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LE STIME DI CRESCITA

DEGLI UTILI POTREBBERO
RALLENTARE ULTERIORMENTE
E PESARE SULLE BORSE

«Il consensus

di crescita dei
risultati sia ancora
troppo ottimista

e scollegato

dal contesto
macroeconomico.»
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NON LOTTARE CONTRO LA FED

Gli ultimi due mesi potrebbero entrare
nella hall of fame degli episodi da
ricordare per i mercati finanziari: subito
dopo il peggior mese di dicembre dal
1931 si registra il miglior mese di gennaio
dal1987. Se c'e una cosa che dimostra
€ che il motore principale degli attivi
arischio non sono le previsioni

dei risultati, i dati macroeconomici,

la politica o ancora le linee dei grafici:
I'unica cosa che conta é la quantita

di denaro iniettato o ritirato dal sistema
dalla Federal Reserve americana

(la Fed), ovvero se Jay Powell opta per
un atteggiamento piu aggressivo
(hawkish) o piu prudente (dovish).

La previsione di una pausa nel

ciclo di stretta monetaria da parte
della Fed e la riduzione dei timori
relativi all’'esaurimento della liquidita
mondiale hanno rinvigorito il sentiment
degli investitori e alimentato la piu
importante ripresa delle borse degli
ultimi 40 anni. Il rovescio della medaglia
€ che questa inversione di marcia della
politica monetaria & ormai inglobata e
gli investitori potrebbero concentrarsi
nuovamente sui fondamentali economici
e le prospettive societarie. Ecco la

nota dolente: osserviamo una divergenza
sorprendente tra il consensus sulla
crescita degli utili delle societa e

il peggioramento delle prospettive
economiche per il 2019 e 2020.

Di norma, I'andamento in borsa &
influenzato in modo significativo dalla
dinamica delle revisioni degli utili.
Quando gli analisti del mercato azionario
rivedono al rialzo le aspettative di
crescita, la fiducia e la propensione al
rischio degli investitori si rafforzano,
facendo salire gli indici di borsa. Tuttavia,
a volte i mercati finanziari non sono
connessi allo slancio degli utili per azione
(EPS) e si concentrano su altri fattori.
Secondo la nostra analisi, & proprio
guello che e successo dall'inizio del
rimbalzo cominciato la vigilia di Natale:
le previsioni di crescita degli EPS sono
state nettamente riviste al ribasso su
tutti i mercati, mentre I'indice S&P 500
ha guadagnato oltre il 17% (figura 1).
Sorprendentemente, al momento tale
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dicotomia non attira I'attenzione degli
investitori, ossessionati dalla Fed e
dall'aumento lineare degli indici.

GLI ANALISTI AZIONARI SONO TROPPO OTTIMISTI

Per gli Stati Uniti, il consensus degli
analisti punta su un indebolimento della
crescita del fatturato, che passerebbe
dal 6,9% nel 2018 al 3,4% nel 2019',

per poi accelerare nuovamente al 4,5%
nel 2020. Per quanto riguarda gli EPS,
dopo un calo stimato della crescita dal
18,6% nel 2018 al 4,8% nel 2019, la
crescita dovrebbe piu che raddoppiare
e attestarsi al 9,8% nel 2020. Un dato
ancora piu significativo: solamente 3
settori su 23 dovrebbero registrare una
crescita negativa nel 2019 e il margine
netto dovrebbe aumentare (12,5% nel
2018, 13% nel 2019 e 13,4% nel 2020).

A prescindere dall'arido dibattito
sull'inizio della prossima recessione, gli
economisti si aspettano invece ad un
indebolimento della crescita economica
(2,9% nel 2018, 2,5% nel 2019 e 1,9% nel
2020; consensus Bloomberg). Inoltre, il
rallentamento osservato recentemente in
alcuni settori ciclici dell’economia, come
guello immobiliare e manifatturiero,

ha aumentato in modo significativo la
probabilita di una recessione il prossimo
anno?.

Che ne sara dell’'eurozona ? La
divergenza fra le previsioni economiche
e le prospettive delle societa evidenzia
ulteriormente un importante divario
intellettuale. Nonostante il continuo
deterioramento dell’'economia
dell’eurozona dal primo trimestre 2018
e le previsioni di un rallentamento

della crescita del PIL quest'anno (1,9%
nel 2018 e 1,4% nel 2019), gli analisti
finanziari ipotizzano una modesta
accelerazione della crescita delle vendite
(3,1% nel 2018 e 3,8% nel 2019 ) nonché
un'accelerazione netta della crescita
degli EPS (3,1% nel 2018 e 7,5% nel
2019). L'entita di questo ottimismo &
molto rappresentativa: solamente un
settore sui 23 considerati dovrebbe
segnare un calo nel 2019 e il margine
netto dovrebbe addirittura migliorare
leggermente, passando dal 7,2% al 7,6%.

LA TENDENZA AL RIBASSO DELLA REVISIONE
POTREBBE ACCELERARE

Dato il legame tra la crescita economica
e I'incremento dei risultati, il calo delle
previsioni macroeconomiche ha spinto
da qualche mese gli esperti del mercato
azionario a ridurre drasticamente gli
obiettivi EPS per il 2019. Dall'inizio
dell’'anno, nel giro di qualche settimana,
il consensus & passato dal 7,7% al 5%
relativamente alle previsioni di crescita
degli EPS. Ora, il consensus si aspetta
addirittura una crescita negativa del
-1,7% su base annua nel primo trimestre
2019, ovvero il primo trimestre in calo
dal secondo trimestre 2016. Tuttavia
riteniamo che il consensus di crescita
dei risultati sia ancora troppo ottimista e
scollegato dal contesto macroeconomico.
Come giustificare un aumento del
fatturato e degli utili in un ciclo
economico che sta perdendo slancio?
Come spiegare una crescita dei margini
guando i costi di finanziamento e i costi
salariali sono in aumento?

Vi sono altre argomentazioni, piu
tecniche, a favore di ulteriori revisioni

al ribasso degli EPS. Per primo,
osserviamo un modello stagionale per
guanto riguarda le revisioni: in generale,
gli analisti aspettano i risultati finali
dell'esercizio precedente, nonché quelli
del primo trimestre dell'anno in corso,
per rivedere in modo significativo il loro
prezzo di riferimento. Generalmente, le
aspettative di crescita sono elevate a
inizio anno e cominciano a essere riviste
drasticamente al ribasso nel corso del
secondo trimestre. In secondo luogo, le
ricerche di Société Générale mostrano
che verso la fine del ciclo gli esperti
finanziari riducono inizialmente il valore
teorico dei titoli aumentando il costo
medio del capitale (WACC: weighted
average cost of capital) e in sequito
abbassano ulteriormente le loro stime
per riflettere il deterioramento delle
prospettive di crescita. O almeno questo
€ quello che e successo nel 2001 e nel
2008. E va notato che effettivamente nel
2018 gli analisti hanno aumentato il costo
medio ponderato del capitale (WACC).



| CONTRASTI MACRO SONO NUMEROSI

Chi ha ragione? Gli economisti o gli
analisti del mercato azionario? Le
ragioni del pessimismo degli esperti
economici sono molteplici e, sebbene
guesti ultimi non detengano il record
delle previsioni pil precise, le nostre
osservazioni ci fanno propendere dalla
loro parte. | fattori macroeconomici
interni in grado di influire sulla crescita
dei risultati societari americani sono
numerosi: la forza del dollaro, la perdita
di fiducia dovuta alle incertezze sulla
guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina,
le conseguenze negative della paralisi
del governo americano (shutdown) e

la riduzione della massa monetaria.

Le previsioni delle societa riflettono

sin da ora un rallentamento della
crescita degli utili (o addirittura una
diminuzione), nonché un calo dei margini.
Il contesto internazionale e altrettanto
preoccupante: rapido deterioramento
del commercio mondiale, rallentamento
della crescita cinese e rischio di una
recessione nell’eurozona. L'impatto
negativo del deterioramento del contesto
economico globale & visibile nei risultati
del quarto trimestre 2018: e societa
americane con la piu alta esposizione
internazionale soffrono di piu rispetto a
guelle meno esposte (EPS: 8,4% contro
16,6%; vendite: 6,7% contro 7,2%).

PER CONCLUDERE

Dato il contesto economico e i fattori
tecnici citati, e constatata la gravita e
I'entita delle revisioni al ribasso degli
ultimi mesi, non ci sorprenderebbe
vedere la crescita degli utili rimanere in
territorio negativo nel secondo e terzo
trimestre, il che implicherebbe una
possibile recessione dei risultati societari
(due trimestri consecutivi di crescita
negativa degli EPS su base annua). In
ogni caso, l'inflessione e I'accelerazione
della crescita degli utili al 9% prevista
nel quarto trimestre ci sembra a dir
improbabile. Senza un ulteriore sostegno
da parte delle banche centrali, gli
investitori potrebbero rimanere delusi
dalla perdita di ottimismo del consensus
e quindi adottare nuovamente un

atteggiamento di avversione al rischio.
A meno che, mentre la storia di una
crescita sincronizzata si trasformain
rallentamento mondiale, anche dopo 10
anni di sostegno smisurato, le banche
centrali non vadano nuovamente in
soccorso degli investitori.

' Dati Factset, mediana delle stime settoriali

(GICS Industry Groups; S&P 500 per le azioni americane,
MSCI Europe per le azioni europee). Dati americani
esclusi finanziari; dati europei esclusi finanziari, energia
e materiali

2 l'indicatore di probabilita di recessione nei 12 mesi
della Fed di NY & aumentato dal 14% al 23% dal
novembre 2018

«Chi ha ragione?

Gli economisti o

gli analisti del
mercato azionario?»
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FIGURA 1: IL MERCATO SI E RIALZATO NONOSTANTE LO SLANCIO NEGATIVO DEGLI EPS
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INFORMAZIONE IMPORTANTE - Il presente
contenuto viene fornito da REYL & Cie Holding SA
o/e una delle sue entita (qui di seguito “REYL") solo
a titolo indicativo, & destinato solo ad un uso interno
e non potra in nessun caso costituire un'offerta, una
consulenza o una raccomandazione di acquistare o
vendere un valore mobiliare o di effettuare qualsiasi
transazione, né peraltro una consulenza di altro
tipo, in particolare all'attenzione di un destinatario
che non sia un investitore qualificato, accreditato,
eleggibile e/o professionale. Esso € destinato ad un
uso esclusivo da parte del suo destinatario e non
potra, per qualsivoglia altra ragione, essere trasferito,
stampato, scaricato, utilizzato o riprodotto. REYL
dedica la massima attenzione alla preparazione ed
all'aggiornamento delle informazioni di tale contenuto,
ottenute da fonti autorevoli, senza tuttavia garantirne
la pertinenza, I'esattezza, I'esaustivita. Pertanto REYL,
nonché i suoi amministratori, direttori, dipendenti,
operatori ed azionisti, non assumono alcuna respon-
sabilita per le perdite ed i danni di qualsivoglia natura
derivanti dall'uso delle informazioni di tale contenuto.
Esso & previsto esclusivamente per un destinatario che
comprenda ed assuma tutti i rischi impliciti ed espliciti
che ne derivano. Tutte le decisioni prese dal destina-
tario in materia di investimenti dipendono dalla sua
sola responsabilita e si basano esclusivamente sulla
sua valutazione indipendente (e da quella dei suoi con-
sulenti professionisti) della sua situazione finanziaria,
dei suoi obiettivi di investimento, dei rischi specifici,
dei criteri di eleggibilita, delle consequenze giuridiche,
fiscali, contabili, nonché sulla sua interpretazione delle
informazioni. REYL non si assume nessuna responsa-
bilita per quanto riguarda I'adequatezza o meno delle
informazioni, delle opinioni, dei valori mobiliari, dei
prodotti citati in questo contenuto. Le performance
passate di un valore mobiliare non garantiscono le
sue performance future. Il presente contenuto € stato
preparato da un dipartimento di REYL che non costi-
tuisce un'unita organizzativa responsabile dell'analisi
finanziaria. REYL & soggetta a esigenze normative e
prudenziali distinte ed alcuni valori mobiliari e prodotti
di investimento non possono essere offerti in tutte
le giurisdizioni 0 a qualsiasi tipo di destinatario. Il
destinatario deve dunque conformarsi alle normative
locali. Non vi & alcuna intenzione da parte di REYL di
offrire valori mobiliari o prodotti di investimento in
paesi o giurisdizioni ove tale offerta fosse illegale in
virtl del diritto interno applicabile.
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