Borse, la bussola per il lungo termine

L'indicatore Cape Shiller
e il pit utilizzato

per le strategie a lungo
Le prospettive premiano
piu I'Europa che gli Usa

Andrea Gennal

B Etempo di vacanza anche per gli
investitori, un momento iImportan-
te di riflessione. Viviamo in un’epo-
caschizofrenicadaun punto di vista
finanziario: i tassi azero, 'alternati-
vadicercare guadagnl facili, la carti-
va ponderazione dei rischio fanno
perdere spesso lorizzonte di un in-
vestimento nel medioe lungo perio-
do{cdngue-dieci anni).

La pianificazione finanziaria ¢ un
tassello fondamentale, spesso di-
menticata sull'ondadilogichedi cor-
to respiro. Calibrare le esigenge pre-
videnziali, le necessita della famiglia
inbase alla propria propensione al ri-
schio richiede attenzione soprathat-
to oggl con | rendimenti del bond
maolto compressi. Servono scelte
strategiche difondoper la parteazio-
naria da correggere poi ovviamente
in chiave tattica (ogni tre-sei mesi ad
esempio). Capire cosaaccadradaqua
acingue-diecianni éimpossibile, ma
chi fa pianificazione finanziaria sa
che non pud prescindere da un pre-
zioso indicatore: il Cape Shiller.

L'indicatore misura il rapporto
prezzo utlli di un indice axionario,
ad esempio, préndendo una media
dei profitti negli ultimi dieci anni. |
valori cccupanoun range temporale
ampio. Dati alla mano, nell'ultimo
secolo sulla Borsa Usa valori elevati
di questo indicatore hanno prean-
nunciato ricorni modestl delle azio-
ni neidieci annisuccessivi e vicever-
sa, «L'espozione all’azionario —
commenta Fulvio Marchese, consu-

lente finanziario — & appannagio di
clienti che hanno un'elevata pro-
pensione al rischio e possono per-
mettersi oscillazioni di prezzo an-
che nell'ordine del 4o0-50% in un
orizzonte di diecianni. Messunindi-
catore & infallibile, ma il Cape Shiller
eunvalidostrumentoper fare plani-
ficazione. Oggl ci dice che la Borsa
Usa &cara eche in futuro dovremmo
attenderci rivornd (tofal return) in-
torno al 4-5% nominale annuo nel
prossimi 10 anni ipotizzando poi
un'inflazione al z.5%. Le stime per il
ritorno dell’azionario globale sono
nell'ordine del s%. Applicando que-
sto indicatore ad altri mercati azio-
nari, si vede che le prospettive piu
interessantl di rendimento si hanno
in Spagna, in Italia (con un rendi-

Cape Shiller

Sitratta di un indicatore che sta
per cyclically-aodiusted price-
earnings ratio (Cape), ovvero
rapporto prezzo utili aggiustato
peri cicli, creato dal professar
Shiller. In pratica viene preso il
prezzodiun titolo oil valore di
un indice e viene confrontato
invece che con l'ultimo
andamento degli utili, conun
media a 10 anni degli stessi util
La fotografia del mercato viena
estesa a un arco temporale
molto lungo capace di cogliere le
varie fasi di mercato: valor bassi
intorno a 10-15 indicano
prospettive interessantl. Queasto
indicatore infatti viene utilizzato
per formulare previsioni di
attesa dei rendimenti et 10
succassivialla rilevazions, Negli
Stati Uniti ad esempio in passato
ha fornito scenari realistici,

mento annuo atieso intorno al g%
circa), in Brasile € in Cina. In que-
st'ottica la diversificazione non puo
prescindere daun sovrappesodi Eu-
ropaed Emergenti in prospettivas.

Anche per Cansultigue il Cape
Shiller £un indicatore interessante-
per capire le evoluzioni nell'eguity.
a Lo monitoriamo spesso — ¢om-
menta Rocco Probo, analista Con-
sultique — ¢ non solo per gli Usa, sia
i livello geograficoche settoriale, Lo
consideriamo un indicatore utile
perché guando e particolarmente
alto, come ora negli Usa, & stato un
buon predittore di periodi con ren-
dimenti pit bassi della media. Devo-
no peri essere tenute in considera-
ziona altre variablle. Innanzitutto
bisogna valutare | bassi tassi di inte-
resse e di conseguenza i bassi rendi-
menti dei titoll obbligazionari, di
conseguenia in un'ortica di planifi-
cazione di lungo periodo resta co-
munque pit vantaggioso I'investi-
mento in titoli azionaris,

Alla Borsa di Milano sono quotati
anche due Etf di Ossiam che neplica-
no indici (in Europa e negli Usa) ispi-
rati allo stile di gestione del Cape
Shiller e realizzati da Barclays incol-
laborazione con stesso professor
Shiller. L'Etf legato all'Europa gua-
dagna oltre il 5.6% da inizio anno
mentre quello legato agli Usa sale di
circal'y, 35%( perefietto della valuta),
«'Tra tuttd gli indicatori previsionali
— commenta Carmine De Franco,
portfoliomanagerdi Ossiam — il Cape
Shiller & sicuramente il pit potente.
Perquanto riguardai nostriEtfappli-
chiamo questa metodologia ai settor
andando a inserire in portafoglio
guelliche ogni mese mostranounin-
dicatore basso e guindi hanno mag-
giori potenzialitadi crescita in Borsa.
Lacosaimportante ¢ che il Cape Shil-
ler non & un indicatore di iming. Of-
fredelle indicazioni sui fondamenta-
li diun indice o di un settores,
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Il cruscotto
LA CAVALCATA

Andamento nell'ultimo decennio degli indici azionari total return relativi a Milano  (Mib), Francoforte {Dax), Mew York (S&FP 500) e Tokyo {Mikkei) in valuta locale.
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Attese di rendimento % total return annuo nominale sull'indice arionario
Usa a 10 anni in base alla dinamica del rapporto prezzo/utili Cape Shiller
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Andamento del rapporto prezzo/utii Cape Shiller (in punti) rilevato a giugno 2017
in alcune piazze borsistiche europes e in Usa
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