare comunque un netto incremento degli indici, soprattutto
europei, che si spostano verso la fase Terminating. A meno di nuove e forti accelerazioni rialziste l’evoluzione ciclica è destinata a restare in posizione
ostile per la restante parte del 2018 e per (almeno) il primo semestre del 2019. In questo contesto si inserisce un ciclo mensile complessivamente
BOTTOMING (Tm+Up=60%) ma con al suo interno una evidente spaccatura che da un lato mantiene gli indici finora più forti (Usa, World) sulla parte
ascendente della curva ma che dall’altro colloca la maggior parte degli altri mercati in fase Tm. Il ribasso che ha colpito i mercati azionari in questa
prima parte di ottobre ha avuto l’effetto di far abortire il ciclo rialzista di breve che ora è tornato nuovamente BEARISH (dominanza Tm 53%)
→ prudenza.

Mappa dei cicli – Mercati azionari

MONTHLY  REPORT  10.2018
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Mappa dei cicli – Mercati azionari
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Mappa dei cicli – Mercati obbligazionari

MONTHLY  REPORT  10.2018

Il quadro ciclico dei mercati obbligazionari continua a presentare una situazione disallineata. Il passaggio al nuovo trimestre sancisce importanti
cambiamenti sulla curva di lungo periodo che riguardano principalmente i Bonds governativi: da un lato è in atto una svolta rialzista già concretizzatasi
per il Bund e molto vicina per il T-Note, mentre, sul fronte opposto pericoloso reversal ribassista per il Btp (di nuovo Tm). La posizione aggregata resta
tuttavia BOTTOMING (dominanza 52% della fase Tm) → tradotto: siamo diretti per i bonds tradizionali (governativi e corporate ad alto rating) verso
una stabilizzazione delle quotazioni che, per essere raggiunta, non esclude nuove fasi di repricing. In presenza di un quadro come quello attuale, le
indicazioni cicliche vanno necessariamente integrate con quelle di trend, attualmente al ribasso per gran parte dei segmenti. La posizione ciclica
migliore è quella degli Emerging Market Bonds, sempre legata all’Usd.

http://www.cicliemercati.it/
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Mappa dei cicli – Commodities

Durante l’ultimo mese e mezzo il CRB Index ha tentato uno spunto rialzista verso i massimi dell’anno, sostenuto peraltro esclusivamente da Petrolio e
dalle commodities collegate e da poco altro. Oro e Argento hanno tentato una reazione negli ultimi giorni, ma è sinceramente ancora troppo poco. Il
quadro ciclico è tendenzialmente ostile: prevalenza T sia su base mensile che trimestrale e non c’è una sola commodity che abbia una posizione ciclica
positiva sia su base mensile che trimestrale.
Tutto appare in mano al Brent, che ha un target in area 90 e un supporto importante a 76. Oro e Argento riemergerebbero solo a livelli più elevati.
Da notare la posizione interessante di LT delle Soft Commodities (agricole/alimentari), da approfondire una volta che entreranno in convergenza con
la posizione mensile, ancora discendente.

MONTHLY  REPORT  10.2018
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Mappa dei cicli - Italia

MONTHLY  REPORT  10.2018

Il quadro Bottom-Up del mercato azionario italiano riflette la situazione di debolezza espressa dagli indici. Dall’analisi della posizione si denota un
completo allineamento sulla parte discendente della curva ciclica.
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Quadro riepilogativo della Forza Relativa
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Poche variazioni nel quadro di forza relativa: il mercato azionario Usa e il Brent restano i principali catalizzatori dei flussi di investimento su scala
globale, anche dopo il recente calo. Particolarmente difficile il contesto per un investitore europeo che, S&P coperto dal cambio a parte, non ha
alternative di investimento con segno 2018 positivo.

MONTHLY  REPORT  10.2018
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Tabella della Forza Relativa – Big Blue Chips Italia e Big Banks

2018 Market Risk Management – www.cicliemercati.it

La debolezza del Ftse Mib nel panorama europeo continua ad essere correlata alla
debolezza del settore bancario all’interno del mercato italiano. Anche in questo
caso di tratta di una condizione che evidenziamo ormai da diversi mesi. Le migliori
scelte sono rappresentate da Mediobanca e da Unipol. Positività marginale per Ubi
Banca e Mediolanum. Sul fronte opposto pesa molto la forte negatività delle due
“Big Banks” Intesa e Unicredit → un recupero del settore passa necessariamente
da un ritorno di forza relativa su questi due titoli. Molto deboli anche le due
popolari BPM e BPER. In generale riteniamo che il settore resti da sottopesare sino
a concreti segnali di reversal.

Eni resta stabilmente il leader di
forza relativa del mercato italiano
(indicazione presente in questo
report dallo scorso maggio → 6
mesi di sovraperformance). Tutti
gli altri titoli tranne Enel hanno un
rating inferiore al Ftse Mib.
Ancora molto deboli le due
banche e Telecom.

MONTHLY  REPORT  10.2018
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Tabelle di Forza Relativa – Analisi bottom-up Europa
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Il quattro Bottom-Up del mercato azionario europeo risulta in deterioramento rispetto al
mese precedente con una netta spaccatura che divide in due blocchi i settori
sovra/sottoperformanti. I titoli più forti appartengono al settore energetico e a quello
assicurativo, in netta sovra performance rispetto al debolissimo settore bancario, in cui
tutti i titoli evidenziano una contribuzione negativa. Deboli, da sottopesare, gli altri.

L’analisi dei “Big 10” conferma queste indicazioni con 6 dei 10 titoli a contribuzione
negativa. I Best Pick tra i big restano Total, Sanofi (nei grafici) e Deutsche Telekom.

http://www.cicliemercati.it/


Mappa dei Cicli

35

Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating

Tabelle di Forza Relativa – Analisi bottom-up USA
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Il quadro Bottom-Up Usa, che ricordiamo analizza il mercato attraverso lo spaccato dei
singoli titoli, si ribalta in negativo. L’analisi della tabella a fianco ci aiuta nell’identificare
in maniera chiara e semplice i singoli titoli (e indirettamente i settori) che stanno
sovraperformando il mercato. La leadership si è spostata dai titoli tecnologici ai due
settori anticiclici, Healthcare e Alimentari. Particolarmente significativo il peso di alcuni
Big come Amazon, Apple, Microsoft (che da sole fanno il 25% dei controvalori scambiati:
una enormità) che ancora hanno una contribuzione positiva. Dovessero ribaltarsi in
negativo, le percentuali (già in rosso) delle ultime due righe peggiorerebbero
notevolmente.
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Tabelle di Forza Relativa – BRIC+Giappone
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In queste tabelle vengono messi a confronto i BRIC ed il Giappone, tutti a valuta costante→ replicabili attraverso gli ETF.
Brasile in riemersione (vediamo se durerà: sul LT ancora debole), Russia e Giappone le scelte migliori del momento.
Cina sempre debolissima, seguita dall’India.

MONTHLY  REPORT  10.2018
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Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni
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Nelle seguenti pagine proponiamo le analisi statistiche dei principali asset di riferimento, in base alle relative medie di rendimento
storiche. I grafici mostrano le medie delle variazioni mensili e i pattern stagionali nell’arco di un anno. Questa tipologia di analisi è efficace
nel confrontare i movimenti di mercato attuali rispetto le loro medie stagionali, verificandone correlazioni e divergenze.
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STAGIONALITÀ S&P500 - Media delle variazioni mensili 1928-2017 
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Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni
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STAGIONALITÀ EUR/USD - Media delle variazioni mensili 1985-2017 
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STAGIONALITÀ BRENT OIL - Media delle variazioni mensili 1988-2017 
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STAGIONALITÀ BUND - Media delle variazioni mensili 1988-2017 
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Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni – S&P500
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al pattern stagionale
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Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni – DAX
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Proiezioni basate sull’andamento degli ultimi decenni – FTSE MIB
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Commento automatico dei titoli in base al Rating RRR – Spiegazione e utilizzo

Le pagine seguenti contengono la foto dei mercati al momento della pubblicazione del report.

Vengono analizzati tutti i principali mercati e diversi panieri di titoli tra quelli di maggiore interesse. Ogni categoria viene classificata in base
al Reward/Risk Rating (RRR), algoritmo proprietario che esprime uno stato di profittabilità di ogni singolo asset ottenuto dalla valutazione di
diversi elementi.
Gli aggregati e i benchmark per la forza relativa sono gli stessi usati nelle Tabelle Operative.

La scala va da -5 (→ trend al ribasso, posizione ciclica negativa e bassa forza relativa vs benchmark) a 5 (→ trend al rialzo, posizione
ciclica favorevole ed elevata forza relativa vs benchmark).

A fianco il commento, del tutto automatizzato, identifica la tendenza primaria e suggerisce una strategia operativa per ogni singolo asset.

A complemento sono riportati anche indicatori tecnici che evidenziano situazioni di eccesso (ipercomprato ed ipervenduto) sui vari
strumenti.

Lo scopo è quello di permettere a investitori/gestori di visualizzare a colpo d’occhio gli elementi (indici, settori, titoli ecc.) da
sovrappesare/sottopesare rispetto a un benchmark o da selezionare per eventuali nuove posizioni.

Per i livelli di cambiamento/conferma del trend mensile si rimanda alle Tabelle Operative pubblicate sul sito e per quelli settimanali alla
NTS. Nel caso in cui le valutazioni automatiche di Rating divergano da quelle riportate nelle Tabelle Operative sono da considerarsi valide
quelle proposte nella presente Appendice in quanto elaborate su una base dati con aggiornamenti più recenti.
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Commento automatico dei titoli in base al Rating RRR – Tavola riepilogativa 
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Commento automatico in base al Rating RRR – Indici azionari (Forza vs S&P500)
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Commento automatico in base al Rating RRR – Tassi e Bonds (Forza vs EMTS Global)
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Commento automatico in base al Rating RRR – Commodities (Forza vs CRB Index) 
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Commento automatico in base al Rating RRR – Valute 
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Commento automatico in base al Rating RRR – ETF Azionari (Forza vs MSCI World) 
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Commento automatico in base al Rating RRR – ETF Settoriali (Forza vs MSCI Europe) 
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Commento automatico in base al Rating RRR – Italia MIB40 (Forza vs FTSE MIB) 

MONTHLY  REPORT  10.2018

Pochissimi titoli con
un rating superiore
allo zero

http://www.cicliemercati.it/


Mappa dei Cicli

52

Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating

2018 Market Risk Management – www.cicliemercati.it

Commento automatico in base al Rating RRR – Italia Midcap (Forza vs MIDEX) 
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Commento automatico in base al Rating RRR – Italia Small Cap (Forza vs MIDEX) 

MONTHLY  REPORT  10.2018

Pochi titoli con un
rating superiore allo
zero

http://www.cicliemercati.it/


Mappa dei Cicli

54

Tabelle di Forza Relativa Stagionalità Tavole di Rating

2018 Market Risk Management – www.cicliemercati.it

Commento automatico in base al Rating RRR –Europa ES50 (Forza vs ES50) 
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Commento automatico in base al Rating RRR – Blue Chips Svizzera (Forza vs SMI) 
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Commento automatico in base al Rating RRR – Blue Chips Usa (Forza vs S&P 500) 
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Suggeriamo vivamente di leggere attentamente questo ESTRATTO DELLE CONDIZIONI prima di utilizzare il Sito Internet e i servizi ad esso connessi. L’utente riconosce di essere informato, sin dal suo ingresso sul Sito, su queste Condizioni Generali di utilizzo e di averne preso
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consultazione e accedere al Sito. Le persone che accedono al materiale messo a disposizione da MARKET RISK MANAGEMENT S.r.l. (di seguito MRM) sul sito www.cicliemercati.it, accettano integralmente le seguenti condizioni.
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Copyright
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Responsabilità
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