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Tvesiimenti

fr) ECONOMIA REALE
=’ Rialzo generale dei prezzi

E stata una settimana particolarmen-
te riccadidati sullinflazione quella
alle spalle. Il filo conduttore & il rialzo
generalizzato dei prezzi, che tocca
picchi che non vedevano da decenni.
Negli Stati Uniti l'indice dei prezzi al

consumo a ottobre ha registrato una
crescita dello 0,9% rispetto al mese
precedente (+0,4% a settembre)
contro +0,6% stimato dagli economi-
sti e unaumento del 6,2% rispetto
allo stesso mese del 2020 (+5,4% a

settembre). Balzo anche in Germania.

Il tasso di inflazione nella locomotiva
d’Europa a ottobre & aumentato del

+4,5% su base annua e del +0,5%
rispetto al mese precedente. Infine
anche dall'Asia arrivano notizie poco
confortanti. L'indice dei prezzi alla
produzione della Cina (Ppi), che
misura i costi dei beni, @ aumentato
del 13,5% anno su anno nel mese di
ottobre. Undato che andra a impat-
tare sui costifinali.

Valutazioni. Quattro ragioni
che ridanno appeal al'Europa

Lucilla Incorvati

Traititolida
preferire ciclici,
consumers e quelli
legati a viaggi

L’Europa torna al centro degliin-
teressi degli investitori. Dopo 10
anni di sottoperformance, I'indice
Msci Emu ¢ in rialzo del 16% in
dollari, rispetto al 9,7% dell’indice
Msci All-Country World ex Us. Se-
condo Sean Markowicz, strategist
diSchroders, cisono quattrotrend
che ne spieganole ragioni. «I set-
tori della old economy non guida-
no pili Peconomia europea- sotto-
linea -. Da un lato negli ultimi 10
anni la capitalizzazione dei titoli It
nell’eurozona épil che triplicata,
dal 4,5% al 14,3%, rendendo questo
settore il terzo pil1 grande della re-
gione, Dall’altro si é ridotto il peso
del settore finanziario, passando
dal25,2% del 2010 al 14,1% di oggi.
Diconseguenza ititoli growth so-
no diventati una fonte di rendi-
menti pittimportante». Il secondo
fattore & il minor peso dei settori
con piutbassa esposizione allo sti-
le growth (finanziario, utility,
energia). E un cambiamento im-
portante, dato chela sottoperfor-
mance dell’Eurozona nel corso
degli ultimi 10 anni & stata legata
proprio aquesto. Il terzo trend sta
nelle aspettative al riaizo sugliuti-
li futuri aziendali. «Storicamente
undeterrente a una sovraperfor-
mance rispetto alle azioni globali»
aggiunge. Infine, conle attese sui
profittiriviste al rialzo e una com-
posizione settoriale in migliora-

mento, gli investitori stannoriva-
lutando I’Eurozona. A questo mix
difattori hacontribuito anche una
risposta pil efficace del Vecchio
continente alla pandemia sia in
terminidivelocita, sia di scala ri-
spetto alla crisi finanziaria del
2008. «Cio ha sostenuto laripresa
permettendole di prendere piede
molto piti rapidamente - dettaglia
Richard Brown, gestore di Janus
Henderson. L’Europa resta un
mercato ciclico, il pil1 colpito du-
rantela pandemia ma ora benefi-
ciamaggiormente della fasedire-
cupero, con previsioni di crescita
del Pil e dei profitti superiori agli
Stati Uniti».

Prezzi pil a buon mercato?

Finoaoggiititoli europei sono sta-
ti in media inferiori a quelli Usa.
«Ha fatto eccezione il settore It -
spiega Gianmarco Rania, respon-
sabile azionario di Banor Capital -
C’é stata un’impennata dei prezzi
quando i grandi fondi e indici, si
sono mossi sull’Europa allaricerca
dialternative ai pil cari titoli Usa e
asiatici. Anche gli investitori euro-
pei hanno iniziato a trascurare
Amazon e Google a vantaggio dei
titoli domestici. Di conseguenza,
questi hannobeneficiato del trend
che giaaveva coinvoltoil settorea
Tivello globale». Eil caso dell’olan-
dese Sml, il cui valore e esploso con
I'arrivo della variante Delta super
gettonata sia a livello industriale
siaborsistico. Secondo Brown, He-
althcare, Consumer Discretionary
e Industrial hanno tutti un peso
maggiore negliindicieuropei eri-
spetto agli Stati Uniti una valuta-

zione media inferiore. Come ricor-
dano ancorada Schroders, lo scon-
to che oggil’Europa presenta ali-
vello di valutazioni rispetto ad
altre aree potrebbe ridursia fronte
di una crescita degli utili e conse-
guentemente un’espansione futu-
ra dei multipli. «Lo slittamento
dalla old economy alle industrie
esposte a una crescita strutturale
potrebbe condurre a tassi di cresci-
ta degli utili piti elevati e meno vo-

latili, facendo salirele valutazioni
ma non nell’immediato».

I settori pill promettenti
Guardando ai settorida preferire ci
sonoileaderneisettori consumer
(Nestle, Lvinh, Daimler Mercedes)
eindustriali (Legrand, Schneider,
Atlas Copco). Brown suggerisce di
non trascurare il comparto delle
energierinnovabili, le utility ei ti-
toli del settore dei materiali al-
I'avanguardia nella tecnologia a
supporto delladecarbonizzazione
della produzione di acciaio e ce-
mento. Secondo Rania, invece, la
scoperta dell’antibiotico anti covid
di Merck e Pfizer ha ribaltato le
scelte di portafoglio.

«Sovrappeso con un orizzonte
dimedio periodoi ciclici - aggiun-
ge il gestore - ma I'outsider & il
compartolegato atravel &leasure,
destinato a recuperare sia perche
damarzoin Borsa & rimasto indie-
trosiaperchéladomandalegataai
viaggi sara esponenziale: ¢’¢ voglia
di partire anche a fronte di una
spesa maggiore». Si pensi che il
traffico aereo in Germania e Regno
Unito & ancoraper il 40/50% sotto
il periodo pre-covid.

BANOR CAPITAL
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Quindi, potranno beneficiare tenzione (Safran), i gestori del SIRIDUCE NEL VECCHIO
diquesta espansioneiproduttori traffico (Atlantia e Vinci), navida CONTINENTE IL PESO
di aerei (Airbus), i vettori (Bri- crociere e alberghi. DEISETTORI
tish/Iberia), le societa di manu- ereroouzonerservara. CHE HANNO MINORI
TITOLIGROWTH

Multipli a confronto tra Europa e Usa

Rapporto price to earning aggiustati per il ciclo
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Fonte: Datastream Refinitiv, MSCI and Schroders, Dati al 31 ottobre 2021
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Listini. Il Vecchio Continente recuperaterreno sulla scia di un maggior interesse da parte degliinvestitori a livello globale
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