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Moody’s, fiducia sulle societa italiane
Prospettive stabili sul merito di credito
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Rating

Per tre quarti delle 63 societa
seguite in Italia il giudizio
ha orientamento «stabile»

I tassi d’interesse elevati
freneranno il miglioramento
della qualita del credito

Maximilian Cellino

«Stabili». Non poteva forse essere
differentel'idea che Moody’shadelle
prospettive sul merito dicredito delle
societa non finanziarie italiane peri
prossimi mesi. Giusto lo scorso no-
vembrel’agenziaavevamiglioratoda
«negativo» a «stabile» I'outlook sul
rating «Baa3» per il debito pubblico
italiano, allontanandolo cosi dallo
spetirojunk,eiaprevisione suimon-
docorporateriflette questa decisione:
con qualche patema in meno perla
mole del debito stesso (imparagona-
bileaquellodel Tesoro),maanchein-
cognite perla crescita asfitticadel Pa-
ese ela dinamica dei consumi.

Per tre quarti delle 63 societa se-
guite da Moody’s in Italia il giudizio
viene infatti accompagnato da un
orientamento «stabile»: non era cosi
prima del pronunciamento favorevo-
lealrating sovranodis mesifa, quan-
dolaquotaeradipocosuperiorealla
meta(52%). Dopoquelladecisione gli
analisti hanno migliorato in modo
analogo anche le prospettive per 13
societd, prevalentemente del settore
utility «lacuiqualita creditizia € stret-
tamente correlataa quelladel Paese»

come Hera, Acea, Terna e Snam,

Ma selasituazione € tornata simile
all'agostodell’anno precedente(67%
«stabili») quando sul rating italiano
erascattatala minaccia dell’outlook
«negativo»,le prospettive per unul-
teriore progressosembranooralimi-
tate per Moody’s. «I tassid’interesse
ancora elevati e il debole clima di fi-
ducia dei consumatori frenerannoil
miglioramento della qualita del cre-
dito», scrivel’agenziain unreportche
I1Sole 24 Oreéin grado di anticipare.
Unacrescita contenuta, attesaintor-
noall'i% quest’anno e nel 2025, oltre
il peso che I'aumento dei costi di fi-
nanziamento e il potere d’acquisto
pili limitato esercitera sulla fiducia
deiconsumatori, restanole incognite
principali. Su questoI'ltalia nonsi dif-
ferenzia molto dal resto d’Europa,
anche se Moody’s riconosce alle no-
streaziende un’esposizionemediaa
settori «menorischiosie pili stabili».

L’appartenenza a diversi settori
puoinogni caso fare anche danoila
differenza. «L’indebolimento del
reddito disponibile e I'aumento dei
costi di finanziamento per i consu-
matori peseranno suisettori dei beni
durevolie dell’automotive», avverto-
no glianalisti, che puntano al tempo
stessoancheil dito sul compartoim-
mobiliare, dove «i tassi elevati erode-
rannoiflussi dicassa e spingeranno
le valutazioni al ribasso». Qualche
dubbioanchesuisettoriad altainten-
siti energetica, quellodegliimballag-
giper esempio, a causa dei prezzi ele-
vatidei fattori produttivi, rischio che
tuttavia appare «attenuatograziealla
forte azione del governo nel 2023».

Messi insieme, questi settori pitt
vulnerabili, rappresentano circa il

20% delle aziende valutate da Moo-
dy’s in Italia. Di contro, ricorda
l'agenzia, circaunquartodelleaziende
seguite nel nostro Paese opera nel-
I'ambito dei servizi aimprese e con-
sumatori,«haricavistabilie prevedi-
bili graziea contrattipluriennalicon
iclienti» e potrebbe mantenere intat-
talaqualita creditizia nei prossimi 12-
18 mesi «anchein casodicrollo della
spesa diconsumatori e imprese».
Vadettochese nell'ultimoannole
banche sono diventate pil selettive
suiprestiti e’aumentodei tassihare-
S0 pili costoso il ricorso al credito,
Moody’sriconosce allamaggior parte
delle aziende italiane il meritodiaver
«giaaffrontatole proprie esigenze di
rifinanziamento sulle scadenze 2024-
25», Seinfattisiscorporaildatodi Te-
lecom Italia (il cuirating «Bi» ¢ infase
di revisione per un possibile rialzo)
che costituisce dasoloil 40% del debi-
to high-yield valutato da Moody’s, il
restodelle societaitaliane conrating
speculativonondovraaffrontaresca-
denze rilevanti fino al 2026, annoin
cui maturera circa il 22% del debito
bancarioe obbligazionarioin essere
per un totale di 8,2 miliardi di euro.
Dopo lo «zero» in casella per il
2023, il rischio di insolvenza restain
ogni caso «basso»,conpochesocieta
valutate «B3 negativo» o inferiore.
Unicaeccezione Pro-Gest, declassata
a«Caaznegativo»loscorso ottobre-
per problemi diliquidita con un’ob-
bligazione senior non garantita da
250 milionidieuroin scadenzanel di-
cembre 2024. 11 default sarebbe in
questo caso un’eventualitd da non
sottovalutare, ma certo benlontana
dal costituire un rischio sistemico.
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Prospettive stabili

Distribuzione delle societa non finanziarie italiane seguite da Moody’s
per orientamento sul rating. Dati in percentuale
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(*) Giorno precedente il cambio da “stabile” a “negativo” per I'outlook sul debito italiano.
(**) Giorno precedente il cambio da “negativo” a “stabile” per 'outlook sul debito italiano.
Fonte: Moody's Investors Service
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