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L’andamento dei mercati nel 2023 Indici azionari e obbligazionari

Rendimenti in euro di alcuni indici da inizio 2023

MNasdag 236%
DAX 14.8%
CAC 131%
FTSEMIB 127%
Nikkei 10,9%
S&P500 9.2%
FTSE100 46%
Titoli di Stato ltalia 2,2%
MSCI EM 21%
Obbligazioni corporate Euro  1,5%
Obbligazioni corporate USA  1.3%

Titoli di Stato USA  0,9%

Titoli di Stato Euro 0,8% Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet
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L’andamento dei mercati nel 2023 Rendimenti obbligazionari e spread

In Eurozona e negli USA i rendimenti
obbligazionari a lungo termine, sia nominali sia

Rendimenti di alcuni titoli di Stato reali, sono generalmente scesi.
Sebbene superiori a quelli osservati nell’'ultimo

decennio, i rendimenti reali privi di rischio, oggi
pari allo 0,13% per I'euro e all’1,57% per il

ltalia 10 Y | apa% || 430% | | 241% | | 216% | _ e allt,
TR [ et | [ sse% | | 131 || 125 | dollaro, rl’sultano ancora inferiori (soprattutto nel
SOTTRCRA [ so | [ s10% | [ o | [ ossw | ©8SO dell’euro) alla media che si osservava prima
T | 25 || 250% || ooem || omm | dell era ddelle p_?:cltllclz_he monde_tarlﬁ |per-espar1]n3|ve
USA 10 Y [ seew || 380% || 1s8% || 157% | (avviata dopo i a imento di Le man Brothers e
. _ _ conclusa al termine della pandemia).
Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet
Prima di tale epoca, mediamente, il rendimento
reale privo di rischio sui titoli a 10 anni, sia in euro
Spread del’Eurozona che in dollari, superava il 2%.
— Come si vedra, questa condizione ha un notevole
peso nella valutazione relativa dei mercati
| 2104 || 1888 || 238 | . .
azionari.
1075 || 1082 || 13 | _ _ _
. R o R 13 | Per quanto attiene gli spread sovrani
J Fonte: elaborazijoni Giotto Cellino SIM su t;ati FactSet de"’Eurozona’ SI osserva II S'gmflcat'VO
ridimensionamento di quello italiano, che non
trova analogo riscontro in quello francese e
spagnolo, indicando la persistente fiducia dei
mercati nell’attuale governo.
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L’andamento dei mercati nel 2023

Rendimenti obbligazionari e spread
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Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet

Le emissioni corporate in
euro, sia Investment Grade
che High Yield, a differenza
delle omologhe denominate
in dollari, continuano a
offrire spread che risultano
superiori alla media mobile
degli ultimi 10 anni: esse
costituiscono quindi una
buona opportunita di
investimento.

Gli spread USA, in linea
con la media, tenuto conto
della stretta creditizia
dovuta alla crisi delle
banche regionali, portano
ad esprimere un giudizio
piu cauto sulle obbligazioni
corporate denominate in
dollari, anche se, come si
vedra, le attese di
consenso non vedono per il
momento all’orizzonte una
severa recessione.
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Evoluzione della congiuntura Stime e previsioni

Crescita del PIL (*) |nﬂafcig:le *

m 3,5% 06% 1 1% | 8,4% 57% = 26% =

Francia 2,6% 0,6% 11% = 59% 58% 2,8%

| | | | 1] | | | | | 1] | 1]

[Germania | 1.9% | [ 01% =] [ 12% ||| 87% [ 82% ][ 27% ]

[italia Il s8% | [ o07% tf][ o08% ||[ 87% [ 63% ][ 24% 1

Spagna 53% 1,5% 1.4% 8,3% 38% 27%

| | | | 1] | 1l | | | 1 | 1]
41% 00% 1 09% 1 9,1% 87% 1 28% |
“ 2,1% 0% 1 09% | 8,0% 41% = 25% =
1,0% 2% | 1.0% = 2,5% 25% 1 14% 1
2,9% 0% 1 17% = 9,3% 51% 1 41% 1
“ 3,0% 56% 1 49% | 2,0% 22% | 24% 1
“ 7.0% 58% 1 62% = B.7% 53% 1 48% 1
m 21% 26% 1 13% = 13,8% 73% 1 50% =

Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet

La prevalenza di revisioni al ribasso del consenso riferite alla crescita del 2024 e dovuta al temuto rallentamento
dell’economia che dovrebbe essere indotto dalla crisi delle banche regionali USA e dalla stretta creditizia che ne sta
derivando. Per quanto riguarda l'inflazione, si osserva un generalizzato assestamento delle stime, sia per il 2023 che per il
2024. USA, Eurozona e Regno Unito sperimenteranno un drastico calo dell’'inflazione nel 2024, senza pero rivedere il 2%
desiderato dalle banche centrali, obiettivo che, secondo un consenso oramai maggioritario, verra mantenuto solo
formalmente, poiché ci si attende nei prossimi anni una maggior tolleranza nei confronti del fenomeno inflazionistico, le cui
implicazioni per i mercati azionari saranno discusse nel seguito.

(*) La tabella riporta i dati di consenso attualmente disponibili Accanto a ciascuna previsione, con riferimento agli ultimi due mesi, la freccia rivolta verso I'alto indica una tendenza del consenso a rivedere al rialzo il
dato, la freccia verso il basso una tendenza a rivederlo al ribasso, mentre 'uguale affianca valori stabili
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Evoluzione della congiuntura Le attese di inflazione a lungo termine

3,0% 3,0%
Inflazione attesa nel lungo periodo negli USA Inflazione attesa nel lungo periodo in Eurozona
tasso annuo di inflazione atteso per il periodo di 5 anni che tasso annuo di inflazione atteso per il periodo di 5 anni che
inizia 5 anni dopo ciascuna data di osserv?zione 2.5% inizia 5 anni dopo ciascuna data di osservazione
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Le attese di inflazione a lungo termine (*) negli USA e in Eurozona sono rappresentate nei due grafici dal tasso annuo di
inflazione atteso per il quinquennio che inizia cinque anni dopo ciascuna data di osservazione. Come si puo notare, negli
USA le attese di lungo termine si sono stabilizzate su un livello medio di circa il 2,2%, con oscillazioni attorno alla media di
ampiezza decrescente.

Sebbene superiori al 2%, le attese appaiono quindi stabili e il fatto che la FED sia probabilmente intenzionata ad
interrompere la fase di innalzamento dei tassi lascia intendere che la Banca Centrale Americana sia disposta a tollerare nei
prossimi anni livelli di inflazione superiori a quello obiettivo.

E probabile che anche la BCE sia disposta in futuro a tollerare, senza ammetterlo ufficialmente, tassi di inflazione superiori
al 2%; prima, pero, sara necessario domare le aspettative di inflazione a lungo termine che, come si puo osservare nel
grafico, a differenza di quanto osservato negli USA non si sono ancora stabilizzate.

(*) Le attese di inflazione rappresentate nei grafici, sono ricavate dai differenziali di rendimento fra i titoli di Stato USA e tedeschi nominali e gli omologhi titoli indicizzati all'inflazione (c.d. breakeven inflation).
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Inflazione e mercati azionari

Ce lo aspettavamo

«Se cresce il livello dei
prezzi, é ragionevole
pensare che, a parita di
guantita di merce
venduta, il fatturato
aumenti in misura
simile. Certo
aumenteranno in egual
proporzione i costi, ma
la differenzafra ricavi
e costi, cioe l'utile,
crescera anch’essa
per effetto
dell’inflazione.»

4 Settembre 2027
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Lodiconoinumeri:laborsatemetroppo ]’inﬂazione

di iviero Lenci* e Silvio Olivern**

o variabile macroeconomica ool @
- ml:mmngmrdmom que-
o mogginr ansi  pro-
ﬁubdmemr nflazione. Mentre le altre
unl:ﬂmhmmnquwnmh
crescifa eConemies o
In fiducin di conaumuetori e imprese,
SttRe (L ST L R e, d.L
mﬁnmenho!ndmitamnh ricandicibi-

indici nziamrn' i’mm.f-u m}upurfam i
g‘l“ﬂﬂmw nnta che tale metric m!u!ci?m
risulin inversamente all'mn-
Mazionz, M&mmmﬂmmmm
inflazione, individuabile mtomcl al 3%
mnuo, Hmmemmmn azm
mamnmd; uninpm!m m.

Dungue, livelli elevati di inflazione de-

dall'inflazione. .Sdg'un.rdm tal pr:

i il secondn dei (;:fﬂr-\ can

g'm in prgina, dal quole s rcoon che i
nmukn#emdm ! titododi Sta-

to decennnle amereens s frova lm

minimi degli ultimi 20 anod, al

delln zero (per la precisinne, Upﬂmda

afa et i aal Jx Tt et e

serve rende noft | rendimentd realf sbbli-

gazionari). Il rendimento reale & il rendi-

me“"ﬁﬁ“"d‘w” LIVELLO MEDIO DEL CAPE IN RELAZIONE Al DIFFERENTILIVELLI DI INFLAZIONE
Dl 1560 8 2020, ice 39500

1 all‘wned prezzi of
ta uelutazione uaaud'mﬁu

aunne, 1 livelln delloccupazio-
ne ¢ landomente dei prezzi
dlelle materie prime son infie-

i le variakle che athrone n

miggicrmenteattenzione de-
funalisti.

on quests artiecln mtendin-

i ap prafindine drw;meﬁlt

inflmzione ¢ o

i

& ﬂmm&l weryt-
catre s bentn apprensione si

I 18
" . M
e <F

Inflagi

o= I Rl
Forte Esboracion Gio i Celling SM sudaf Shilker

ginstificntn ¢ meno. Innanzi-
futto oeenrre oaservare che le
aziend sona strumentt finan-

ziari strettamente leguti a
qmﬂiumﬂb!asmmpmd;

FENDIMENTO REALE DEL TREASURY BOND DECENNALE USA

oy

ﬂmﬂ!:ﬁﬂadapm &Rt~

gdd'rqummdrmrumdn
ta, i fatturato di un’unm
CUMENL I ST SimlE.

mnnmmmmegm}pm

_nwm anche { costl, ma im
Figaui ¢ cost,

J“uide, rescerti el essn
pereﬁemrdeﬂiwﬁww Cim-

| 20 O O O O I

feritrn euniennewm &

T@loel® e e = [® o [t Fz I3

u.r: resa  otipne:

_nwmmaarb:
P aments di asto superinei agli aumen-
fdtricon, mentre ad aitre ncnmim il an-

primons | malEy T, vanificnn-

trarin, ma o livells generale
tuatils delle societs, (swiquufw

Zaoma di borsa dourebbers, ceterts paribiis,

cresceredi pari passacon Ninflaziite,

le axioni sono attivitd reali in-

mlsl i allnndomento cff'wﬂazﬂmnf?
In prime approssimazione, nﬁam

fermativa, poiehi o fromte di wlili sgoifia-

[ tone [e socrefd potran o rico-

quotazion: i . dife:
at tt_nn:!mnwmegll mwmmﬂdntta;m
i potere dr arquisfo. Guesto ¢ pero ve-
mﬁnn a un certo punt, poiché quonds
Tunmento det preczi roggringe livelll e
cessiun Cinflazions oumenta [incerfezzn
sul futtrn dell eonomin generile ¢ i wr
aumento dell Tnoertezza ¢ mercak: nspan:
%ﬂml‘hﬂw mnr:.lﬁmrm BRPErTOrL.
o e cf prebblicati qui in
m?m 5 qwﬁfﬂ detto m; rife
Fimrendo gl meroafo arionario americnnn.
Uii!m.min J Adjusted Price
ilmenite il muclti-
p&upm rilevante mfh: veltitezione degli

domgnneo di Imllng]'w efti beneﬁn
d‘::n:i: et dew:sww
I i el 618 i R
i il easo di somimeg::‘::ae !anale;eé
statn condotfn su doti guinguennal,
poichd su cmze'anu pid brevi linflazione
non sembra i i parametri di
umlmamd:femzrm: DP 11e Jrer os-
seruare una riduzione signifieativa dei
ipli dovremma sperimentare un -
vello media annuo & inflazione superic-

mmurhesloﬂwnerdneﬂadauaﬁﬂazw

ne:

RS AN o A
a i fu rmine

wn m:ﬂﬂm all'influzione at-

tesaedes, quwdlgil wnwestiton o

unap&r\d‘w potere d neguista,

Du le he iato,
pur'mwmmmmnc m:wna‘:mnz:

dall'inflazione, non
leanm gt affnm nmfe gli investi-
menti fi

read 3% el corso dei prossi
ni. E questr, a nostra govtso, wn ipotest
assal inprobabile aggr, considerata che
negl Stats Unee I’ [one attesn per i
1?_\l-mmrtu;|:e:1.q;|'m¢zemirn stimata con (o co-
JEEFUUBbreakeven inflation ricavatn
dui_mercats chblignzioner, ¢ pari o
2.5% arni me uninflazione wn
_m *pia gaglinrds di quelln sperimentn-
uﬁasmm I Rt :u!ednde rimere
ipli azionart, son dovrebbe dane
sd':in-ﬂprucn: [0S £CCeasine.
Quest iltimn affermazione ¢ oggi ance-
m piit vern s¢ st pensa che Uoliernalion
restiments azionario, vale a dine
queuo abbligazisnaris, 0 guesto B
mente non offre alcuna protezione

[ tratta di wn rischie da
al tor U

. In usione rilevin-
mo che F‘amwu vero nacha{e&r i wm:{z
doe questn supert e attese, innervosends
le autoritd monetarie e inducendale a
masse restrilfive wggt imiprevedibil, Si
tener presente,

A il et
e [e putoritn politiche ¢ monstorie s
prendons cura della ripresn econamica
i sembin iwna beona garanzia del fatte
che queata volte non s commelferanno
gli ervovi del passato. friprodizione ri-
servatal

ﬁmdehwwﬁﬁemw
sabile Rivercn e Analisi
(hatto

Celltno Stm.

CELLINO

SIM

. GIOTTO

maggio 2023

8/13



Inflazione e mercati azionari Andamento degli utili nel 2019-2023(*)
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| Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet |
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Quanto da noi prospettato si € realizzato al punto che, con la sola eccezione del Giappone, gli utili delle societa quotate
sono oggi superiori a quelli che si osservavano prima della pandemia. Utili superiori al livello pre-pandemico giustificano
guotazioni superiori a quelle osservate nel 2019: il rally registrato dai mercati azionari nel triennio considerato appare,
guindi, del tutto giustificato dai fondamentali. Osservando il grafico, si nota che, in alcuni casi, la crescita degli utili ha
ecceduto 'andamento dell’inflazione: brillano in modo particolare I'ltalia e il Regno Unito, la cui straordinaria crescita dei
profitti € spiegata dalla forte presenza nei rispettivi indici di societa dei comparti materie prime e finanziari, settori che

hanno particolarmente beneficiato della congiuntura inflazionistica.
(*) Dati aggiornati al 31-03-2023
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Inflazione e mercati azionari Andamento degli utili nel 2019-2023(*)
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| Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet |
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La crescita degli utili superiore all’'inflazione € anche giustificata dalla crescita del margine operativo che indica una crescita
dei ricavi superiore, in termini percentuali, a quella dei costi. Dunque, le aziende non solo hanno scaricato i maggiori costi
sui prezzi di vendita, ma, grazie ad un elevato pricing power, hanno ulteriormente alzato i prezzi. Probabilmente questo e
stato reso possibile dal fatto che, nonostante I'elevata inflazione e le politiche monetarie restrittive, i consumi sono stati
sostenuti dalle politiche fiscali espansive e dall’utilizzo dei risparmi accumulati dalle famiglie nel corso della pandemia. In
presenza di una domanda robusta, le imprese hanno quindi potuto aumentare i margini di profitto.

(*) Dati aggiornati al 31-03-2023
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Inflazione e mercati azionari
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| Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet
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La crescita osservata nei margini, ha portato alcuni osservatori a sostenere che la persistenza dell'inflazione, soprattutto in
Europa, sia da attribuire allaumento dei profitti. Dunque, alla temuta spirale salari-inflazione, che non si € osservata poiché
non esistono piu gli automatismi che I'avevano innescata negli anni '70 (si pensi alla scala mobile in Italia), si starebbe
sostituendo una spirale profitti-inflazione. Puo darsi che in una qualche misura questo sia avvenuto e dunque sia lecito
parlare di inflazione da profitti, ma & innegabile riconoscere che gli utili societari sono variabili nominali e quindi sia
I'inflazione, in larga misura, a determinarne la crescita e non viceversa. Se dunque, come atteso, in futuro sara tollerato
dalle banche centrali un livello di inflazione superiore a quello del passato, gli utili societari continueranno a
beneficiarne supportando le quotazioni azionarie.

GIOTTO
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Prospettive per | mercati azionari

Rendimenti e premi per il rischio azionari di lungo periodo storici e prospettici

i i Excess CAPE Yield
CAPE Rendimento reale Rendimento t_'eale EXCES_S CAPE medio ultimi 25 anni
annuo atteso annuo storico Yield

(1/CAPE) (1979-2022)
Italia 16,4 6,1% 4,9% 5.5% 6,0% Legenda
Francia 22,8 4.4% 7.2% 3.7% 4.2% Giudizio positivo
Germania 15,4 8,5% 6,1% 6.,4% 4.2%
Spagna 14,5 8,9% 6,8% 8,3% 8,3% Giudizio neutrale
Svizzera 22,8 4.4% 7.4% 3,8% 3,6% _
|Regno Unito 13,0 7.7% 4.9% 86,4% 5,4%
Giappone 20,5 4.9% 4.1% 53% 4,3%
# 29,3 3.4% 7.9% 2,6% 2,7%
Cina 11,9 8,4% 5,3% 7.6% 4.6%

Fonte: elaborazioni Giotto Cellino SIM su dati FactSet, Shiller e Barclays

Il rendimento atteso di Italia, Germania e Regno Unito si mantiene al di sopra della media storica, quello spagnolo risulta
in linea mentre Francia e Svizzera presentano valori inferiori. Al di fuori del Vecchio Continente, le valutazioni del mercato
giapponese prospettano un rendimento atteso superiore al dato storico mentre negli USA il CAPE continua a segnalare
una sopravvalutazione considerevole, evidenziata da un rendimento atteso significativamente inferiore al dato storico.

Grazie al rendimento reale privo di rischio pressoché nullo, in Eurozona il premio per il rischio (ECY) risulta
accettabile anche dove il rendimento atteso appare modesto, come in Francia. LECY in Italia e in Spagna risulta
sostanzialmente in linea con la media, mentre in Germania & superiore al dato storico: al di fuori del’Eurozona, in
Giappone e nel Regno Unito 'ECY supera la media storica.

NOTE ALLA TABELLA

Il CAPE e 'ECY degli USA sono riferiti all'indice S&P 500, quelli della Cina all'indice MSCI China, gli altri agli indici nazionali elaborati da FactSet. Il rendimento reale annuo storico di tutti i mercati e riferito agli indici
nazionali MSCI total return in valuta locale. La metodologia di calcolo e I'interpretazione dei valori indicati in tabella sono illustrati in: «Il Cyclically Adjusted Price Earnings e I'Excess CAPE Yield».

Il rendimento storico del mercato britannico é riferito al periodo 1988-2022, quello del mercato cinese al periodo 2002-2022 Gli ECY medi del mercato giapponese e cinese sono calcolati su dati riferiti,
rispettivamente, agli ultimi 17 e agli ultimi 18 anni.
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https://www.giottocellinosim.it/varipdf/studiericerche/studi/CAPE_ECY.pdf

La presente pubblicazione é stata prodotta da Giotto Cellino SIM S.p.A. e indirizzata ad un pubblico indistinto e
viene fornita a titolo meramente informativo. Essa non costituisce attivita di consulenza da parte della stessa SIM
né, tantomeno, offerta o sollecitazione ad acquistare o vendere strumenti finanziari. | dati utilizzati per
I'elaborazione delle informazioni ivi riportate sono di pubblico dominio e sono considerati attendibili, tuttavia la
Giotto Cellino SIM S.p.A. non e in grado di assicurarne I'esattezza. Tutte le informazioni riportate sono date in
buona fede sulla base dei dati disponibili, ma sono suscettibili di variazioni anche senza preawiso in qualsiasi
momento dopo la pubblicazione. | dati per i quali non € indicata una fonte sono frutto di valutazioni effettuate dalla
SIM stessa. Si declina ogni responsabilita per qualsivoglia informazione esposta in questa pubblicazione. Si invita
a fare affidamento esclusivamente sulle proprie valutazioni delle condizioni di mercato nel decidere se effettuare
un’operazione finanziaria e se essa soddisfa le proprie esigenze. La decisione di effettuare qualunque operazione
finanziaria € a rischio esclusivo dei destinatari della presente informativa.

La Giotto Cellino SIM S.p.A. € un soggetto autorizzato dalla Consob alla prestazione dei servizi di investimento di
cui al Testo Unico della Finanza.

GC'ECBH? maggio 2023

— 5 M——

13/13



