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Dal credito all’hi-tech profitti su del 20%
Gli utili 2026 spingono Wall Street

Nonostante la guerra in Medio

I mercati Oriente e il petrolio che quota
109 dollari al barile, Wall Street
ma anche altri listini, fra cui
Piazza Affari, sono sui massimi

I margini nettidelle storici: il mercato continua a

aziende Usaalivellirecord scontare profitti Usa in crescita

Piccod ]iquidité globale del 20% nell'intero 2026, mentre
i margini netti delle aziende
americane viaggianoancoraali-

Nonostante la guerra velli record, attorno al 14,7 per

i listini segnano cento.

massimi storici Cellino e Lops —a pag. 3

Societa Usa, profitti su del 20%
Wall Street a passo di carica

Mercati. Nonostante le guerre e il petrolio a 109 dollari al barile, la Borsa Usa viaggia sui massimi
storici come altri listini: il mercato e spinto dagli utili in crescita e dalla grande liquidita

L'S&P 500 é tornato

a trattare attorno

a 21 volte gli utili attesi,
livello elevato rispetto
alle medie storiche

Vito Lops

Allaluce delle ultime trimestrali delle
societa Usa, gli analisti stimano pro-
fittia fine 2026in crescita del 20%. Un
balzo che accompagna il passodi ca-
rica di Wall Street e di altri listini (si
veda Piazza Affari). Allorac’@ unado-
manda chemoltiinvestitorisistanno
facendo nelle ultime settimane, so-
prattutto pensando alla crisi del Golfo
Persico e al petrolio che venerdi viag-
giavasui1ogdollarial barile: come é
possibile che le Borse stiano aggior-
nando massimi storici — al netto del
solo caso di venerdi — in questo con-
testo geopolitico turbolento?

Un manuale dieconomia degliul-
timi trent’anni darebbe una risposta
quasi scontata. Petrolio elevato si-
gnifica inflazione pitialta, consumi
piu deboli, margini sotto pressione,
banche centrali meno accomodanti
e quindi mercati azionari piti fragili.
Oggi staaccadendo quasiil contra-
rio. Wall Street continua a puntella-
renuovimassimi, conI’'S&P 500 ar-
rivato addirittura a superarela so-
gliadei7.500 punti prima diperdere
quota venerdi. A Milano il Ftse Mib

ha traguardato dopo 26 anni nuova-
mentela sogliadeisomila punti gio-
vedi, il Dax tedesco resta su livelli
elevati e perfinoil Vix, I'indice della
paura, continua a gravitare sotto
quota 20 indicando che non visono
campanelli d’allarme sul fronte del
mercato delle opzioni per proteg-
gersi da futuri ribassi.

Per capire cosa stasuccedendobi-
sogna probabilmente smettere di
guardare il petrolio come semplice
tassasull'economia e iniziare a osser-
varlo come parte di un quadro pil
ampio: quello dellaliquidita globale
edella crescita nominale.

Evidentemente il mercato oggi
non sta leggendo il petrolio oltre i
100 dollari come segnale di recessio-
ne imminente, ma soprattutto come
un premio al rischio geopolitico le-
gato allo Stretto di Hormuz. Gliinve-
stitori sembrano convinti che I'im-
patto resti confinato sul piano macro
senza tradursi in un deterioramento
visibile degli utili aziendali, dei con-
sumi o del credito.

Quientraingiocolaparolachiave
di questa fase: nominale. Mentre
molti investitori continuano aragio-

I margini netti delle
aziende americane
viaggiano su livelli
ancora da record,
attorno al 14,7%

narein terminireali — crescitareale,
salarireali, consumireali —imercati
finanziaristanno guardando soprat-
tuttoalla quantita di moneta e credi-
to che circola nel sistema globale.
Negli ultimi due annilaliquidita ag-
gregatadi Stati Uniti, Eurozona, Ci-
na, Giappone e Regno Unito conver-
titaindollarié salitada circa 88mila
miliardia oltre 105milamiliardi. Una
crescita enorme, che coincide quasi
perfettamente conla nuova accelera-
zione degli asset finanziari globali.
Sispiega probabilmente cosil’ap-
parente paradosso di queste setti-
mane: petrolio elevato, rame vicino
ai massimi storici, rendimento dei
Treasury americanial 4,59%, Borse
airecord e volatilita contenuta.
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Questo non significa che il petro-
lio sopraiioodollari non sia un pro-
blema. Storicamente livelli cosi ele-
vatihanno spesso finito per danneg-
giare il ciclo economico globale
comprimendo consumi, margini e
fiducia. La differenza € che oggi i
mercati non vedono ancorail greg-
gio come un problema micro, imme-
diatamente visibile neibilancionella
domanda. Lo considerano soprat-
tutto un rischio macrolatente. E pre-
feriscono concentrarsi sugli utili.

Delresto, lastagione delle trime-
straliamericane continua asorpren-
dere positivamente. Nel primo tri-
mestre, i profittidelle aziende quo-
tate nell’'S&P 500 (quando ormai piu
del 90% delle societa quotate ha pre-
sentato i conti) sono cresciuti del
27,7% anno su anno, il ritmo pit ele-
vato dal 2021, e gli analisti stimano
per I'intero 2026 un aumento supe-
rioreal 20%. Unacrescitaorganicadi
queste dimensioni storicamente
non & compatibile con una fase pro-
lungata di mercato ribassista.

L’ultimo bear market, quello del
2022, erastato innescato dal violento
rialzo dei tassi delle banche centrali
che aveva portato rapidamente il
mercato a prezzare unavera earnings
recession. Quella recessione degli
utili, scontata dal mercato con molti
mesi di anticipo, si & poi effettiva-
mente manifestata tra il quarto tri-
mestre 2022 elaprima meta del 2023,
con tre trimestri consecutivi di con-
trazione dei profitti.

Oggistaaccadendo quasil’oppo-
sto.Irendimenti obbligazionarire-
stano elevati ma gli utili continuano
aessererivisti al rialzo grazie atec-
nologia, intelligenza artificiale e
spesa infrastrutturale globale. An-
che il credito non lancia segnali di
allarme: gli spread high yield resta-
no compressi sottoi300 puntibase
e lontani dai livelli tipici delle fasi
pre-recessive.

E poic’éilrame, chiamatoanche

dagli esperti “Doctor Copper” perla
sua aderenza al ciclo economico.
Questa materia prima industriale
racconta probabilmente meglio di
qualsiasi altro asset la narrazione
che stanno seguendo i mercati. Un
prezzo delrame sopraié dollariper
libbra non & coerente con uno scena-
rio di recessione imminente, Segna-
lapiuttosto che il sistema economi-
co globale continua ainvestire enor-
memente in infrastrutture, elettrifi-
cazione, data center, difesa, reti
energetiche eintelligenza artificiale.

Aziende come Microsoft, Ama-
zon, Meta, Alphabet e Nvidia stan-
no spendendo decine di miliardiin
chip, cloud, energia e capacita com-
putazionale. Una spesalato corpo-
rate paragonabile per entita a un
quantitative easing di una banca
centrale, che alimenta contempo-
raneamente semiconduttori, utili-
ty, industriali e materiali. E quasi
unanuovaformadiciclo industria-
le globale, conI'intelligenza artifi-
ciale al posto dell'immobiliare o
della globalizzazione che avevano
caratterizzato le grandi fasiespan-
sive del passato.

Il messaggio che arriva oggi dai
mercati e quindi piuttosto chiaro: fin-
chéil ciclo degliutili resta forte, lali-
quidita globale continuaa cresceree
ilpetrolionon distrugge ladomanda,
le Borse possono continuare a igno-
rare perfino Hormuz.

Anche il dollaro rafforza questa
lettura. In unavera fase di panico glo-
baleil valoredelbigliettoverde inre-
lazione alle altre valute dovrebbe im-
pennarsi. Oggiaccade il contrario: il
dollaro resta debole, conil dollar in-
dex sotto quota 100.

Persino I'Europa, teoricamente
pitivulnerabile allo shock energetico,
mostra resilienza. Il Ftse Mib nei
pressi dei somila punti viene soste-
nuto da banche favorite dai tassi,
energia, dividendi elevati e multipli
ancora bassi rispetto a Wall Street.

Ancheil mercato europeo, quindi, sta
beneficiandodi questo gigantescore-
flation trade globale.

Ovviamente il bicchiere non &
(mai) solo mezzo pieno. Sullo sfon-
do c’¢ una grande vulnerabilita: ili-
stinistanno progressivamente ini-
ziando a prezzare la perfezione.
Crescita nominale forte, utili resi-
lienti, boom dell’intelligenza artifi-
ciale, credito stabile e inflazione
energetica che non sfociain reces-
sione. Nonsolo. L’'S&P 500 & torna-
toatrattare attorno a 21 volte gli uti-
liattesi, unlivello decisamente ele-
vato rispetto alle medie storiche e
che segnala una corda sempre pill
tirata sul fronte valutativo. Allo
stesso tempo i margini netti delle
aziende americane viaggiano suli-
velli record, attorno al 14,7%. Fin
dove potranno continuare ad
espandersi? In pratica il mercato sta
scontando contemporaneamente
utili molto forti, multipli elevati e
marginieccezionali: unacombina-
zione possibile, ma che lascia poco
spazio a eventuali delusioni macro-
economiche o geopolitiche.

Dopo oltre quattro anni di rialzi
quasiininterrotti, ilmercato toro e
probabilmente entrato in una fase
matura. La storia insegna cherico-
noscere una fase matura non signi-
fica pero saper prevedere quando
finira. I grandi bull market conti-
nuano spesso molto pilt a lungo di
quanto investitori e strategist ri-
tengano razionale, soprattutto
quando gli utili crescono ela liqui-
dita resta abbondante.

1l rischio & che proprio questa
convinzione di stabilita finisca per
alimentare ulteriore compiacenza.
Finché Hormuz resta soltanto una
minaccia sulle mappe, le Borse
possono continuare a salire. Il pro-
blema inizierebbe quando quella
tensione arrivasse davvero neibi-
lanci delle aziende e nei portafogli
delle famiglie.
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Wall Street e utili al record

Andamento dell'indice S&P 500 (scala sinistra) e dell'utile per azione (Eps) previsto con un orizzonte temporale di 12 mesi (scala di destra)

8.000 400
Tassi ai minimi storici La pandemia Effetto dazi
Dopo aver alzato i tassi La diffusione del Covid-19 Nel 2025 tutte le Borse hanno
nel 2018, la Fed ha ha innescato un crollo sofferto a causa dei dazi
cambiato rotta tagliandoli repentino dei listini a tappeto imposti da Donald
6.000 per ben tre volte nel 2019. azionari in tutto il mondo. Trump ainizio aprile. 300
————  Wall Street nell'anno & Tra febbraio e marzo in soli Hanno inoltre pesato i dubbi
salita di quasi il 30% 22 giorni l'indice S&P 500 su politiche monetarie
ha perso oltre il 30% e settore Hi Tech EPS
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