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La crescita fa ruotare i portafogli
eititoli “value” tornano sugli scudi

LUIGI DELL'OLIO

Dainizio anno le societa legate al ciclo economico hanno ripreso terreno rispetto alle azioni tech. Una svolta legata
alle prospettive dei consumi e dell'inflazione, che pero é stata tanto brusca da indurre qualche cautela fra i gestori
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quistare a prezzi conve-
nienti e puntare alla rivalutazione
di medio periodo.

Questo spiega perché nelle ulti-
me settimane tra gli investitori vi &
stata una virata nelle preferenze dai
titoli “growth”, quelli cioé delle so-
cieta caratterizzate da elevati tassi
di crescita (su tuttitech e lusso) e tra-
dizionalmente scambiati a multipli
elevati, verso i cosiddetti “value” (co-
me i consumi di base, le banche, la
cura della slaute, 'energia), caratte-
rizzati invece da un progresso pill
lento dei fondamentali. Tanto da
spingere diversi analisti a ipotizzare
un cambio di rotta strutturale, dopo
che dalla grande crisi finanziaria
del 2008 in poi i primi hanno perfor-
mato meglio dei secondi.

La rotazione di portafoglio & stata
brusca, tanto che oggi in molti si
chiedono se vi siano ancora spazi
per proseguire su questa strada. A
inizio annoi titoli finanziari mondia-
li scambiavano con un rapporto tra
prezzi e utili attesi di poco inferiore

consumo non necessari (che inclu-
dono il lusso) sono passati da 24 a 21
volte gli utili attesi, contro una me-
dia storica di15. La forbice si va dun-
que restringendo, ma resta impor-
tante e lo stesso vale per le perfor-
mance: negli ultimi dieei anni l'indi-
ce Msci Europe Growth Europe ha
guadagnato il 60%, contro il meno
20% accusato dal Msci Europe Value
Index. La divaricazione & diventata
evidente soprattutto dalla pande-
mia, quando lo scenario di tassi bas-
si, mancanza di inflazione e fiducia
degli investitori nel supporto delle
banche centrali ha favorito le azioni
piurischiose, facendo decollare tito-
li come Tesla e Apple (negli Usa), In-
fineon (in Europa) e Meituan (Cina).

Ora perd lo scenario macro si &
modificato: 1a crescita lenta che ha
caratterizzato I'economia mondiale
dal 2009 in avanti, poi sfociata nella
recessione globale post-pandemia,
sta lasciando il posto a un’accelera-
zione, con 1'Otcse che vede il Pil mon-
diale 2021 in crescita del 5,6%. In
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questo contesto & pil facile trovare
profitti in rialzo, e Pattenzione degli
investitori si va concentrando sul
prezzo pagato per quegli utili, cosa
che favorisce le azioni value. Inol-
tre, cornplici il surriscaldamento di
alcune materie prime e la conferma
degli stimoli monetari, sta ripren-
dendo quota l'inflazione, che tende
apremiare i titoli di valore, pili lega-
ti al ciclo delle materie prime e, nel
caso dei finanziari, beneficiati da un
possibile rialzo dei tassi.

Per Nicola Ricolfi, gestore di Ban-
ca Generali, «la curva dei rendimen-
ti obbligazionari dovrebbe prosegui-
re a farsi pil ripida {trend che lascia
presagire un aumento dei tassi nel
lungo periodo, ndr) in un quadro di
riapertura delle economie e visto il
livello artificialmente depresso dei
rendimenti di partenza». Questo sce-
nario, ricorda, «promette ritorni
azionari pih volatili, ma soprattutto
un camuminoe piit difficile per quei ti-
toli che hanno dominato i ritorni
azionari pegli ultimi anni». Su cosa
puntare, allora? «Guardiamo con in-
teresse al ciclo dell’acciaio o all'edi-
toria tradizionale», risponde 'esper-
to. Per il quale una netta distinzione
tra categorie rischia perd di essere
fuorviante: «In uno scenario eccezio-
nale come quello che distiamo vi-
vendo, value e growth possono ap-
parire distinzioni scolastiche»,

Un concetto simmile lo esprime An-
gelo Meda, responsabile azionario
di Banor Sim: «Oeccorrono analisi ap-
profendite, che non si limitino a con-
siderare solo le categorie. Ad esem-
pio, tra i titoli growth i colossi delia
tecnologia oggi presentano valuta-
zioni ragionevoli - sotto 30 volte gli
utili, escludendo la cassa - a fronte
di crescite che rimarranno elevate
per il prassimo triennio. Nei titoli va-
lue invece possiamo trovare settori

come il tabacco che difficilmente ve- -

dranno un'espansione dei multipli,
datele prospettive », 0sserva.

Da qui la scelta di puntare su un
portafoglio equilibrato tra titoli «ad
alta crescita, caratterizzati da valu-
tazioni interessanti, come Microsoft
€ Facebooky, e quelli di valore «non
esposti a settori controversi, come
Prysmian ed Enel»,

Stefania Paclo, country head per
I'italia di Bny Mellon Investment Ma-
nagement, avverte che la rotazione
verso i titoli value potrebbe incon-
trare delle battute d'arresto nel cor-
50 del 2021: «Selaripresa economica
dovesse guadagnare velocitd, i piani
di supporto da parte dei governi po-
trebbero essere attenuati o interrot-
ti, favorendo un ritorno verso le azio-

ni growths. Un altro possibile stop &
collegato agli effeiti irreversibili del-
la pandeinia, «soprattutto in termi-
ni di cambiamento degli stili di vita
e delle modalith con cui usufrulamo
dellatecnologia».

Da qui Findicazione di puntare su
settori che si collocano a meta stra-
da: «k il caso delle societa del com-
parto dell’hardware, che presenta-
no valutazioni meno care di altri no-
mi tecnologici, ma beneficiano co-
murnque di un trend growth struttu-
rale, che affonda le radici nella cre-
scia del digitale», sottolinea Stefa-
nia Paolo. Quante ai comparti pil
propriamente value, Bny Mellon
punta invece sull’ambito energeti-
co, «grazie al mix di vahitazioni bas-
se e alia ransizione versg le rinnova-
bili e ad altre forme di efficienza
energeticar».

Infine Antonioc De Negri, fondato-
re di Cirdan Capital, si concentra
sull'impatto positivo che I'avanzata
della campagna vaccinale avri sui
consumi: «Questo scenario potreb-
be portare un rimbalzo significativo
nei settori pilt impattati dal Covid: ri-
storazione, entertainment, hospita-
lity e viaggi», spiega. A livello geo-
grafico la preferenza va ai mercati
emergenti («Dove prendera il via la
crescita dei dividendi») e all’ Europa
(«anche grazie all’'effetto Draghi che
riduce la sensazione dirischio dell’a-
rean). Quanto ai titoli, De Negri cita
tra i pill promettenti le miniere di
Rio Tinto e la chimica di Basf, Por-
sche (automotive & il pih classico
dei settori ciclic), Lufthansa e Air-
bus {per I'attesa ripresa dei viaggi).

Visioni diversificate, dunque, ma
accomunate da una convinzione: i
prossimimesi tenderanno a premia-
re soprattutto la capacita di selezio-
nare i singoli titoli.
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L'opinione

obbligazionari promette
ritorni azionari piu volatili
e un cammino piu difficile
per quei titoli che hanno
dominato gli ultimi anni
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L'opinione

Se laripresa dovesse
guadagnare velocita,

i piani di supporto

dei governi potrebbero
essere interrotti,
favorendo i titoli growth
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