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Utili 2026, le quotate verso il +16%

Ancora una crescitaadoppiacifra,

Le pl‘CViSiOl‘li nelsecondo trimestre eancheper
lasecondapartedell’anno. Gli utili
chelequotate europee siappresta-

. noa pubblicare appaiono piti che

Le attese sulle societa maisolidicome confermanoleat-

che compongono tese fraglianalistiche proiettano

lindice Stoxx 600 al16,3%, dopol'11,8%del trimestre
precedente, la crescita registrata
su base annua dalle societa che

A Wall Street, trascinata compongono I'indice Stoxx 600

dalle regine dell’hi tech, fraaprile e giugno 2026. Non sia-

la crescita & del 26% mo ai livelli di Wall Street (+26%

nellostesso periodo grazieallere-
gine dell’hitech), maéunrisultato
cheinEuropanonsivedevadaan-
ni. Maximilian Cellino —apag 3

Utili 2026, per le quotate
verso un aumento del 16%

Le stime del mercato. Nel secondo trimestre a Wall Street, grazie ai big del tech, i profitti
viaggeranno a un passo ancora piu spedito del 26% contro il +16,3% che registrera invece 'Europa
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6 A tirare la volata sono le
compagnie che operano
nel settore energetico
capaci anche di
raddoppiare gli utili

Maximilian Cellino

Ancora unacrescitaadoppiacifra,
nel secondo trimestre e anche per
laseconda parte dell’anno. Con un
vero e proprio colpo di spugna le
aziende europee sembrano aver
improvvisamente cancellato ogni
ragionevole dubbio sorto durante
la scorsa difficile primavera, carat-
terizzata dalla crisiin Medio Orien-
tee dalrincaro dei prezzi delle ma-
terie prime. Gli utili che si appre-
stano a pubblicare appaiono infatti
piu che mai solidi e anzi in decisa
accelerazione, come confermanole
attese fra gli analisti raccolte da
Lseg I/B/E/S che proiettano al
16,3% dopo I'11,8% del trimestre
precedentelacrescitaregisiratasu
base annua dalle societa che com-
pongonol'indice paneuropeo Sto-
xx 600 nel periodo compreso fra
aprile e giugno 2026.

Non siamo perla verita ailivelli
irraggiungibili di Wall Street e del-
le sue regine del settore tecnologi-
co, che nello stesso periodo viag-
geranno a un passo ancora piu
spedito del 26%, ma si tratta co-

munqguedi un risultato che non si
vedeva ormai da qualche annonel
Vecchio Continente, esattamente
daitempi dellaripresa post-Covid,
eancor piu inatteso almenofinoa
qualche mese fa. L’'impressione
generale & che l'ostacolo della
guerra del Golfo sia stato brillan-
temente superato, nonostante gli
ulteriori dubbi legati a una situa-
zione che non sembra certorisolta
come ci ricordano gli eventi di
questa settimana. E la riprova
giunge dal fatto che gli analisti
conservano 'ottimismo anche per
i trimestri a venire, proiettando
per l'intero 2026 il «monte utili»
europeo a 858,1 miliardi, i116,5%
in piu rispetto all’anno passato.

Il ritorno del settore energy

Lo spaccato settoriale svela tuttavia
il motivo di un’avanzata che po-
trebbe sembrare anche arremban-
te.Atirarelavolatasono stavoltale
redivive compagnie che operano
nel settore energetico, capaci piu
che diraddoppiare (+125%) i profit-
ti nel secondo trimestre e di au-
mentarli del 70% nell’intero anno
grazie evidentemente al rincaro dei
prezzi delle materie prime. Senza
questaspinta, calcola Lseg, il com-
plessodegli utili sarebbe aumenta-
toin Europadel 6,4% nel trimestre

edel12,4% nel 2026: dati piu conte-
nuti quindi, anche se non certoin-
significanti. La spintaarrivadel re-
sto anche dai tecnologici di casa
nostra e daifinanziari, questi ulti-
mi beneficiati da tassi che si man-
tengono su livelli elevati, mentre
stenta per il momento a prendere
corpo la ripresa dei settori ciclici.
L’Italia si inserisce da parte sua
a pieno titolo nel contesto fin qui
tratteggiato. Le stime elaborate da
Intermonte per Il Sole 24 Ore sulle
principali quotate del nostro Paese
(circa 120, per unacapitalizzazione
complessiva parial 9o% dell’intero
listino) parlanoinfatti diun valore
aggregato degli utili che potrebbe
nel2026 raggiungere gli 84 miliar-
di di euro, con un miglioramento
anche in questo caso del 16% ri-
spetto all’esercizio precedente. Ein
maniera del tutio analoga, I'au-
mento sarebbe leggermente infe-
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riore (circa 14%) se sitogliesserodal
computo le aziende del settore
energetico, il cui peso a Piazza Af-
fari non & certo irrilevante.

Piazza Affari ai raggi X

Atirare lavolataal listino milane-
se sara pero ancora una volta il
settore finanziario, pronto a
sfruttare il vento che continua a
spirare asuo favore per un atteg-
giamento della Bce che sembraes-
sere diventato di nuovo poco ac-
comodante. In questo ambitoin-
fatti «& possibile che vi siano an-
corarevisionial rialzo delle stime
degli utili da parte degli analisti»
indica Alberto Villa, responsabile
della ricerca azionaria di Inter-
monte, che segnala inoltre come
l'attenzione degliinvestitori ven-
ga in tal caso «alimentata anche
dal processo di consolidamento

bancario attualmente in corso che
contribuisce amantenere elevato
I’'appeal speculativo e strategico
del comparto». Una rotazione
verso settori piu legati al ciclo,
quali I'industriale e il consumer,
sembrerebbe invece a suo parere
ancora «prematura» ancheinter-
mini di profitti.

Quando si parla di valutazioni,
laBorsaitaliana non somiglia piu
alla «Cenerentola» diqualche tem-
po fa. La principale metrica consi-
deratadaglianalisti, il rapporto fra
prezzi e utili, si € infatti col tempo
riportato a quota 13,6, ben sopra
quindilamediaregistrata nell'ulti-
mo decennio che invece & fermaa
11,9 volte. Lacircostanza non sem-
brain ognicaso preoccupare come
altrove: «I multipli attuali non pos-
sono essere considerati esuberanti
-rassicuraVilla - mariflettonoun
ritorno alla normalita dopo anni di

valutazioni depresse seguite alla
crisi finanziaria».

Cid nontoglie che, seiprezzi del-
le quotateitaliane nondestanoan-
coratimori, «laquestione - avverte
I'esperto di Intermonte - riguarda
adessolatenutadeirisultatisocie-
tari». Perilmomento, dopo unlun-
go periodo di scarsa visibilita, il
mercato sembra quindi essere tor-
natoaguardarel'ltaliaele sue quo-
tate conl’ottica del «bicchiere mez-
Z0 pieno», ma un’eventuale delu-
sione nel ciclo degli utilirischiereb-
be di ribaltare nuovamente la
prospettiva. Parole difficili daigno-
rare, amaggior ragione al termine
diunasettimana durantelaqualei
listini mondiali (e con loro anche
Milano) hanno bruscamenteinne-
scatolamarciaindietro, colpiti so-

prattutto dalle svendite ai danni die
titolidel settore dei semiconduttori.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Profitti e multipli

GLIUTILIIN EUROPA...

Variazione % sull'anno precedente
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..E IN ITALIA
Monte utili a Piazza Affari. Ammontare annuo in miliardi di euro

Il ESCLUSO ENERGY B ENERGY
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LA RIVALUTAZIONE DI PIAZZA AFFARI
Il rapproto fra prezzo e utili del Ftse Mib.
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