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Estate fredda in Borsa
Si spera nelle riforme

Milano sconta i dati macro
e l'avversione al rischio
ma Mediobanca «vede»
opportunita per corsi, utili
e dividendi nel 2015 e 2016

Laura Magna

B PiazzaAffaricrolla. Conle banche
a guidare il cedimento strutturale
partito dal Portogallo e riversatosi a
cascata su tutti i periferici. Nel caloa
picco, la produzione industriale che
virainnegativo ele previsioni econo-
miche della Bce su Roma e Madrid
non fanno presagire nulla di buono.
Eppure qualche speranza per I'ltalia
resta, conl'avvio del semestre dipre-
sidenzadell’'Ueeil probabile colpo di
acceleratore sulle riforme di un Mat-
teo Renzidotatodi «una inedita mag-
gioranza politica, oltre il 40%, sanci-
tadalle elezionieuropee - dice Anto-
nio Guglielmi, analistadi Medioban-
ca Securities - che fa del nostro Pae-
se il pit stabile del Continente». Non
per cio che resta del 2014 in cui, Me-
diobanca ne é certa, il peso della crisi
si fara ancora sentire su utili e corsi
azionari. Ma per il 2015 su cui «le pro-
spettive di Eps, I'utile perazione, del-
le aziende dell'indice Ftse/Mib - af-
ferma Gabriele Roghi, responsabile
gestioni patrimoniali di Invest Ban-
ca - sono in forte crescita, in media
del 30%, con gli incrementi percen-
tuali piu elevati che arrivano proprio
dai bancari».

Ovviamente non va sottovalutato

che il termine di paragone sono dati
ai minimi storici perle nostre impre-
se, ma alcune storie di possibile suc-
cessosonoindividuabili. In pole posi-
tion le banche, per cui ¢ attesa stabi-
lizzazione delle sofferenze e contra-
zionedellerettifiche, ma solo aparti-
re dal 2015. «Le banche - conferma
Francesco Previtera, responsabile

Equity Research di Banca Akros-Esn
—saranno le prime a seguire laripre-
sa ciclica. A ruota arriva I'industria,
che e strettamente legata alle prime
nel ciclo economico». Quantoalleim-
prese manifatturiere, il beneficio
maggiore sugli utili deriva dalla di-
scesa degli onerifinanziarie delle op-
portunita di rifinanziamento offerte
dal mercato obbligazionario. «Renzi
containdirettamente — continua Pre-
vitera —nellamisurain cuic’eéunavi-
sione positiva sull'ltalia e i titoli di
Stato hanno rendimenti minimi a
cuisiadeguanoicorporate. Ne bene-
ficiano aziende con forte leva come
Safilo o Enel».

A dare la spinta definitiva agli Eps
sara invece la riduzione del costo del
lavoro, «che e un moltiplicatore im-
portante per i profitti - spiega Previ-
tera — e pesa cinque volte di piu della
riduzione dei costi di finanziamen-
tow. Costo del lavoro ridotto e taglio
dell'Trap del 10% avranno effetti par-
ticolarmente positivi perle societala-
bour intensive, come «Eni ed Enel
che hanno molto capitale umano -
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aggiunge Nicola Esposito, responsa-
bile investimenti di Tendercapital —.
Vedoinolireunaltro trend emergen-
te: le societa hi-tech, come Reply e
Engineering, che possono cavalcare
la digitalizzazione della burocrazia,
altrocavallodibattagliadi Renzi».In
generale, comunque, perché le im-
prese possano tornare a fare investi-
menti in impianti e capitale umano,
cideve essere certezzadellatassazio-
ne, certezza del diritto, detassazione
della contribuzione «e finalmente —
continua Esposito — questo sta avve-
nendo. Civorranno anniperché leri-
forme siano completate e si dispie-
ghino gli effetti, mal'importante in-
nescare un meccanismow. E un effet-
to psicologico, dunque, almeno nel
breve, ma determinante.

«Il premier - afferma dice Aldo
Martinale, responsabile della funzio-
ne Studi e analisi di Banca Intermobi-
liare — ha I'indubbio merito di aver
restaurato la stabilita politica e la fi-
ducia dell’Europa riaccendendo la
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Eps

Sigla anglosassone che sta per
earnings per share,
letteralmente "utile per azione".
E unindice dato dal rapporto tra
I'utile netto diuna societa e il
numero delle azioni stesse.
Indica in sostanza la redditivita
di un'azione societaria, visto che
segnala I'utile spettante a
ciascuna azione ordinaria.
Attraverso questo dato
I'azionista puo valutare la
redditivita della societa e
compararla con quella di altre
societa quotate, nello stesso
settore o in altri mercati.
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speranza che dopo tanti annunci si
affrontino finalmente le questioni
cruciali per il Paese». Tuttavia ormai
il tempo stringe. «Ora gli interventi
sarannodiduetipi - continua Marti-
nale —. Di emergenza per dare respi-
ro all’economia, come lo stralcio de-
gli investimenti dal deficit, sul guale
pende pero larisposta della Ue. Strut-
turali come quelli che, se implemen-
tati, avranno effetti di lungo termi-
ne». Su chi puntare in questo conte-
sto? «Per chivolesseindividuare e in-
vestire sui titoli a pit1elevate prospet-
tive di crescita — conclude Roghi - la
scelta potrebbe ricadere su Fiat, Ban-
co Popolare, Stm, Saipem e Media-
set. Assumendosi in questo caso un
rischio elevato se i dati dovessero di-
sattendere le attese. Per un investito-
re piu cauto, favorevole all'investi-
mento value, vale a dire in titoli che
tratterebbero a multipli contenuti
anchecon gli Eps 2015, sembranoin-
dicate Exor, Generali, Cnh e Unipol».
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Le previsioni a Piazza Affari

Crescita Eps al 2016 in %, target
price in euro, var. in % e upside in %

VAR

% EP!

TARGET PRICE

Nuovo VAR, UPSH

201 % DE %
Geox 1*4 320 45 18
LandiRenzo 79 120 41 2
Finmeccanica 15 6,00 30 -14
TreviFin. 23 560 26 -15
Beni Stabili 13 083018 21
Amplifon 3 660 18 43
Atlantia -9 2350 F18) 13
Enel 3 420017 3
Egp 0 23015 10
El Towers -16 5830 14 47
Autogrill 11 9,70 14 52
lgd -6 1,48 14 12
Biancamano -39 0,70 P 1
Hera 7 260 12 23
Unicredit 0 B89 11 42
Saipem 12 22,90 11 16
Safilo 0 2150 10 33
Luxottica 0 4900 10 17
Mediaset 3 382 10 8
Astaldi nm 930 9 13
De' Longhi 11870 9 19
Eni 82110 8 5
Brembo 1335 8 21
Unipol 0 680 8 59
IntesaS.Paolo 0 280 8 21
A2A 4 094 7 11
Interpump 11180 6 15
Piaggio 0 285 6 11
Aeffe 0 200 5 58
Eurotech 0 242 5 15
Moleskine 0 166 5 31
Emak nm 126 5 39
L'Espresso 3 234 5 61
Mondadori 23 131 5 28
Tod's 010000 4 10
Ferragamo 8 2080 4 -5
Generali 0 1660 4 3
Rcs 7 202 4 63
Cattolica 0 1810 3 9
Unipol-Sai 0 310 3 30
Cementir nm 630 3 12
B. Generali 2 2370 3 16
Moncler 0 15%0 3 32
Buzzi Unicem 2 1540 ES 23
Gtech 0 27,40 3 47
Terna 0 4108 o
Ubi Banca 1 8302 25
Snam 2 43002 3
Azimut 5 2660 2 38
MEDIA 1,50 - 65 20

ronTE; Mediobanca securities,
datie previsioni al 3 luglic 2014
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