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Le azioni Value europee hanno ulteriore
spazio di crescita in‘guesta fase del ciclo
economico

e Iniziata ad aprile sulla base di un rimbalzo dei titoli ciclici di qualita con valutazioni
interessanti, la rotazione verso il Value in Europa ha accelerato all'inizio di novembre dopo
I'annuncio dello sviluppo di un vaccino efficace, favorendo i cosiddetti titoli ‘deep value’ - il
segmento piu impattato dalla crisi del Covid-19. Dall'inizio di quest'anno, stiamo
attraversando la terza fase, guidata dai titoli finanziari e bancari in particolare, sostenuti da
tassi e aspettative di inflazione piu elevati. Cio significa che la rotazione si sta estendendo.

e Continuiamo ad essere costruttivi e a favorire il settore bancario con una preferenza per le
banche commerciali e retail che hanno posizioni dominanti nei loro mercati domestici.

e Altri settori in cui vediamo opportunita sono quelli che beneficiano delle riaperture delle
economie, come il settore del turismo e del tempo libero, il commercio al dettaglio, il settore
automobilistico, il settore dei media e dellintrattenimento.

e Anche se crediamo che la rotazione verso il Value non sia finita e sia destinata a proseguire,
mentre la ripresa continua a materializzarsi, la strada potrebbe essere accidentata, con fasi
di ‘stop and start’legate agli sviluppi nel breve termine delle vaccinazioni e alle notizie relative
al Covid-19. Guardando oltre, assistiamo a un‘evoluzione a favore del segmento Value di
qualita, mentre continua ad essere importante evitare modelli di business compromessi.

e Gli investitori in Europa possono inoltre puntare sui temi ESG, come la transizione
energetica, I'elettrificazione, la digitalizzazione, la mobilita e I'efficienza energetica.

Quali sono i principali driver di questo rimbalzo del Value e fino a che punto puo
arrivare?

Dai bassi livelli registrati a marzo 2020, abbiamo registrato tre diverse fasi del recupero del
Value. La prima é stato guidata dai titoli ciclici di qualitd con valutazioni interessanti. Questa
fase é stata seguita dalla sovraperformance dei titoli ‘deep value’ dall'inizio di novembre a
seguito degli sviluppi di efficaci vaccini contro il Covid-19. Dall'inizio di quest'anno,
I'accelerazione sul fronte del vaccino ha cambiato le aspettative di mercato per quanto riguarda
i tempi per la riapertura delle economie, i movimenti dell'inflazione e le aspettative di rendimenti
reali piu alti, un vento favorevole per lo stile Value. Pertanto, anche il segmento Value
(finanziario) sensibile ai tassi di interesse ha iniziato a registrare performance migliori. Cio
significa che oggi la rotazione verso il Value é diventata piu estesa.

Grafico 1: Da novembre, il Value hainiziato a sovraperformare il Growth
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Fonte: Amundi, Bloomberg. Dati al 17 marzo 2021.

La fase successiva riguardera probabilmente la riapertura delle economie e la ripresa degli
utili. Nonostante i recenti buoni risultati, il Value rimane ancora a livelli depressi rispetto al
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Growth, cosa importante, per la nostra valutazione del valore intrinseco - il che suggerisce che
la rotazione pud ancora proseguire.

Grafico 2: Premio composito MSCI Europe growth vs value (P/E, P/BV, DY)
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Fonte: Datastream, Amundi Research, dati al 22 marzo 2021. Il premio composito si basa su un paniere di indicatori
- P/E, P/BV, rendimento dei dividendi.

Sappiamo dal passato che gli asset Value sono solitamente caratterizzati da ‘duration’ corta

I1{ 1
Stiamo passando rispetto agli attivi Growth. A loro volta, tendono a sovraperformare nei periodi di rialzo dei

da un regime rendimenti e delle aspettative di inflazione, il contesto in cui ci troviamo oggi. Cio detto, vi &
t_)asqtp sulla una rotazione all'interno dei segmenti Value dipendente dalla ‘maturity’ dei rendimenti
liguidita a un e dal regime d’inflazione.

regime orientato

alla crescita. Per un certo periodo di tempo il contesto € stato caratterizzato da rendimenti e inflazione sotto
Questo non saraun il trend e in calo, che di solito favorisce il segmento Value di qualita del mercato. Dalla fine
percorso lineare dello scorso anno, ci troviamo in un contesto di aspettative di rendimenti e di inflazione inferiori

alla media ma in crescita, che ha sostenuto il segmento ‘deep value’. Se ci spostiamo verso
un contesto caratterizzato da rendimenti e inflazione superiori alla media, cio potrebbe favorire
nuovamente il segmento Value di qualita.

ma irregolare”.

Stiamo passando da un regime basato sulla liquidita a un regime orientato alla crescita. Questo
non sara un percorso lineare ma irregolare. Con il rally del Value che ora comprende piu aree
del mercato, continuiamo a ritenere che questo sia un punto di ingresso interessante.

Lo stile Value é pro-ciclico e quindi ha una sensibilita intrinseca alle aspettative riguardanti il
contesto economico. Di conseguenza, la transizione dalla fase di distribuzione dei vaccini alla
riapertura delle economie e ai miglioramenti tangibili nell'attivita economica potrebbe essere
accompagnata da periodi di ‘risk-on/-off’ in base al flusso di notizie nel breve termine. Inoltre,
l'incertezza potrebbe rimanere per quanto riguarda i rendimenti, l'inflazione, la velocita e la
tempistica della ripresa e lo stimolo fiscale. Finora, ognuna di queste aree si € mossa a favore
del Value, ma potremmo registrare una certa volatilita nelle loro traiettorie nel breve termine.
In questo contesto, privilegiamo una strategia in grado di considerare tutto lo spettro
del Value. Come sempre, € importante evitare i modelli di business compromessi.

In termini di azioni Value europee, quali sono le aree con le opportunita piu
interessanti?

| titoli finanziari hanno iniziato a registrare performance molto buone nel ‘reflation trade’. Prima
di cio, abbiamo assistito ad un rally del Value senza la partecipazione dei titoli finanziari dal
momento che gli investitori hanno preferito titoli pit ciclici. Tuttavia, i titoli finanziari, in
particolare quelli bancari, sono i principali beneficiari di una maggiore crescita e di rendimenti
piu elevati.
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Grafico 3: Il settore bancario europeo beneficia dell'irripidimento della curva dei
“Preferiamo il rendimenti
settore bancario 160 - - 80
con una preferenza
per le banche
commerciali e
retail”.
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Fonte: Amundi, Bloomberg. Dati al 17 marzo 2021.

Stiamo iniziando ad uscire dalla crisi del Covid-19 e le economie cominciano a riprendersi,
guesto permettera alle banche di passare da un focus sulla gestione del bilancio ad un focus
sull’aumento delle entrate e degli utili dal momento che i prestiti aumentano, i tassi di interesse
salgono e il rischio di rimborso &€ meno pronunciato che in un contesto recessivo, uno scenario
in netto contrasto con quello degli ultimi anni. Abbiamo una visione costruttiva sul settore
bancario. Tuttavia, continueremmo ad essere molto selettivi.

Preferiamo le banche commerciali e retail che hanno posizioni dominanti nei loro mercati
domestici. La solidita del bilancio rimane a nostro parere un elemento fondamentale.
Nonostante il recente rally, e le prospettive piu brillanti per il settore, non ci discostiamo dal
nostro focus di qualita superiore nell’ambito bancario.

In termini di opportunita, riteniamo che il valore sia presente nella maggior parte delle aree del
mercato e non dovrebbe essere incasellato in uno o due settori. Oggi, vediamo buone
opportunita di investimento emergere nella maggior parte delle aree che beneficiano delle
riaperture delle economie, come il settore del turismo e del tempo libero, il commercio al
dettaglio, il settore automobilistico, il settore dei media e dell'intrattenimento.

Grafico 4: Settori selezionati e performance Value nel 2021
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Fonte: Amundi, Bloomberg. Dati al 17 marzo 2021.

Per quanto riguarda i temi ESG, mentre i titoli Value hanno, in media, rating piu bassi in
termini ESG rispetto ai titoli Growth, gli investitori possono puntare su interessanti temi
strutturali, come la transizione energetica, l'elettrificazione, la digitalizzazione, la mobilita e

I'efficienza energetica.
®
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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/0 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: 25 marzo 2021.

Amundi

4 ASSET MANAGEMENT




