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I'multipli. Il valore di Wall Street sempre piti distante dagli indicatori di bilancio. Il balzo degli utili futuri per effetto della «Trumpeconomy» - avvertono i gestori - & solo una scommessa

Quelle valutazioni esagerate del listino Usa

Andrea Franceschi

mm Chisiaspettavachelavittoria
diTrumpprovocasseuncrollodi
Wall Street ¢ stato ampiamente
smentito. Non solo non ¢’¢ stato
alcun crollo ma gli indici della
Borsa americana hanno toccato
livelli record questa settimana.
C’e tuttavia pit di un motivo per
essere prudenti a fronte dell’eu-
foriacon cuiilmercatohaaccolto
l'affermazione del controverso
candidato repubblicano. Secon-
do Andrea Cuturi di Anthilia Ca-
pital Partners«sistascontandoin
maniera eccessiva la prospettiva
diunpianodistimolifiscalidicui,
almomento,nonsiconoscenulla.
Come pocoonullasisadichigui-
deraiministeri chiave della nuo-
vaamministrazione. Hoideache,
esauritaquestafasediinizialeeu-
foria, bisognera fareiconticonla
realta». Cioe verificare a conti
fatti quanto saranno concrete le
prospettive di un rilancio legato
alla « Trumpeconomy» e se que-

ste prospettive saranno compati-
bili con le valutazioni di Wall
Street.StandoallabancadatiS&P
Capital 1Q, oggi I'indice S&Ps500
tratta mediamente ad un valore
pari a oltre 24 volte gli utili per
azione al netto degli extra. Ri-
spetto alle valutazione medie de-

di azioni in circolazione, ha per-
messo a molti di gonfiare artifi-
ciosamente gli utili per azione.
Per capire quanto questo ricorso
aibuybackabbia viziatole quota-
zioni del listino americano ¢ suf-
ficiente fareunconfrontotral’an-
damento degli utili per azione e
gli utili aggregati del listino ame-
ricano. I1Sole 24 Ore ha calcolato
che, a fronte di una crescita del
20% degliutiliper azione,iprofit-
ti aggregati siano calati dello

0,89 negli ultimi cinque anni.
Tutto questo mentre la capitaliz-
zazioneécresciutadel72percen-
to. Un’'impennata, quelladei cor-
siazionari, che € sproporzionata
anche tenendo conto dei ricavi
aggregatichesonocresciutinello
stesso periodo dell’8,9 per cento.

«WallStreetnonéabuonmer-
cato da diversi mesi ormai - con-
ferma Giovanni Brambilla, am-
ministratore delegato di Aco-
meA-perquestononvedograndi
opportunitadiacquistooracome

ora. Il banco di prova saranno le
prossime trimestrali. Se ci saran-
no notizie positive da questo
fronte il mercato potra consoli-
dare le proprie posizioni ma per-
sonalmente non mi attendo par-
ticolariexploitmasolochegliuti-
li per azione restino stabili».
Come su altri segmenti anche
su Wall Street ¢’¢ forte specula-
zione mordi e fuggi dopo il voto.
Perchélaspintarialzistasiconso-
lidi bisognera vedere 1 risultati
concreti sul conto economico.
Che potrebbero essere positivi
sualcunifronti. Adesempioleso-
cieta pitt piccole che soffrono
meno ad esempioil rafforzamen-
to del dollaro (non € un caso che
Iindice Russell 2000 delle small
cap ha fatto meglio dell'S&P soo
guadagnando I'no dal giorno del
voto). Pittincognite pesano sulle
bigamaggior vocazione esporta-
trice che hanno ben poco da fe-
steggiare sia dall'eccessiva forza
delbiglietto verde, siadalle ricet-
te protezionistiche sbandierate
incampagnacelettorale dal candi-
datorepubblicano.

La divergenza tra mercato e bilanci

Ricavi, utili aggregati, capitalizzazione dell'indice S&P 500

PREMIO DEL 25%
Oggil'indice S&P500
tratta mediamentead un
valore pariaoltre 24 volte
gli utili perazione

al netto degliextra

gli ultimi 5/10 anni questi numeri
implicanoun premio dicircail 25
per cento. E il dato oltretutto ¢ vi-
ziato dai buyback (operazioni di
riacquisto di azioni proprie) acui
molte societa hanno fattoricorso
in questi anni. Un escamotage
che, riducendo di fatto il numero

e utili per azione. Dati in miliardi di dollari
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[Fonte: elaborazione Il Sole2& Ore su dati Thomson Reuters e S&PCapital IQ



