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Il mercato: commento tecnico

La batteria di dati macro rilasciata prematuramente prima della festivita
delllndipendenza americana, ha soddisfatto le aspettative piu rosee degli
investitori. ISM Servizi superiore alle attese e di nuovo superiore alla soglia
dei 50 punti, sussidi di disoccupazione che in ossequio alla stagionalita
rientrano, ma soprattutto un mercato del lavoro nettamente convincente.

Questo ¢ stato il versante su cui si erano ossessivamente concentrate le
speranze degli “autoemarginati” dal bull market. Svariate volte nei mesi
passati abbiamo appreso di «indicazioni infallibili» di imminenza di
recessione basata su una lettura del mercato del lavoro puntualmente
rivelatasi fallace. Immaginiamo che larghe schiere di investitori abbiano
prestato ben volentieri credito a queste argomentazioni, non foss‘altro che
per ridurre la lacerazione indotta da un posizionamento fatalmente errato.

Certo gli economisti non sono esenti da colpe. Dei 69 esperti interpellati da
Bloomberg alla vigilia della diffusione del dato, soltanto 1 aveva previsto un
numero ancor maggiore di buste paga. Per intenderci i nuovi posti di lavoro
sono risultati un fenomeno da 2 deviazioni standard rispetto al consenso.

Per cio che concerne i riflessi macro, la revisione verso l'alto dei precedenti
due mesi evidenzia una marcata crescita delle buste paga in termini di
media a tre mesi a partire da aprile: l'esatto opposto di qunto prefigurato.
L"effetto DOGE" nel settore pubblico permane, mentre non si registrano
tensioni retribuzionali, con la paga media nel settore privato che ripiega in
termini di variazione annuale.

Abbastanza da rimandare la vaga prospettiva di taglio dei tassi ufficiali: se
ne riparlera a settembre, eventualmente. Powell ha avuto ragione. Casomai
sara interessante rilevare se a fine mese Waller e Bowman avranno ancora
la tentazione di compiacere il presidente nel tentativo di conquistare favori
in vista della successione del prossimo anno alla guida della Fed.
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FIGURA1
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Il nuovo massimo storico puntualmente migliorato ieri sera a Wall Street
prima della pausa festiva, finalmente persuade la maggioranza relativa degli
investitori: con il sondaggio di AAll che registra ora una prevalenza di Tori. |l
Fear&Greed Index di CNN nel frattempo schizza a 78 punti, rilevando un
ritrovato entusiasmo: di ambo le misure di sentiment di occupiamo nelle
pagine interne di questo rapporto.

Nuovi massimi storici sono registrati anche dall'indice delle borse mondiali e
dal MSCl ex USA, ma cio non scoraggia i sempre provvidenzialmente ben
attivi ribassisti, che sminuiscono la portata dei record americani, rilevando
come per un investitore europeo la performance & ben piu grama. In effetti,
in euro lo S&P500 é piuttosto distante dai massimi di febbraio.

Tuttavia I'indice ieri si & spinto definitivamente oltre la congestione dei due
mesi passati, e questo depone decisamente a favore della continuazione del
rialzo. Anche in euro.
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Strategie di investimento

Il Fear&Greed gode di una reputazione immeritata. Di fatto, si tratta di una
rielaborazione del comune e popolare RSI: un indicatore di momentum, in
altre parole. Nulla per cui esaltarsi, o deprimersi, a seconda dei momenti.

Lo scorso 9 maggio, ormai quasi due mesi fa, con lo S&P500 a 5650 punti
abbiamo rilevato un puntuale segnale di acquisto: che si manifesta in
presenza di un transito da letture depresse (inferiori a 20) a letture
consistenti (superiori a 60) da parte del F&G nell'arco di tre mesi. Anche
stavolta come in passato la prescrizione & andata a buon fine.

FIGURA 2 FIGURA 3
S&P500 vs CNN Fear&Greed | S&P500 vs CNN Fear&Greed
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leri pero questo indicatore di sentiment si € spinto oltre i 75 punti, rilevando
un (discutibile) eccesso di ottimismo (ma dove?). Non cambia molto: i
transiti da letture depresse a rilevazioni cosi estreme sono naturalmente piu
rari, ma altrettanto efficaci: un massimo interviene soltanto a distanza di
diversi mesi dal setup. Naturalmente questo non precludera occasionali
prese di beneficio, ipotizziamo a partire dalla prossima settimana. Ma pochi
giorni di ripiegamento non condizioneranno una asset allocation da tempo
ben favorevole verso i listini azionari.

Il panel di piccoli investitori monitorati da AAll, certamente non definitivo né
del tutto esemplare, soltanto ieri ha registrato una prevalenza di rialzisti.
Con la media a 2 settimane della differenza Tori-Orsi risalita sopra la linea
dello zero, per la prima volta dopo tempo immemorabile. Lesperienza degli
anni recenti suggerisce di seguire sempre le indicazioni del pubblico retail:
lo “smart money"” degli anni Venti.
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L’American Association of Individual
Investors raccoglie ogni settimana i
pareri degli associati circa le
prospettive di mercato a breve
scadenza.

Un rilevante massimo di mercato
sara registrato non prima di
registrare condizioni di ottimismo
estremo: al momento ben distanti
dai correnti umori degli investitori.
Troppo distratti dal contesto
esogeno per concentrarsi sullo stato
di salute del mercato.
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FIGURA 4
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Come ¢ noto, il sondaggio sul sentiment che raccoglie le nostre preferenze,
& realizzato da Citi ed era una volta noto come Panic-Euphoria model. E una
ponderazione di una dozzina di misure circa il comportamento effettivo
degli investitori e, sulla base della lettura della passata settimana (stasera
apprenderemo il dato aggiornato), si colloca in posizione praticamente
mediana: un ottimismo soltanto lieve - come potrebbe essere diverso dopo

un rally del 30% in meno di tre mesi? - ma siamo ben lontani dai massimi.

FIGURA 5
Levkovich Index
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Come sospettato un mese fa, lo sconfinamento dell'lSM Servizi in territorio
negativo & durato quanto un gatto in tangenziale. Replicato quanto occorso
a fine 2022 e a meta dello scorso anno: quando simili escursioni avverse
sono coincise con ottimi momenti per rientrare sul mercato azionario.

FIGURA 6 FIGURA 7
ISM (NMI) Servizi ISM NMI Price Paid vs cPCED
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Piuttosto il rapporto sul settore non manifatturiero evidenzia un accenno di
(inversione di) tendenza che sara opportuno monitorare nei mesi a venire.
Come gia rilevato in passato, sussiste una certa correlazione fra la
componente dei prezzi pagati dell'lSM Servizi, e I'inflazione rappresentata
dal core PCE deflator, misura ufficialmente preferita dalla Federal Reserve;
con il primo dato che anticipa il secondo di alcuni mesi.

E significativo riscontare il timido ripiegamento verso il basso del primo
fattore, il che suggerirebbe la possibilita di un picco inflazionistico, perlopiu
da effetto base sfavorevole, in agosto, prima di un raffreddamento nei mesi
successivi. Naturalmente la sensazione andra confermata con le prossime
release.
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S&P Homebuilders SPDR « XHB
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|l mercato del giorno

Da un anno e mezzo a questa parte il tasso sui mutui a 30 anni negli Stati
Uniti oscilla a ridosso del 7%: un onere che inizia ad essere metabolizzato
dai compratori di case. Le statistiche sulle compravendite e sull'apertura di
cantieri edili riflettono il passato, mentre al solito le quotazioni di borsa
anticipano il futuro.

FIGURA 8
Costruttori edili
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Lo S&P Homebuilders, qui rappresentato per il tramite dellETF “XHB", ha
conseguito ad aprile un minimo ciclico da cui si sta ora poderosamente
allontanando. Inaugurata una sequenza positiva che dovrebbe durare fino a
meta agosto. Uno storno nei prossimi giorni qui andrebbe sfruttato.

Convince soprattutto il confronto con il mercato in generale, con il rapporto
XHB/SPY che dopo nove mesi di profondo aggiustamento verso il basso, a
giugno ha finalmente conseguito le condizioni cicliche appropriate per la
inaugurazione di una fase di sovraperformance.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

Stellantis
L'azione tenta una reazione dopo aver raggiunto una proiezione dallindubbia
valenza, ma per ora non si spinge oltre lo short stop settimanale.

Technoprobe
L'azione ha chiuso a giugno oltre lo short stop mensile, ripristinando cosi il trend
benigno di lungo periodo.

Tenaris

Continua l'estenuante consolidamento, con le quotazioni praticamente sugli stessi
livelli di tre anni fa. La sensazione che sia imminente una fuoriuscita verso l'alto.

Mid Cap ltalia

S Ferragamo

L'azione aggiorna i minimi pluriennali, ma la perdita dell'ultimo argine a 10 euro
rende sempre concreta la possibilita di ritoccare i minimi assoluti successivi al
collocamento, sotto i 4 euro.

Safilo
Il vivace rimbalzo di maggio perde colpi. Resta da superare l'ostacolo opposto dallo
short stop mensile, e non sara facile.

San Lorenzo

L'azione € in downtrend da un anno, quando a luglio 2024 penetrd il long stop
mensile a 38.35 euro. Il quadro strategico resta immutato.

Azioni EUROPA

Heineken
Qui l'ultimo segnale di lunghissimo periodo & scattato a settembre di due anni fa,
quando 'azione buco il long stop trimestrale.

Henkel
'azione ¢ in discesa dal massimo del lontano 2017. L'anno corrente non sta facendo
molto per rimuovere la negativita in essere.

Hermes

E fra le pochissime azioni del settore del lusso ancora in bull market strutturale. Di
recente ha trovato sostegno in prossimita del long stop mensile.
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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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