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Le Borse all’esame di settembre:
la spinta degli utili contro il rischio tassi

Damaggiol'indice delle Borse mondiali
MsciWorld ésalitodicircail 7%, al paridi
WallStreete del’Europa. A trainareilisti-
ni e stata in primo luogo la crescita degli
T, utili aziendali: negli Usasonoaumentati
Da maggio lindice glObale al ritmo pil1 sostenuto dal 2021, che po-
salito del 7%. Stime sempre trebbe portarli a un +33,3% nellintero
piﬁ favorevoli sui profitti 2026.Forte crescitaanche in Europaea
Piazza Affari. Ma in vista di settembre
(storicamente mese deboleperle Borse),
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Per le Borse 'esame di settembre
Spinta utili contro i rischi di tassi e Al

Prospettive d’autunno L'azionario si affida ai bilanci delle aziende per sfidare la stagionalita. Il costante miglioramento
delle stime sui profitti di Wall Street e in Europa da forza per opporsi al vento contrario dei rendimenti elevati dei bond
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‘ Da maggio rialzo del 7%
per i listini globali
eaduecifre per Milano
dove le attese sugli utili
sono salite dioltre il 50%
Maximilian Cellino

«Sellin May and go away». Tutti co-
noscono il ben noto adagio cheinvi-
ta gli investitori a prendersi una
pausa dalle Borse durante i mesi
estivi, tradizionalmente molto vo-
latili e meno redditizi. Pochi proba-
bilmente si ricordano I'invito a
rientrare presto sui mercati, conte-
nuto nellarestante parte del detto,
che siconclude infatti con «butre-
member to come back in Septem-
ber». Quest’anno per la verita il
mondo delle azioni ha conosciuto
poche soste anche nella stagione
piu calda, nonostante la perdurante
incertezza che avvolge le vicende
del Medio Oriente e le tensioni sul
mercato obbligazionario piu che
evidentiin queste ultime settimane.

Prima della volatilitd che ha
contraddistinto la seconda meta di
agosto che si sta per concludere, i
principali listini mondiali sono
statiin effettiin grado diinanella-
reuna serie direcord e dallafinedi
aprile il bilancio é positivo presso-
ché ovunque. L’indice globale Msci
World é salito di circa il 7%, al pari
di Wall Street e dell’Europa nel suo
complesso mentre altri listini - fra

i quali Tokyo, Madrid e Milano -
hanno addirittura portato a casa
guadagni a due cifre. Il popolare
proverbio che consiglia un atteg-
giamento di prudenza in estate
sembra quindinon aver funziona-
to stavolta, e a maggior ragione
forse proprio per questo motivo gli
operatori di ritorno dalle vacanze
sichiedono se possa valere anche
il corollariolegato a settembre e ai
mesiautunnaliche invece risulta-
no statisticamente pil favorevoli
per le Borse.

La spinta degli utili

Analisti e gestori, impegnati al mo-
mento amettere apuntole strategie
per affrontare i quattro mesi che
precedono la chiusura di un 2026
fin qui da incorniciare, sembrano
essere concentrati soprattutto sul
tema della redditivita chele aziende
quotate sono state in grado di espri-
mere finora e sulla sostenibilita di
un ciclo degli utili decisamente bril-
lante. C’& chi ritiene per esempio
particolarmente incoraggiante la
continuarevisione al rialzo alla qua-
le sono andate ultimamente incon-
trole previsionidi consensoinampi
segmenti del mercato. «Storicamen-
te in questo periodo le stime per
I'anno successivo tendono a essere
riviste al ribasso - ammette Chri-
stian Stocker, strategist per I'azio-
nariodi UniCredit - e il fatto che sti-

ano attualmente andando nella di-
rezione opposta fornisce unaforte
indicazione che il ciclo dei profitti
rimane solido e puo continuare a
sostenere i mercati azionari».,

Non ¢’eé dubbio che la spinta
maggiore arrivi in tal senso dagli
Stati Uniti, con una crescita degli
utili che haraggiunto il ritmo pil
sostenuto dal 2021e che potrebbe
approdare al 33,3% nell’anno in
corso, secondo le stime di consen-
soraccolte daLsegl/B/E/Sperle
societa che compongono 'indice
S&P 500. Il sostegno arrivain que-
stocaso in primoluogo dalla mole
enorme di investimenti diretti
verso l'intelligenza artificiale, che
tende prima di tutto ad aumentare
laredditivita del settore tecnolo-
gico, ma anche I’exploit del com-
parto energetico favorito dalla
fiammata dei prezzi di petrolio e
gas gioca un ruolo senza dubbio
non indifferente.
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Il puntoin Europa

Stavolta anche’Europaha perori-
servato unadose superiore al con-
sueto di sorprese positive, che siso-
no verificate nel 60% dei casi circa
quando si guarda al complesso delle
quotate sullo Stoxx 600. Le attese
sono state inoltre riviste costante-
mente al rialzo durante tuttala sta-
gione delle trimestrali: dal +13,8%
chesiprevedevaperil2026ainizio
estate si € passati adesso a un pil
COrposo +17,9% rilevato proprio
questa settimana e le societa di
Piazza Affari hanno fatto segnareil
passo avanti pilt marcato, con un
incremento di oltre il 50% del loro
utile per azione.

Cio0 che forse € ancora pit impor-
tante & che le aspettative di profitti
in miglioramento sistanno diffon-
dendo in modo sempre pil trasver-
sale traisettorie le capitalizzazioni
di mercato. «La ripresa sta assu-
mendo un carattere sempre pili ge-
neralizzato, estendendosi oltre il
settore energetico a quello finan-
ziario, industriale, dei materiali e
tecnologico» conferma Stocker, in-
dicando comeil Vecchio Continente
risulti di conseguenza particolar-
mente ben posizionato per trarre
vantaggio daquestatendenza, data
la compasizione ciclicadeisuoiin-

dici eil forte orientamento versole
societa industriali.

I rischi: dai tassi all’Ai
Ilprincipale elemento dirischio che
grava su questo scenario tutto som-
mato favorevole é rappresentato,
manco a dirlo, dall’'andamento di
queirendimenti obbligazionari che
sulle lunghe scadenze stanno toc-
cando massimi pluridecennali
pressoché ovunque. I loro livelli
elevati si traducono infattiin condi-
zioni finanziarie piu restrittive e
tassi di attualizzazione piu elevati
per le valutazioni degli asset di ri-
schio, che potrebbero di conse-
guenza veder ridotto il sostegnoa
loro vantaggio.

«Seil Treasury trentennale do-
vesse spingersioltreil 5,4-5,5%, 1a
pressione sull’intero sistema fi-
nanziario aumenterebbe ulterior-
mente» conferma Michele De Mi-
chelis, responsabile investimenti
diFrame Asset Management. Tec-
nologia e semiconduttori, per le
loro valutazionielevate ele aspet-
tative di profitti futuri, dovrebbero
esserea suoparereleprime areea
soffrire un contesto ditassi strut-
turalmente pit alti.

Tornando strettamente all’am-
bito azionario, gli imprevedibili svi-

luppi attorno all'intelligenza artifi-

ciale giocano in ogni caso un ruolo
essenziale nelle dinamiche globali
e possono innescare periodidiele-
vata volatilita. «Il valore crescente
attribuito ai titoli legati all’'Ai e le
ipotesi ottimistiche sui benefici
economici finali derivanti da essa
sononecessarie per giustificarede-
terminate quotazionirende il mer-
cato particolarmente vulnerabile»
ammette Vickie Chang, macrostra-
tegist di Goldman Sachs, notando
come l'ottimismo che diffuso sul
settore nei primi giorni diagosto si
sia in parte affievolito.

Il punto chiave ruota in tal caso
attorno ai benefici complessivi per
iricaviaziendaliderivantidall’Aie
allalorodistribuzione a cadutaan-
che negli altri settori. «Una stagione
degli utili solida per gli hyperscaler
ha placato le preoccupazioni piu
profonde, ma non ¢ stata sufficiente
astabilire una nuova direzione» av-
verte Chang. Le sue parole sono ar-
rivate tuttavia prima dei risultati
come di consueto stellari presentati
nei giorni scorsi da Nvidia e pre-
miati stavolta da Wall Street. Set-
tembre ci dira se saranno anche in
grado di segnare il nuovo auspicato
cambio di passo.
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L'ottimismo degli analisti

Le stime sugli utili per azione 2026 nei differenti Paesi. Base 100 = 24 aprile 2026
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SPESARECORDPERLOYEN

Il Giappone ha speso 15.400 miliardi di
yen, paria 96 miliardi didollari, per
sostenere la propriavalutatrail 30
luglioeil 26 agosto. E la piliingente

operazione mensile mai fatta. Il dato,
diffuso dal ministero delle Finanze di
Tokyo, conferma I'entita dell'intervento
coordinato con gli Usa. Ma l'effettosie
rivelato di breve durata. Lo yen & torna-

FRANCIA
117,05

GERMANIA
68,64

28 AGOSTO

toascendere sotto quota 160 per
dollaro, sui livelli precedenti all'azione.
Il segretario al Tesoro Usa, Scott Bes-
sent: «Movimenti disordinatidelloyen
possono destabilizzare i mercati»
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REUTERS

Occhi sulla Fed. Dopo le parole di Warsh venerdi, le probabilita di un rialzo dei tassi a settembre sono salite oltre il 50%
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