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Nella gara dei prezzi
Wall Street ¢ piu cara
Milano: Pmi da corsa

Fondamentali e trend

Le Borse Usahannoil P/e
pitialto trailistini globali
Oggi il nodo dell'inflazione

\}ittorio Carlini

Lilamerce costadipiti? Nonimporta,
continuo a comprarla. E un po’ quel
cheaccade, seppure conirecentialti
ebassi,aWall Street. La BorsaUsa,a
dettadegliesperti, restanelcuore de-
gli investitori. E, questo, anche se &
contraddistinta daimultiplimaggiori.
E si perché, analizzando il rapporto
traprezzo e utili dei principali listini
globali, salta fuori che lindicatore
“madeinUsa” éil pitielevato. Secon-
do il terminale Bloomberg, al
7/12/2021,ilP/edelNasdaqsul 2021
edi33,5volte (29,4 sul 2022). Quello
dell’S&P 00, invece, siassestaaquo-
ta21,8(20,3ilprossimoanno). nEu-
ropasiviaggiaalivelliinferiori: Lon-
drasiaccontentadel 12,7 mentre Pari-
gi e Francoforte valgono, rispettiva-
mente, 15,8 € 14,5 volte i loro profitti.
Piazza Affari,dacantosuo,haunP/e
sul2021di,4edii,inel 2022.Cam-
biala musica sugli altri mercati? No.
In Asia,daunlato, il Nikkei giappone-
seecaratterizzato dal rapportoprez-
zo/utilidi16,9; e, dall’altro, Le Borse
cinesi si barcamenano tra I'13,6 di
Hong Kong e il 15,7 dello Shangai-
Shenzen Csi 300. Infine: FAmerica
Latina. Quiil Bovespabrasilianovan-
ta un price-earnings ratio di7,3. In-
somma: Wall Streetelapiticarae, pe-
ro, restalapreferita. Certo:i1P /e éun
indicatore che racconta parte della
storia. Cosi, trale alire cose, sarebbe
pitiutile confrontare il multiplo degli
stessi settori nei diversi listini e non
traivariindici Nonsolo. «L'indicato-
re in sé non offre grandi indicazioni
prospettiche - dice LorenzoBatacchi,

capoportfoliomanager di Bper Ban-
ca-. Affiancato, invece, da altri dati,
quali ad esempio le migliori stime -
sui prossimi 12 mesi - degli utili per
azione in Europa rispetto agli Usax,
puo consentire di prevedere uncerto
maggiore appeal per i mercati del
Vecchio continente. Cio detto, pero,
Wall Streetela patria deibuyback mi-
liardari. Operazioniche, comportan-
dolannullamentodelleazioniri-ac-
quistate, fannosalirel'utile perazione
eriduconoartificialmenteil P/e.Inal-
tre parole: Leborse Usasonoinrealta
ancora pill care. Inoltre il rapporto
prezzo/utili offre comunquela sug-
gestione di quanto sia a premio, o a
sconto, un listino. Di conseguenza
P'indicazione di fondo resta valida.

Alchesidomanda: perché, seppu-
reconil P/epitialto, Wall Street piace
tanto? «Unacausa-risponde Antonio
Cesarano, chief global strategist di
Intermonte Sim - risiede nel metodo
con cui gli investitori individuano
quanto dovrebbe valere un titolo».
Valeadire? «Spessosiattualizzanoi
futuri flussi di cassa delle aziende».
Cioe: se ne calcola il valore ad oggi.
Pitiicash flow sonodistribuitie cre-
scentineltempoe piuilvaloreattuale
«dell’azione ¢ influenzato daitassidi
lungo periodo». Nello specifico: se
questiultimisonoelevatiil prezzone
soffrira; se, invece, sono schiacciati
aumentera. Ebbene: daun po’ditem-
polacurvadeirendimentidei Trea-
sury statunitensisieappiattita. Iltito-
loaloanni,al7/12/2021,haunoyield
dell'n47%eilgovernativotrentennale
¢all',8%.1bond a 5 anni, invece, ha
untassodell’1,26%. «Inunsimile con-
testoe chiaro chel'hitech, tipicoset-
tore con flussidicassadistribuitinel
tempo, puo vantare stime maggiori
sui prezzi dei titoli». Al contrario le
aziende pili tradizionali, contraddi-
stinte da cash flow piti concentratinel
breve periodo, traggonomenobene-
ficiodall’attuale contesto. La conclu-
sione? Wall Street, imbottitadi socie-
ta ad alta tecnologia, si avvantaggia
dello scenario descritto.

Ciodetto,qualein particolarelasi-
tuazione a Piazza affari? Il Ftse mib,
perlappunto,haunP/ebassorispet-
toallealtre Borsemondiali. L’indica-
tore peraltro, conriferimentoal pas-
sato, si trova su livelli (ad eccezione
del2020 quandoil multiplo,analoga-
mente aquasi tutt gli altri mercati, &
salitomolto) piltomenocinlineacon
gli esercizi precedenti. Nel 2017, ad
esempio, i1P/eestatodiiz,2 per, poi,
scendereal10,7(2018)erisalirenuo-
vamentea16,9nell’annosuccessivo.
Aldiladeltrend del rapportotraprez-
zoeutilié, tuttavia, interessante nota-
re che; rispetto alle performance, ¢’é
statoilrisvegliodelle medie e piccole
capitalizzazioni. 1 Ftsemid capeil Ft-
sesmall cap, negliultimi 12 mesi, sono
rispettivamente saliti del 31,6% ¢
50,7%. L’Euronext star, infine, € au-
mentato del 47,4%. 1l tutto a fronte
dellindice delle blue chip milanese
cheéinrialzodel 21,6%. «Ladinamica
-spiegaCarloDe Luca, capodell’asset
management di Gamma capital
markets - non stupisce. Inprimisper-
ché, nel 2020, questi titoli avevano
sofferto» E, poi, perché «spesso si
trattadieccellenze cherappresentano
iltessuto industriale italiano».

Tuttorose e fiori, quindi? Nonpro-
prio. Resta il nodo inflazione. «Nei
Paesiindustrializzati -riprende Cesa-
rano -Yinvecchiamentodella popola-
zione, unitamente alla concentrazio-
ne della ricchezza tra i pili anziani,
portaastrategied’investimento pru-
denti». Vengonomaggiormente ac-
quistate obbligazioni, il che «contri-
buisce a tenere schiacciatiitassidei
titoli di Stato sul lungo periodo».
Quindinon écosi facile mutarel'im-
postazione di fondo. «Cio detto -ri-
batte Batacchi - 'eventuale puntodi
svolta, oltreall'incognitadellaCina, &
I'inflazione». Non tanto sulla sua
temporaneita. Quanto, piuttosto, sui
livelli che raggiunge. «Aottobrenegli
Usaeraal 6,2%. Se il dato di oggian-
dasseancorapiiisy, lasituazionedi-
venterebbe rischiosa».
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| multipli delle Borse globali

Il rapporto tra prezzo e utili in unita
Stime sul 2021 e 2022 5 10 15 20 25 30 35
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