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Come il virus ha stravolto

le previsioni nel 2020
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SOLDI IN TESTA

MERCATI

Come il virus ha stravolto
le previsioni nel 2020

I mercati non hanno
seguito il netto calo
delle stime degli utili
Analisti fondamentali
spiazzati da Fed e Bce

Andrea Gennai

B 11 2020 ¢ stato sicuramente I'an-
nus horribilis per le previsioni fi-
nanziarie. Fauna certaimpressione
leggere gli outlook sui mercati delle
principali case di investimento rila-
sciati nel dicembre del 2019. Ipotesi
e scenari moderatamente ottimisti
con una crescita mondiale che era
vista positiva di alcuni punti per-
centuali. Due gli aspetti che teneva-
nobanco:inprimisilprimostepdel-
l'accordo commerciale Usa-Cina
cheponevafineaunannoemezzodi
tensioni e poi il contesto di mercato
ancora favorito daj tassi bassi. Era
soprattuttolafinedellaguerracom-
merciale il tema dominante e ironia
della sorte poche settimane dopo
I'inizio del nuovo anno € partito
proprio dalla Cinalanotizia dei pri-
mi casi di Coronavirus con lo scop-
pio della pandemia.

Questo ha cambiato completa-
mente le carte in tavola. La pande-
miaha congelato I'economia globa-
le con i lockddown e questo ha por-
tato laprevisionisul Pilglobaleaun
-4 per cento nel corso del 2020. Un
evento shock che ha destabilizzato
ogniprevisione creandoscompiglio
sui mercati con un forte aumento
della volatilita soprattutto nel mese
di marzo. Le previsioni degli utili
aziendali formulate solo pochi mesi
prima sono diventate di fatto carta
straccia con revisioni al ribasso su

base annua finoal 40 per cento.
«Estatounanno diforte rerating
- spiega Alberto Villa, responsabile
dell’equity research di Intermonte
sim -. Un taglio delle stime molto
marcato e un andamento dei prezzi

deititolimolto meno negativo. Que-
sto si e tradotto inunaumento mol-
to forte dei multipli a cui trattano i
titoli. Dopo il crollo legato alla pan-
demia, a partire da maggio, il mer-
cato ha scommesso che il 2020 sa-
rebbe stato un anno eccezionale in
vista di un ritorno alla normalita da
quello successivox.

11 2020 ha dovuto razionalizzare
due eventi straordinari: la pande-
mia e la risposta delle banche cen-
trali assolutamente massiccia. La
reazione dei mercati e stata molto
piti veloce (con I'S&P 500 addirittu-
ra in positivo a fine anno) rispetto
alle previsioni delle stime economi-
che. La discrasia che si € creata tra
utilie mercatidimostracome I'azio-
ne delle banche centrali possa alte-
rare le dinamiche tradizionali.

«l mercati hanno seguito meno i
fondamentali - conclude Villa-.Seil
mercato € guidato dalle banche cen-
traliecisonoattoriesternicheinter-
vengonosicreaunadisconnessione
forte. Diventa piu difficile guardare
sologliutili. Questa disconnessione
perd non pud durare in eternos.

A conclusioninontroppo diverse
era giunto il sondaggio realizzato
tra i principali operatori finanziari
da Cnhcafine 2019 per capire i pos-
sibili sviluppi nel 2020. «Le previ-
sionisull’'S&P soo fatte alla fine del-
I'annoscorsonelsurvey Cnbe-spie-
ga Piermattia Menon, analista Con-
sultique - hanno in genere
sottostimato la crescita del mercato
anchesealtempononsieracertote-
nuta in considerazione la pande-
mia. Per lo stesso motivo erano so-

vrastimati gli Eps (utili per azione).
E stato un anno un po’ particolare
quindi non stupisce che il P/e (pri-
ce-earning) effettivo odierno sia si-
gnificativamente piti alto di quello
atteso alla fine dell’anno scorso. |
prezziinfattisono superioriailivelli
di inizio anno ma gli utili delle
aziende sono ancora pesantemente
influenzati dall’effetto  del
lockdown. Unasituazione delgene-
re eraonestamente molto pocopre-

vedibile da parte degli operatori».
I1consensus degli analistiha sot-
tostimato anche la straordinaria
performance dell’euro e la debolez-
za del dollaro. La normalizzazione
dei tassiche la Fed avevaintrapreso
& stata spazzata via dalla pandemia.
La previsione media per fine 2020
era per euro-dollaro intorno a 1,15
conilcrosschepoihachiusointorno
a1,22. Una differenza significativa
per il cambio piti liguido al mondo.
«Emolto complessoinfatti-conclu-
deMenon - fare previsionisuicambi
che risultano influenzati da molti
fattori anche geopolitici scarsa-
mente prevedibili oltre che dalle
azioni delle banche centrali».

SRIPRCOUZICHE RISERVATA

L'effetto pandemia

Le previsioni del consensus degli analisti a fine 2019 su utili per azione
2020 e andamentoindici

STIME DI UTILE PER AZIONE 2020 INDICI 2020

30/12/2019 30/12/2020  VAR.% 30/12/2019 30/12/2020

FTSE MIB 43,0 234 23.702 22,233
STOXX 600 271 16,1 420 400
S&P 500 176,6 135,5 3.240 3.732

oNTE elaborazione sudati Intermante e Factset

LA PANDEMIA E L'EFFETTO
SUI MERCATI VALUTARI

EURO SOPRA LE ATTESE

Il mercato valutario & sempre
molto complesso da prevedere.
Anche il cross euro-dollarg, il
pil liguide al mondo, pud
imboccare durante I'anno delle
strade difficilmente
preventivabili. A fine 201911
consensus degli analisti stimava
per fine 2020 un valore di 1,15
con un range di previsioni melto
ampio come spesso capitatra
1,07 &1,36. La moneta unica alla
fine si & attestaa 1,22 contro
dollaro: unvalore decisamente
al di sopra di quanto atteso
mediamente. L'annuncio della
pandemia ha determinato un
fortissimo aumento della
volatilita con euro-dollaro che
ha avuto vari cambi di fronte. Poi
haimboccato la strada del rialzo
eiltrendsi & rafforzato nel mesi
successivi assaciando all'euro

pitt forte un clima risk on per gli
altri aceat



