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La scarsita di forza contrattuale costa salata

PIAZZA AFFARI
Marzia Redaelli

Il caro energia rompe le uova nel
paniere alle societd quotate che
stanno beneficiando della crescita
economica.

L’impatto € trasversale, su tutte
le aziende e anche sui consumatori,
ma colpisce in modo particolare al-
cuni settori che hanno una produ-
zione energivora. A Piazza Affari
sono quotate grandi manifatture,
che devono tenere conto dell’au-
mento del gas e del petrolio che ap-
pesantisce i bilanci.

«In questo momento il costo del-
Penergia - afferma Angelo Meda,
head of equities di Banor Sim - &l
secondo fattore che analizziamo
per valutare i titoli azionari, dopo
I'impatto del Covid sulla crescita.
Nell'industria pesante, per esempio
per le aziende che producono ce-
mento, acciaio o gas naturali, I'au-
mento potrebbe ridurre anche del
30%-40% l'utile dello scorso anno ».

C’eé pero un discrimine fonda-
mentale da fare, tra chi riesce a ri-
baltarei costi aggiuntivi sui prezzi
di vendita e chi, invece, subirain to-
to il rincaro dei fattori produttivi,
almeno per un po’ di tempo.

«Sol, per esempio - spiega Meda
- produce gas industriali e ha una

elevata forza contrattuale, perché
periclienti & difficile cambiare for-
nitore. Dunque, puo permettersi di
trasferire gliaumenti dei costi alli-
stino. Al contrario, Saras vende la

benzina, unbene comune, eha pilt
problemiascaricareavallel'incre-
mento di energia e di CO2, che ri-
mane in bilancio».

Cisono, inoltre, effetti indiretti
del caro energia che gravano sui
profitti aziendali. Su tutti, I'incre-
mento del costo dei trasporti, che
per alcune societa &€ una compo-
nente primaria del valore finale
del prodotto.

«Per una societa come Buzzi
Unicem - precisa Lorenzo Batacchi,
socio di Assiom Forex e portfolio
manager di Bper Banca - il costo
dellenergiavaleil 14% del fatturato,
quello deitrasporti il 15%. Non é un
dettaglio, ma spesso il mercato vi
presta pocaattenzione olafainri-
tardo. In questo momento, invece,
éfondamentale analizzare le varie
componenti dei fattori produttivi
per cercare di stimare come si mo-
dificano i margini».

Il prezzo del petrolio & alto,
I’energia elettrica costa cara(dipen-
de anche da come ¢ generata) e il
gas € sceso dai picchi di dicembre,
maresta soprai7o euro, contro una
media storica di 20. «La novita piu
recente -continua Batacchi - & pro-
prioil calo dei prezzi deinoli marit-

timi, che non salgono piti da ottobre
e sono tornati ai livelli del 2020.
Dunque, sono da monitorare insie-
me agli sviluppi sul controllo della
pandemia per capire come condi-
zionerannoicostidelie aziende nei

prossimi mesi».
Latenutadella ripresaeconomi-

caedeimercatifinanziari, natural-
mente, fara da sfondo alle prospet-
tive delle societa energivore.
Secondo Batacchi, il peggio per
alcune imprese potrebbe essere gia
alle spalie: «Molte aziende, tra ie
quali sipossono citareicementiferi,
hanno gia scontato 'aumento del
Costo energetico e non sono careri-
spetto alla media storica, sempre
nell’ipotesiche continuila norma-
lizzazione della situazione econo-
mica. Poi, ci sono aziende leader nel
loro segmento diofferta, perlequa-
liil probiema dell’aumento dei costi
hamenoimportanza, perchélado-
manda deiloro beni resta forte. La
siderurgica Danieli, per esempio,
non ¢ energivora, perché ha forni
che consumano poco, e i suoi pro-
dotti sono moltorichiesti. Perle au-
to Ferrari ci potrebbero essere piu
problemi perla consegna delle vet-
ture, che peririalzi del prezzo».
Viceversa, se i prezzidell’energia
elinflazione dovessero continuare
a salire, I’effetto si propagherebbe
dai produttori ai consumatori, dai
costi ai ricavi aziendali attraverso
unariduzione degliacquisticheri-
guarderebbe molti settori.
«Inprimavera - conclude Meda -
verificheremo quale sara'impatto
del caro energia suiricavidelle so-
cieta, che & sempre un po’ ritardato
rispetto a quello dei costi».
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