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Fornitori di opportunita dal 1995
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Il mercato: commento tecnico

Stagionalita azioni S&P500 Una seduta indolente e sonnacchiosa, si vivacizza negli Stati Uniti dopo la

DXCM, AMN ¢ NEOG sono salite in chiusura ufficiale, quando sopraggiungono due notizie degne di rilievo. In

11 degli ultimi 12 anni, nel mese che . battuta. la tri trale di Nvidia. ch . toalle b le att

incomincia ogg. prima battuta, la trimestrale di Nvidia, che corrisposto alle benevole attese
esplicitate qui ieri mattina, ed alle prescrizioni dei modelli previsionali: che
proponevano un minimo sul quale intervenire a marzo.

In seguito, € stato reso noto che il Tribunale Internazionale del Commercio
di New York ha bloccato quasi tutti i dazi doganali imposti da Donald Trump
con ordini esecutivi dichiarati illegittimi. Probabilmente 'amministrazione
USA opporra ricorso, ma diventa sempre piu evidente come il culmine della
“crisi commerciale” sia stato ormai archiviato. Allo stesso modo, trova nuova
conferma il TACO trade: quando Trump vara un inasprimento tariffario, &
giunto il momento di comprare; non di vendere.

Prevedibili le fibrillazioni degli investitori che hanno anteposto ad una lucida
analisi del mercato, la contaminazione del pensiero indotta dal flusso delle
notizie provenienti dall'esterno. Verosimilmente costoro troveranno nuove e
persuasive argomentazioni che supportino un disimpegno dall'investimento
il cui accantonamento risulterebbe oltremodo lacerante.

Ma & gia tempo di primi bilanci, dopo le prime cento sedute del 2025. Wall
Street ha riconquistato il saldo positivo per I'anno in corso, ma ben undici
dei primi 30 mercati al mondo vanta gia una performance a doppia cifra,
senza considerare i dividendi. Spagna, Germania, Messico ed Italia guidano
il ranking, con performance superiori al 17%. Steccano solo i listini asiatici.

Considerevole la volatilita di questi quasi primi cinque mesi dell'anno, con
un range massimo-minimo per lo S&P500 superiore al 20%. Chi ad inizio

- anno si fosse concesso una vacanza, dopo il +0.7% a consuntivo di ieri sera
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avrebbe concluso che non sia successo niente di rilevante...
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Soltanto altre 13 volte nel Dopoguerra ¢ stata sperimentata una volatilita
analoga dopo i primi cento giorni di borsa. E se nel resto dell'anno la perdita
massima ha superato di poco il 7% in media (-3.84% mediano), al contrario
la massima escursione favorevole ha raggiunto in media il 14.76% (+13.7%
in termini mediani). Il rapporto rischio-rendimento parla chiaro, ed eventuali
ripiegamenti superiori al 5% costituirebbero opportunita di ingresso.

Vedremo cosa ci consegneranno le prossime 48 ore. Lo S&P500 sta per
chiudere il mese di maggio con un saldo abbondantemente superiore al 5%.
Negli ultimi trent'anni performance simili si contano sulle dita di una mano,
ed il seguito & sempre stato entusiasmante nei mesi successivi. Una volta
conseguito il saldo finale, elaboreremo un modello previsionale basato sulla
casistica storica definitiva.
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Farmaceutici, Biotech, beni di
consumo, semiconduttori e societa
dei trasporti, appaiono i settori pill

bersagliati dai venditori short.
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Strategie di investimento

La successione di rialzi dal minimo dell'8 aprile sta mettendo a dura prova le
convinzioni di incalliti ribassisti e persistenti scettici circa le prospettive di
mercato: tutti persuasi circa l'ineluttabilita di una rivisitazione dei minimi.

Lo si desume dall'osservazione aneddotica, ma anche dai dati oggettivi: ieri
sono state rese note le statistiche bimensili relative alle azioni vendute allo
scoperto sui listini americani e, ancora una volta, lo short interest risulta
considerevole. Soprattutto per alcuni settori e societa.

FIGURA 2
Settori Russell 1000: short interest % flottante
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Lo short interest medio di mercato si attesta al 4.83% delle azioni USA in
circolazione, in crescita rispetto al 4.42% di inizio aprile. Sono azioni che
prima o poi andranno ricomprate, alimentando ulteriormente i rialzi del
listino. Una strategia consiste nello sfruttare il probabile short squeeze
posizionandosi sui settori piu bersagliati dalle vendite.

O sulle singole societa. Kohl's, Rocket, Avis, Dillard's risultano le azioni dove
si concentrano maggiormente le attenzioni dei ribassisti. | grandi nomi sono
ovviamente pit immunizzati, soprattutto per la consistenza del flottante in
circolazione, purtuttavia alcune societa sono piu attenzionate dai venditori
di altre.

Ad esempio su Nvidia il flottante venduto allo scoperto & poca cosa, per cui
qui non si puod contare su un rally da ricoperture. Al contrario su Microsoft
le azioni vendute short sono ancora una proporzione considerevole del
totale, e qui persiste un potenziale da short squeeze. Naturalmente, cio non
implica necessariamente che la prima vada venduta, e la seconda comprata.
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Nvidia short interest Microsoft short interest
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Questo costituisce soltanto il punto di partenza di una riflessione piu ampia
ed organica, in cui subentrano diversi ulteriori elementi. Con riferimento ad
Nvidia, ad esempio, non possiamo trascurare la persistente somiglianza
dell'attuale fase di mercato con la stagione vissuta nella seconda meta degli
anni Novanta. Se ChatGPT & per la produttivita aziendale l'equivalente
costituito dalla disponibilita di Netscape per la navigazione su Internet;
bisogna riconoscere che la sovrapposizione fra le due epoche rimaner a di
poco impressionante.

Nasdag: ChatGPT come Netscape
1950 - 2600
1850 - 2500
1800 [~ 2400
1750
1700 - - 2300
1650 [~ 2200
1600
) ) ) ) . 1550 ~ 2100
Il ribasso di febbraio-aprile ricalca 1200 - 2000
fedelmente I'aggiustamento delle 12 [~ 1900
quotazioni sperimentato sul finire e [ 1800
del 1997. 1200 - I 1700
1150 [~ 1600
1100 [
1050 4800
1000 ] - 1400
950
900 - [ 1300
850 ~ 1200
800 1
750 - ~ 1100
e I 1000
L s s S i e s A S g L S S S s A R 'rm
)2‘2 ! 2023 12024 2025 “2026

Se le cose stessero in simili termini, ci aspetterebbero ancora piu di due
anni di ulteriore e sfrenato rialzo. Figuriamoci...
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Come ben sappiamo, simili paralleli storici sono suggestivi, ma prima o poi
tendono a naufragare; di solito, quando diventano di pubblico dominio, e
massima risulta I'attenzione e la replica da parte della collettivita degli
investitori. Vale comunque la pena di vedere come vada a finire...

Nel frattempo manteniamo viva l'attenzione su tutti i modelli previsionali in
nostro possesso. | quali continuano a proporre una narrazione convincente:
ulteriori progressi sono da mettere in conto nei prossimi sette mesi, ma non
sarebbe oltraggioso - casomai, benvenuto - se nelle prossime settimane si
sperimentasse un consolidamento di qualche punto percentuale.

FIGURA 6
$&P500: quasi bear market
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Ovviamente non ci sono garanzie in tal senso: I'aggiustamento potendosi
realizzare in guisa orizzontale, e non verticale: di tempo, non di prezzo.
Questo conferma la sensatezza di un approccio graduale: I'esposizione in
borsa non essendo un fenomeno da 0-100, spento-acceso. |l modello di
asset allocation ha scalato moderatamente al 60% l'esposizione
raccomandata in azioni: siamo a benchmark, ma probabilmente molti
investitori sono sensibilmente sottoesposti rispetto a tale indirizzo.
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|l mercato del giorno
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Si accennava ieri alle sorti del settore finanziario, in un certo senso ibrido in
quanto posto a meta strada fra ciclici e Value del mercato azionario. Vale la

pena allora di soffermarcisi per verificare la fondatezza dell'assunto.

FIGURA 7
S&P Financials
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Si scorge un testa e spalle, figura “ribassista”, peraltro anche pienamente
formalizzatosi. Con una penetrazione pero rientrata, e quotazioni che si
sono spinte oltre il picco della spalla destra della conformazione.
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Se non andiamo errati, si tratta di una conferma circa la volonta di lasciarsi
alle spalle un‘incertezza che perdura da sei mesi: a favore del ripristino del

rialzo.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

Banca Generali
Le quotazioni hanno raggiunto la proiezione a 56 euro, e da |i € partita una flessione
per ora fisiologica. Esemplare ad aprile il test del long stop mensile a 42 euro.

Banca Mediolanum
Volatilita eccezionale, ma resta ancora da conseguire l'obiettivo ufficiale a 16 euro.

Banca MPS

L'azione ha superato lo short stop mensile a 3.51 euro a febbraio dello scorso anno,
per la prima volta dopo il massimo storico a livelli imbarazzanti del 2007. Da allora le
quotazioni sono raddoppiate. E probabilmente non & finita qui.

Mid Cap ltalia

Marr
Assistiamo ad un tentativo di reazione all'indomani della sollecitazione dell'ultimo
ritracciamento a 9 euro, ma & ancora presto per considerare superato il pericolo.

MFE
Le quotazioni hanno sollecitato di recente il long stop mensile. La sensazione é che
si sia trattato di un valido test in un contesto di fondo rialzista.

Mondadori

La sollecitazione dell'orbita della media mobile a 200 giorni passante per 2.20 euro,
si é risolta in un prevedibile arresto di quello che appare tuttora un mero rimbalzo.

Azioni USA

Adobe
Le quotazioni sono rimbalzate sulla media mobile a 10 anni passante per 350 dollari
circa. Ma il quadro tecnico appare ancora precario e poco convincente.

Alibaba
Volatilita accentuata, ma resta il segnale di inversione di lungo periodo scattato a
settembre: quando l'azione ha chiuso oltre lo short stop mensile a 85 dollari.

Alphabet

L'azione ha bucato il long stop mensile. Puo darsi che si tratti di una falsa rottura, ma
resta l'evidenza di una debolezza maggiore rispetto al comparto di appartenenza.
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Impressum

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.

AGE Italia srl
Via O. Mazzitelli 256/B
70124 Bari

Tel. +39 080 5042657
www.ageitalia.net
email: info@ageitalia.net
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