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Il 2017 delle borse è iniziato nel segno del toro…
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Source: Datastream, Credit Suisse / IDC



...innescato dalle aspettative su Trump e poi dalla tecnologia…

Trump trade
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…e soprattutto alimentato dall’accelerazione della congiuntura globale...
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…e dalle politiche ancora espansive delle banche centrali…
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…in particolare nel mondo emergente.
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I mercati azionari sono favoriti dalle aspettative di lungo periodo…
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…dalla liquidità e dai flussi d’investimento potenziali...
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…e dalla tendenza degli utili, previsti in rafforzamento dagli analisti.

MSCI AC World vs. 12M trailing EPS (incl. trend)
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Meno favorevoli, invece, il «macro momentum»…

Macro economic surprises turned negative 
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MSCI World vs Global PMI



… e le valutazioni, che restano nel complesso poco attraenti.
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L’ Europa sembra tornata ad esibire le prospettive più incoraggianti…
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…nonostante l’intensificarsi di un’agenda politica…
Il calendario politico europeo del primo semestre 2017
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…che si è trasformata paradossalmente in un «wall of worry».
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Migliorano con regolarità le prospettive macro-economiche…

Leading indicators pointing to a continued recovery 
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Unemployment declining in major economies



…grazie alle provvidenziali iniziative della BCE…

Liquidity in banking system is rising 

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO16

Credit growth respoding to ECB’s monetary policy



…che hanno contribuito a rilanciare prima la domanda interna…

Eurozone new car sales

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO17

Retail sales volumes improving



…quindi il settore produttivo su scala continentale.
Manufacturing production trending higher
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Solo l’inflazione fatica a rialzare la testa…

Muted inflationary pressures
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…rendendo peraltro più agevole il percorso di normalizzazione della BCE.
ECB balance sheet
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L’azionario europeo non ha ancora scontato la forza della ripresa….
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MSCI EMU earnings relative revisions vs Euro Index



…ed è più attraente del listino americano...
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…anche per la composizione settoriale, con le banche...

Eoropean banks earnings momentum
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…che rappresentano il settore più sensibile al rialzo dei tassi...
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…mentre il listino francese, dopo il trionfo di Macron…
CAC daily chart
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CAC Mid 60’ s performance



…si fa preferire all’ Italia.

FTSE MIB Index
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Italian equity vs govt bond spread



CONCLUSIONI

– I mercati azionari sono in un «bull-market», alimentato dalla ripresa 
economica, dal basso costo del denaro e finalmente dal ciclo degli 
utili aziendali

– Le borse europee sono favorite da:

• esposizione degli investitori (flussi in acquisto)
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• esposizione degli investitori (flussi in acquisto)

• posizionamento nel ciclo

• liquidità (banca centrale)

• utili e valutazioni relative

– Preferiti: Francia e settore bancario.


