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Analisi tecnica. Il prossimo target importante per I'indice Msci World & posto a quota 870

Laripresa si muove al rallentatore

Dal comparto bancario anticipazioni del sentiment di mercato

Alessandro Chini
Alessandro Magagnoli

s [ datimacro pilirecentila-
sciano presagire chelaripresa
sia a portata di mano, tuttavia
a causa di diversi fattori fre-
nanti il recupero potrebbe es-
sere lento.

1l fatto che anche V'inflazione
siavistainsalita & in questo caso
un fattore confortante, in quan-
to sembraescludereil rischio di
una stagflazione. 11 mercato, in
attesa che l'inflazione riprenda
asalire, compra oro, tornato fa-
re capolino oltre i 1.000 dolari
I'oncia.Il giudizio di Trichetsul-
le prospettive future ricalca
quello fornito dall'Ocse: secon-
doil presidente della Bee infatti
«lafase di contrazione dell'eco-
nomianell'Eurozona é termina-
ta, ma la ripresa sara molto gra-

MATERIE PRIME IN EVIDENZA
Lindice Crb

delle commodities

ha ritracciato solo un quarto
di quanto perso

dai massimi del luglio 2008

duale». Della stessa idea & an-
cheildirettore generale del Fon-
do monetario internazionale.
Secondo Dominique Strauss-
Kahninfatti «l'economia globa-
le sembra emergere dalla peg-
giore crisi economica dei nostri
tempi», ma «la ripresa, comun-
que, sararelativamente lenta».
Grande fiducia viene posta
nella capacita della locomotiva
Usa di trainare I'economia glo-
bale. La stima annualizzata per
la crescita del terzo trimestre &,
sempre in base ai dati Osce, di
un +1,6 per cento. Ma anche la
Germania dovrebbe fare la sua
parte, con un 4,2% nel terzo tri-
mestre. Per non parlare della Ci-
na, che ha confermato recente-
mente l'obiettivo di crescita per
12009 all'8% e perla quale circo-
lano previsioni (del Develop-
ment research center, un istitu-
to emanazione del Consiglio di
Stato cinese) di una espansione
per 'anno prossimo del 10 per
cento. Andando a spulciare i re-
centi dati di bilancio pubblicati
daaziende dell'abbigliamento e
dell'ingrosso, compartiil cuian-
damento fornisce unaidea abba-
stanza immediata dell'atteggia-
mento dei consumatori, si rica-

Intermarket ai raggi X

Var. %
Ultimo prezzo 1 mese | Sentiment
Ftse / Mib 6,93 |Rialzo
S&P 500 3,67 |Rialzo
Nasdaq 100 4,07 | Rialzo
T-Bond 10 anni 4,29 |Rialzo
Bund 0,75 | Neutrale
Euro/dollaro 2,99 Rialzo
Dollaro/yen -5,64 |Ribasso
Oro 5,52 |Rialzo
Petrolio WTI -1,28 | Neutrale
Crb -5,17 |Ribasso

l Fonte: Reuters

vanoconferme circale previsio-
ni dell'Ocse di una crisi in rapi-
da remissione. Ad esempio la
compagnia retail statunitense
Costco Wholesale ha annuncia-
to un calo delle vendite del 29
ad agosto, migliore delle attese
(le vendite, se calcolate esclu-
dendo il calo dei prezzi della
benzina, sono invece cresciute
del2%). Dellostessotenorel'an-
nuncio da parte della Semicon-
ductor Industry Association
che ha comunicato vendite glo-
bali di semiconduttoriin cresci-
tadels,3% alugliorispetto al me-
se digiugno, un aumento che ri-
flette la crescita nella domanda
di prodotti come i notebook e 1
telefoni cellulari.

Alcuni elementi di forte pre-
occupazione rimangono, non
solo negli Usa. Il primo & l'atte-
soaumentodeltassodidisoccu-
pazione anche nei prossimi tri-
mestri, quando in teoria la fase
recessiva dovrebbe allentare la
presa sull’economia. Si tratta
tuttavia diunfenomenononinu-
suale: le ristrutturazioni opera-
te dalle aziende in ottica di ta-
glio dei costi siripercuotono sul
mercato del lavoro e i conti
aziendali tornano in utile prima
che il mercato del lavoro possa
stabilizzarsi. Il secondo motivo
di ansia ¢ il vero stato dei conti
delle banche e il rischio di nuovi
fallimenti o in alternativa di co-
stosi interventi di salvataggio. E
il terzo & l'incremento del defi-
cit pubblico, conseguenza
dell'aumentato livello di spesa

per finanziare manovre straor-
dinarie per fronteggiare la crisi
¢é del diminuito introito fiscale.
Larealizzazione diunoscena-
rio come quello dipinto dagli

analisti dell'Ocse suggerirebbe
dimantenererelativamente ele-
vate in un ipotetico portafoglio
di investimento sia le azioni sia
le commodities (includendo in
queste anchel'oro).Perentram-
be queste classidistrumenti, no-
nostante i recenti rialzi, lo spa-
zio adisposizione per un ulterio-
reapprezzamentorimane eleva-
to.L'indice Crb delle commodi-
ties haritracciato infattisolo1/4
circa di quanto perso dai massi-
mi del luglio 2008; I'indice rap-
presentativo della Borsa mon-
diale,'Msci World, harecupera-
tocircail 40% di quanto lasciato
sul terreno dal top di luglio
2007. I prossimo target per la

Borsa mondiale & quello del
50% di ritracciamento, posto a
870 punti circa, quota che discri-
mina spesso tra una fase sola-
mente correttiva e una vera e
propria inversione di tendenza.
11 passaggio sopra gli 870 punti
sarebbe una ulteriore conferma
cheeffettivamente imercaticre-
dononell'uscitadallacrisienel-
le previsioni di ritorno all'utile
di molte societa. Nel caso delle
commodities il superamento da
parte del Crb della forte resi-
stenza dei 270 punti conferme-
rebbe 'ipotesi rialzista proiet-
tando i prezzi verso il target dei
305 punticirca. Come per laBor-
saanche per l'indice delle merci
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il superamento dei 300 puntiin-
‘vierebbe qualcosa di pi1 di un
semplice segnale tecnico, sareb-
be la conferma delle ipotesi di
crescitadella domanda di mate-
rie prime che hanno permesso
ai prezzi di guadagnare il 35%
circa dai minimi di febbraio.
Unindiceil cui andamento sa-
ra da tenere sotto stretto con-
trollo nelle prossime settimane
per verificare il sentiment di
mercato & I'S&P Banking index
($BIX.X), rappresentativo delle
principali banche Usa. Il com-
parto dei finanziari & infatti
quello che ha trainato la fase di
recupero degli ultimi mesi ed &
il primo che potrebbe andare
sotto pressione in casodiperdi-
ta di fiducia da parte dei merca-
ti.Nelbreve termine unripiega-
mento in area 98 dell'indice
Banking non rappresenterebbe
motivo di preoccupazione. Sot-
toqueilivellisarebbe invece ele-
vato il rischio di un calo consi-
stente: la fase laterale disegnata
dall'indice tra maggio e agosto
sotto area 130 si dimostrerebbe
un ampio doppiomassimo, figu-
ra di inversione capace di pro-
iettare i prezzi almeno sul
50/60% di ritracciamento del
rialzo dai minimi di marzo. Ma
la perdita del supporto di area,
98/100 rappresenterebbe so-
prattutto una perdita di fiducia
da parte del mercato, un segna-
le che potrebbe debordare rapi-
damente fuori dal comparto fi-
nanziario per contagiare anche
tutti gli altri settori. La tenutadi
area 98/100 ¢ la successiva rot-
turadigo sarebbe invece lacon-
ferma della ripresa della fase
rialzista, una fase che potrebbe
accompagnare il mercato alme-
no fino alla fine dell'anno. A
quel punto gliinvestitori saran-
no in grado di valutare l'effetti-
va crescita del Pil nell'ultimo
scorcio del 2009 e decidere se
dare credito 0 meno alle stime
diffuse direcente dall'Ocse.
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Ftse Mib. Migliori e peggiori

Le commesse pubbliche
fanno ripartire Astaldi

s Larecessione haavuto origi-
ne dalla bolla dei mutui subpri-
me americani, cui & seguito il
crollo del mercato degliimmobi-
liresidenzialinegli Usa, maorai
principali indicatori del settore
segnalano quantomeno la fine
delladiscesa.

Gli indici della spesa in co-
struzioni e dell'apertura dinuo-
vicantieri residenziali da inizio
anno si sono infatti appiattiti,
mentre quellirelativialle vendi-
te diabitazioninuove ed esisten-
ti negli ultimi mesi hanno evi-
denziatosegnalidirecupero.In-
dicazioni simili arrivano anche
dagli indici dei prezzi delle ca-
se. Si prospetta quindi un mi-
glioramento delle performance
delleaziende delsettore, perfor-
mance che nella prima meta del
2009 sono state decisamente de-
ludenti. Tra queste ricordiamo
soprattutto quella di Buzzi Uni-
cemche havistoscendereirica-
videl 229 rispetto allo stesso pe-
riodo del 2008, mentre i profitti
sono crollati del 76% a soli 40,6
milioni di euro.

In questo contesto le societa
attive nel settore delle infrastrut-
ture hanno saputo difendersi
meglio, approfittando dell'anti-
ciclicita del loro business:
quest'ultimo ¢ infatti legato a
doppio filo alle commesse pro-
venienti dal settore pubblico o
in regime di concessione. Parti-
colarmente brillanti i risultati di
Astaldi, capace di incrementare
iricavidioltreil 30% subase an-
nua, con utili in crescita del 21%
a 25,6 milioni di euro. Il titolo &
stato protagonista diun perento-
rio rialzo dai minimi di marzo,
che lo ha proiettato da 2,50 a ol-
tre 6,00 euro, brillando anche in
termini diforzarelativa neicon-
fronti dell'indice, rafforzando
cosi il proprio status di titolo in-
teressante nel medio-lungo peri-
odo.Iprezzihannogiaritraccia-
to due terzi circa delle perdite
accumulate dai massimi del
2007 inarea7,80 e se ora trovas-
sero la forza per lasciarsi defini-

tivamente alle spalle anche lere-
sistenze a 6,20/30 euro compi-
rebbero un passo avanti proba-
bilmente decisivo per risalire
proprio sui citati massimi. La
permanenzadei corsisopraquo-
tas,s0 appare condizione neces-
saria per la realizzazione dello
scenario appena proposto. Di-
versamente invece prendereb-
be forma sul grafico una configu-
razione ribassista che introdur-
rebbe una correzione pil estesa
delrialzo partito amarzo, proiet-
tando obiettivi a 4,80 e 4,40 eu-
ro, livello quest'ultimo di rile-
vanza strategica nello scenario
dilungo periodo.

Buzzi Unicem ha trovato
un'area di resistenza coriacea
tra 12,50 e 13,00 euro, capace di
frenarne in piu occasioni dallo
scorso dicembre i vari tentativi
di ripresa. Dopo il consolida-

mento tramaggio e luglio il tito
lohapoiripreso quota, oltrepas
sando la linea di tendenza che
scendevadaitop del2007 perri
portarsi, nelle ultime settimane
a contatto ancora una volta cot
le suddette resistenze. Quest¢
nuovo confronto appare strate
gico perinterpretare leintenzio
ni dei corsida qui a fine anno. I
superamento di quota 13 infatt
aprirebbe scenari nuovi dopc
due anni diribassi, lasciandoin
travvedere la possibilita di un:
risalita verso gli obiettivi a14,5¢
inprimabattutaepininaltotra
17 e i 19 euro, rispettivaments
50% e 61,8% (Fibonacci) di ri
tracciamento di tutto il prece
dente ribasso. Prezzi che invec:
fallissero l'attacco a quota 13 ri
schierebbero di avviare un'altr:
fase negativa.
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Top&Down

Rating

Obiettivo| tecnico

12,210 89
Cementir 3,66 3,707 3,965
Sias 5,85 5,944 6,154
Telecom Italia 1,20 1,232 1,279
Buongiorno 1,33 1,368 1,470

Ultimo
Titolo prezzo| Supporto| Obiettive
EGGIO IMPOS %

D’Amico Shippin 1,17 1,158 1,119
Milano Ass. 2,31 2,227 2,164
Sadi 0,61 0,580 0,551
Landi Renzo 3,01 2,928 2,794
Ima 12,07 11,492 10,702

mercato.
Fonte: Financial Trend Analysis

Nota: La "Resistenza" per i titoli migliori riporta il valore oltre il quale il titolo
dovrebbe confermare la sua impostazione positiva. L"'Obiettivo" mostra
fuello che potrebbe essere il primo punto di arrivo. "Supporto" e "Obiettivo"
peri titoli peggiori valgono allo stesso modo, ma al ribasso. Il “Rating tecnico™
mostra una valutazione sintetica della forza della tendenza relativa al titolo, in
una scala che va da -100 (trend negativo) a +100 (trend positivo). Quandoil
rating presenta un valore elevato (oltre 70-75) € possibile che quel titolo, pur
rialzista, sia soggetto a temporanee prese di beneficio (vendite) da parte del
mercato. Allo stesso modo i titoli peggiori con un basso valore di rating (sotto
20-25) potrebbero essere soggetti a rimbalzi tecnici (acquisti) da parte del
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