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Quello della concentrazione
d e g l i  i n d i c i  e  d e i
ribilanciamenti meccanici,
Sicuramente sarà un tema
di grande interesse da
monitorare nei prossimi
mesi, mentre aumentano le
autorevoli opinioni di chi
prevede un terremoto in
arrivo nel mondo degli ETF
che replicano passivamente
gli stessi indici.
Milano, 16 giugno 2026.  A
cura del Team di Gestione
Pharus
Raramente una settimana
di mercato cambia narrativa
a  metà  s t rada ,  come
durante quel la appena
trascorsa.
Si è aperta con nuove
tensioni in Medio Oriente,
un'inflazione americana in
l i n ea  a l l e  a t t e s e  ma
decisamente sopra il target
de l la  Fed,  un  se l l -o f f
tecnologico che sembrava
destinato ad aggravarsi.
Si è chiusa con Trump che
c o m u n i c a v a  l a  f i n e
imminente del conflitto con
l'Iran, il petrolio in calo e i
future azionari di nuovo

positivi.
Nel mezzo, c'è stata la più
grande IPO della storia.
È stata una settimana a due
facce, e bisogna tenerle
insieme.
E questa notte è arrivata la
no t i z i a  c he  po t r ebbe
cambiare il quadro in modo
sostanziale: Stati Uniti e
Iran hanno raggiunto un
accordo preliminare, la cui
firma è attesa venerdì.
Non è ancora un'intesa
definitiva  è un framework
con 60 giorni di negoziati
successivi  ma i punti sul
tavo lo  sono  r i l evant i :
cessate il fuoco immediato
su tutti i fronti, riapertura
completa dello Stretto di
Hormuz,  a l l en tamento
graduale delle sanzioni sul
petrolio e congelamento del
p r o g r a m m a  n u c l e a r e
iraniano sotto monitoraggio
internazionale.
Se l'accordo reggesse, il
petrolio perderebbe il suo
p r i n c i p a l e  m o t o r e
inflazionistico degli ultimi
mesi, la Fed recupererebbe
margine di manovra e i
m e r c a t i   e u r o p e i  i n
particolare  potrebbero
bene f i c i a rne  i n  modo
d i r e t t o .
I l  c ond i z i ona l e  r e s t a
d ' obb l i g o .
Ma  ques ta  mat t i na  i l
mercato potrebbe iniziare a
p r e z z a r l o  c o n  p i ù

convinzione.
Andiamo per ordine nella
r i c o s t r u z i o n e  d e l l a
settimana appena trascorsa
e cominciamo dal dato
macro p iù importante,
quello che lunedì e martedì
ha pesato di più sui mercati
o v v e r o  l ' i n f l a z i o n e
americana misurata dal CPI
di maggio. 
I prezzi al consumo sono
saliti del 4,2% su base
annua, il livello più alto da
tre anni. La componente
energetica ha guidato la
corsa con un +23,5% anno
su anno. Il dato core, quello
che esc lude energia e
alimentari, si è fermato al
2,9%, leggermente sotto le
attese, e questo ha dato un
momento di  respiro ai
mercati obbligazionari. Ma il
PPI ovvero l ' inf laz ione
misurata guardando i costi
di produzione, pubblicato il
g io rno  success ivo ,  ha
r i m e s s o  p r e s s i o n e
registrando un +6,5%
annuo, con i beni energetici
che a maggio sono saliti del
10,7% su base mensile  il
ba l zo  p iù  grande mai
reg is t ra to .  
La lettura del mercato è
s t a t a :  l a  p i p e l i n e
inflazionistica non si sta
raffreddando, anzi si sta
ancora scaldando.
Questa combinazione ha
complicato il lavoro di Kevin
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W a r s h ,  c h e  q u e s t a
settimana guida la prima
riunione del FOMC sotto la
sua presidenza.
I l  c o n s e n s u s  d e g l i
economist i  è per tassi
invariati, e l'accordo con
l ' I ran  se  confermato
potrebbe dare a Warsh un
argomento  in  p iù  per
giustificare la pausa: un
p e t r o l i o  i n  d i s c e s a
strutturale toglierebbe il
p r i n c i p a l e  m o t o r e
dell'inflazione degli ultimi
mesi, riaprendo spazio per
u n a  p o l i t i c a  p i ù
accomodante nel secondo
semestre.
M a  i l  m e r c a t o
obbligazionario per ora non
si fida ancora: il Treasury a
due anni è già oltre il 4% e
sconta almeno un rialzo
entro luglio.
E la BCE, che pure ha alzato
i tassi questa settimana
c i t a n d o  p r e s s i o n i
inflazionistiche in Europa,
ha indirettamente ricordato
a tutti che i l problema
dell'inflazione non si risolve
con una notizia geopolitica,
per quanto positiva. Warsh
dovrà trovare le parole
giuste per non spaventare
né i mercati obbligazionari
né quel l i  az ionar i :  un
equilibrio sottile, in una
settimana in cui il vento
potrebbe finalmente stare
girando.
G i o v e d ì  q u a l c o s a  è
c a m b i a t o .
T r u m p  h a  d i c h i a r a t o
pubbl i camente che un
accordo per porre fine alla

guer ra  con  l ' I ran  era
imminente, il petrolio ha
ceduto il 3% in poche ore e
i mercati hanno tirato un
sospiro di sollievo. Quello
che questa notte s i  è
trasformato in un accordo
preliminare concreto era già
n e l l ' a r i a  d a  g i o v e d ì
pomeriggio  il mercato lo
aveva in parte anticipato, e
venerdì l'attenzione si è
spostata rapidamente su
quello che in molti stavano
aspettando da settimane:
l'IPO di SpaceX.
SpaceX ha iniziato a essere
nego z i a t a  v ene r d ì  a l
Nasdaq, a un prezzo di 135
dollari per azione, per una
valutazione complessiva di
c irca 1.800 mil iardi  di
dol lar i .
È la più grande IPO della
storia  e si è aperta in un
c l i m a  d i  m e r c a t o
i m p r o v v i s a m e n t e  p i ù
disteso, un dettaglio non
i r r i l e v a n t e  p e r
un'operazione di questa
portata.
C ' è  p e r ò  u n  e f f e t t o
strut tura le  de l l ' IPO d i
Spa ceX  che  va  o l t r e
l'azienda in sé, e che nei
p ross im i  mes i  pese rà
su l l ' i n te ro  merca to .
Con SpaceX, e dopo di lei
OpenAI e Anthropic attese
entro fine anno, l'S&P 500
d i ven t e r à  anco ra  p i ù
concentrato sull'intelligenza
artificiale.
I gestori passivi  quelli che
replicano l'indice  saranno
meccanicamente costretti a
v e n d e r e  l e  p o s i z i o n i

esistenti per fare spazio ai
nuovi entranti.
N o n  è  u n a  s c e l t a
d i s c r e z i o n a l e :  è  i l
funzionamento automatico
degli indici ponderati per
capitalizzazione.
I primi dieci titoli dell'S&P
500 rappresentano già
quasi il 40% del valore
totale dell'indice, il livello
più alto dal 1965.
Con tre giganti dell'AI in
i n g r e s s o ,  q u e l l a
concentrazione è destinata
a d  a u m e n t a r e
u l t e r i o rmen te .  Non  è
n e c e s s a r i a m e n t e  u n
problema oggi, ma è una
fragilità strutturale che un
portafoglio ben costruito
non può ignorare. Quello
della concentrazione degli
indici e dei ribilanciamenti
meccanici, sicuramente
sarà un tema di grande
interesse da monitorare nei
pross imi mesi ,  mentre
aumentano le autorevoli
opinioni di chi prevede un
terremoto in arrivo nel
mondo  deg l i  ETF  che
replicano passivamente gli
stessi indici.
L 'economia  rea le ,  ne l
f ra t tempo,  cont inua a
tenere meglio di quanto
molti si aspetterebbero.
Il GDP Now della Fed di
Atlanta stima una crescita
reale del secondo trimestre
al 3,3%, rivista al rialzo
rispetto al la sett imana
precedente .  I  p res t i t i
bancari delle grandi banche
crescono al 7,7% annuo, il
ritmo più sostenuto dal
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2023. Il mercato del credito
che storicamente è il miglior
indicatore anticipatore delle
recessioni  per ora non
mostra segnali di stress
sistemico. 
La domanda operativa, a
questo punto, è semplice:
cosa fare? Non inseguire il
r imbalzo. Le correzioni
rapide e violente come
quella di questa settimana
tendono a generare rimbalzi
altrettanto rapidi, ma il
primo rimbalzo raramente è
i l  momento giusto per
aggiungere esposizione. I
mercati obbligazionari sono
ancora nervosi, la Fed non
ha  spaz io  pe r  esse re
accomodante, e le grandi
IPO in arrivo continueranno
a creare aggiustamenti
meccanici che nulla hanno a
che fare con i fondamentali
delle singole aziende. 
Nel medio periodo il quadro
resta costruttivo, a patto
che l 'accordo in Medio
Or ien te  s i  concre t i zz i
davvero  perché se i l
petrolio iniziasse a scendere
i n  m o d o  s t r u t t u r a l e ,
l'inflazione perderebbe il
suo principale motore e la
Fed recupererebbe margine
di manovra. 
In sintesi: una settimana
che ha testato i nervi degli
investitori nella prima metà
e  l i  h a  pa r z i a lmen te
rassicurati nella seconda.
Il compito dell'investitore,
in questo contesto, è uno
solo: non farsi trascinare
d a l l a  n a r r a t i v a  d e l
momento, né in un senso

né nell'altro.
Restare disciplinati, restare
liquidi, e aspettare che la
polvere si depositi prima di
fare mosse importanti.
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