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Piazza Affari, profitti in frenata

Ilterzo trimestre mostraiprimise-

Le pl’CViSiOlli 2025 gnalidell’esaurimento diunalunga
stagione diutilibancariai massimi.
L’analisidi Intermonte peril Sole 24
Ore evidenziauna previsione diun
Dopo la battuta d’arresto monte utili del mercato italiano di
2024 (.. 17’2%) ,quest’anno 73,7 miliardi DEI.' il2025,in calo.del—
atteso un calo dell’,9% I'1,9% sul 2024 e inforte contrazione

rispetto agli oltre 9o miliardi del
Meneghello —apag. 3

2023.

Piazza Aftari, attese di profitti
in flessione dell’1,9% nel 2025

Mercati. Intermonte prevede una prima frenata della redditivita bancaria con utili aggregati
del listino di Milano in calo a 73,7 miliardi. Segnali di svolta nell’auto: «Notizie negative esaurite»

6 Per il 2026 attesa una
crescita dei profitti
del listino del 10%
Il rapporto prezzo/utili
calcolato al 12,5x
Matteo Meneghello

Il terzo trimestre mostra i primi se-
gnali dell’esaurimento di unalunga
stagione di utili bancari ai massimi;
ma il definitivo cambio di scenario,
conil passaggio di testimone ai settori
industrialie consumer, & ancoralon-
tano da completarsi e per questara-
gionel'incombente reporting season
- in avvio in questi giorni - potrebbe
esserelapeggiorein Europadainizio
2024. Lo certificano le stime di con-
sensusdiLsegl/B/E/S, che prevedo-
no una crescita degli utili dello 0,2%
nel terzo trimestre, ritoccando al ri-
bassolaprecedenteattesadiunacre-
scitadelloo,5%.1contiche stanno per
essere presentati in questi giorni (in
Italia,hanno gia pubblicatole trime-
strali, tralealtre, UniCredit, Saipeme
StM) mostrano ancoraisegnidello-
goramento primaverile sul fronte dei
dazi,annunciatie poiattuatiin alcun
casi, da parte dell’amministrazione
Trump. Ma, allo stesso tempo, conun
quadroinflazionistico in via diasse-
stamento, sembrano potere marcare
le prime avvisaglie di fine cicloperi ti-
toli bancari - non piti cosi brillantisul
fronte utilicome in passato -, mentre
industriali e consumer, a loro volta,
inizianoa coltivarela potenzialita per
qualche sorpresa positiva in pili, ma

solo guardando a un orizzonte pill
lungo. Nel frattempoin Italia,dopola
battuta d’arresto degli utili 2024
(-17,2%),l'attesa & per un ulteriore ca-
lo dell’1,9% nel 2025, mentre 'anno
prossimo dovrebbe concretizzarsiun
primorimbalzo, anche se sulivelli cu-
mulati inferioririspetto al 2023.

Il trimestre ele banche

InTtalia «nel terzo trimestre dovrem-
mo registrare un leggero calo degli
utili rispetto allo scorso anno» con-
ferma Alberto Villa, responsabile del-
Tl'ufficiostudidi Intermonte. Un asse-
stamento che, adifferenzadiquanto
avvenuto nei mesi precedenti, & quasi
per intero da imputare ai primi se-
gnali di rallentamento delle perfor-
mancedeiplayer bancari. «L’effetto
tassinon & pili favorevolee ci aspet-
tiamo cheil settore finanziario, dopo
la crescita degli ultimi 2 anni, presenti
untrimestre negativonel confronto
con lo stesso periodo del 2024» ag-
giunge Villa. Nei giorni scorsi Uni-
Crediteé riuscitacomunqueapresen-
tare unacrescitadel 4,7% annosuan-
no, performancecomunque «diuna
qualiti nonelevata» puntualizza Vil-
1a, sottolineando che «ingenerale dal
settore bancario ciattendiamo peril
trimestre un calotramid-single digit
finoadouble digit». Migliori, invece,
lestime perasset management e assi-
curazioni. Per quantoriguardaglial-
trisettori, utiliese energy non tradi-
sconoleaspettative, mentreé il fron-

te industrial e consumer che, nel-

I'opinione degli analisti, potrebbe
riservare le maggiori sorprese. «La
prima parte dell’anno é stata positiva
-concludeVilla -, poi abbiamo osser-
vatounadecrescita, mala convinzio-
neé chenelcorso del 2026 cipossa es-
sere unripresaguidatadai settori ci-
clici, comeauto, semiconduttorieal-
trititoli industriali».

Le attese perl'anno

L’analisi di Intermonte per il Sole 24
Ore evidenzia una previsione di un
monte utili del mercato italiano (sui
titoli coperti da Intermonte) di 73,7
miliardi per il 2025. Un dato in calo
dell’1,9% rispetto ai 75,2 miliardi del
2024, € in forte contrazione rispetto
aglioltrego miliardidel 2023. Scom-
putando da questo conteggioirisul-
tati diStellantis (che ha visto undeci-
so calo degli utili negli ultimi 2 anni)
lacomparazione offre indicazionidi-
verse, conutilizo2gin crescitasiari-
spettoal 2024 che al 2023 grazie al mi-
glioramentodel contributo del setto-
rebancario. Le previsioni, in partico-
lare nei settori ciclici, come quello
dell’'auto, hanno subito nel corsodel-
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Pannoripetutitagli. La convinzione &
che, terzo trimestre a parte, I'evolu-
zione deiprossimi miesipossaessere
positiva. Un eventuale passaggio di
testimone, tra titoli finanziari eindu-
striali «non si vedra rapidamente -
spiega Villa-, macisonosegnalidiun
graduale cambiamento di scenario,
verso un assetto pili equilibrato ri-
spetto al recente passato». Alcuni
ambiti, come difesa (vediLeonardo)
o infrastrutture energetiche (come
Prysmian)hannobenperformatoan-
chenel2025. Discorsodiversoinvece
perl'auto, chesolo ora«sembraavere
esauritole notizie negative - aggiun-

geVilla -, soprattutto sul pianorego-
latorio, chehanno penalizzatoil set-
tore nell’tltinic petriodess.

1l trend, nel complesso, porta a
una previsione diaumento degli utili
del10% nel 2026: «leattesedicrescita
degli utili per 'anno prossimo so-
stengonounavisione ancorapositiva
sulmercato, mentrelospazioperun
ulteriore significativo apprezzamen-
to dei multipli - concludeVilla - & pitt
limitato, considerando che nell’ulti-
mo anno sisono allineatiallamedia
storicaconunrapporto prezzo,/utili
intorno a12,5x».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Gli utili a Piazza Affari

Profitti e stime per le quotate In Italia. In milioni di euro
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sostenutodagli utili: siamoin piena
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BATTUTO LE STIME SULL'UTILE
Mentre la Fed siapprestaatagliare i tassi
di 25 puntibase, l'attuale picco delle
quotazionia Wall Street & certamente

stagione ditrimestralie finoad oral'87%
delle societadell'indice S&P 500 che
hannoriportato i conti hanno battuto le
attese sui profitti e I'83% sui ricavi
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