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Borse globali, recupero record
La old economy batte I'hi tech

Focus. Dopo il crollo di inizio agosto, nuovo massimo per 'indice dei listini mondiali a 3.661 punti
La spinta dai settori piu tradizionali che, negli ultimi tre mesi, superano i comparti ad alta crescita

Vittorio Carlini

DaunaparteleBorseche,dopoil crollo
di inizio agosto scorso, viaggiano sui
massimi. Dall’altra, i titolidi settori pitt
tradizionali e maturi(cosiddetti value)
che - lontani dai riflettori dei media -
risalgono la corrente, rimontando il
mondo della tecnologia (azioni
growth). E I'attuale stato dell'arte dei
mercati. Uncontestodove il Msci Wor-
1d (indice delle Borse dei Paesi indu-
strializzati), nella seduta di venerdi
scorso, haraggiuntoilmassimostori-
coa3.661punti.

llmondo tradizionale
Sitrattadiunadanza conirecord - cui
hanno partecipatolistini qualiil Daxelo
stesso Dow Jones (quest'ultimo oltre i
4140 punti) - chehatraisuoi protago-
nisti non solo’hi tech ma anche, eso-
prattutto, compart piticonsolidati. Di
chisiparla? Perl'appunto dei titoli va-
lue.Unmondoilquale, daunlato, &arti-
colatosuvari fronti: dall'industria fino
ai farmaceutici; e che dall’altro-almeno
negli ultimi tempi - ha rimontato eri-
acciuffato le azioni growth.

Laprova? Laoffre Wall Street. Nella
Strada del MuroI'S&P soo value index,
negli ultimi 3 mesi, ha realizzato - se-
condo il terminale Bloomberg - una
performancetotal return (cioe conil di-
videndo re-investito) del 7,9%. Il total
retrndell’S&P 500 Growth, nellostes-
soperiodo, éinveceinrialzodel 6,9%.In
altre parole: la “old economy” - anche
conlaperforamncesenzaildividendo
-hasorpassatolealtetecnologie. Vero!
In Agosto il mondo del growth si é ri-

presoil primogradinodel podio (+ 3,9%
rispettoal 2,3% delvalue). Nonsolo: al-
largandol'arcoditempoconsiderato, la
differenza tral’andamentodellerealta
adaltacrescitaequelle pititradizionali
si amplia. Nel quinquennio, le prime
portanoacasauntotalreturndel 114,9%
mentrelesecondesifermanoallincre-
mentodell’84,1%.Dipiu:a frontedella
stessa pervasivita delle tecnologie, la
distinzione tra ilbinomio growth /hite-
ch e quello value/settori tradizionali
noné cosinetta. Ciodetto, pero,lacon-
siderazione difondorestavalida: c'&, fin
qui, lariscossadelle societa tradizionali
rispettoalle aziende ad alta crescita(so-
prattuttohitech).

La rimonta, peraltro, si conferma
confrontando proprio la differenza di
performancedeidueindicidell’S&P500
tra il lungo periodo e quello breve. Sui
dieciannilospread traS&Psoogrowth
equellovalue édi22g puntibase. Daini-
ziodel2024ladifferenzacalaaioibasis
points perarrivare, nel mese diagosto
scorso, all'l,5%. Ma non & solamente
questionedi Wall Street. In Europaladi-
namicaé perfino pitipalese. Certo! Nel
Vecchio continente le aziende growth
non sono tantissime e le societa value
recitano un ruolo primario. Di conse-
guenzaépiuttostonormalecheisettori
tradizionali possanodirelaloro. Aldila
dicio, tuttavia, vasottolineatocheall'in-
ternodelloStoxx Europe 600, nell‘ulti-
moanno,ilcompartoaltopsonoiservi-
zifinanziari(+29,3%). Alsecondoposto
cg quello dei media (+28%) seguitoda
banche (+26,4%) ed immobiliare
(+24,1%). Insomma: ’habitat del value,
adettadeinumeri, pareavere lameglio.

Prospettive trahitech e value

Gia,lameglio. Ma € una dinamica de-
stinataa continuare? «I dati—rispon-
deCarlo Gentili, co-fondatore diNex-
tam Partners—testimonianolaripre-
sa, negliultimimesi, diquesto tipodi
azioni.Cid dettopero,dauna parte, il
trend e conseguenza soprattuttodella
minore velocita di crescita dell’hi te-
ch»; e, dall’altra, «é probabile che le
tecnologie, in scia al concreto taglio
dei tassiad opera della Fed, riprenda-
no ad accelerare». «Proprio rispetto
all’hitech - fadaeco Carlo De Luca, ca-
poAMdi Gamma capital markets-de-
vericordarsiche, alfinedicalcolareil
giusto prezzo di una societa, viene
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spessousatal’atiualizzazione deiflus-
sidicassa». Un meccanismo in cui, a
fronte dellariduzione dei tassidimer-
cato, «il valore previsto della societa
aumenta. Conil che, nell’attuale sce-
nariodi politicamonetaria espansiva
adoperadellaFed, é probabileil ritor-
nodelle pressioni rialziste sulle tecno-
logie». «Aldiladicio- conclude Gian
Marco Salciolidi Assiom Forex -iset-
tori value, basta pensare alle utility,
sono spesso contraddistinti da alto
debito. Quindi anch’essi dovrebbero
ricevereun bel vantaggio dalle future
mosse diJerome Powell»
Finquaalcune suggestioniriguar-

doal mondogrowthe quellovalue.Lo
sguardo pero, inevitabilmente, sivol-
geancheversole prospettivein gene-
rale deimercati. Le Borse, varammen-
tato, eranoentrate incrisinei gionidel
primo, due e cinque Agosto. Unarea-
zione alla decisione della Bank of Ja-
pandiavviare la stretta monetaria. 11
panicselling, tuttavia, é rimastounri-
cordo:la Fed-sottoricatto deglistessi
listini- ha deciso perl’avvio della ridu-
zione del costo denaro. Dalieripartita
lacorsaalrialzo. Untrend chearrivera
allafine dell’anno? «L'impostazione di
fondo-dice Gentili- rimane positiva.
Anche percheé, tra le altre cose, dopo
l'ultima buona tornata di trimestrali
stimiamo che, nel 2025, in Americala
redditivita delle societa quotate salira
ancora a doppia cifra percentuales».
Piullenta, maquesta non &unanovita,
la marcia dei profitti in Europa. Sen-
nonché, le progpettive delle Borse Ue
nonpaiononegative. Per quale moti-
vor«Inprimis, perché - risponde Sal-
cioli-larotazione dal growth al value
aiuta proprioimercati, quali quellieu-
ropei, che non sono cosi focalizzati
sull'hi techy. Poi perché «le quotazioni
degli indici Ue sono inferiori a quelle
statunitensi». Il Ftse Mib, ad esempio,
ha«unrapporto traprezzo ed utiledi
8,8 volte a fronte del P/e di 23,9 del-
I'S&P 500.Sitrattadiunasottovaluta-
zione che potrebbe aiutare Piazza Af-
fari».Iltutto, ovviamente, tenendoin
contodellevariabiliesogene. Traleal-
tre: le elezioni presidenziali Usa. Un
passaggio che, giocoforza, causera
laumento dell’erraticitita suimercati.
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Old economy e tech: le performance nel breve e nel lungo periodo

LA RIMONTA RECENTE
In % la performance dei
settori Growth e Value*

¥ ULTIMITRE MESI
1 ULTIMI SEI MESI
B ULTIMO ANNO

(*) Dati al 29/08/2024,
Fonte: Bloomberg

S&P 500 Value

S&P 500 Growth

Msci World Value

Msci World Growth

19,7

7.3 7.9 6,7
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ILLUNGO PERIODO
L'andamento in %
degli indici generali

11 ULTIMI 5 ANNI
[ ULTIMI 10 ANNI

(**) Dati alle ore 20:00
del 30/08/2024.
Fonte: Bloomberg
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