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COMMENTI & ANALISI

Anche il 2024 potrebbe essere
positivo per le azioni europee

sita di un taglio dei tassi in prima-

vera ma i banchieri di Francofor-
te tengono gli occhi fissi sulle buste
paghe, nell’Eurozona aumentate me-
diamente del 5% all'anno. Lo hadet-
to Christine Lagarde e lo ha ripetuto
Isabel Schnabel: un allentamento
dei tassi potrebbe innescare la «ripre-
sadell'inflazione». Decisamente pil
concrete le parole del governatore
Fabio Panetta, che, pur avvertendo
il rischio che la crescita nominale
dei salari possa riaccendere I'infla-
zione, riconosce che «un’analisi pil
approfondita dei dati attenua tali pre-
occupazioni». La pandemia e la
guerra in Ucraina hanno accelerato
il passaggio del Vecchio Continente
a una nuova epoca, si stanno affer-
mando nuove dinamiche. Nel dise-
gno del nuovo scenario ecco cinque
temi di investimento per il medio
lungo termine.
1) T primo & legato al ritorno dei tas-
si di interesse e dei rendimenti su li-
velli positivi dopo troppi anni di ec-
cezionalita. Cambiamento decisivo
per il settore bancario, completa-
mente rinnovato rispetto al 2011 e
sovra-capitalizzato. Sono cambiati
in senso restrittivo gli standard
nell’erogazione dei finanziamenti, i
livelli degli npl sono bassi, gli accan-
tonamenti sono alti. L’aumento dei
tassi d'interesse ha favorito la redditi-
vitd, si stima che uno spostamento
della curva dei rendimenti di 200
punti base genera un aumento del
50% dei profitti da margini.
2)1 Frezzi delle risorse, soprattutto
quelle energeliche, saranno pil alti.
Nell’ultimo decennio si & verificato
un forte calo degli investimenti, la
domanda, sostenuta dalla crescita
delle economie emergenti, € superio-
re all’offerta; gli investimenti nel set-
tore minerario sono insufficienti a
soddisfare le esigenze della transi-

I mercati scommettono sulla neces-
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zione energetica. [ titoli energetici
sono a buon mercato rispetto alle lo-
romedie storiche, siain termini asso-
luti che di multipli del rapporto prez-
zofutili relativo dello Stoxx 600 Eu-
rope Oil & Gas. Le societa energeti-
che del futuro sono le societi di ener-
gia rinnovabile e a basse emissioni
dicarbonio.

3) La decarbonizzazione & una delle
priorita per Europa e Stati Uniti, sia-
mo all’alba di un super-ciclo degli
investimenti in capex, per molti an-
ni rimasti a livelli modesti. La spesa
pubblica & in ripresa, I'Inflation Re-
duction Act degli Stati Uniti cambia
le regole del gioco, 1'Unione Euro-
pea dovri adeguare i suoi piani e so-
prattutto cambiare la narrativa sulle
virtd dell’ austerita.

4) Lo sviluppo della classe media
asiatica & un fenomeno lontano che
toccal’economia europea da vicino.
Da qui alla fine del decennio I’ Asia
sard I'epicentro dei consumi globa-
li; uno sviluppo che interpella le so-
cietd europee, leader globali nella
produzione di beni di alta gamma.
5) Un fenomeno decisamente tra-
sformativo & la rivoluzione digitale
negli ambiti dell'intelligenza artifi-
ciale, nell’Internet delle Cose, nel
5G, nel cloud computing. Nelle sti-
me del World Economic Forum il
65% dei bambini che frequentano le
elementari faranno lavori che non
esistonoancora. La tecnologianon e
solo americana, anche I'Europa ha
campioni regionali e la possibilita di
competere alivello globale.

Da tempo perd le vicende dell’eco-
nomia reale non procedono di con-
serva con quelle dei mercati finan-
ziari. All’origine dello scollamento
ci sono stati gli interventi senza pre-
cedenti delle banche centrali e, piit

recentemente, le divergenze nelle
performance settoriali. I mercati eu-
ropei hanno reagito ai dati dell’infla-
zione, al calo dei rendimenti obbliga-
zionari e alle aspettative di riduzio-
ne dei tassi di inleresse nel corso del
2024. La fine dell’anno & stata scop-
piettante mentre gennaio & stato pit
controverso; al calo della prima par-
te del mese ha fatto seguito una mar-
cala ripresa che ha consentito di
chiudere con il segno positivo
(+1,6% Msci Europe). Restano in at-
to le principali tendenze del 2023 e
soprattutto, lamaggiore apertura del-
le societa europee allo scambio glo-
bale ha favorito la diminuzione del-
la loro dipendenza alla congiuntura
domestica. Faremo i conti con una
inflazione pit volatile, da una parte
ci saranno le pressioni verso il basso
(il calo dei costi energetici) ma
dall’alira gli ingenti investimenti
per la transizione energetica e le di-
namiche demografiche spingeranno
iprezzi verso | alto.
La canzone di Angelina Mango a
Sanremo consiglia di non aver pau-
ra della noia che pud essere una gra-
dita fase «vuola» [rapposta tra fasi
«piene». L’ economia europea sta at-
traversando una fase negativa, di ral-
lentamento, eppure per i mercati
azionari europei & possibile che il
2024 sia un aliro anno positivo le-
nendo presenti le valutazioni di par-
tenza, 11 miglioramento del quadro
macroeconomico globale, il poten-
ziale di aumento delle stime sugli
utili. La volatilita rimarra probabil-
mente elevata, continuera a ballare
«lacumbia della noia» al ritmo del-
le opposte tensioni tra banchieri
centrali rigoristi e mercati che
scommettono sul vicino allenta-
mento della politica monetaria. (ri-
produzione riservata)
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