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Da mini dollaro e dazi una stretta
agli utili delle societa (-4%)

I conti trimestrali

Cresce il pessimismo
degli analisti che prevedono

Lastagionedelle trimestrali perleso-
cietaeuropee, colpite da dazie mini-
dollaro, entra nel vivo la prossima
settimana e si prospetta all’insegna
della massima incertezza. Le stime
degli esperti, ottimistiche finoa due
mesi fa, sisonoridotte inmodo sensi-
bile: utili attesi in calo dello 0,7% in

un calorispetto al 2024

nella morsa
tra mini dollaro
e dazi Usa

Trimestrali europee. Cresce il pessimismo
tra gli analisti, che prevedono un calo dei profitti
dello 0,7% (e del 4% in Italia) rispetto a un anno fa

L'euro,vicinoa 1,20
dollari, nel secondo
trimestre sié apprezzato
del 3,5% penalizzando
competitivita
Maximilian Cellino

Il martello dei dazi el'incudine del
mini-dollaro. Non sembra certo
una posizione comoda quellain cui
sitrovanole aziende europee ame-
ta di un 2025 che si sta rivelando
forse pili complicato di quanto cisi
potesse attendere qualche mese fa.
Afarnele speseperilmomento¢la
loro capacita di creare utili, messa
sempre pil in dubbio dagli esperti
dei mercati finanziari per la rima-
nente parte dell’'anno e confermata
anche dalle indicazioniimprontate
finora alla massima cautela fornite
dai manager d’impresa.

Bilanci sotto esame

La stagione delle trimestrali, che
entrera nel vivo la prossima setti-
mana anche in Europa, si prospetta
quindi all'insegna della massima
incertezza:le previsioniraccolte da
LsegI/B/E/Sfraglianalistiindica-
no al momento per gli utilirealizzati
alivelloaggregato dalle societa che

compongono I'indice Stoxx 600 un
ammontare nel secondo trimestre
dipocoinferiore (-0,7%) rispetto al-
lo stesso periodo dell’anno prece-
dente. Le stime degli esperti, mode-
ratamente ottimiste fino a due mesi
fa, sisonoridotte in modo sensibile
per riflettere i dubbi legati al pro-
trarsi delle guerre commerciali e al
rafforzamento dell’euro, balzatoin
poche settimane fino a sfiorare la
“soglia di dolore” di 1,20 dollari.

Suscalaglobalela divisa comune
siéapprezzatadel 3,5% nel secondo
trimestre, penalizzando la competi-
tivita delle aziende europee e con-
tribuendo alla generale revisione al
ribasso delle stime di consenso sui
loro utili. La correzione hainteres-
sato 17 dei 20 settori azionari, a par-
tire dal pit1 vulnerabile automotive
per proseguire con trasporti, beni di
lusso e alimentari. La ripresa dei
profitti che cisiattendeva perl'inte-
ro 2025 dopo le difficolta dell’eser-
cizio precedente é quindi evaporata
¢ per le principali quotate europee
I'anno in corso potrebbe concludersi
con un valore complessivo appena
soprai7so miliardi di euro,100,8%
inmeno rispetto a quanto registrato
dodici mesi prima.

Europae dello 0,4% in Italia.
Maximilian Cellino —apag 3

Utili societari

Il quadro a Piazza Affari
L’Ttalia non sfugge a questa dinami-
cageneralizzata e anzileaziende di
Piazza Affaririschiano di pagare un
dazio pitielevato. Il calo subase an-
nuadegli utilidel secondo trimestre
potrebbe infatti perloro superareil
4%, mentrele proiezioni sull’intero
anno effettuate per Il Sole24 Oreda
Intermonte indicano unvalore ag-
gregato per i profitti societari delle
principali quotate italiane (circa
120, per una capitalizzazione com-
plessiva parial 9o% dell’intero listi-
no) che sfiora i 74 miliardi di euro:
1"1,7% in menorispetto all’anno pre-
cedente, quando perolacorrezione
era stata superiore al 17 per cento.
1l valore del “monte utili” per il
2025 ¢ in realta leggermente pill
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elevato rispetto a quanto risultava
tre mesi fa «perché gia nel mese di
aprile — spiega Alberto Villa, re-
sponsabile dell’'ufficio studi di In-
termonte — lariduzione delle stime
era stata piuttosto marcata». Ri-
spetto ai giorni immediatamente
successivial Liberation Day e al pri-
mo annuncio sui dazi da parte di
Donald Trump la questione non
puo certo dirsirisolta, tra gli analisti
sembra tuttavia farsi spazio I'idea
che «allafine possa essere raggiun-
tounaccordo ragionevole fra Euro-
pa e Stati Uniti», sottolinea Villa,
non escludendo quindi a priori la
possibilita che fra tanto pessimi-
smo possano anche emergere sor-
prese positive sui conti di bilancio.

Banche resistenti

In mezzo atantiinterrogativile no-
te piltincoraggianti potrebbero an-
corauna volta arrivare dalle societa

del settore finanziario, i cui profitti
dovrebbero continuare marginal-
inenteacrescere nel 2025 (+3,3% 4
27,7 miliardi complessivi, sempre
secondo le stime Intermonte) anche
senonai ritmi ai quali ci si era abi-
tuati negli anni precedenti. «La
pressione sui margini determinata
dallariduzione dei tassi diinteresse
éstata piti che compensatadall’au-
mento delle commissioni eil costo
delrischio si mantiene molto ridot-
to», osserva Villa a proposito di
quelle banche che sono state trale
principali protagoniste della rin-
corsa della Borsa italiana.
L’aumento dei prezzi dei titoli
quotati, unito alla contemporanea
riduzione delle attese sugli utili, ha
anzi favorito un sensibile rivaluta-
zione dei multipli per il listino mila-
nese, llrapporto fra prezzo e utili si
€ appunto riportato poco sotto quo-
ta12 ehasensibilmente riavvicinato

lamedia storica posta pochi decimi
oltre questo livello. «Lo scarto ri-
spetto agli altri mercati azionari eu-
ropei rimane pero ancora rilevan-
te», ammette Villa, che vede pertan-
to «spazio per un ulteriore miglio-
ramento» e fa ancora affidamento
sulle banche che «hanno ancora va-
lutazioni ragionevoli». Con i suoi
4omila punti il Ftse Mib potrebbe
insomma non aver ancora raggiun-
to il capolinea, con buona pace di
profitti aziendali che viaggiano con
il freno a mano tirato.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

+3,3%

BANCHE IN CONTROTENDENZA

Le banche quotate in italia dovrebbero
registrare un ulteriore aumento degli
utili nel secondo trimestre: +3,3% a
27,7 miliardidi euro complessivi

La fotografia degli utili

IN EUROPA

Variazione percentuale sull'anno precedente

+20

— 4178

+15

PREVISIONE

IVTRIM Il 1]

2022
Fonte: Lseg |/B/E/S

2024

2025

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1878 - T.1745



T4 0RE [ OATA STAMPA

20-LUG-2025 ) Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini o . .
dapag. 1-3/ foglio3/3 Tiratura: 62355 Diffusione: 118301 Lettori: 675000 (DS0006901) 44°Anniversario

INITALIA
Ammontare annuo in miliardi di euro

B ESCLUSO BANCHE [l BANCHE

100

90,8

e /8 24,2 75 2 72,6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
(*) Attese - Fonte: Intermonte

IL CONSENSUS SUL 2025

/20

Miliardi di euro

Gli utili realizzatia livello
aggregato dalle societa
europee che compongono
I'indice Stoxx 600 potrebbero
risultare appena superiori a
750 miliardi di euro nel 2025:
,secondo le previsioni
raccolte daLseg |/B/E/S:lo
0,8% in meno rispetto
all'anno scorso. Per le
principali quotate a Piazza
Affari Intermonte stima

un utile aggregato di 74
miliardi di euro, in
contrazione dell’l,7% su base
annua.

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1878 - T.1745



