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Il mercato: commento tecnico

Giunti al giro di boa del mese, gli investitori incassano una nuova lezione:
mai poggiare su verita scolpite nella pietra. Ladagio “Sell in May and go
away"” € molto popolare, ma la stima & malriposta: come rilevato un paio di
settimane fa, il mese corrente al contrario e risultato positivo a Wall Street
in ben 11 degli ultimi 12 anni; 12 su 13, includendo il +5.8% corrente.

| compratori apprezzano le schiarite sul fronte politico. Lo comprovano due
aspetti: la compressione degli spread sui corporate ad alto rendimento,
tradizionale misura dell'avversione al rischio; con lo spread “OAS” crollato da
461 a 309 punti base in pochissimo tempo. Ed il letterale crollo del VIX.

La misura della volatilita calcolata dalla borsa di Chicago & tornata ieri sera
sotto i 20 punti, dopo trenta giorni di navigazione al di sopra di tale soglia.
Uno spartiacque storicamente decisivo: dal 1986 un investimento sullo S&P
con il VIX sotto i 20 punti avrebbe prodotto un ritorno del 603%, con il
peggiore drawdown confinato a -20.1%. Di converso, investendo a Wall
Street solo con un VIX superiore a 20 punti, avrebbe generato un ritorno
complessivo del 287% - meno della meta - con un drawdown massimo del
-61.9% (piu del triplo).

Naturalmente la perfezione non esiste. leri i rendimenti dei titoli di Stato
USA sono tornati a salire, raggiungendo la medesima soglia che attivo le
soglie di percezione del dolore dellamministrazione Trump. Lo S&P500
continua a salire, ma ieri la partecipazione si e fatta notevolmente ristretta,
con 204 societa in declino piu di quelle in rialzo a fine seduta.

E stato insomma un rialzo che ha nuovamente poggiato sul settore Tech:
Nvidia, Tesla e Alphabet hanno brillato, e le Mag7 hanno apportato dal
minimo del 7 aprile ben 11 dei 18 punti di guadagno messo a segno
dall'indice.
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FIGURA1
MSCI EAFE
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D'altro canto perd eravamo ben consci che il recupero sarebbe stato
trainato dalla tecnologia ed in subordine dal variegato settore dei beni di
consumo discrezionali, con i settori difensivi che avrebbero guadagnato i
sedili posteriori. Si tratta di una leadership che non dispiace, nella misura in
Ccui é riuscita ad avere ragione dell'ultimo livello di ritracciamento, sullo S&P
a 5865 punti, che ci separa(va) dal massimo di febbraio.

Ben piu importante il diaframma sotto pesante sollecitazione da parte
dell'indice delle borse ex USA. Come mostra la figura in alto, il MSCI EAFE si
e lasciato alle spalle il livello (100%) ove il rialzo iniziato nel 2009 eguagliava
il bull market del 2003-2007, ed ora preme contro la proiezione dove il rialzo
partito ad ottobre 2022 & pari a 0.618 volte il bull market del 2009-2020.

Comprensibilmente, spazzare via questa resistenza avrebbe implicazioni
tutt'altro che trascurabili in ottica di medio periodo. Fa strano dirlo, ma le
borse mondiali ex USA sono sui massimi storici... e nessuno ne parla.
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Strategie di investimento

Deludono in Cina i dati di aprile relativi alla creazione di moneta ed alla
erogazione di credito. Laggregato piu ristretto M1 cresce soltanto dell'1.5%
rispetto ad un anno fa: espressione di una deflazione in atto, e di una banca
centrale attenta piu a puntellare 'economia che non a sfoderare il mitico
“proiettile d'argento”. La differenza fra M1 ed M2 converge verso il basso,
minacciando di soffocare I'espansione dell'impulso creditizio.

FIGURA 2 FIGURA 3
China: M1-M2 vs Credit Impulse China M1 vs performance SSEC
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La circostanza non é priva di effetti. Sul piano macro, naturalmente, ma
anche su quello piu squisitamente finanziario. Perché la variazione anno su
anno di M1 evidenzia una certa correlazione con I'andamento del tasso di
crescita annuale dello Shanghai Composite: che si & concesso nei mesi piu
recenti una licenza, che ora minaccia di essere pagata. In assenza di
sostegno monetario, la performance positiva potrebbe rientrare.

E un contesto che deprime le prospettive di crescita; tanto piu che, della
variazione dell'impulso creditizio, quasi tutta e riconducibile all'operato del
governo centrale: con lI'emissione di bond con cui si finanziano gli enti locali.
Non si registra in altre parole un'espansione organica del credito nel settore
privato, e questo getta un‘ombra sugli obiettivi ufficiali di crescita.

L'unica buona notizia € che questo contesto risulta benevolo per il reddito
fisso: con il rendimento dei bond decennali che resta schiacciato ai minimi
termini, ancora incapace di vagamente minacciare la soglia spartiacque che
delimita da tempo l'involuzione dei rendimenti obbligazionari.
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FIGURA 4 FIGURA 5
Impulso creditizio Cina Cina: rendimento bond governativi 10 anni
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Negli Stati Uniti a loro volta la prospettiva di una banca centrale benevola si
va continuamente ridimensionando. Escluso un taglio a giugno, a fine luglio
la probabilita in tal senso & contenuta a poco piu di una su tre; e sale al 70%
(neanche molto) per settembre: quattro mesi senza poter contare su un
minore costo del denaro...

Il nostro misuratore di easing, basato sulla differenza fra rendimento dei
Treasury a 2 anni e Fed Funds rate, risale verso lo zero dopo aver prezzato
due tagli da un quarto di punto. Il contesto é radicalmente differente da
quello di settembre, quando la Fed entro in modalita panico. Insomma la
pausa monetaria sta per diventare definitiva.

FIGURA 6
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Al mercato azionario sinora questo va bene. Perché il ripristino della
correlazione diretta fra rendimenti obbligazionari e quotazioni azionarie,
un voto di fiducia nei confronti dell'economia reale. E perché a livello micro
la stagione delle trimestrali ha fornito elementi di conforto, in un contesto
pesantemente turbato da una minaccia commerciale poi disinnescata.

Buona parte degli investitori pero vive sotto la logica di una recessione
incombente, operando di conseguenza. Il quasi bear market ha scosso
molte certezze. Peccato non conoscere la storia...

FIGURAT
$&P500: quasi bear market
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Perché dal 1990 questo e gia il quinto caso di ribasso dai massimi superiore
al 19% ma inferiore al 20%. E l'evoluzione prima e dopo il minimo dell'8
aprile ricalca fedelmente il passato.

A dirla tutta abbiamo fatto anche meglio della migliore proiezione possibile,
e questo rende concreta la possibilita di un ripiegamento tattico. Ma sopra i
5600 punti di S&P bisognerebbe comprare, alla luce della concreta
prospettiva di quotazioni superiori ai 6250 punti, sei mesi dopo quello che
appare con ogni probabilita il minimo del 2025.
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|l mercato del giorno

Rapido aggiornamento sulla borsa di San Paolo: reduce, in euro, da una
svalutazione maturata per tutto il corso dello scorso anno. Fino alla precisa
sollecitazione della parete inferiore di un canale ascendente che ha
contraddistinto I'intero decennio in corso.

FIGURA 8
Bovespa (€)
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Le ultime settimane hanno generato una confortante evoluzione: con la
Bovespa, in euro, fuoriuscita dal percorso discendente dello scorso anno. Se
siamo nel giusto, ci sarebbero i presupposti per proseguire il cammino
verso l'alto. Potenzialmente, fino alla parete superiore del canale, salvo

prova contraria.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

Finecobank
Anche qui si scorge una prolungata congestione rettangolare, con le quotazioni che
ne sollecitano pesantemente il confine superiore. Si va verso un breakout.

Generali
L'azione si e spinta oltre il massimo del 2007, ma non si ode la fanfara. Investitori
atterriti dagli eventi esogeni, ma la strada verso i 40 euro appare tracciata.

Hera

Le quotazioni si sono lasciate alle spalle 'ultimo diaframma che separa il titolo dal
massimo di inizio 2020 a 4.50 euro.

Mid Cap ltalia

Carel
Generoso il rimbalzo delle ultime settimane. Le quotazioni ora sollecitano lo short
stop mensile. Sarebbe interessante chiudere fra due settimane sopra i 20.35 euro.

Cembre

Prosegue il generoso e discreto bull market del titolo. Che ha offerto una sola
opportunita agli investitori nel 2008: quando fu sollecitato il long stop trimestrale a
3.15 euro (sic!). Da allora, la navigazione & proseguita indisturbata.

Cementir

Anche qui siamo sui massimi assoluti, benché la navigazione sia stata molto meno
placida. Ad ogni modo un ripiegamento sarebbe nell'ordine delle cose.

Azioni EUROPA

L'Oreal
Sono settimane all'insegna del recupero, ma 'azione proviene dalla penetrazione del
long stop trimestrale, ed il break verso il basso non & stato ancora negato.

LVMH
Anche qui veniamo dall'abbattimento di un supporto di lunghissimo periodo, che ha
contenuto il bull market sin dal minimo del 2009. L'azione non convince.

Mercedes

L'azione si trova in posizione intermedia nellambito della tendenza dell'ultimo
quarto di secolo. Non suscita particolari entusiasmi.
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Il Rapporto Giornaliero é redatto da Gaetano Evangelista - Amministratore Unico di
AGE lItalia srl - tutti i giorni di borsa aperta ed ¢ distribuito tramite Internet.

Per ogni informazione relativa ai costi e alle modalita di abbonamento, inviare una
e-mail a info@ageitalia.net o contattare la redazione allo 080/5042657 (fax:
080/33931172).

Sono riservati tutti i diritti di riproduzione, anche parziale. L'autore si riserva il diritto
di perseguire i violatori in tutte le sedi, compresa quella penale.

Operare in borsa presenta dei rischi che possono comportare la perdita del capitale
investito. Il presente rapporto ha lo scopo di fornire informazioni utili per prendere
consapevoli decisioni di investimento, e non deve essere considerato come proposta
o sollecitazione per l'acquisto o vendita di titoli.

Le informazioni contenute provengono da proprie valutazioni effettuate sulla base
di dati pubblicamente disponibili o da fonti giudicate comunque attendibili, di cui
tuttavia non si pud garantire l'esattezza.

Nessuna responsabilita puo essere imputata ad AGE Italia per operazioni basate sul
suo rapporto, che si rivelino successivamente errate. AGE Italia pud avere
direttamente o indirettamente una posizione sui titoli oggetto di analisi: in tal caso di
cita esplicitamente il conflitto di interessi.
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