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La stampella. [ guai quando manchera il doping Fed

E Wall Street fai conti
con gliutiliin caloda
sei trimestri consecutivi

Fabio Pavesi
MILANO

mm Non ¢’¢ stato, ma ci sara.
Solo rinviato. Quei tassi Usa
sono rimasti fermi per ora,
ma non sara ancora per mol-
to. Tantaattesadapartedegli
operatori di Borsa per le
mosse sui tassi della Fed si
era vista poche volte in pas-
sato. Del resto come non
comprendere 'atteggiamen-
to dei mercati? Dopo otto an-
ni consecutivi, un tempo che
vale pilt di un intero ciclo
borsistico, la Banca centrale
americana muovera prima o
poi verso la normalita,
uscendo di fatto da un perio-
do eccezionale per durata e
intensita di politica moneta-
riaultra-espansiva. Eilsegno
della fine dell’incubo Leh-
man che ha prodotto la pit
grave crisifinanziariadel do-
poguerra e costretto la Fed e
le altre banche centrali a
inondare di denaro a costo
zero ’economia e i mercati.
Ecco perche la fine della
stampella monetaria (o me-
glio il suo lento rientro alla
normalita) preoccupa non
poco le Borse. Salite forte-
mente in un ciclo rialzista
che dura dal 2009 in buona
parte proprio grazie al do-
pingdidenaro acosto zeroin
cercadirendimenti. Quel pa-
racadute haresogliasset ari-
schio (le azioni in particola-
re) assai meno a rischio e
quindi ha indotto flussi di li-
quidita massicci sulle Borse.
Conil solo S&Pso0 salito del
170% dal 2009 a oggi. Certo
una mano I’ha data 'uscita
dalla recessione, il ritorno
anche se a ritmi pilt blandi
della crescita del’economia
econquestounciclodeipro-
fitti aziendali che ha sorretto
la marcia verso I'alto delle
quotazioni.

Gli utili del listino princi-
paledi Wall Street sono in ef-
fettisaliti. I profitti aggregati
delle soo aziende del listino
piu significativo erano di 571
miliardi di dollari, saliti fino
alpiccodio84miliardidifine

2014. Una marcia poderosa
quasiunraddoppio.Questoil
contributo che i fondamen-
tali economici hanno fornito
a quel rally di Wall Street,
senza che nessuna parlasse
(giustamente) di bolla. Ma
¢’¢unma.Dapiidiunannoe
mezzoil ciclodegliutiliame-
ricani si ¢ fermato. Solo nel
2015 sono scesi di oltre il 10%
rispetto al 2014 fermandosi a
quota 870 miliardi. La loco-
motiva della profittabilita ha
smesso di crescere e non da
ieri e non crescera in futuro.

Tuttigliosservatoristima-
no tassidi crescita declinanti
nei prossimimesi per la pro-
fittabilita. L'ultimarevisione
degli analisti di FactSet indi-
cauncalodegliutiliattesiper
I'S&Psoodel 296 inquesto tri-
mestre. E questo mentre per
il secondotrimestre chiusosi
agiugno la frenata, calcolata
da Thomson Reuters & stata
del 2,29 con iricavi di fatto
fermi. Sempre gli analisti di
Factset si aspettano un quar-
to trimestre in recupero che
pero non bastera a portare
I'intero 2016 in territorio po-
sitivorispettoal 2015. Difatto
segnalano gli analisti ameri-
cani si tratta del sesto trime-
stre consecutivo di declino
nel ciclo dei profitti della
Corporate America.

E questo mentre i valori di
P/e dell’indice viaggiano in-
torno a1y sopralamedia sto-
rica degli ultimi 10 anni, se-
condo gli analisti di Factset.
Parlare di bolla puo essere
molto opinabile ma di certo
selamarciadegliutilisegnail
passo, mantenere il listino
sui suoi massimi storici di
semprenonsaratantoagevo-
le. Finora il mercato si ¢ ap-
poggiato alla munificenza
delle banche centrali e alla
politica accomodante della
Fed. Ma quellamannastaper
finire. E allora si vedra se la
spinta(oraferma)deiprofitti
sara in grado di far tenere
Wall Street sui suoi massimi
disempre. O seunacorrezio-
ne diverrainevitabile.
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P/E

etilrapportotrail prezzodiun
titolo e l'utile per azione ed &
l'indicatore piti comunemente
utilizzato per sintetizzare la
convenienza di un'azione (o di
unindice). Aldenominatore pud
essere inserito l'utile realizzato
nell'ultimo esercizio oppure
guello come emerge dal
consenso degli analisti.
Quest'ultimo, quella degli utili
attesi, & il parametro pill
utilizzato e pitl attendibile per
avere unafotografia sulla
valutazione che ilmercatodain
un preciso momentoaun titoloo
unsingolo listino.




