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Il mercato: commento tecnico

| mercati azionari spazzano via tutte le residue nubi che si addensavano
sullo scenario per via dei dazi doganali imposti dallamministrazione USA a
tutti i partner commerciali; alleati inclusi. Laliquota del 15% sull’'Export
mondiale verso gli Stati Uniti diventa lo standard, e promette entrate su
base annualizzata persino superiori alle stime piu ottimistiche da 300
miliardi di dollari che circolavano alcuni mesi fa. Per avere un’idea della
portata di questo contributo teoricamente proveniente dall'esterno,
sarebbe l'equivalente di un raddoppio dell'attuale imposta sui redditi delle
societa americane.

Lintesa con il Giappone galvanizza il Nikkei. La strada spianata con I'Europa
entusiasma il settore Auto del Vecchio Continente, ieri deciso protagonista.
A Wall Street lo S&P500 raggiunge un nuovo massimo storico: & il 12esimo,
quest'anno. Nel 2024 i record furono 57, spalmati su tutti i dodici mesi. Si fa
ancora in tempo a migliorare.

Resta da comprendere in ultima analisi chi paghera il maggiore conto. Le
delegazioni commerciali delle principali economie appaiono ben felici di
sottoscrivere un’intesa sulle basi attuali, consolidando l'aliquota di fatto
emersa nelle settimane recenti: un +15% non sarebbe disagevole, sulla base
di questo orientamento. Che paghino le imprese americane importatrici &
altrettanto dubbio, vista la sorprendente stagione delle trimestrali del Q2,
con un beat rate fino ad ora dell'80%. Resterebbero i consumatori finali USA,
che perod da alcuni mesi a questa parte possono finalmente contare su una
crescita delle retribuzioni nominali, superiore al tasso di crescita dei prezzi
finali. Al netto dell'inflazione, salari e stipendi tornano a crescere dopo
diversi mesi di sacrificio. Tutti contenti.
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FIGURA1
Indice S&P500
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Rimane lo sconcerto per un pubblico apparentemente disaffezionato a
fronte di un rally del 25% in 14 settimane. Il sondaggio settimanale di AAll
rivela ancora una proporzione minoritaria (37% del totale) di Tori: cosa mai
dovra fare Wall Street per persuadere la maggioranza, piu che chiudere
'ennesimo mese con un saldo positivo?

Una sequenza maggio+giugno+luglio positivi era una rarita nei decenni
passati: soltanto 4 episodi dal 1990 al 2015, di solito registrati poco dopo i
minimi che contano, e prima di rialzi pluriennali. Mai prima dei massimi di
rilievo. Poi, negli ultimi dieci anni, 7 casi prima di quello in definizione.

Conforta apprendere come, nei cinque mesi successivi, lo S&P500 sia salito
in ben 10 casi su 11, conseguendo una performance media/mediana del
+6.4/+8.2%. In soldoni, equivarrebbe ad un indice a fine 2025 a 6800 punti.
Non ne saremmo affatto sorpresi...
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Strategie di investimento

Dobbiamo finalmente completare la discussione sull'escursione per il Tech
americano da una condizione depressa ad una di presunto eccesso verso
I'alto, in termini di posizionamento dell'indice S&P settoriale rispetto alla sua
media mobile a 200 giorni. Si contano 11 precedenti storici. Qui in basso, al
solito, 'andamento medio/mediano successivo, unitamente ad un “cono”
probabilistico. In rosso, 'andamento effettivo dello S&P Tech prima e dopo
la data setup di una settimana fa.

FIGURA 2
S&P Info. Technology Index: modello previsionale
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Conforta rilevare come, nella peggiore delle ipotesi, da questi livelli sarebbe
prefigurabile un ripiegamento del tutto tollerabile del 5%: un drawdown il
cui manifestarsi incoraggerebbe a comprare, vista l'evoluzione prospettata
per i prossimi sei mesi. Con la tecnologia USA destinata ad apprezzarsi di
almeno il 15% fino alla seconda meta di gennaio 2026. Forse anche di piu.

Ancora una volta, verosimilmente, fra scetticismo l'incredulita generalizzata.
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I sondaggio raggiunge un centinaio
di money manager di tutto il
mondo, con oltre 500 miliardi di
dollari in gestione.

In linea di principio, occorre essere
compratori quando il BSI raggiunge
il 30% di Tori, e venditori quando
tocca il 60%. A 45% la posizione
del sentiment & neutra.
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FIGURA 3
BofA Fund Manager Survey: sentiment gestori
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Considerando l'accantonamento prudenziale in liquidita, l'allocazione in
azioni e le aspettative di crescita economica, stando a quanto rilevato nei
giorni passati i gestori internazionali hanno rivisto in positivo - e ci
mancherebbe il contrario!... - il loro orientamento, ma restano ben lontani
dai picchi di ottimismo sperimentati alla fine del 2021, prima dell'ultimo
formale bear market. Il +25% dei passati tre mesi abbondanti, appare
destinati ad ingrossarsi ulteriormente, prima di persuadere i piu.

La nostra misura di sentiment, che abbraccia l'orientamento dei piccoli
investitori (AAll), degli analisti finanziari (Investors Intelligence) ed infine dei
gestori (Market Vane), si colloca in posizione poco piu che mediana, in una
scala che impone il raggiungimento di livelli di ottimismo ben piu elevati di
quelli correnti, affinché si prefiguri una concreta minaccia per gli investitori.

FIGURA 4
S&P500 vs Bullish Sentiment Index
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leri Sentimentrader si soffermava sul ruolo di canarino della miniera giocato
dal mercato obbligazionario (americano). Con i Credit Default Swap a cui gli
operatori ricorrono per coprire le posizioni, quando prefigurano un netto
deterioramento delle condizioni macro. In altre parole, i CDS anticipano il
peggio meglio di quanto faccia il VIX; a ben vedere, indicatore coincidente.
Il CDX & indice che sintetizza 'andamento dei CDS, in questo caso relativi
alle aziende nordamericane della tipologia “high yield”. Da ben 50 giorni il
CDX.NA.HY.5y si mantiene sotto la sua media mobile a 50 giorni.

FIGURA 5 FIGURA 6
CDX.NA.HY.5y (2025) CDX: Equity line
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Questo & un ottimo segno, perché ¢& il transito sopra questo spartiacque che
sancisce il peggioramento di un quadro, che si riflette anche su Wall Street.

La figura evidenzia il differente esito di due strategie basato sulla posizione
del CDX rispetto alla media a 50 giorni (sopra/sotto): la differenza & netta,
tanto in termini di ritorni quanto di massimo drawdown. Si potrebbe
volendo ottimizzare i dati, adottando una piu lunga media mobile a 150
giorni, ma il messaggio in ogni caso sembra abbastanza chiaro.
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|l mercato del giorno

Persiste lo stallo inaugurato quasi due mesi fa dal Glorreichen Sieben Index,
equivalente tedesco delle piu note Magnifiche Sette americane. Un indice
equiponderato che raggruppa Allianz, Deutsche Telekom, Merck KGAA,
Munchener R., Rheinmetall, SAP e Siemens Energy; protagonista di un rialzo
ubriacante da quando & stato raccomandato in questa sede a settembre di
due anni fa.

FIGURAT
Germania: Magnifiche Sette
- 500
~ 450
~ 400
r 350
~ 300
~ 250

R e P e e e
|July |August

;Iust' I tSe‘ptelrrbtlar ‘|O<‘:totl;er‘ ‘ Il‘lo\llen‘be; \Delcerlrbe‘rl‘z‘ozsI |Fel|)ru‘aryy [Malr(:hI K “Aplril‘ I “iVIa)I/ aE |Ju;|e

In ottica di breve periodo il Ger Mag7 Index accenna una ripartenza, dopo
aver sfiorato I'argine che da mesi ne accompagna la crescita. Ragionevole
assumere la possibilita di una nuova gamba di rialzo. Quantomeno, qui il

rischio di ingresso & contenuto e ben delimitato.
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

Stellantis

L'azione sperimenta un vigoroso rimbalzo, in linea alla reazione entusiasta del
settore Auto all'accordo commerciale fra Stati Uniti e Giappone. Qui le quotazioni si
dirigono verso il decisivo short stop settimanale appena sopra i 9 euro.

Technoprobe
Il titolo ha superato a giugno lo short stop mensile. Le ultime settimane non sono
state particolarmente brillanti, ma saremmo possibilisti.

Tenaris

Nessun progresso in piu di tre anni. Questo non & necessariamente un elemento
sfavorevole, specie se dovesse essere superato lo short stop mensile.

Mid Cap ltalia

GVS
Il rimbalzo non € andato oltre lo short stop mensile, nonostante un tentativo di
penetrazione, al momento rintuzzato. Cautela ancora raccomandabile.

Illimity Bank

E un momento decisivo per le sorti del titolo: adesso a stretto contatto con lo short
stop mensile. Sopra questi livelli, fra una settimana, verrebbe meno il bear market
inaugurato ad ottobre 2021 a 14.25 euro, e da allora mai venuto meno.

Intercos
Come paventato, l'azione sta convergendo verso la parte inferiore del trading range
in essere da sempre. Dunque: obiettivo a 11 euro o lievemente sotto.

Azioni USA

Amazon
In occasione del minimo di aprile, non si registrava alcun progresso rispetto alle
quotazioni di settembre 2020. Si direbbe che il titolo sia invece ora ripartito.

Apple
L'azione fa vistosa fatica a riportarsi sopra la media mobile a 200 giorni. Fa parte
delle Magnifiche Sette ora vistosamente attardate.

AT&T
Il superamento dello short stop trimestrale, occorso a settembre scorso a 22 dollari,
ha prevedibilmente favorito un‘estensione verso l'alto del ritrovato bull market.
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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.

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