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Industria, utili gituma meno delle attese

SETTOREINDUSTRIALE,
LA CRINI PESASUGLI UTILL
MAMENO DELLEATTESE

Profitti scesi in Europa dell’8% nel semestre
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Profitti scesi in Europa dell'8% nel semestre

Maximillian Cellino

mm Visti in un'ottica comples-
siva i bilanci presentati dalle
societa del settore industriale
in Europaneiprimisei mesidel
2016 assomigliano tanto al bie-
chiere riempito a meta: sem-
bra decisamente mezzo (se
non del tutto) vuote quando si
confrontano le dinamiche di
ricavi e utili rispetto all’anno
precedente, ma si riempie al-
meno in parte quando sipensa
che qualche mese fasitemeva-
no dati ben peggiori.
Nonéunmistero infattiche a
inizio anno, quando la parola
d’ordine ognivoltachecisirife-
riva all’'economia era «lrenata
globalewequandoledinamiche
della Cina incutevano un timo-
re tale addirittura da strapazza-
re i mercati finanziari, gli anali-
stiabbiano provvedutoataglia-
redrasticamente le stime su fat-
turato e utili del comparto, che
evidentemente & uno dei pit
espostialle dinamiche delciclo.
Il fatto poiche le loro previsioni
sisianorivelate fintroppotrop-
po pessimiste (soprattutto per
il secondo trimestre) & una par-
ziale consolazione e lascia, ap-
punto, con la sensazione del
bicchiere riempito a meta.
Nelcomplesso, nota Morgan
Stanley a livello europeo, gli
utili per azione del comparto

lizzato utili e continuano a farlo
battendo le stime», aggiunge
Rizzo: le cosiddette «multina-
zionali tascabili» non sembra-
no evidentemente temere fre-
nate, almeno per il momento.
Quando perd si guarda al ri-
sultato di Borsa il gap con I'Eu-
roparesiasignificativo: l'indice
Ftse All-Share Industrials per-
deil confronto conlo Stoxx Goo

industriale sono scesi nel pri-
mo semestre 2016 dell'8 per
centorispetto allo stesso perio-
do dell’'anno precedente: una
frenata inferiore alla media re-
gistrata dall'Msci Europe
(-13,5%), che perd ¢ stata forte-
mente influenzata dalla de-
bacle dei finanziari (-21,3%) e
deglienergetici prosciugati dal
calo del prezzo del greggio
(52,3%). Le «sorprese» rispet-
to alle stime di consensus siso-
noalla fine piti o meno hilancia-
te: secondo I'analisi di Silvia
Ranauro, Invesiment Director
di Dnca Investments, quelle
negative hanno prevalso sulle
positive per 35 a 25 aziende
quando si parla di fatturato,
mentre se si considerano gli
utili 25 societa hanno fatto me-
glio delle attese e 20 hanno so-
stanzialmente deluso, Una di-
screpanza, quest'ultima, attri-
buitada Morgan Stanley essen-
zialmente alla forza relativa
dell'euro, fattore che nel corso
del primo trimestre dell’anno
hagravato pit sui ricavi che sui
profitti delle societa.

L’Italia, sotto questo aspet-

PREZZIEVALUTAZIONI
Esiste uno sconto stimato
frail 10% e il 15% quando

si confrontano le valutazioni
dei titoli italiani con quelle

Industrials da inizio 2015 (-3,29
contro +1,3%), pur restando in
pari negli ultimi 5 anni (+38%
perentrambi gliindici). «Esiste
une sconto quantificabile fra il
10%6 & il 15% quando si confron-
tano le valutazioni dei titoli ita-
liani con quelle dei competitor
europei: eunadifferenzalegata
inparte alla situazione politica,
alla scarsa crescita del Paese e
anche alledifficolti del sistema

dei concarrenti eurapei
to, non ha fatto certo eccezio-
ne e non si & particolarmente
distaccata dalle dinamiche
del Vecchio Continente. «Gli
analisti avevano rivisto al ri-
basso le stime delle societa
quatate per i timori di un ral-
lentamento globale, in alcuni
casi anche in maniera aggres-
siva, ma soprattutto i bilanci
del secondo trimestre hanno
dimostrato che erano stati ec-
cessivamente prudenti: nel
complesso i dati di settore
hanno mostrato luci e ombre
ma tendono al positivos, con-
ferma Paoclo Rizzo, partner di
AnthiliaCapital Parinerse ge-
store del fondo Anthilia Red.
Fea, 'auto in generale (di cui
si parla in modo pit approfon-
dito qui a fianco) e Cnh Indu-
strial sono esempi di questo ti-
po, manensono gliunici. Atlan-
tia, Leonardo-Finmeccanica e
Buzzi Unicem (per citare le
«blue chip» comprese nel Fise
Mib)hannoincrementatoipro-
fitti nel semestre, al pari di Pry-
smian. Le sorprese sono perd
arrivale anche da societa di ta-
glia minore, il cui marchio & pe-
rit ben riconosciuto nel nostro
Paese e soprattutto all'estero.
«Nomi come Ima, Interpump o
Datalogic sono ben conosciuti
nel mondo, hanno sempre rea-

finanziario che inevitabilmen-
ie si ripercuoiono anche sulle
societh industrialis, sottalinea
Angelo Meda, responsabile
azionario di Banor Sim. Banche
o no, lo «sconto Italia» penaliz-
zainsomma un po’ tutti, ma nel
medio-lungo termine potrebbe
anche trasformarsi in un ele-
mento di attrazione per i titoli
dellindustria nazionale.
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Tra Borsa e realta: bilanci e valutazioni di Borsa delle societa industriali

BORSA BILANCIO ANALISTI
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Le parole chiave

Gli indicatori
Fatturato

o[l termine «fatturaton indica la
somma di tuttiiricavi derivanti
dallavendita diprodotti efo delle
prestazioni di servizi, ma anche
degli altri ricavi e proventi
ordinaridi un'azienda nell’anno
diimpostache si origina a fronte
dellefatture emesse. Il fatturato,
che ha come sinonimo la voce
«ricavi», indica dungue il volume
d'affari di un'azienda: quanto
incassavendendoi prodottioi
servizi che offre.

Rapporto prezzo/utili

#5j tratta di un indicatore molto
osservatoin Borsa, perché indica
seun'azione & sopravvalutata o
sottivalutata. Questo rapporto
(spessoindicato con il termine
inglese «p/en, cioé
wprice/earningss) si ottiens
dividendo il prezzodiun'azione
per l'utile (ovviamente suddiviso
per il numero di azioni). Spessoil
pfe viene calcolato sugli utili
futuri. Pinil p/e sale, pit I'azione
ésopravvalutatain Borsa.

utili

® Per capire se ['attivita
dell’azienda & stata profittevole
nell'anno, si calcola il Asultato
economico d'esercizio. Tale
risultato viene calcolato come
differenza tra il fatturato e i costi.
Nel casotale differenza fosse
negativa, il isultato viene
identificato con il termine perdita.
L'utile puo essere calcolato prima
delle imposte, cieé al lordo del
prelievo fiscale. L'utile netto &
dopo il pagamento delle tasse.

Capitalizzazione

- #Questo termine indica il valore
- in Borsa diuna societa, Si

- ottiene moltiplicando il valore

- di un’azione dell'azienda, per il
- numerocomplessivodiazioni.
- Lacapitalizzazione & dungue un
- valore che cambia

. continuamente, al variare del

- prezzo delle azioni in Borsa.

- QuandoinBorsacisono

- vendite, eil prezzo scende,

- anche la capitalizzazione

- diminuisce.
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