BORSE AL TOP: VALUTAZIONI
ESAGERATE?

2019: se da un lato si moltiplicano i segnali di stanchezza del
ciclo economico espansivo che ha piacevolmente portato sviluppo
economico in tutte le economie mondiali (addirittura I’Eurozona -
Germania in testa- sembra esserne gia da quest’anno decisamente
ai margini, in anticipo rispetto al resto del mondo) dall’altro lato i
mercati finanziari continuano a inanellare record di ogni sorta.
Non solo i mercati obbligazionari hanno vissuto forse il miglior
anno di sempre dal momento che i tassi d’interesse sono scesi a
zero, ma anche le borse stanno continuando a segnare nuovi
massimi, incuranti delle prospettive calanti e del rischio di
deflazione in agguato. La domanda che oggi circola spesso (a
questi livelli di borsa le valutazioni sono esagerate?) e allora piu
che legittima. Eppure la risposta sembra essere un bel “no”: se
guardiamo ai multipli del reddito e all’attualizzazione dei flussi di
cassa futuri cio non sembra affatto. Proviamo a scoprirne i
perche.

UNA CRESCITA ESPONENZIALE

Innanzitutto proviamo a vedere dove si trova l'indice degli indici di borsa: lo
Standard & Poor 500 di Wall Street, perché evidentemente traccia un punto di
riferimento per tutti gli altri indici. Dello SP500 e reperibile inoltre un numero di
anni sufficientemente lungo (oltre 50) per poter fare qualche considerazione di
fondo. Ecco il grafico:
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Si puo chiaramente vedere l'impennata esponenziale dell’indice, seppur con
qualche importante scossone tra il 2000 e il 2009, cui & seguita una crescita -
appunto- esponenziale, come se il troncone di sinistra del grafico fosse ripreso
esattamente da dove si era fermato poco prima della grande sbornia della “new
economy” e poi delle cartolarizzazioni, tra il 1998 e il 2008.

Tra il 1954 e il 2019, sebbene non vi siano piu state guerre mondiali e catastrofi
naturali tali da far regredire il mondo, sono cambiate molte cose, a partire dai
livelli inflazione e dei tassi di interesse, ma stranamente i “prezzi” medi delle
azioni, se ci si basa sui multipli degli utili, non sono quasi mai cambiati.

MA I MULTIPLI NON SONO QUASI CRESCIUTI

Se nello stesso periodo proviamo a guardare com’e oscillato il principale
moltiplicatore di valore utilizzato in borsa (quello dei profitti aziendali: il c.d.
“Price/Earnings”) , troviamo una vera sorpresa :il prezzo delle azioni dell’indice
medesimo e sempre rimasto a oscillare piuttosto vicino alla media di 16 volte gli
utili, con 'unica eccezione di un paio di picchi, nel 1992 e nel 2001.

Ancor piu sconvolgente ¢ il fatto che il medesimo indicatore P/E & restato nella
media di lungo periodo durante gli anni 2011-2019, cioé nonostante il piu deciso
calo nei tassi di interesse dell’ultimo secolo! Per essere piu precisi: man mano che
'indice negli scorsi 8 anni toccava nuovi massimi, il prezzo medio delle azioni



passava dalle 12 volte alle 23 volte gli utili, per poi addirittura ridiscendere sotto
la media storica a fine 2018 !

E QUESTO NONOSTANTE I TASSI SIANO SCESI

Ora, e assolutamente intuitivo che, se i tassi di interesse sono percepiti come
stabilmente bassi, anche il moltiplicatore degli utili dovrebbe risultare piu alto di
quando i tassi sono alti. Se infatti vediamo il prezzo delle azioni come una
sequenza di utili futuri attualizzati ad un determinato tasso di sconto finanziario,
quando quest’ultimo scende la sommatoria degli utili futuri attualizzati dovrebbe
risultare maggiore.

E invece no: il prezzo delle azioni dell’indice visto come numero di volte gli utili
futuri attesi risulta estremamente conveniente persino oggi che i prezzi delle
azioni sono alle stelle, perché evidentemente anche i profitti sono alle stelle, e cio
nonostante i tassi giacciano ai minimi storici dell’intero periodo.

S&P 500 Trailing P/E Ratios
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UNA FORTE COMPONENTE DI AZIENDE “DIGITALI” PROMETTE
CRESCITE DEGLI UTILI A DOPPIA CIFRA

Volendo scavare ancora di piut potremmo chiederci se ci troviamo in un periodo in
cui ’elevato livello di profitti attesi per I’anno in corso delle imprese che fanno
parte dell’indice non sia forse giudicato poco sostenibile nel medio termine.



Questo potrebbe giustificare un limitato moltiplicatore degli utili nella valutazione
delle aziende quotate, cosa tanto piu probabile quanto sia attesa una recessione
prossima ventura.

Ma se guardiamo meglio nemmeno questa ¢ in realta una prospettiva realistica.
Per spiegarlo proviamo a fare una prima considerazione: qual’e la quota di
imprese “tecnologiche”molto spesso ex-Startup o comunque legate all’economia
digitale tra le imprese che popolano I'indice SP500? Nel riquadro che segue sono
riportati i pesi per settore d’appartenenza:

As of November 30, 2018, the breakdown of sectors in the S&P 500 was as
follows:
Information Technology - 19.9 percent
Health Care - 15.8 percent
Financials - 13.7 percent
Consumer Discretionary - 9.9 percent
Communications Services - 9.9 percent
Industrials - 9.4 percent
Consumer Staples - 7.4 percent
Energy - 5.4 percent
Utilities - 3.1 percent
Real Estate - 2.9 percent
Materials - 2.6 percent
Dove si vede che il peso del solo settore IT rappresenta un quinto del totale. Se ci
sommiamo le imprese del settore comunicazioni siamo quasi al 30%. Per non
parlare di tantissimi altri colossi come Amazon o Uber che fanno parte dell’indice
ma non vengono classificate come imprese IT sebbene esse rappresentino piu di

tante altre I’economia digitale che poi e anche quella che incorpora le aspettative
di crescita piu elevate.

Dunque possiamo tranquillamente affermare che nell’indice SP500 esiste una


https://www.slickcharts.com/sp500

consistente componente ad elevate aspettative di crescita degli utili e che
normalmente non vengono valutate dunque soltanto sulla base degli utili previsti
nell’esercizio, bensi soprattutto di quelli prospettici.

Sarebbe percio intuitivo attendersi che il moltiplicatore degli utili (attuali) possa
crescere in valore mano mano che il numero di imprese innovative cresce nella
popolazione che compone l'indice. E invece non & successo. E successo quasi
I'opposto. Ecco per quale motivo e difficile considerare sopravvalutati i prezzi
delle azioni dell’indice SP500 nonostante esse abbiano sfondato i massimi di
sempre.

I MULTIPLI DELLE VALUTAZIONI NEL MONDO

E bisogna anche aggiungere che, se da un lato di tutte le borse quella di Wall
Street e sicuramente quella che incorpora il maggior numero di (e peso) di
imprese “digitali”, dall’altro lato € anche quella che mostra i moltiplicatori piu
elevati, come mostra la dettagliata tabella sotto riportata:



FUNDAMENTAL VALUATION RATIOS IN INTERNATIONAL EQUITY MARKETS AS OF 30.09.2019

Country Weight CAPE PE PC PB PS DY RS 26W RS 52W

Russia 1.0% 73 5.6 42 0.9 0.8 6.8% 1.07 115

Turkey 0.2% 83 93 50 12 06 EXF 119 1.20

Greece 0% -33 151 57 08 07 32% 1.07 118

Italy 1.0% 200 137 5.4 12 06  38% 1.04 1.09

Israel 0.2% 153 173 6.5 14 11 23% 1.07 1.09

Korea (South) 1.5% 19 127 5B 09 06 24% 102 1.00

Austria 0.2% 6.4 n2 6.6 1 07 36% 1m 1.02

Spain 11% 141 143 6.8 14 12 4.2% 1.02 1.04

Japan 8.8% 218 14.8 83 12 0.8 25% 1.06 1.07

China 17% 141 9.8 55 11 11 2.8% 098 1.0

Portugal 01% 163 6.6 56 16 o7 4.7% 101 1.03

Taiwan 1.2% 202 16.8 9.4 19 1.0 4.2% 1.05 110

Singapore 0.8% 136 13.2 9.0 1.0 1.0 39% 098 1.01

Hungary 0.0% 155 99 47 13 06 3.0% 0497 098 4
Poland 0.2% mni 12.2 12 11 07 3% 095 094 15
United Kingdom 4.5% 16.2 153 9.6 17 k! 4.5% 1.02 1.05 16
Canada 3.0% 27 7.0 85 18 14 3.0% 1.05 110 7
Czech 0.0% Gl 134 68 15 16 5.9% 098 098 18
Norway 0.4% 159 146 12 17 1.2 4.2% 1M 1.00 19
Germany 3% 177 18.0 B8 16 08 1% 1.02 1.05 20
Brazil 1.5% 74 151 77 21 1.6 1% 1.03 1.06 21
Thailand 0.6% 176 174 a 2.0 1.4 2.9% 1.03 1.08 22
France 4.0% a7 177 a1 18 11 29% 103 1.08 23
Hong Kong 3.9% 143 14.0 91 14 18 31% 0.97 1.00 24
Mexico 0.5% 18.2 15.4 9.0 19 1.2 3% 1.02 1.03 25
Australia 20% 201 181 n.o 21 19 46% 103 1.09 26
Belgium 0.6% 249 194 Nne 19 19 28% 1.05 m 27
Netherlands 1.2% 253 187 n2 20 13 28% 1.04 109

South Africa 0.5% 6.8 1237 a7 1.8 11 4.6% 0.95 0.98

Finland 0.4% 240 194 125 19 1.4 51% 1.03 104

Malaysia 0.5% 148 200 Ne 15 19 34% 1.00 1.00

Sweden 0.9% 21 16.8 13.5 22 7 33% 1.03 107

Switzerland 26% 26.3 224 14.5 27 22 3.0% 1.06 112

Philippines 0.4% 190 179 10.6 20 15 17% 1.00 1.05

New Zealand 0% 294 223 151 2.2 22 3.4% 1.03 110

United 5tates 45.1% 29.4 21.0 13.6 3.4 21 1.9% 1.04 110

Ireland 0% 54.1 161 10.6 14 16 2% 098 098

India 28% 21.0 278 4.0 26 16 14% 1.02 1.06

Indonesia 0.5% 7.2 195 13.0 30 21 2.6% 1.00 1.02

Denmark 0.6% 321 222 4.4 31 24 22% 1.02 1.06

WORLD AC 100.0% 231 175 10.4 20 1.4 26% 1.03 1.08

DEVELOPED MARKETS 86.5% 245 183 10.9 21 15 2.5% 1.04 1.08

EMERGING MARKETS 13.5% 148 136 81 16 12 32% 101 105

DEVELOPED EURCPE 21.0% 18.8 172 9.4 18 i 3.5% 1.03 1.07

EMERGING EUROPE 1.6% 93 6.8 47 1.0 038 5.6% 1.06 m

EMERGING AMERICA 27% 196 148 79 19 13 33% 101 1.03

DEVELOPED ASIA-PACIFIC 171% 147 85 13 09  29% 103 105

EMERGING ASIA-PACIFIC 7.8% 151 17.0 93 18 13 25% 101 1.05

EMERGING AFRICA 6% 125 103 18 1.2 4.7% 0.96 0.99

MIDDLE EAST 11% 128 81 14 13 4.0% 1.04 1.06

BRIC 70% 141 127 14 16 13 29% 10 1.06

OTHER EMERGING MKT. 1.8% 126 83 14 12 4.3% 101 1.02



Ed e ovviamente anche piu intuitivo soppesare il livello delle valutazioni di borsa
nel grafico che segue:

GLOBAL OVERVIEW OF FUNDAMENTAL VALUATION RATIOS AS OF 30.09.2019
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E tempo che sentiamo dire che il livello dei moltiplicatori di valore nel tempo
dovrebbe tendere ad allinearsi. Ma come si puo vedere siamo lontani da cio. Anzi
secondo molti analisti il livello non elevatissimo dei medesimi a Wall Street
unitamente al fatto che quest’ultima resta la borsa piu liquida & piu trasparente,
fa pensare che sara anche in futuro quella che mostrera la miglior dinamica.

Stefano di Tommaso



