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Wall Street, 1’80%
delle societa batte
le stime di mercato

Conti. Rispetto agli anni "90 duplicate le trimestrali oltre le previsioni
Pesano la migliore gestione delle attese e le societa ad elevata crescita

Vittorio Carlini

Battere le stime del mercato. Un obiet-
tivo cui molte societa quotate ambi-
scono. Eche molte aziende, inquel di
‘Wall Street, sonosempre dipit in gra-
dodi fare. In particolare, rispetto agli
utili perazione trimestrali. Laprovaz B
offertadall’'S&P 500 positive surprises
index.Secondol'ultimarilevazione (ri-
ferita al secondo trimestre del 2024)
circal'8o delle soomaggioricapita-
lizzazioniUsaha pubblicatolaredditi-
vita migliore del consensus. Per il
quarter in corso, invece, Lseg/Ibex
parla di una sorpresa positiva oltre il
76%. Si tratta di dati importanti. So-
prattutto,se confrontaticon il passato.

Storiadi dati e consensus

Agli inizi degli anni 90, le imprese
Usa capacidi fare megliodelleattese
degli investitori erano il 40-50% del
totale. Poi, traalti e bassi, lapercen-
tuale ¢ salita. In avvio dell'attuale
millennio, il numero é arrivato oltre
il70% per - in scia allo scoppio della
bolla dadotcom - crollare al 50% nel
2001. Successivamente, nel 2010,
I'indice ha raggiunto - pit1 0 meno -
Tattuale quota (80%)e - nuovamente
- haritracciato intornoal 62-63% nel
2012, Poco menodi un decennio do-
pol'S&P500 earning surprises ha toc-

cato il massimo storico (intornoal-
I'87%)eora, perl'appunto, siassesta
sopral’80%. Aldila dei singoli trime-
stri, il trend & chiaro: in trent’anni &
raddoppiata la quota disocieta del-
I'S&P 500 capace di andare oltre le
attese.Un andamentocui ha fattoda
contraltare la diminuzione di chi
stupisce in negativo. Cioe: delle so-
cietache pubblicano un Earning per
share (Eps) trimestrale piti basso
delle previsioni. Queste, negli anni
’90, valevano circail 40% del totale e
sonoarrivate - ad oggie anch'esse tra
alti e bassi -a viaggiare intorno alla
percentuale dell'8%. Pil1o meno co-
stante, infine, ilmondodelle aziende
icui profittinetti trimestrali coinci-
dono con le aspettative. Qui la per-
centuale - nonostante ¢i siano mo-
mentiin cui questa siasalitaal 30%
(z001)- danzaspesso intornoal 10%
(soprattutto negli ultimi 15 anni).

Le motivazioni
Fin qua alcuni numeri riguardo la
storia delrapporto trautili trimestra-

‘ Giornata positiva
ieri per i prin i
listini Europei:

Piazza Affari
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1i e stime di mercato. Quali, perd, le
motivazioniallabase dell'incremen-
to delleaziende in grado di fare me-
gliodel consensus? Larisposta e arti-
colata. In primis, diversi richiamano
laccelerazione degli stessi utili
aziendali. Cosi, ad esempio, nel 2018
(rispettoal 2017)il balzo del profitti
dell'S&P 500 éstatodel 23,5%. Ad es-
s0 ha corrisposto un bell'incremento
delle societa che hanno battutole sti-
me. Nel 2023 perd - quando, a detta
del terminale Bloomberg, la redditi-
vita rettificata rispetto all'esercizio
precedente ha frenato - c'e comun-
questata lasalitadichiéandatooltre
le previsioni. Vale a dire: il trend dei
profitti & solouna parte della storia.

1l tema della dinamica degli utili
- comunque - echeggia in un‘altra
motivazione, Quella chericordaco-
me «la quotadi titoli ad alta crescita
sull’S&P 500 sia aumentata rispetto
al passato» sottolinea Jonathan Ta-
glialatela, ricercatore di Finanza
Aziendale alla School of Manage-
ment del PoliMi. Sitrattadiunacon-
dizione dove, perlanatura stessa del
business einun contesto di cambio
diparadigma quale quello dell'Intel-
ligenzaartificiale, «flussidicassae
profittabilita propendono ad accele-
rare».Un habitat tecno-finanziario
che permettealle imprese diandare,
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con piti facilita, oltre le stime. Vero:
importanti societa,ad esempioNvi-
dia nel secondo quarter del 2024,
hanno delusoil mercatoe sono crol-
late in Borsa nel giorno successivo.
«Tuttavia, il discorso di fondo - riba-
disce Taglialatela - resta valido: le
azioni high growth, per loro stessa
natura e quandoloscenarioé favo-
revole, battono piu facilmente il
consensus». Cio detto, perd, quella
dei profitti & - per 'appunto - una
causa insufficiente.

La digitalizzazione

«Un’altramotivazione - spiega Giu-
seppe Sersale, Parmer e Portfolio
Manager di Anthilia Capital Partners
- varicercatanel fatto che i mercati,
come I'economia, hanno subito un
processo di digitalizzazione». Un
contesto «in cui le imprese, avendo
maggiore interlocuzione coninvesti-
tori ed analisti, sono state in grado di

“gestire” in manierapit efficientele
aspettative di mercato». E, diconse-
guenza, anche dilimitare le «sorpre-
se negative nelle trimestrali». «Le
aziende -fa da eco Maurizio Dalloc-
chio, professoredi corporate finance
allaBocconi - pongonomoltaatten-
zionenel sottrarsiacio che, di fatto,
puoassomigliaread un “profit war-
ning”». Dal che, pit che nel passato,
«tengono inconto lacomunicazione
finanziariaed evitano-se possono-
diritrovarsiinsituazioni negative».
Dinuovo un contesto il quale rende
«maggiormente probabile il battere,
oeguagliare, il consensus, piuttosto
cherisultarnealdisotto». Nonsolo.
Unulteriore elementoimportante &
rappresentato dai buy back miliarda-
i messi in campo dalle societa. So-
prattutto, a Wall Street. Questi, im-
plicando'annullamento delle azioni,
inducono - a fronte del medesimo
utile consolidato - 'incrementodel-

I'Eps, fadilitando cosil'andare oltre le
stime. «Senza dimenticare, inoltre -
dice sempre Taglialatela -, come
spesso le aziende usino i numerico-
siddettinon GAAP». Cioe: dati rettifi-
cati,non aderenti ai principi contabili
internazionali, i quali «agevolano la
pubblicazioni diunaredditivitaten-
denzialmente piti elevata» e superio-
re alle stime. Gia, le stime. Queste
vengono battute anche perché- «no-
nostante il maggiore interesse perla
Borsa - aggiunge Dallocchio - gli in-
vestimenti nellaricercasono, inrela-
zione al numero di societa, diminuiti.
Ilche, aumentandola standardizza-
zionedeireport, rende pitifacilel'av-
verarsi del fenomeno in oggetton.

Le stime che calano

Sennonché, non cisono solo profittie
ir i i Bi wche ricordare
comeesistaunatendenza che riguar-
da le stesse stime. Quale? Quella che
conl'approssimarsidella pubblicazio-
nedeidati-allevolte-le previsionica-
lano. Vero! Non esiste regolaritanella
dinamica. Inoltre, puo accadere che,
invece, le stimesalgano. Aldiladicio,
pero, puorilevarsiche proprioinrife-
rimentoall'attuale valzer ditrimestrali
(terzo quarterdel 2024) Lseg/ibexin-
dicano come, adinizioanno, le previ-
sioniparlassero dell'incrementodel-
'8, 4% degli utilidell'S&P 500. Viavia,
nel corso dei mesi, la percentuale &
scesa, arrivando all’attuale 59%. I risul-
tato? Chea fronte diun‘asticella situa-
tapilin basso, il salto- da parte delle
societa - persuperare 'ostacolo é pitt
facile. Sara che - nell’arco di tempo
considerato -glioperatori hannoaffi-
natolaconoscenzadelle potenzialita
delle imprese. Sara che, avvicinandosi
alla scadenza trimestrale, é piti facile
comprendereil trend reddituale. Fatto
sta che la contrazione delle stime ¢
spesso nei numeri.

Quei numerii quali, rispetto all'an-
damento di Borsadiieri, hanno visto
in Europai principalilistini chiudere
inrialzo. Piazza Affari haguadagnato
100,7%, il Cac4010 0,8%, 'bexlo 0,77%
eil Daxlo 0,34%. Il petrolio, invece, era
inrossodioltre il 5%.
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