Assicurazioni europee piu difensive delle banche

Negli ultimi anni
il rapporto prezzo utili
e stato meno volatile

| Il comparto dei titoli finan-
ziari in Europa sta attraversan-
douna fase di incertezza da ini-
zio anno. Sia bancari, sia assi-
curativi registrano una perfor-
mance negativa, ma tra i due
quello sicuramente pit penaliz-
zato & il bancario.

Gli assicurativi hanno infatti
registrato una minore volatilita
negli ultimi anni e se allarghiamo
I'analisi all'ultimo decennio, lalo-
rotenutain chiave difensiva e sta-
ta sicuramente migliore rispetto
aititolibancari chesono pitespo-
stial ciclo economico. Questaten-
denza si riflette anche nell'anda-
mento del rapporto prezzo/ utili
che mostra un movimento meno
erratico e pit composto peri titoli
assicurativi.

«h livello di indice Stoxx 600 -
spiega Andrea Cattapan, analista
Consultique — le banche hanno
valutazioni pil care, in quanto
scontano ancora nei bilanci le
svalutazioni degli MNpl oltre alla
bassa redditivita del business

tradizionale, Gli assicurativi si
sono mostrati invece pia resi-
stentialle fasi di crisi, mostrando
meno volatilita. A nostro avviso,
comunque, su entrambi i settori,
sia bancario, sia assicurativo, &
meglio esporsi sulle obbligazioni
piuttosto che con le azioni», Se-
condo l'esperto i rendimenti of-
fertisuibond, suscadenze medio
lunghe e seniority pitbasse, sono
sicuramente interessanti. A li-
vello di performance azionarie,
in Europa, sia nel settore assicu-
rativo, sia su quello bancario, si
sono verificati disallineamenti
negliultimi mesi, soprattutto per
le ripercussioni che in Italia ha
avuto il balzo dello spread per
I'incertezza politica.
L'allargamento del differen-
ziale di rendimento tra BTp e
Bund impatta in maniera pit vi-
stosa sulle banche e produce ef-
fetti anche sugli assicurativi. Un
fattore che unisce i destini dei fi-
nanziari & invece il tema tassi: un
ordinato rialzo degli stessi porta
benefici ai bilanci, ma al momen-
toleindicazionichearrivanodalla
Beeindicanounastradadipolitica
ultraespansiva, almeno fino alla
prossimaestate. A livelloeuropeo
il settore assicurativo ha sotto-
performato di circa il 6% da inizio

anno e quello bancario addirittu-
ra di 12 punti percentuali. «Guar-
dandoavanti peril restodel 2018-
spiega Andrea Cuturi, chiefinvest-
ment officer Anthilia Sgr - restia-
mo pit costruttivi sull’assicurati-
vo da un lato perché le vicende
italiane terrannoin tensionel’Eu-
ropa con maggiori possibili rica-
dute sui bancari e poi perché i se-
gnali di rallentamento della con-
giuntura penalizzano maggior-
mente un settore ciclico come le
banche». La posizione di Anthilia
sugli assicurativi & neutrale.

«Tra i grandi player europei -
continua Cuturi - preferiamo Al-
lianz e Munich Re. Sono due titoli
presenti sul Dax e in aggiunta alle
endogene qualita potrebbero be-
neficiare del recupero della borsa
tedesca per il resto del 2018 dopo
una prima parte dell’'anno delu-
dente dovuta in parte alla guerra
dei daziw». Il settore assicurativo
italiano & condizionato dal rialzo
dello spread, ma questo non im-
pedisce che ci possano essere sto-
rie interessanti da seguire. «Ad
esempio - conclude Cuturi - rite-
niamo il titolo Cattolica un esem-
pio positivo di rilancio, grazie an-
che alla buona qualita del mana-
gementy». — An.Gen.
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Gli indicatori principali Gliindicatori principali
P/e storico 1348 P/estorico 20,20
P/e attuale 12,54 P/eattuale 14,10
P/eatteso c 1173 P/eatteso 10,43
Crescita attesa utili 6,83%  Crescita attesautili 35%
Price to Book _ 114 Price toBook 0,83
Dividend Yield #4,85% Dividend Yield 4,57%
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