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Il 2017 delle borse ¢ iniziato nel segno del toro...

MSCI total return in LC (%)
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...innescato dalle aspettative su Trump e poi dalla tecnologia...

27 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...
Capital Market Assumptions (in EUR)
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..dalla liquidita e dai flussi d'investimento potenziali...

Excess liquidity

— OECD excess ligquidity (3m lead)
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...e dalla tendenza degli utili, previsti in rafforzamento dagli analisti.
MSCI AC World vs. 12M trailing EPS (incl. trend)

MSCI AC World IBES EPS Consensus
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Meno favorevoli, invece, il «macro momentums»...

BO

50 Macro economic surprises turned negative
“ N M
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... € le valutazioni, che restano nel complesso poco attraenti.

Absolute Valuation Index
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L" Europa sembra tornata ad esibire le prospettive piu incoraggianti...

The reallocation into European equities has just begun

25 1 . - 25
net inflows (Sbn
20 A * (Sbn) - 20
15 - 15
10 A - 10
5 - 5
0 -0
B - -h
10 1 - 10
15 A - -15
] L 39,000 Cumulative inflows in Continental European equity funds since
jg ¥ net outflows (5bn) ig December 1st 2014, $m
12 13 14 15 16 17 34,000
Net inflows (ETFs & Mutual funds) using 4w rolling data. Weekly statistics 26,000
up to 17/05/17. '
24 000
19,000
14,000
9,000 oy |54 Investors
s, By B US4 Invesiors
4000

-1'mEleo-M Apr-15 Aug-15  Dec-15  Apr16  Aug-16  Dec-186 May-17

Source: EPFR, Credit Suisse research

OTFORI E‘;Mnr\;!r;l::l::ilﬂﬂ E okl
SR R ) 12 S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO

1] i L iy il )



...nonostante l'intensificarsi di un‘agenda politica...
Il calendario politico europeo del primo semestre 2017

Morthern Ireland: elections (Mar 02)
UK: Government to publish Spring budget (Mar 8)
European Council Summit (Feb 9-10)

MP: ECB (Mar 9), BoE (Mar 16) UK: Local elections (May 4)

France: Presidential elections 2nd

France: Socialist primary elections Netherlands: General elections round (May 7)
(Jan 22). Runoff if necessary (Jan 29) (Mar 13) MP: BoE (May 11)
MP: ECE (Jan 19) Greece: repayment of IMF loan under second ’

bailout (Mar 17)
Brexit - Suggested timeframe to trigger Article S0

January February March April May June

European Council Summit: Informal meeting
of EU heads of state or government (Feb 3)
MP: BoE (Feb 2)

MP: ECB (Jun 8), BoE (Jun 13)
France: Legislative elections (Jun 11

Germany: Presidential elections (Feb 12) Greece: bond repayment held by ECB arlr.'.l 18) :
Greece: repayment of ESM loan under third and national central banks (Apr 20) European Council Summit (Jun 22-
bailout to fund bank recapitalization France: Presidential elections 1= 23)
(Feb 27) round (Apr 23)

Serbia: Presidential elections (Apr 9)
MP: ECB (Apr 27)

Future elections in Europe

Germany federal elections Norway Parliamentary eleclions Slovenia Presidential elections ltaly general elections
(Sept. 24 2017) (Sept 2017) (Dec 2017) 2 (May 2018)

CORBIMKE O
DOTFORI OOMMERCIALIBTI] £ obokli

ek~ ki 13 S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO

1] [ ] L iy il ) 13



...che si e trasformata paradossalmente in un «wall of worry».

20% ~ Populism loses popularity
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Migliorano con regolarita le prospettive macro-economiche...

Index % Yoy

50 «+  Leading indicators pointing to a continued recovery
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...grazie alle provvidenziali iniziative della BCE...

EUR bn
2000 Liquidity in banking system is rising
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...che hanno contribuito a rilanciare prima la domanda interna...
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...quindi il settore produttivo su scala continentale.

Index, 3M moving average, 2005=100  Manufacturing production trending higher
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Solo l'inflazione fatica a rialzare la testa...

YoY%  Muted inflationary pressures
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...rendendo peraltro piu 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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Markets are currently discounting European GDP growth to be almost



...ed e piu attraente del listino americano...
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...anche per la composizione settoriale, con le banche...
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Europe Banks 3m breadth Eoropean banks earnings momentum
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...che rappresentano il settore piu sensibile al rialzo dei tassi...

The correlation between yields and banks is close to an all-time high...
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..mentre il listino francese dopo il trionfo di Macron...
' e (/55%' % CAC daily chart
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...Si fa preferire all’ Italia.

FTSE MIB Index
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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:
e esposizione degli investitori (flussi in acquisto)
» posizionamento nel ciclo
e liquidita (banca centrale)
o utili e valutazioni relative

— Preferiti: Francia e settore bancario.
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