Analisi della performance settoriale Il mercato è stato trascinato dai comparti delle materie prime (energia e industrie di base), alla luce del loro buon andamento (del greggio in particolare). Questo risultato è in contraddizione con il messaggio mandato dal mercato obbligazionario, dove i rendimenti sono scesi massicciamente fino alla scorsa settimana, facendo ipotizzare un forte rallentamento economico e un’inflazione in discesa. I dubbi del presidente della Fed sui motivi alla base della discesa dei tassi a lungo (enigma è stata la sua parola simbolo usata), hanno fatto riflettere gli investitori. In prospettiva, i tassi a lungo hanno ancora spazio per salire, ma le forze deflazionistiche in campo fanno propendere per un rincaro sotto controllo a medio.

Il P/E sui principali mercati azionari si è dilatato, grazie alla riduzione dei tassi a lungo che assieme agli utili è la variabile principale delle valutazioni delle borse. Rimane ancora spazio per un aumento delle stesse, soprattutto se il corso del greggio riuscirà a scendere stabilmente nella forchetta d’oscillazione 40-45 US$ al barile.

Due mesi or sono, abbiamo segnalato l’estrema sottovalutazione del settore energia che ha reagito mettendo a segno di gran lunga la dilatazione del P/E più evidente (140 punti base negli Stati Uniti), gran parte attraverso un aumento dei corsi. Contro le nostre previsioni, la valutazione relativa delle industrie di base si è dilatata, malgrado fosse già oltre il 30 % della media storica.

Rimane ancora aperta la sottovalutazione del comparto telecomunicazioni che offre tassi di crescita degli utili di tutto rispetto in Europa e una valutazione uguale a quella dei servizi pubblici che sono meno dinamici.

Sector Performance Analysis  The raw materials sectors (energy and basic industries) drove the market with their good performances, especially oil.   This result contradicts the message being sent by the bond market where yields came down massively until last week, leaving the assumption of a sharp economic slowdown and decelerating inflation.  The Fed chairman's doubts as to why long-term rates have declined (he used the word "conundrum") made investors think twice.  Going forward, long-term rates have more room on the upside, but the deflationary forces about mean any rise will be limited in the medium-term. 

The P/E of the major stock markets expanded as long-term rates came down; together with earnings, this is the main variable determining stock market valuations.  There is still room for equity prices to rise, especially if oil prices come back down and stabilize in the $40-$45 per barrel trading range. 

Two months ago now we pointed out that the energy sector was way undervalued and it has since reacted, making by far the biggest P/E gain (up 140 bps in the United States), the bulk of which through a rise in share prices. Against our forecasts, the valuation for basic industries went higher despite the fact that it was already 30% above its historical average. 

The telecommunications sector is still undervalued, offering respectable earnings growth rates in Europe and the same valuation as utilities which are less dynamic. 

