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== Vistiinun’ottica comples-
siva i bilanci presentati dalle
societa del settore industriale
inEuropaneiprimiseimesidel
20106 assomigliano tanto al bic-
chiere riempito a meta: sem-
bra decisamente mezzo (se
non del tutto) vuoto quando si
confrontano le dinamiche di
ricavi ¢ utili rispetto all’anno
precedente, ma si riempie al-
meno in parte quando si pensa
che qualche mese fasitemeva-
no dati ben peggiori.

Noneéunmisteroinfattichea
inizio anno, quando la parola
d’ordine ognivoltache cisirife-
riva all'economia era «frenata
globale» equandoledinamiche
della Cina incutevano un timo-
retale addiritturadastrapazza-
re i mercati finanziari, gli anali-
stiabbiano provvedutoataglia-
redrasticamentele stime sufat-
turato e utili del comparto, che
evidentemente ¢ uno dei piu
espostialledinamichedelciclo.
Il fatto poichele loro previsioni
sisianorivelate fintroppotrop-
po pessimiste (soprattutto per
ilsecondo trimestre) € una par-
ziale consolazione e lascia, ap-
punto, con la sensazione del
bicchiere riempito a meta.

Nel complesso, notaMorgan
Stanley a livello europeo, gli
utili per azione del comparto
industriale sono scesi nel pri-
mo semestre 2016 dell’8 per
centorispettoallostessoperio-
do dell’anno precedente: una
frenata inferiore alla media re-
gistrata dall’Msci Europe
(-13,5%), che pero ¢ stata forte-
mente influenzata dalla de-
bacle dei finanziari (-21,3%) e
degli energetici prosciugatidal
calo del prezzo del greggio
(-52,3%). Le «sorprese» rispet-
to alle stime di consensus siso-

noallafine pito meno bilancia-
te: secondo l'analisi di Silvia
Ranauro, Investment 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-
buitadaMorgan Stanley essen-
zialmente alla forza relativa
dell’euro, fattore che nel corso
del primo trimestre dell’anno
hagravato pitisuiricavi che sui
profitti delle societa.

L'Italia, sotto questo aspet-

PREZZIEVALUTAZIONI
Esiste uno sconto stimato
frail10% e il 15% quando
siconfrontano le valutazioni
deititoliitaliani con quelle
dei concorrenti europei

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
quotate 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 scttore
hanno mostrato luci e ombre
ma tendono al positivo», con-
ferma Paolo Rizzo, partner di
Anthilia Capital Partnerse ge-
store del fondo Anthilia Red.
Fca, 'auto in generale (di cui
si parla in modo pilt approfon-

SETTORE INDUSTRIALE,
LA CRISIPESA SUGLIUTILI
MAMENODELLEATTESE

dito qui a fianco) e Cnh Indu-
strial sono esempi di questo ti-
po,manonsonogliunici. Atlan-
tia, Leonardo-Finmeccanica e
Buzzi Unicem (per citare le
«blue chip» comprese nel Ftse
Mib)hannoincrementatoipro-
fitti nel semestre, al pari di Pry-
smian. Le sorprese sono perd
arrivate anche da societa di ta-
gliaminore, il cui marchio ¢ pe-
ro ben riconosciuto nel nostro
Paese e soprattutto all’estero.
«Nomi come Ima, Interpump o
Datalogic sono ben conosciuti
nel mondo, hanno sempre rea-
lizzato utili e continuano afarlo
battendo le stime», aggiunge
Rizzo: le cosiddette «multina-
zionali tascabili» non sembra-
no evidentemente temere fre-
nate, almeno per il momento.
Quando per0 si guarda al ri-
sultato di Borsa il gap con I'Eu-
roparestasignificativo: 'indice
Ftse All-Share Industrials per-
deilconfronto conloStoxx600
Industrials da inizio 2015 (-3,2%
contro +1,3%), pur restando in
pari negli ultimi 5 anni (+38%
perentrambi gli indici). «Esiste
uno sconto quantificabile fra il
10% e il 15% quando si confron-
tano le valutazioni dei titoli ita-
liani con quelle dei competitor
curopei: ¢unadifferenzalegata
in parte alla situazione politica,
alla scarsa crescita del Paese e
anchealledifficolta del sistema
finanziario che inevitabilmen-
te si ripercuotono anche sulle
societa industrialiy, sottolinea
Angelo Meda, responsabile
azionario di Banor Sim. Banche
ono, lo «sconto Italia» penaliz-
za insomma un po’ tutti, ma nel
medio-lungo termine potrebbe
anche trasformarsi in un ele-
mento di attrazione per i titoli
dellindustrianazionale.
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BORSA BILANCIO ANALISTI
Capitalizzazione Var. % utili Ricavi Multiplo Buy Hold Sell
In milioni Da inizio anno Var.l‘;:}ns;rgjzsow Var.l 5;}“3%;26015 Prezzo/Utili % % %
SOCIETA ITALIANE
& rtantic 18514 78 81 19 0
©NH CNH Industrial 8.765 -6,1% 20,7 63 25 13
e): -LFei%r::gganica 5.585 -25,12% 10,8 50 44 6
G Frysmian 4649 +1,8% 152 65 35 0
@ Ttalcementi 3.602 = 0 87 3
m Buzzi Unicem 3.458 17,7 80 20 0
;/\: Ansaldo STS 2100 229 0 100 0
‘ iﬁibz;‘::ilaatliiv: Serv. 1910 - +6,2% D4 7 25 o
§ Interpump 1621 -39,1% 17,4 86 14 0
2 TR
moonse Ttalmobiliare 1378 37,6min* | -12,0% 29 0 100 0
SOCIETA STRANIERE
siewens Siemens 87.867 -2,20% +5,00% 15,0 56 41 4
ABB AbbLtd N 42.805 -6,00% 19,0 25 50 25
e vinc woe  EEED -182% 163 86 14 0
A Airbus group 38.897 0,34% 155 70 26 4
o 350w e s %
QP peutsche post 33531 +20,10% | -6.10% [HEEBERS 57 36 7
SETTORE AUTO
@ Toyota 177.997 1.2 58 38 4
Volkswagen 63.986 -7,9% -0,77% 7.7 10 10 20
@ Brw 50.248 7.9 48 45 6
() Honda 47.890 -6,13% 1.2 46 38 17
G Ford 43701 +8,49% 65 37 58 5
[84] General Motors 43553 -92% [ +133,45% 53 50 50 0
@ Nissan 38.436 -22,3% 73 67 33 0
Q et 22635 63 57 38 5
Peugeot 10.674 -0,92% 67 52 33 14
n Fiat 7.819 +181,34% 43 41 32 27
[(*) Perdita in milioni di euro nel T semestre 2016 Fonte: elaborazione Ufficio Studh 1t 5¢ Ore su dati Factset




