
R
itardatari famosi tra le 
azioni europee. Alpha-
Value ha analizzato le 
peggiori  performance  

da inizio anno (fino alla chiu-
sura  di  venerdì  17  gennaio)  
con l’obiettivo di trovare alcu-
ne opportunità. Si tratta di 52 
titoli per 635 miliardi di euro 
di capitalizzazione di merca-
to, quindi non si sta parlando 
di un universo di small cap tra-
scurate.
Naturalmente è necessaria un 
po’ di pulizia in questo basket. 
Si ottiene facilmente filtrando 
i titoli con la performance peg-
giore rispetto al loro massimo 
degli ultimi 12 mesi. Alphava-
lue ha così ottenuto un elenco 
di 13 azioni (si veda la tabella 
in pagina) in cui un’eccellen-
za come il colosso farmaceuti-
co  danese  Novo  Nordisk  
(-7,8%  da  inizio  anno  e  
-43,8% rispetto al top degli ul-
timi  12  mesi;  upside  
dell’81,6%; rendimento del di-
videndo del 2,43% e crescita 
dell’utile per azione 2025 del 
14,4%) si affianca a un titolo 
in crisi come Nel, società nor-
vegese che sviluppa test dia-
gnostici per la diagnosi preco-
ce di malattie (-16,5% da ini-
zio anno e -73,5% rispetto al 
top degli ultimi 12 mesi; upsi-
de del 242%).
Nell’elenco c’è una sola azio-
ne italiana, famosa per il suo 
bitter: Campari (-6,95% da ini-
zio anno e -44,4% rispetto al 
top degli ultimi 12 mesi; upsi-
de del 70,2%; rendimento del 
dividendo dello 0,91% e cre-

scita  dell’utile  per  azione  
2025 del 2,68%). Il potenziale 
di upside complessivo di tutti i 
13 titoli  è  dell’80% (pollice  
verso,  però,  per  Ubisoft:  
-50%). «Non dovrebbe far ma-
le  acquistare  Novo Nordisk,  
Campari,  Remy,  Gn  Store  
Nord ed Elior sui loro mini-
mi», ha sottolineato AlphaVa-
lue. «Altri, invece, sono a ri-
schio di un aumento di capita-
le,  ad  eccezione  di  Wacker  
Chemie. È altrettanto affasci-

nante vedere Novo in questa 
posizione,  nonostante  i  suoi  
prodotti siano considerati una 
delle ragioni per cui Campari 
e Remy hanno toccato nuovi 
minimi». I farmaci anti-obesi-
tà del gigante danese funziona-

no anche contro l'alcolismo.
Ma Alphavalue non si ferma 
qui. Guardando di nuovo ai ti-
toli con le peggiori performan-
ce da inizio anno, ma filtrando 
ora con le peggiori performan-
ce rispetto ai minimi degli ulti-

mi  12  mesi,  si  aggiungono  
quattro nomi (una società è ita-
liana) al  primo elenco:  Luf-
thansa (-6,15% da inizio anno 
e +4,89% rispetto al minimo 
degli ultimi 12 mesi;  upside 
del 14,2%; rendimento del di-

videndo del 6,04% e crescita 
dell’utile per azione 2025 del 
67,4%), Metro (-5,19% da ini-
zio anno e +1,95% rispetto al 
minimo degli ultimi 12 mesi; 
upside dell’1,78%; rendimen-
to del dividendo dell’1,27%), 
la società italiana di pagamen-
ti digitali Nexi (-9,85% da ini-
zio anno e +4,61% rispetto al 
minimo degli ultimi 12 mesi; 
upside  del  49,2%;  crescita  
dell’utile per azione 2025 del 
64,8%) e Af-Klm (-11% da ini-
zio anno e +2,58% rispetto al 
minimo degli ultimi 12 mesi; 
upside  del  -9,42%;  crescita  
dell’utile per azione 2025 del 
159%). Chiaramente, ha spie-
gato AlphaValue, «le compa-
gnie aeree, come i produttori 
di alcolici, sono allo stremo. 
Entrambi i segmenti  offrono 
un  valore  considerevole  per  
chi è disposto a correre dei ri-
schi».  (riproduzione  riserva-
ta)

di Francesca Gerosa
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L
e tre principali banche italiane 
(Intesa Sanpaolo,  Unicredit  e  
Banco Bpm) sono quelle che ne-

gli ultimi cinque anni hanno corso 
di più in borsa tra i Paesi occidenta-
li, cioè Unione Europa, Regno Uni-
to e Stati Uniti. Il tasso annuo com-
posto di crescita della capitalizza-
zione tra il 2020 e il 2024 in media è 
stato del +25,6% per gli istituti trico-
lori. Nel 2020 il valore di borsa tota-
le era di 56,5 miliardi, mentre nel 
2024 ha raggiunto i 140,4 miliardi. 
Un risultato che supera ampiamen-
te la performance delle prime tre 
banche degli altri Paesi europei e de-
gli Stati Uniti.
Intesa Sanpaolo si posiziona al pri-
mo posto in assoluto per valore di 
borsa nella Ue mentre la  Ca’  de 
Sass e Unicredit figurano tra le quat-
tro a maggior capitalizzazione insie-
me a Bnp Paribas e Santander. Que-
sto sprint è trainato non solo dai di-
videndi  distribuiti,  ma  anche  dai  

buyback, una pratica in 
cui Unicredit ha spicca-
to con volumi paragona-
bili a quelli delle princi-
pali banche Usa. 
Lo afferma una ricerca 
della società di consu-
lenza  milanese  Excel-
lence  Consulting,  che  
analizza  la  variazione  
della  capitalizzazione  
anche dei principali isti-
tuti tedeschi (Deutsche 
Bank,  Commerzbank,  
Deutsche  Pfandbrief-
bank), francesi (Bnp Pa-
ribas,  Crédit  Agricole,  
Société Générale), spa-
gnole  (Banco  Santan-
der, Bbva, CaixaBank), 
inglesi (Hsbc, Barclays, 
Lloyds  Bank)  e  statunitensi  (Jp  
Morgan,  Bank  of  America,  Citi-
group).
«Sono lontani i tempi della foresta 
pietrificata delle banche italiane», 
spiega Maurizio Primanni, ceo di 
Excellence Consulting. «Oggi Inte-

sa Sanpaolo non è solo un pilastro 
dell’economia del nostro Paese, ma 
anche la prima banca dell’Unione 
Europea per capitalizzazione. Allo 
stesso  tempo,  Unicredit  e  Banco  
Bpm si sono distinte negli ultimi an-
ni in Europa per l’aumento della lo-

ro capitalizzazione di  
mercato:  Unicredit  è  
anche oramai la quarta 
in Ue. Questi risultati 
non sono frutto del ca-
so  o  esclusivamente  
dell’aumento dei tassi 
di interesse, ma deriva-
no  dalla  capacità  del  
management di defini-
re e realizzare strategie 
giudicate positivamen-
te dagli analisti finan-
ziari.  I  dati  mostrano 
che sia il sistema Italia 
che  quello  comunita-
rio possono fare affida-
mento sugli istituti ita-
liani per trainare il ri-
lancio del sistema indu-
striale.  Crediamo che  

questo momento di successo debba 
rappresentare, per le nostre banche, 
una base solida per ulteriori investi-
menti, garantendo così il manteni-
mento della leadership anche negli 
anni a venire». (riproduzione riser-
vata)

Tra il 2020 e il 2024 il valore di Intesa Sanpaolo, Unicredit e Banco Bpm è cresciuto di 84 mld, con sprint annuo del 26%

I l neo presidente Usa, Donald Trump, ha già mi-
nacciato nuove misure se l’Unione Europea 

non dovesse aumentare le importazioni di petro-
lio e gas dagli Stati Uniti. La vera sfida per gli in-
vestitori,  ha  spiegato  Thorsten  Winkelmann,  
cio-European and Global Growth di Alliance-
Bernstein, sarà individuare le realtà che caval-
cheranno tale competizione con successo, guar-
dando a due parametri: un forte potere di determi-
nazione dei prezzi e un approccio local for local, 
che riduce la dipendenza dalle catene globali e i 
rischi legati ai dazi. Coloplast, per esempio, è 
un’azienda danese produttrice di dispositivi me-
dici che opera in una nicchia molto specializza-
ta, con una clientela disposta a sostenere costi 

più alti pur di non cambiare prodotto. Winkel-
mann cita, poi, Adidas che ha spostato parte del-
la produzione fuori dalla Cina, riducendo così i 
rischi legati ai dazi, e instaurato relazioni effica-
ci con nuovi fornitori in Asia. 
Alcune aziende europee attive in Usa possono 
addirittura beneficiare dei dazi. Si pensi a Diplo-
ma (Uk) che genera la metà dei suoi ricavi oltreo-
ceano e si avvale per il 75% di fornitori locali. 
Anche per Beijer Ref, produttore industriale di si-
stemi di riscaldamento, i dazi non sono una mi-
naccia: l’azienda sta, infatti, registrando una for-
te crescita negli Stati Uniti, dove si avvale di for-
nitori locali. Al contempo, multinazionali come 
la svedese Atlas Copco dimostrano i vantaggi de-
rivanti da un modello aziendale decentralizzato 
(oltre il 70% del fatturato proviene da Paesi ex-

traeuropei). E la sua solida sto-
ria di redditività fornisce un'al-
tra protezione contro il poten-
ziale  indebolirsi  dell’econo-
mia. (riproduzione riservata)

Banche, le italiane hanno corso di più in borsa
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LE 13 BIG EUROPEE RITARDATARIE
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ALPHAVALUE SEGNALA I TITOLI CHE POSSONO RECUPERARE IL GAP DAI LOROMASSIMI SUI 12 MESI

I titoli europei capaci di schivare i dazi Usa 

DI LUCA GUALTIERI

DI FRANCESCA GEROSA

In borsa è caccia ai ritardatari
Dal colosso pharma Novo Nordisk a Nexi
a Campari, sono 13 le società Ue in rosso 

da inizio anno con chance di recupero
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