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a crisi bancaria e la
recessione che ne sta
derivando hanno avu-
to effetti molto gravi
sui mercati aziona-
ri internazionali: fra I'ottobre
2007 e 'ottobre 2008, I'indice
Msci world ha ceduto il 50%,
calo che negli ultimi 40 an-
ni risulta paragonabile solo a
quello osservato dopo la bolla
speculativa del 2000. Le sta-
tistiche degli ultimi 40 anni
ci dicono anche che, in quat-
tro casi su cinque, agli affondi
dell'indice azionario mondiale
sono seguiti 10 anni di cresci-
ta dei prezzi eccezionalmente
superiore alla media.
Queste osservazioni trova-
no supporto in alcune analisi
compiute sul mercato aziona-
rio americano, il cui rapporto
prezzo/utili (p/e) tende da oltre
un secolo a oscillare attor-
no alla propria media storica
seguendo un andamento sche-
matizzato nel grafico in
pagina. Considerato che un
mercato efficiente dovreb-
be anticipare le espansioni e
le riduzioni degli utili attra-
verso coerenti movimenti dei
prezzi, il ritorno del p/e sulla
propria media dovrebbe esse-
re pilotato dal denominatore,
cioe dagli utili. In pratica, un
p/e elevato (esemplificato al
punto A del grafico), giustifi-
cato da attese di forte crescita
degli utili, dovrebbe ritorna-
re sulla media, cioé al punto
B, grazie alla realizzazione di
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tali attese. Analogamente, un
rapporto p/e particolarmente
basso (punto C), espressione
di pessimismo in merito agli
utili futuri, dovrebbe risalire
verso il punto D grazie alla ri-
duzione dei profitti. Stupisce
quindi che dal 1881 a oggi il
ritorno del p/e dell'indice S&P
500 sul proprio valore medio
sia stato governato dal prezzo
e non dall’utile: questo & do-
vuto al fatto che i massimi del
p/e non hanno quasi mai an-
ticipato fasi di straordinaria
crescita degli utili, ma si sono
a posteriori rivelati momenti
di euforia irrazionale, mentre

1 suoi minimi, anziché antici-
pare tracolli dei profitti, sono
coincisi con periodi di ingiusti-
ficato pessimismo.

Questa inefficienza del mercato
apre la strada alla prevedibili-
ta dei rendimenti azionari: in
particolare, I'inverso del rap-
porto p/e, ossia il rapporto utili/
prezzo (meglio conosciuto come
earnings yield (ey)) oltre, come
ovvio, a godere delle medesime
proprieta del p/e, cioeé di ritor-
nare verso la propria media per
effetto delle fluttuazioni del
prezzo, si é dimostrato un buon
previsore del rendimento an-
nuo reale di lungo termine del
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mercato azionario. Utilizzando
I'ey possiamo rispondere a una
domanda che di questi tempi ri-
corre spesso: ai livelli di prezzo
attuali si configura gia l'oppor-
tunita di cogliere rendimenti
di lungo termine superiori al-
la media?

Rispondiamo con riferimento
al mercato azionario ame-
ricano e a quello dell’area
euro, calcolando I'ey secondo la
modalita suggerita da un’auto-
revole letteratura, consistente
nel rapportare I'utile medio
degli ultimi 10 anni al prezzo
corrente.

Il risultato & estremamen-
te incoraggiante per la zona
euro, dove un ey superiore al
9% sopravanza largamente il
rendimento medio annuo rea-
le storico, inferiore al 4%, dei
mercati azionari dei Paesi che
oggi adottano la moneta unica.
Su tali mercati sembrerebbero
quindi gia esistere i presup-
posti per una lunga fase di
rendimenti futuri superiori
alla media, il che non implica
necessariamente che le turbo-
lenze su questi listini siano
finite.

Diversa la situazione negli
Usa, dove oggi l'ey eguaglia
il rendimento medio storico:

il calo dei prezzi azionari, in
questo caso, non é stato suf-
ficiente a porre i presupposti
per un lungo periodo prospet-
tico di sovrarendimenti, ma ha
comunque sanato lo squilibrio
riscontrabile fra rendimento
atteso e rendimento storico che
si protraeva da circa 20 anni su
questo mercato.
In altri termini, in Europa le
borse sono entrate in una fase
di eccessivo pessimismo, men-
tre negli Usa si & finalmente
conclusa la stagione dell’eufo-
ria irrazionale.
Concludiamo con alcune rifles-
sioni sulla recessione, oramai
avviata in molte aree del pia-
neta e che si prevede sara una
delle piu severe del dopoguer-
ra. Quanto di questo evento
risulta gia incorporato nei
prezzi? A nostro giudizio mol-
to: basti pensare che le attuali
quotazioni di borsa dell'indice
S&P 500 scontano un calo dei
profitti per le societa pari a
quasi il 60%, mentre ammonta
a piu del 40% il ridimensiona-
mento degli utili incorporato
dall'indice DJEuroStoxx600.
Sono infatti necessarie queste
decurtazioni nei profitti futu-
ri per giustificare, attraverso
il Residual income model, mo-
dello di analisi fondamentale,
i livelli di prezzo raggiunti dai
due indici. (riproduzione riser-
vata)
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