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Ttalcementi, banche divise sulle prospettive

Centrobanca consiglia di comprare i titoli delfa societa, mentre Nomura, suggerisce invece di ridurne 'esposizione

FRANCESCA PAOLARAMPINELLI

Milano

lfuturo prossimo di ftalcernenti divi-

| de gli espertiche, guardando al 2010,
da un lato consigliano, gli analisti di

Centrobanca, di comprare ("buy”) i ti-
Toli della socicia orobica Nssanau b
prezzoobiettivo
a quota 12,10
euro, dall'altro
invece, gli
esperti di No-
mura, SUgger-
scono di ridurre
{"reduce”) e,
dopo l'annun-
¢ cio dei datirela-

B oK Mo f2Dk i7aen | tivi all'anda-

BIREL KPR | mento delle

vendite nelle

: scorso anno finanziario pubblicati il 3

N BORSA febbraio, tagliano ulteriormente il

I titolo prezzo obiettivo portandole a guota 8
Halcementi euro. .

nell’ ultimo Gli esperti di Centrobanca, cheinse-

semestre riscono il gruppo guidato da Carlo Pe-

senti tra le scelte migliori per il 2010,
spiegano di ritenere che, nonostante il
progressivo deterioramento defle ven-
dite nel corso del 2009, fattori quali la
hassa esposizione al rischio, Fampia
diversificazione geograficaeilforteim-
pegnoneipaesi emergentiunitiallaso-
lida struttura finanziaria e ai multipli
pocoimpegnativi,rendonoltalcemen-
ti un solido baluardo di fronte alla fles-

sione macroeconemica.

Decisamente pii1 cauto I'ufficio stu-
di dell'istituto nipponico che ha man-
tenuto it giudizio negativo sulla scia
dell'annuncio che “nello scorso eserci-
zio, fortemente penalizzato dal diffici-
le contesto economico mondiale, il
PTOD DU taCerertr e re s ato i
generale flessione dei volumi venduti
intuttiisettoridiattivitd, conunadina-
mica pii1 contenuta nel corso del quar-
to trimestre”.

Per I'azienda che, con una capacita
produttiva dioltre 70 milionidi tonnel-
Iate di cemento annue, & il quinto pro-
duttore di cemento a livello mondiale,
nell'intero esercizic 2009 le vendite di
cementoeclinker (componentedelce-
mento) sono state pari a 55,7 milioni di
tonnellate {-11,1 per cento aperimetro
storico), quellediinertia39,1 milioni di
tonnellate {-17,8 per cento) e quele di
calcestruzzo hanno totalizzato 11,2
milioni di metri cubi {-19,2 per cento).

Per quante riguarda in particolarele
vendite di cemento, a fronte di una -
duzione dei volumi pii: accentuata nei
paesi industrializzati, ghi stati emer-
genti hanno registrato un buon anda-
mento a partire da Egitto e Cina che
hanno segnato un significativo incre-
mento mentre il Marocco ha confer-
mato i buoni livelli defl’anno prece-
dente.

La diminuzione dei volurni, unita-
mente ad una tenuta media dei prezzi,
ha portato ad un fatturato consolidato

2009 pari a 5.006,4 milioni, che segna
una diminuzione del 13,3 per cento 1i-
spetto al 2008 (in calo del 13,6 per cen-
to a parith di perimetro e cambi) anche
se,appunto, unincremento deiricavié
stato registrato in alcuni paesi emer-
genti come Egitto, Marocco ¢ Cina.

nall i i ol 200918 gitia.
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Il problema del debito
potrebbe spostarsi negli Usa
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il calo dei volumi nel quarto trimestre
ha registrato, in tutti i settori di attivita,
un trend meno accentuato rispetto al-
I'andamento complessivo dell’anno,
evidenziando la flessione trimestrale
pili contenuta del 2009 eiricavi si sono
attestatiaquota 1.158,9milionidieuro,
in calo del 14,5 per cento rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente.

la settimana scorsa, in attesa del
prossimo 3 marzo, datain cuiirisultati
del bilancio 2009 saranno esaminati
dal Cda, il management ha sottolinea-
toche “ilgruppo confermalasuaprevi-
sione di risultati operativi 2009 inferio-
ri a quelli del 2008” (ricavi consolidati
pari a 5.775,6 milioni di euro, margine
operativolordo aquota 1.113,1 milioni
e risultato operativo paria 607,3 milio-
ni) “proseguendo nella tendenza regi-
strata nei primi nove mesid’esercizio”
ma ha anche spiegato che “un’attenta
gestione dei flussi finanziari ha portato
ad una sensibile riduzione dell'indebi-
tamento a fine 2009 pur in presenza di
un elevato ammontare di investimenti
industriali”.

CRIFRODUZIONE RISERYATA

temarischiosovrano&diventatoil focusprincipalede-
glioperatorinelle ultimesettimane, In particolare, ilca-
50 Grecia ha portato I'attenzione soprattutto sui paesi
- dell’areaeuro conmaggiori difficolti sul fronte deicon-
. ti pubblici, tra cuiin modo particolare Portogallo e Spa-
gna. A proposito di quest’ultimo paese & stata emblematica
negliultimimesilapubblicitache ilgovernospagnolohade-
ciso di effettuare sulle principali testate economiche tra cu
il Financial Times e I'Economist. L.'oggetto della pubblicita
sonoititoliemessi dal governo spagnolo. Neltesto pubblici-
tario campeggia una scritta T Spain we trust” assia “Ab-
biamo fiducia della Spagna”) che evoca quanto stampatn
suliebanconote Usa. Inoltreintrasparenzacisonoleimma-
gini che compaione sulle banconote diven, stetlina, dollaro
UJsa e riyal saudita. In altri termini 1a pubblicita invitaacon-
siderareildebitopubblicospagnoloallastreguadiquellodei
paesi evocati in termint di affidabilith, La pubblicita sinte-
tizza it tema del 2010, ossia quelio delle forti emissioni go-
vernativeintuttii principali paesi, al punto dascatenare una
verae prepria competizione tra emittenti sovrani. La perce-
zione del rischio sovrano da parte degli operatori & diventa-
taaddirittura pitt elevata di quelladeititolicorporatediqua-
lita pils elevata. In prospettiva, se ora I'artenzione & focaliz-
zatasull'area Euro, non & daescludere che poi sisposti sugli
Usa dove la situazione dei conti pubblici risulta peggiore.
*Responsabile ufficio Market Strategy MPS Capital Services
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