
                                                                                                                                                             

 

Un mercato in attesa: analisi del posizionamento degli operatori 
 
Il mercato azionario statunitense si trova attualmente in una fase di sospensione 
tattica, in bilico tra la solidità dei risultati societari attesi per il secondo trimestre 
e l’incertezza che aleggia attorno ai prossimi sviluppi politici e commerciali. 
 
Da un lato, gli investitori stanno osservando con attenzione la stagione delle 
trimestrali, che nelle prossime sedute entrerà nel vivo e contribuirà a definire la 
narrativa macro per l’estate. Dall’altro, le recenti dichiarazioni del presidente 
Trump, tese a ridefinire i rapporti commerciali con partner strategici come 
l’Europa, il Canada e la Cina, pongono un importante punto interrogativo 
sull’assetto geopolitico ed economico globale. L’attenzione è tutta rivolta al 
primo agosto, data che rappresenta un potenziale spartiacque in termini di 
decisioni tariffarie e annunci di politica economica. 
 
In questo contesto, il posizionamento degli operatori fornisce una chiave di 
lettura essenziale per anticipare le possibili traiettorie del mercato nel breve 
periodo. Il sentiment, la struttura delle opzioni, il comportamento dei fondi 
sistematici, la dinamica dei CTAs e i flussi settoriali raccontano una storia di 
cauto ottimismo, ma con fragilità nascoste che potrebbero amplificare la 
reazione a qualsiasi sorpresa, positiva o negativa. 
 
Sentiment e posizionamento generale: equilibrio apparente 
L’analisi dei grafici relativi al sentiment mostra come, nonostante l’azionario 
statunitense abbia recentemente toccato nuovi massimi, il posizionamento 
complessivo degli investitori resti moderato e privo di eccessi speculativi. La 
misura sintetica di positioning azionario si è portata in territorio “overweight” 
per la prima volta da fine febbraio, ma resta ancora in un’area di neutralità 
statistica (44° percentile), segnalando che i livelli di rischio assunti dagli 
operatori non sono eccessivamente elevati. 



                                                                                                                                                             

 

 
 
Questo quadro è coerente con quanto emerso dal sondaggio di BofA tra i fund 
manager globali, secondo cui il sentiment si sta normalizzando dopo i picchi 
euforici di inizio anno. Il mercato sembra quindi in una posizione di “attesa 
attiva”, con gli investitori disposti ad aumentare l’esposizione nel caso in cui le 
notizie fondamentali lo giustifichino, ma ancora prudenti nell’assumere rischi 
elevati ex-ante. 
 
Opzioni: un mercato bilanciato 
Uno degli elementi più rilevanti dell’attuale configurazione tecnica riguarda il 
posizionamento nel mercato delle opzioni. Secondo l’analisi di Goldman Sachs, 
le posizioni su opzioni su singoli titoli riflettono una distribuzione bilanciata tra 
strategie rialziste e ribassiste. Questo equilibrio implica che l’attuale earnings 
season ha il potenziale per generare movimenti direzionali pronunciati, proprio 
perché il mercato non è eccessivamente sbilanciato da una parte o dall’altra. In 
altre parole, l’assenza di uno squilibrio implicito nella struttura delle opzioni crea 
le condizioni per una reazione “pulita” ai fondamentali: le sorprese positive 
potrebbero innescare breakout sostenuti, mentre delusioni significative 
troverebbero terreno fertile per correzioni rapide. 
 



                                                                                                                                                             

 

 
 
Fondi sistematici e CTAs: carburante tecnico in arrivo 
Un’altra dinamica da monitorare con attenzione riguarda il comportamento dei 
fondi sistematici e dei CTAs. L’esposizione azionaria dei fondi sistematici si 
colloca attualmente al di sotto della media annuale, secondo la GS trading desk, 
lasciando spazio per acquisti incrementali nelle prossime settimane. La 
modellizzazione condotta da Morgan Stanley prevede oltre 100 miliardi di 
dollari di domanda potenziale sui future globali, una cifra che rappresenta un 
importante catalizzatore tecnico in grado di sostenere il mercato in caso di 
stabilità o miglioramento dei fondamentali.  
 

 



                                                                                                                                                             

 

Più controversa la situazione dei CTAs, che dopo essere rimasti sottopesati per 
mesi, hanno recentemente effettuato un veloce ribilanciamento al rialzo. Il loro 
posizionamento si trova ora al 90° percentile, segnalando un rischio crescente 
di esaurimento del potenziale di acquisto. Questa componente del mercato, 
storicamente sensibile alla volatilità e alle rotture tecniche, rappresenta dunque 
una fonte potenziale di instabilità nel caso in cui si materializzino catalizzatori 
negativi. 
 

 
 
Buyback: un supporto in fase di riattivazione 
Un elemento favorevole al quadro tecnico complessivo è rappresentato dalla 
riattivazione dei programmi di buyback societari. Con il passaggio oltre il picco 
del blackout stagionale, molte società americane stanno tornando sul mercato 
come acquirenti netti dei propri titoli. Questo meccanismo introduce un flusso 
di domanda endogena che storicamente ha funzionato da cuscinetto nei 
momenti di incertezza. 



                                                                                                                                                             

 

 
 
La combinazione tra acquisti sistematici, riattivazione dei buyback e 
posizionamento ancora non estremo lascia quindi spazio a una prosecuzione del 
trend rialzista nel caso in cui le trimestrali non deludano e il contesto geopolitico 
non degeneri. 
 
Focus settoriale: il caso degli industrials 
Un’osservazione interessante riguarda il posizionamento settoriale, in 
particolare sul comparto industriale. I dati di GS Prime indicano che la scorsa 
settimana gli industrials sono stati il settore più acquistato a livello globale, con 
un’iniezione di capitale netta che ha raggiunto il secondo valore più alto mai 
registrato dal 2016. Il posizionamento è ora sovrappesato rispetto al benchmark 
MSCI World di oltre 5.8 punti percentuali, un livello prossimo ai massimi a cinque 
anni. La dinamica è stata alimentata sia da acquisti netti sia da ricoperture di 
posizioni short, evidenziando un cambiamento tattico nell’allocazione di rischio. 
Questo movimento suggerisce che gli operatori stanno scommettendo su un 
rafforzamento dell’attività industriale, forse in vista di un possibile accordo 
commerciale o di una normalizzazione della supply chain globale. Tuttavia, 
proprio perché il posizionamento è già così estremo, il rischio asimmetrico nel 
breve si sposta verso la possibilità di prese di profitto nel caso in cui le 
aspettative non vengano confermate dai dati macro o dalle guidance aziendali. 
 



                                                                                                                                                             

 

 
 
In sintesi, l’analisi del posizionamento mostra un mercato in equilibrio instabile. 
L’assenza di eccessi speculativi e la presenza di flussi tecnici in ingresso 
costituiscono un potenziale supporto, ma al contempo i livelli raggiunti da alcuni 
attori sistematici (CTAs) e da specifici settori (industrials) suggeriscono una 
crescente vulnerabilità a delusioni. 
In caso di notizie positive – siano esse trimestrali sopra le attese, un 
miglioramento del contesto geopolitico o una conferma dell’espansione 
economica – il mercato potrebbe facilmente rompere al rialzo, supportato da 
acquisti tecnici, buyback e una struttura delle opzioni neutrale. Al contrario, un 
deterioramento improvviso dello scenario, un’escalation commerciale o 
guidance deludenti potrebbero innescare un rapido unwinding delle posizioni 
più estreme, specialmente tra i CTAs e nei settori ipercomprati. 
 
Il primo agosto segna una scadenza importante per comprendere la direzionalità 
futura del mercato. Fino ad allora, ci troviamo su un crinale tecnico e 
fondamentale che potrebbe rapidamente pendere da un lato o dall’altro. In 
questa fase, monitorare il comportamento dei fondi sistematici, i flussi settoriali 
e le reazioni post-trimestrali sarà essenziale per interpretare i prossimi 
movimenti dell’S&P500 e del Nasdaq. Domani sera riportano Alphabet e Tesla.. 
e si iniziano quindi le danze del post reporting. 
 


