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Fornitori di opportunita dal 1995
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Il mercato: commento tecnico

Stagionalita azioni S&P500 Molti investitori ieri hanno tirato un sospiro di sollievo: il temuto crollo non
1QV, TYL, AMZN, VRTX, KKR, CHTR, si & manifestato. Forse perché, essendo contenuta l'esposizione in azioni,
PYPL, ADBE, FORR e AMN: sono
salite sempre, negli ultimi 12 anni,
nel mese che inizia oggi. rimane in evidente modalita di riposo, con un vistoso consolidamento

RGEN, HOFT, RDY, WGO, ATRC, laterale per Piazza Affari, e con Wall Street che ha chiuso la sessione con un
INTU e EPAM: sono salite in 11 degli
ultimi 12 anni, nel mese che inizia
0ggi. delle passate 48 ore operative (su questo torniamo piu avanti).

non c'era granché da vendere. Allargando la visuale, il mercato azionario

saldo in valore assoluto inferiore allo 0.6% in ben 11 sedute su 12, prima

Al di la dei movimenti di corto respiro, dopo due mesi di rialzo sfrenato e
per buon senso da mettere in debito conto la possibilita che le borse si
concedano una pausa rigeneratrice. Lo conferma anche la stagionalita,
come rimarcato ieri. Per cui e ragionevole che il rimbalzo di ieri possa ora
essere seguito da rinnovate pressioni verso il basso. Se il fattore geopolitico
non ha scosso gli investitori, probabilmente interverra il fattore macro.

Oggi sono attesi i dati delle vendite al dettaglio nel mese di maggio (-0.6% &
la previsione rispetto ad aprile) e l'indice della fiducia dei costruttori edili
riuniti nella NAHB. Ma il piatto forte & atteso per domani, quando Powell si
esprimera sulla politica monetaria. Scontato un nulla di fatto sul fronte dei
tassi ufficiali, con la prima data utile per ora fissata per settembre: quando il

* Sono mostrati i ticker. Le azioni sono mercato a termine sconta praticamente due probabilita su tre.
proposte in ordine decrescente di saldo . o ) ) o
medio/mediano, a condizione che superi in Abbiamo iniziato il 2025 con due tagli previsti del Fed Funds rate nell'arco

ambo i castl +5.0%. dei dodici mesi. Siamo saliti a quattro in concomitanza con il Liberation Day

e con il suo strascico recessivo, per scivolare nuovamente a non piu di due
tagli adesso. E interessante perd notare come le aspettative degli operatori
si siano spostate per il 2026: con due tagli in piu prezzati dal mercato a
termine, rispetto ad inizio aprile. Per la prossima recessione bisognera
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FIGURA 1
Indice S&P500

Listogramma in basso mostra il
numero di sedute che hanno
visto lo S&P500 chiudere con un
saldo in valore assoluto non
superiore allo 0.6%, negli ultimi
12 giorni.
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A Wall Street il rimbalzo di ieri segue la sollecitazione precedente del long
stop giornaliero. A differenza di Piazza Affari, sul piano formale la tendenza
di breve periodo negli Stati Uniti € ancora positiva, anche se si registra una
perdita di quota rispetto a quattro mesi fa.

Un ordinato aggiustamento, si direbbe. Nel recente passato le pause in
temini di variazione assoluta finale hanno sempre preceduto ulteriori rialzi
nei mesi successivi, per cui anche da questa prospettiva la sensazione e che
il consolidamento possa persistere per non piu di una decina di giorni di
calendario.
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Strategie di investimento

Spiragli confortanti emergono dall'ultima batteria di dati macro in Cina:
dove vendite al dettaglio e occupazione hanno registrati miglioramenti
seppur di misura. E l'effetto degli stimoli monetari incoraggianti nei mesi
passati, con l'offerta di moneta nella accezione piu stretta (M1) in netta
risalita negli ultimi mesi, ed ora in solido territorio positivo (considerata
I'inflazione trascurabile).

China: M1 vs SSEC performance China Surprise Index
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La risalita del tasso di crescita dell'offerta di moneta conferma cosi la
performance annuale dello Shanghai Composite (linea rossa, scala di
sinistra nella figura qui in alto). E evidente come una dinamica ben pit
brillante sarebbe ipotizzabile soltanto con una maggiore risolutezza delle
autorita monetarie ad allentare i cordoni della borsa.

Sotto questa prospettiva le “sorprese” in Cina evidenziano lo spazio per
ulteriori interventi distensivi. La sintesi di Economic Surprise e Inflation
Surprise Index punta in modo confortante verso l'alto, ma tutto sommato si
colloca ancora non lontana dai minimi che hanno indotto le autorita al
panico. Si puo ancora intervenire per fornire supporto.

Dove invece interventi monetari sono da escludersi & negli Stati Uniti, che
ieri hanno sfornato un dato sull'attivita manifatturiera nel distretto Fed di
New York non proprio memorabile. Al netto di una componente delle
aspettative in vistosa risalita, la lettura corrente rimane nettamente in
territorio negativo, anche in termini medi a tre mesi.
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FIGURA 4 FIGURA 5
Empire State Man. Index NFIB: Uncertainty Index

.80  ==United States, Business Surveys, NFIB, Uncertainty Index, Uncertainty Index, Database, Index
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Lincertezza legata alla politica commerciale ed in particolare tariffaria grava

ancora sulle percezioni degli operatori economici ed in particolare delle

imprese. Lindice della NFIB che misura questo scoramento e fresco reduce

da massimi assoluti, ma rimane ancora consistente, di poco inferiore ai
picchi registrati ad ottobre 2020 ed a novembre 2016: buoni momenti
peraltro per andare lunghi di azioni...

FIGURA 6
Performance mercato obbligazionario USA

N L

La performance mostrata & “total
return”, inclusiva dunque delle
cedole incassate.
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Confronto fra I'earnings vield atteso
nei prossimi dodici mesi, ed il
rendimento reale corrisposto oggi
da un Treasury decennale USA,
sempre nei prossimi dodici mesi.
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Un investitore che dieci anni fa avesse comprato bond americani “di qualita”
(Treasury, corporate bond dal rating investment grade e Agency MBS), si
ritroverebbe oggi con una performance media annuale del +1.5% o poco
piu. Considerando anche le cedole nel frattempo incassare, questo vuol dire
che il capitale nell'arco di due lustri si € depauperato; e senza considerare la
perdita di potere d'acquisto prodotta dall'inflazione.

Certo & un osservare la realta dallo specchietto retrovisore, perché mentre
nel 2015 le condizioni di partenza erano proibitive, adesso il reddito fisso ha
rimosso almeno in parte gli eccessi. Ed infatti non pochi fanno rilevare come
il confronto fra titoli di Stato ed azioni inizi ad arridere ai primi.

FIGURA
Equity Risk Premium
E 100
F 95
2.0
8.5
8.0
75
F 7.0
F 65
6.0
55
5.0
a5
E 40
E 35
- 30
F 25
2.0
15
F 1.0
E 05
E 00
E 0.5
1.0
[90 To1 Jo2 [03 o4 Jo5 [o6 [o7 [08 [99 [00 [01 02 [03 [o4 [05 [o6 [o7 [08 [010[10 [11 [12 [13 [14 [15 [16 [17 [18 [19 [20 [21 [22 23 [24 [25

Prima del recente rimbalzo dovuto all'aggiustamento di borsa fra febbraio
ed aprile, I'Equity offriva poco meno del 2.5% in piu di yield, rispetto ad un
bond decennale. Oggettivamente poco, rispetto agli standard di questo
secolo. Ma bisogna riconoscere come negli anni Ottanta e Novanta un
simile premio per il rischio € risultato la norma.

Quando per la prima volta nel 1991 I'ERP scese a livelli analoghi, le borse
stavano per imbarcarsi in un rialzo epocale. E quando lo spread fra le due
asset class si & collocato stabilmente sotto i correnti livelli, € iniziata una
galoppata memorabile, pur culminata con lo scoppio di una bolla
speculativa.

Tutto questo per dire che certamente la borsa non e sottovalutata rispetto
al reddito fisso, che da qui a dieci anni perlomeno potra godere di un flusso
cedolare piu interessante. Ma da qui a parlare di bolla dell’Equity, ce ne
corre.
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|l mercato del giorno

Venerdi mattina ci siamo soffermati sulle prospettive del greggio, rilevando
come lo strappo registrato dal WTI dall'inizio del mese, risulti eccessivo e a

rischio di correzione nelle prossime settimane, prima di una ripartenza. In

altre parole chi non ha comprato avrebbe modo di intervenire piu avanti a

condizioni meno proibitive. Conferma emerge dallo studio di oggi.

FIGURA 8
Petrolio WTI

120

110

100

90
Daily % Chg High-Low Range (%) Front Month WTI Forward Performance (%)

Date FirstDay SecondDay FirstDay SecondDay Week Month 3Month 6Month  Year 80
2/21/198  -6.28 -4.52 027 10.45 200 -1035 1523 1463 3134
8/5/198 | 1506 1302 1379 1278 220 792  -040 2157 4L74
18/1991 (8000 1021 1611 2500 091 426 977 1283  -187

11/15/2001 891  -11.60 1049 1545 711 1014 2166 6149 4619 70
12/11/2008 345 1025 1022 1349 2451 2165 -198 5015 4562
9/1/2015 8.80 -7.70 1314 1069 117 148 784 2367 156

1/26/2016 575 366 1087 10.80 499 515 4003 3329 6.73 - 60
3/9/2020  -1007 | 2459 1 [INZ5E 781 -1940 2268 1809 10562
3/8/2022 32 3.60 29 1057 204 237 347 376 -3803

6/16/2025 ~ 7.26 236 133 11.69 ? ? ? ? ? 50
Average -4.44 -5.31 10.63 17.18 32.98
Median 200 -148 977 1809 4174
% Positive 444 4.4 55.6 718 66.7

% o 40 45 50 5 60 65 70 75 8 8 90 9 100 105 10 115 130 135 130 135 140 145 150 O

' . .

\M. AGEitalia

Nelle ultime due sedute il WTI ha fatto registrare un'escursione da massimo
a minimo superiore al 10%. Una sequenza abbastanza rara, sperimentata
dieci volte in tutto dal 1986 ad oggi.

La figura propone I'andamento dell'ultimo mese del WTI, a confronto con
'andamento medio/mediano precedente e soprattutto successivo a questo
setup. Tendenzialmente sarebbero confermati un paio di mesi all'insegna
della non-direzionalita, prima di un nuovo spunto verso l'alto. La volatilita ad
ogni modo la fara ancora da padrona.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

Terna
L'azione € uscita dall'incertezza che ha contraddistinto i precedenti tre anni e mezzo.
Una flessione fino al long stop settimanale sarebbe una opportunita di ingresso.

Unicredit

L'azione si propone oltre una considerevole resistenza a 57 euro, ritracciamento del
61.8% del bear market del 2010-2020. Resta da vedere se il superamento & definitivo
ma permangono i setup di esaurimento del rialzo su base trimestrale.

Unipol

Il titolo procede verso la proiezione, invero isolata, a 19 euro. Resta una delle azioni
piu interessanti dell'intero listino, come da rapporto settimanale.

Mid Cap ltalia

Carel
Saranno due settimane vitali, con le quotazioni ieri sera esattamente a ridosso dello
short stop trimestrale. Contro-break rialzista in arrivo?

Cembre
E fra le non molte azioni che migliorano in sequenza i massimi storici. A marzo 2021
il superamento dello short stop trimestrale, allora a 21.33 euro. leri: 55.60 euro...

Cementir

Qui l'ultimo segnale di ingresso per investitori & scattato ad inizio 2023, quando il
titolo ha chiuso oltre lo short stop mensile a 6.75 euro. In questo caso, raddoppio.

Azioni USA

Salesforce
Le quotazioni hanno ripiegato di recente fino a sfiorare il long stop trimestrale. Al
momento si direbbe una discreta opportunita di ingresso.

Tesla
L'azione e ripartita molto bene dopo il Buy Sequential setup su base settimanale di
marzo, ma resta molto volatile e non del tutto convincente.

Thermo Fisher

Dopo aver ripetutamente sollecitato il long stop trimestrale a cavallo fra il 2024 e
quest'anno, I'azione ha abbattuto definitivamente l'argine strutturale. Non € un buon
segno. Prossimo obiettivo a 330 dollari.
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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
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70124 Bari
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