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ultime 100 operazioni raccomandate.

Performance media: +5.80%.

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

© 2022 Age Italia | Rapporto Giornaliero - anno XXVI n. 179

T

|sq;mmm

[s

1z 19

Il mercato: commento tecnico

Un inizio promettente di ottava, € funestato dalla delusione fornita dalla
lettura dell'inflazione ad agosto negli Stati Uniti. In quattro sedute lo S&P
cede il 6%, a fronte di una configurazione di politica monetaria prevede ora
75+50+50 punti base di incremento negli USA, e 75+50 punti base nell'area
Euro; con un terminal rate rispettivamente al 4-4.25% ed al 2.25%.

Ci si € messa pure FedEx, che ha anticipato stime di profitto di gran lunga
inferiori alle correnti aspettative, subendo un tracollo (-23%, il peggiore dal
1978) che ha trascinato verso il basso il Dow Jones Transportation, sceso a
sua volta ai minimi degli ultimi diciotto mesi. | seguaci della teoria di Dow
hanno dovuto prendere doverosamente nota.

Ma il declino degli ultimi giorni disturba soprattutto perché matura in una
fase del calendario che sarebbe dovuta risultare altrimenti propizia. Come
rilevato alcuni giorni fa, si confidava in una probabilita di performance
positiva, la scorsa ottava, prossima all'89%. Il mancato concretizzarsi del
saldo atteso, e il rosso che ha tinto il giro di boa, non legittimano grandi
aspettative per la seconda meta di settembre.

Negli ultimi trent'anni una performance negativa nella prima meta del mese
corrente e stata registrata dodici volte; in tutti i casi tranne uno la seconda
frazione ha prodotto un risultato parimenti negativo: prossimo al -3% in
termini medi. Fosse vero, cid spingerebbe |o S&P500 abbastanza sotto i
3800 punti da generare una fastidiosa pressione sui minimi di meta giugno.

Gli investitori naturalmente fanno gli scongiuri, e confidano in un colpo di
reni che smentisca le fosche previsioni della vigilia. A due settimane dalla
fine del terzo quarto dell'anno, la performance di una canonica gestione
“60/40", al -12.3%, risulta gia la peggiore della storia per questo portafoglio
“bilanciato”. Il disorientamento & percepibile e pure comprensibile.



19 settembre 2022
anno XXVI n. 179

r
\*. AGEitalia’ Rapporto Giornaliero

Fornitori di opportunita dal 1995

FIGURA 1
All Share Italia
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La borsa italiana appare stoica per come ha saputo assorbire le vendite che
pur non sono mancate. Da quando la BCE ha neutralizzato il tasso negativo
sui depositi, Piazza Affari ha iniziato a sovraperformare le omologhe
europee. Ma questo ovviamente non & bastato a raddrizzare una tendenza
tuttora negativa nel medio, lungo e lunghissimo periodo.

La figura in alto propone la proiezione per I'All Share Italia, per le prossime
sette settimane, basata sullandamento del mercato delle opzioni. La buona
riuscita di questo approccio nel 2022 legittimerebbe aspettative di rimbalzo
fino all'inizio di novembre. Staremo a vedere. Per il momento la tenuta del
long stop giornaliero € un piccolo punto a favore.
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Strategie di investimento

A meno di probabili miracoli, Wall Street entrera nel quarto trimestre con un
saldo negativo a(d abbondante) doppia cifra percentuale. Come evidenziano
le due figure in basso, si tratta di una performance non cosi ricorrente: solo
cinque precedenti dal 1990, e complessivamente 14 casi dal Dopoguerra.

In quasi tutti i casi una reazione si manifesta nell'ultimo quarto dell'anno,
sebbene la performance media/mediana non si discosti significativamente
dall'andamento tipico storico. Due riflessioni perd si impongono: 1) una
reazione richiede del tempo per manifestarsi, visto che dopo dodici mesi lo
S&P si migliora in misura mediamente considerevole, e 2) questo € ancor
piu vero negli anni di elezioni di medio periodo, come il 2022. In passato in
simili contesti storici il rimbalzo é risultato praticamente garantito.

FIGURA 2 FIGURA 3
$&P500: performance < -10% a fine settembre Track record
E g%g Year YTD Through Q3 InQ4 Next 4 Quarters
£ 5000 1946 -13.82 2.27 1.00
1500 1953 -12.12 6.25 38.37
oo 1960 -10.64 8.58 24.68
fpid 1962 12.14 27.42
1966 4.92 26.32
A0 1969 -1.14 -9.57
- 2000 1974 7.90 32.00
1977 -1.48 6.23
[ 1500 1981 5.48 3.65
1990 7.90 26.73
! e 2001 10.29 -21.68
2002 7.92 22.16
2008 -22.56 -9.37
2011 31335 27.33
2022
" % Average -17.23 4.26 13.95
Median -14.42 7.08 23.42
% Positive 0.0 78.6 78.6
Midterm Years
Average -22.52 8.16 26.93
Median -20.36 7.90 26.73
TEUR"R" | T Tl T % Positive 0.0 100.0 100.0
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Prescindendo dal ciclo presidenziale, le uniche eccezioni si sono manifestate
in anno di recessione: 2001, e 2008 in particolare. Ritorna questa presenza
ingombrante nella valutazione strategica di mercato. Quando si scrivera la
storia finanziaria dell'anno corrente, si leggera che gli investitori perdenti
avranno dimenticato loro malgrado uno degli insegnamenti chiave: mai
andare contro le banche centrali. Il celeberrimo Don't Fight the Fed.

Uno degli aspetti che accomunano il bear market di quest'anno, e quello di
14 anni fa, € stata la politica monetaria in ambo i casi restrittiva che ha
preceduto il sell-off. Correntemente, in pratica il 90% degli istituti di
emissione di tutto il mondo pratica un restringimento del costo ufficiale del
denaro. Ignorare questo aspetto é risultato finora molto oneroso.
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Il grafico mostra la proporzione
delle banche centrali mondiali, il
cui ultimo intervento sui tassi di

interesse ufficiali, & stato un taglio.

Soltanto 9 economie al mondo, su
38 complessive (fra avanzate ed
emergenti) vanta un Composite
Leading Indicatore superiore a 100.
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FIGURA 4

Banche centrali in modalita easing
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Questa & una significativa differenza rispetto al mini-bear market di fine
2018: quando le banche centrali erano in modalita restrittiva, salvo mutare
idea repentinamente quando il mercato azionario dimostrd di non gradire.

Questa volta & diverso, ed oltretutto il tightening generalizzato si lega ad
una congiuntura economica in progressivo deterioramento: i Composite

Leading Indicator di agosto evidenziando come soltanto una minoranza

esigua delle economie al mondo, possa vantare in questo momento una

congiuntura economica favorevole.

FIGURA 5
OECD Gll: Diffusion Index
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In questo contesto, invocare 'avvenuta capitolazione per giustificare
I'assunzione di rischio risulta condizione necessaria, ma fatalmente non
sufficiente ad una operativita rilassata. L'evento citato & stato registrato
sullo S&P a maggio ma, per usare un eufemismo, la conseguente reazione e
risultata tutt'altro che memorabile.

Questa risulta una consistente differenza rispetto alle capitolazioni su base
settimanale che hanno fatto capolino a partire dal 2009: intervenire una
volta superato il massimo della barra setup, come prescritto dalla teoria, ad
evidenza non ha garantito il successo sperato. Si profila ancora una volta il
2008, quando allo stesso modo una formale capitolazione non favori la
ripartenza del listino americano...

FIGURA 6
$&P500: capitolazione settimanale

FIGURA T
$&P500: capitolazione mensile
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Bisognerebbe allora spostarsi su un time frame piu ampio, per ottenere
indicazioni piti convincenti. Su base mensile ad esempio sullo S&P500 non &
stato conseguita alcuna formale capitolazione. Ben si comprende come
questa condizione sarebbe molto piu impegnativa, richiedendo una caduta

delle quotazioni ben superiore e piu intensa a quella finora sperimentata.

Le analogie tecniche con il 2008 (ed il 2001) sono diffuse, a ben vedere. Nel
fine settimana ci & capitato di rinvenire questo setup, commentato la scorsa
primavera, e basato sul comportamento vistosamente difforme dei due
sottoindici delle societa di beni di consumo negli Stati Uniti: Discretionary vs
Staples, con i primi che hanno sofferto molto piu dei secondi la debacle
fatta registrare complessivamente dal mercato nella prima parte dell'anno.

Ancora una volta, i precedenti oggettivamente simili sono tanto contenuti
sul piano numerico, quanto concentrati in ben precise epoche.
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FIGURA 8
Consumer Discretionary vs Staples
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La pendenza negativa del rapporto Consumer Discretionary/Staples (linea
rossa), nelle proporzioni recenti, infatti prima d'ora é stata registrata
soltanto nel 2008 e nel 2001-2002. Due soli precedenti, ma si aggiungono ad
un elenco di cui faremmo volentieri a meno.

E legittimo confidare in una reazione clamorosa che sconfessi tanto le
prescrizioni stagionali di breve periodo, quanto le indicazioni di lungo
periodo; ma questi e altri input, invitano ancora una volta a non concedersi
eccessive confidenza con il mercato.
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|l mercato del giorno

Come anticipato nel commento, il Dow Jones Transportation ha subito negli
ultimi giorni un tracollo piuttosto vistoso, che prosegue la scia negativa in
essere da dieci mesi: una sequenza di massimi e minimi discendenti che
non fa ben sperare.

E vero che al giorno d'oggi i semiconduttori sono il veicolo di “trasporto”
preferito nell'era digitale, ma la posizione dell'indice in esame appare a sua
volta degna di nota.

FIGURA 9
Dow Jones Transportation
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La partita e ancora da giocarsi, ma se la seconda meta di settembre dovesse
non smentire la debolezza degli ultimi giorni, il Dow Jones Transportation
neutralizzerebbe il breakout rialzista di inizio 2021, producendosi in un
contro-break che segnerebbe il mesto rientro all'interno del canale storico.

Come sanno tutti i nostri lettori piu anziani, questo rientro all'interno del

percorso di crescita ultradecennale, renderebbe altamente probabile una
transizione fino alla parete inferiore del canale. Se l'accenno di rientro di

venerdi dovesse conoscere conferma, sarebbe difficile conciliare quanto

anticipato con la prospettiva di un mercato tonico nei mesi a venire.

© 2022 Age Italia | Rapporto Giornaliero - anno XXVI n. 179 1
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Selezioni delle principali azioni italiane,
europee e americane

Blue Chip Italia

CNH Industrial

L'azione paga ancora lo scotto della sollecitazione della resistenza a 15 euro. Il long
stop mensile € stato abbattuto a giugno. Il timore & che si proceda ulteriormente
verso il supporto trimestrale situato sotto i 10 euro.

De Longhi
Discesa senza soluzione di continuita. Adesso cede anche la media mobile a 200
mesi situata a 17 euro. Il long stop mensile € stato abbattuto giusto un anno fa.

Diasorin

Le quotazioni riescono a mantenersi ancora sopra il long stop trimestrale. Uno
sforzo encomiabile, ma non si assiste per ora ad una convincente ripartenza.

Mid Cap ltalia

Marr
Il cedimento del supporto strutturale a 14 euro garantiva un'estensione del ribasso
fino al minimo del 2020, e cosi & stato: siamo su nuovi minimi assoluti.

MFE
La fragile tregua sembra in via di accantonamento. Le quotazioni hanno realizzato la
passata ottava nuovi minimi, e sembrano in procinto di sfondare verso il basso.

Mondadori

Le quotazioni convergono verso il long stop trimestrale a 1.50 euro circa. Non si
scorgono supporti intermedi.

Azioni USA

Salesforce
La violazione del long stop trimestrale, avvenuta a giugno, non & stata minimamente
smentita dal'andamento successivo. Confermato il segnale da bear market.

Tesla
L'azione e risalita fino a sollecitare dal basso lo short stop mensile. Fin qui abbiamo
assistito ad un rally correttivo. Ora occorre un cambio di passo.

Thermo Fisher

Il long stop mensile € stato sollecitato ripetutamente nella prima parte dellanno. Il
supporto ha retto, ma non ha favorito una memorabile reazione. Un cassettista a
questo punto dovrebbe confidare in un‘estensione fino al long stop trimestrale.

© 2022 Age Italia | Rapporto Giornaliero - anno XXVI n. 179 8
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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

P. IVA: 05590550728
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