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I comune buon senso ci
suggerisce che 'alterna-
tiva fra ricevere 100 eu-
ro subito o fra 10 anni
configura situazioni tra
loro molto diverse. Sappiamo
infatti che cosa e possibile ac-
quistare oggi con 100 euro,
mentre e assail incerto che cosa
otremo acquistare con la me-
esima cifra fra 10 anni.Per
questo motivo potremmo affer-
mare che la prima alternativa
ha un valore centro, mentre
quello della seconda ¢ piu alea-
torio. La matematica finanzia-
ria offre strumenti di calcolo
per effettuare queste valutazio-
ni, ma e facile intuire che 1l va-
lore della promessa di ricevere
100 euro fra 10 anni decresce al
crescere delle aspettative di in-
flazione: maggiore sara 'infla-
zione, minore sara il quantitati-
vo di beni che fra 10 anni si po-
tranno acquistare.

Lafinanza aziendale ha sug-
gerito una classificazione che,
partendo dall’alternativa de-
scritta, suddivide le azioni
scambiate sui mercati azionari
in due gruppi: quelle di aziende
che stanno realizzando e realiz-
zerannonegli anni a venire uti-
li significativi e quelle di socie-
ta che oggi e nei prossimi anni
realizzeranno probabilmente
utili magri se non perdite ma
che in un futuro non prossimo
orazie agli investimenti e alla
ricerca ne potrebbero realizza-
re diingentissimi.Nel gergo de-
gli analistile prime si definisco-
no azioni value, le seconde gro-
wth. I dividendi attesi dalle va-
[ue sono molto vicini al tempo
attuale perché queste azienge
realizzano gia oggi utili corpo-
s1, mentrei %ividendi attesidal-
le growth si collocano in un fu-
turo molto lontano, quando gli
investimenti fatti da queste
aziende daranno i frutti spera-
t1.

LY Le previsioni di un'inflazione durevole suggeriscono di ruotare
1l portafoglio verso azioni di settor1 maturi, come banche, automobili,
assicurazionio petrolio. Che hannofoltarappresentanza a Piazza Affari
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PERFORMANCE DEI TITOLI VALUE E GROWTH NEL 2021

Indici MSCI total return in valuta locale

Value Growth Diff.
Value/Growth

Francia 28,6% 30,8% - 02%

Germania 14,7% 1,7% +2,9%
Italia 24,2% 23,1% +1,1%
Spagna 13,0% 2,9% +10,1%
Regno Unito 17,7% 22,5% - 4,8%

USA 27,2% 26,2% +0,9%
Giappone 18,6% 9,2% +9,5%
Mercati Emergenti 7,1% -6,1% +13,2%

Fonte: FactSet
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Che dire dunque di questi due
gruppl di azioni, visto che or-
mai vie accordo fra tuttigli eco-
nomisti circa 1l fatto che I'infla-
Z10ne nel prossimi anni s man-
terra su livelli piuttosto soste-

nuti?La risposta e semplice: la
crescita dellinflazione riduce
il valore attuale di c¢i0 che dara
fruttiin un futuro lontano (azio-
ni growth), mentre ha un im-
patto molto limitato su cio che

offrira frutti nel breve termine
(azionivalue).Da oltre un anno
sosteniamo che 1 tempi sono
maturi per una rotazione setto-
riale che veda gli investitor:
preferire le value alle growth:
nel 2021 tale rotazione si e gia
manifestata, anche in modo an-
cora piuttosto blando.La tabel-
la in pagina indica le perfor-
mance delle due tipologie di
azioninel 2021 in alcuni merca-
t1. La prevalenza dei titoli sui
growth s1 € osservata quasi
ovunque, anche se, al netto di
qualche eccezione, la loro sovra-
performance non e stata anco-
ra fﬂarticﬂlarmente significati-
va.La tenuta delle azioni grow-
th & dovuta al fatto che nel
2021 tali titoli hanno ancora be-
neficiato di alcuni importanti
sostegni: 1 timori di inflazione
s1 sono infatti manifestati solo
sul finire dell’'anno, mentre la
pandemia ha ancora dato seri
motivi di preoccupazione. Que-

sto secondo elemento si e rivela-
to favorevole ai titoli growth,
molti dei quali appartengono
al settori tecnologico e farma-
ceutico: il primo avvantaggiato
dalle mutate abitudini di con-
sumo imposte dalle misure di
contenimento, il secondo dalla
maggiore spesa sanitaria.Per
questo motivo 1 titoli growth,
pur sottoperformando, hanno
opposto una forte resistenza a
revalere dei value nel 2021.
a, a meno di imprevisti, 1
2022 dovrebbe sancire la defini-
tiva inversione di tendenza.

Infatti, come detto, ¢ ormai
evidente che il fenomeno infla-
zionistico & destinato a persiste-
re;non ailivelli eccezionalmen-
te alti che siosservano oggi, ma
comungque a livelli decisamen-
te superiori a quelli cul siamo
stati abituati negli ultimi anni.
Per quanto concerne la pande-
mia, infine, & prevedibile (e au-
spicabile) che Omicron ne rap-
presenti I'ultimo colpo di coda,
cul dovrebbe seguire un’ende-
mizzazione del virus con il con-
seguente smantellamento del-
le misure restrittive che ci han-
no accompagnato negli ultimi
due anni e con un progressivo
ritorno alle precedenti abitudi-
nidi vita e consumo.Per questo
motivo suggeriamo il sovrappe-
so del titﬂﬁ value nei portafogli
azionari.Nel grafico pubblicato
erappresentata la curva che de-
scrive la relazione fra I'anda-
mento relativo dei titoli value
rispetto al growth. Quando la
curva saleititoli value realizza-
no performance miglior: di
quelli growth, quando scende
avvieneil contrario. Dall’osser-
vazione della curva deriviamo
tre considerazioni:nel lungo
termineititoli value hanno fat-
to meglio dei growth; I'attuale
fase di sovraperformance dei
growth e iniziata nel 2007, ben
prima della pandemia; la crisi
sanitaria ha impresso un’acce-
lerazione straordinaria alla so-
v}xl'aperfurmance dei titoli grow-
tn.
Come detto, potremmo essere
all'inizio di una nuova fase, nel
corso della quale sarannoitito-
livalue a guidare 1 mercati azio-
nari e, osservando il grafico, si
uo dedurre che, se le cose an-
HI‘HHHD come in passato, tale fa-
se sara tutt’altro che breve. Me-
rita infine segnalare 1 settori a
1u alta densita di titohi value.
enza la pretesa di essere esau-
stivi, 1 value sono molto comuni
all'interno dei comparti banca-
rio, automobilistico, petrolife-
ro e assicurativo. Si tratta di
settori molto rappresentati nei
listini europei e, in particolare,
in quello 1taliano. (riproduzio-
neriservata)
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