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Tassi piu elevati offreno una seconda
possibilita per puntare sulle azioni Value
degli USA

= Attualmente i titoli Value USA scambiano con il livello di sconto piu elevato rispetto

ai titoli Growth dal 1999. Tuttavia, il calo dei contagi da Covid-19, la ripresa economica su
larga scala, le prospettive di tassi di interesse piu elevati man mano che usciamo dalla
pandemia e il ritorno delle pressioni inflazionistiche persistenti dovrebbero contribuire a
colmare il divario di valutazione tra titoli Growth e Value.

= |l contesto economico e finanziario si sta spostando a favore del Value rispetto al
Growth. In particolare, gli investitori dovrebbero evitare i titoli hyper-growth con
elevati price-to-earnings, poiché tassi di interesse piu elevati significano un tasso di
sconto piu elevato, che riduce il valore attuale netto dei flussi di cassa futuri per i titoli
Growth.

= A nostro avviso, gli investitori avranno una seconda possibilita di sfruttare le
opportunita nell’lambito del Value. Riteniamo che cid si ripercuotera meno sulla
componente ciclica dei titoli Value - come e avvenuto nella prima ondata di rialzo del
Value - e piu sui settori dell'energia e finanziari, che dovrebbero beneficiare
dell'aumento dell'inflazione, del trend al rialzo dei prezzi delle materie prime e di un
contesto di tassi di interesse in aumento.

= Ci sono molte opportunita di investimento ESG tra i titoli Value. Attualmente gli Stati
Uniti seguono in ritardo gli altri paesi nell'adozione di pratiche ESG. Tuttavia, ci sono
evidenze che le aziende statunitensi stanno colmando questa lacuna e offrono interessanti
opportunita di investimento in societa Value che stanno migliorando il loro profilo ESG.

Nel nostro Investment Talks pubblicato ad ottobre 2020, abbiamo sostenuto che i titoli di Value
sovraperformano i titoli Growth sulla base di due ragioni principali:

= | titoli Value sono stati scambiati ad uno sconto molto piu grande del normale in termini di
price-to-earnings forward rispetto ai titoli Growth.

= Uno stimolo fiscale e monetario senza precedenti & stato in grado di rilanciare I'economia
statunitense, favorendo i titoli Value data la loro sensibilita al ciclo economico.

Nel periodo dal 31 agosto 2020 al 30 settembre 2021, il Value ha sovraperformato il Growth.
L’indice Russell 1000 Value (Value index) ha guadagnato il 28,9% contro un guadagno del
19,5% per l'indice Russell 1000 Growth Index (Growth index). Tuttavia, tra maggio e agosto
2021, i titoli Growth hanno sovraperformato quelli Value poiché i casi di Covid-19 aumentarono
negli Stati Uniti a causa della diffusione della variante Delta. In generale, durante la
pandemia, i titoli Growth hanno sovraperformato quando le preoccupazioni legate al
Covid-19 sono aumentate, in quanto molti di questi titoli sono legati alla tecnologia e
beneficiano di un contesto “stay-at-home”.

| titoli Value USA scambiano con un livello di sconto piu elevato rispetto ai titoli Growth
dal 1999

Come mostrato nel seguente grafico, il multiplo price-to-earnings per l'indice Russell 1000
Value era 16,8x al 30 settembre 2021, rispetto a 30,6x per lindice Russell 1000 Growth.
Questo sconto di 13,8 punti sul multiplo e il piu grande dal 1999.
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“L'aumento dei
prezzi delle
materie prime e
['aumento
dell'inflazione
dovrebbero
supportare i titoli
Value mentre
continuiamo a
fare passi avanti
per uscire dalla
pandemia.”

Valutazioni Value vs Growth sulla base del price to earnings forward
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Fonte: Amundi, Bloomberg. | dati sono al 30 settembre 2021. L'indice Russell 1000® Value misura 'andamento dei
titoli azionari large-cap US value. Il Russell 1000® Growth misura I'andamento dei titoli large-cap US growth. Gli indici
non sono gestiti e i loro rendimenti presuppongono il reinvestimento dei dividendi e, a differenza dei rendimenti dei
fondi comuni di investimento, non riflettono alcuna commissione o spesa associata a un fondo comune di investimento.
Non é possibile investire direttamente in un indice.

L'inflazione & un indicatore chiave per il Value

| prezzi delle materie prime sono storicamente fortemente correlati all'indice value-to-growth.
Cio e dovuto al fatto che gli indici Value tendono ad essere piu esposti ai titoli sensibili
all'inflazione rispetto agli indici Growth. Ad esempio, i settori energetici, finanziari, industriali e
dei materiali rappresentavano il 41% dell'indice Value al 30 settembre 2021 rispetto al 10%
dell'indice Growth. Dall'inizio della pandemia, i prezzi delle materie prime sono aumentati e ci
aspettiamo che rimangano elevati a causa dellaumento della domanda e dell'offerta limitata.
Questo dovrebbe supportare i titoli Growth mentre continuiamo a fare passi avanti per
uscire dalla pandemia.

| prezzi delle materie prime e la sovraperformance del Value sono correlati
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Fonte: Amundi, Stifel Equity Research. | dati sono al 30 settembre 2021. La linea blu rappresenta l'indice dei prezzi
delle materie prime degli Stati Uniti, una media ponderata dei prezzi delle materie prime selezionati. Gli indici utilizzati
nella ricerca Stifel sono: Warren & Pearson Commodity Index (1795-1912), WPI Commodities (1913-25) e egualmente
ponderati (1/3 ea.). PPI Energy, PPI Farm Products e PPI Metals (Ferrous and Non-ferrous)) ex precious metals (1926-
56), Refinitiv equal weight (CCl) index (1956-94) e Refinitiv core commodity CRB Index (1994 ad oggi). Value vs.
growth collega la serie Fama//French (Dartmouth/Tuck web-hosted) nel 1926-77 e il Russell 1000 Total Return Index,
dal 1978 ad oggi. La versione esplosa del grafico, che traccia i rendimenti totali giornalieri, viene utilizzata per mostrare
il recente rally delle materie prime. 1 118,8% si riferisce al periodo 21 aprile 2020 - 30 settembre 2021.
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Energia e finanziari presentano il maggior potenziale di upside, a nostro avviso
Una forte economia globale, alimentata dalla liquidita, ha portato all'avvio di un contesto

“Crediamo che reflazionistico, includendo un aumento dei tassi di interesse e dei prezzi delle materie prime.
un‘economia Queste condizioni favoriscono la redditivita dei settori Value, in particolare di quelli energetici
globale in crescita e finanziari. Con l'aumento dei tassi d'interesse, le istituzioni finanziarie possono aumentare i
supporterai titoli margini di profitto nel corso del tempo concedendo prestiti a tassi piu elevati. In merito al settore
del settore energetico, i prezzi delle materie prime piu elevati possono aumentare i ricavi e gli utili.
dell’energia in Crediamo che un'economia globale in crescita sosterra i titoli del settore dell’energia in
considerazione considerazione dell'aumento della domanda. Inoltre, come mostrato di seguito, le

valutazioni per i titoli dell'energia e finanziari negli universi Russell 1000 Growth e Value
sono pari o inferiori alle loro medie decennali. A titolo di confronto, la maggior parte
degli altri settori si colloca al di sopra delle loro valutazioni medie decennali. Siamo cauti
nei confronti dei titoli hyper-growth con elevati PER (price-to-earnings ratio), poiché tassi di
interesse piu elevati significano un tasso di sconto piu elevato, che abbassa il valore attuale
netto dei flussi di cassa futuri per i titoli Growth.

dell’aumento della
domanda”

Ampie disparita di valutazione rispetto alle serie storiche nei settori Value
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Fonte: Amundi, Bloomberg. Dati al 30 settembre 2021.

Value ed ESG: probabilmente la combinazione migliore per investire negli ESG
improvers

Sulla base dei rating ESG dei principali provider, attualmente gli Stati Uniti sono in ritardo
rispetto ad altri paesi e regioni nell'adozione delle pratiche ESG. Tuttavia, abbiamo rilevato
nuove evidenze che suggeriscono che le aziende statunitensi stanno colmando il divario con
le migliori aziende ESG a livello mondiale. La mancanza di disclosure & stata un driver
significativo degli scarsi punteggi ESG delle aziende statunitensi, ma crediamo che i
miglioramenti nei dati ESG e nella disclosure stiano guadagnando terreno per le aziende
statunitensi.

Nel 2020 le risoluzioni degli azionisti in ambito ambientale e sociale hanno ottenuto quasi lo
stesso supporto delle risoluzioni di governance e sono state il doppio rispetto al 2018. Durante
la prima meta di quest'anno, le risoluzioni in ambito ambientale e sociale hanno ricevuto
maggiore supporto delle risoluzioni di governance e la quantita totale di risoluzioni potrebbe
raggiungere nuovi record. E importante sottolineare che la maggior parte di queste risoluzioni
richiedeva una maggiore trasparenza e una migliore disclosure da parte della direzione
aziendale.
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“Ci aspettiamo
che la Federal
Reserve e
['amministrazione
Biden colmino la
lacuna normativa
in materia di
disclosure sul
rischio climatico,
che potrebbe
avere un impatto
sui rating ESG
delle societa
finanziarie
statunitensi."
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Statistiche sulle risoluzioni degli azionisti nel 2021
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Fonte: Amundi, Goldman Sachs. Dati al 30 giugno 2021.

Il settore bancario rappresenta un chiaro esempio a questo proposito, in quanto le grandi
banche statunitensi seguono in ritardo le loro controparti europee nei rating ESG,
principalmente a causa del rischio climatico. | titoli finanziari - che rappresentano il 21%
dellindice Value - attualmente hanno uno dei punteggi ESG piu bassi tra le aziende
statunitensi. | regolamenti europei richiedono un'informativa significativa sui rischi climatici per
le operazioni bancarie, come i prestiti, mentre gli Stati Uniti non lo fanno. Tuttavia, ci aspettiamo
che la Federal Reserve e 'amministrazione Biden colmino la lacuna normativa in materia di
disclosure sul rischio climatico, che avrebbe un impatto sui rating ESG tra le societa finanziarie
statunitensi. Riteniamo che una maggiore disclosure e gli sforzi per migliorare le pratiche ESG
tra le grandi banche statunitensi supporteranno i rendimenti degli azionisti e i rating ESG, man
mano che il profilo di rischio delle banche statunitensi migliorera.

L'energia & un settore che molti investitori inclini alle tematiche ESG evitano. Tuttavia, diverse
societa energetiche si stanno orientando verso le energie alternative e stanno diventando piu
efficienti nella loro produzione di energia legata al carbonio, che rimarra per qualche tempo il
fondamento della produzione energetica statunitense e mondiale. Ad esempio, una delle
principali societa di servizi petroliferi ha avviato un‘'attivita di cattura del carbonio, che rimuove
il carbonio dall'aria e lo inietta nel terreno. Non tutte le aziende energetiche stanno adottando
guesto cambiamento, ma crediamo che un'attenta selezione dei titoli possa portare a
rendimenti superiori per le aziende che stanno contribuendo a un ambiente migliore.
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Avvertenze

| contenuti di questo documento hanno carattere puramente informativo e si riferiscono ad analisi di mercato e/o
approfondimenti che tengono conto delle situazioni economico-finanziarie attualmente presenti. | dati, le opinioni e le
informazioni in esso contenuti sono prodotti da Amundi Asset Management, che si riserva il diritto di modificarli ed
aggiornarli in qualsiasi momento e a propria discrezione. Non vi & garanzia che i Paesi, i mercati o i settori citati
manifestino i rendimenti attesi. Le informazioni fornite non costituiscono un prospetto o documento d’offerta né
possono essere intese come consulenza, raccomandazione o sollecitazione all'investimento.

Il documento e ogni sua parte, se non diversamente consentito e/o in mancanza di una espressa autorizzazione scritta
di Amundi SGR S.p.A., non potra essere copiato, modificato, divulgato a terzi, diffuso con qualunque mezzo e piu in
generale qualunque atto di disposizione o utilizzo di informazioni ivi contenute sono vietati, salvo espressa indicazione
contraria.

Data di primo utilizzo: 11 ottobre 2021.
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