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I prezzi del presente documento sono aggiornati alla chiusura del mercato del giorno precedente 
(salvo diversa indicazione). Per il Nikkei 225 chiusura della data odierna. 

 
Per la certificazione degli analisti e per importanti comunicazioni si rimanda all’Avvertenza Generale. 

Notizie sui mercati 

Chiusura poco mossa e contrastata per Wall Street al termine di una sessione 
sostanzialmente interlocutoria. L'andamento è stato caratterizzato da prese di profitto 
soprattutto sul comparto Tecnologico dopo i guadagni realizzati fino ad ora, con gli 
investitori che sembrano attendere ulteriori indicazioni riguardo a crescita e inflazione. 
Sotto quest'ultimo aspetto saranno importanti anche i dati odierni relativi ai prezzi alla 
produzione statunitensi. Al momento le quotazioni incorporano uno scenario di tagli 
dei tassi, da parte delle banche centrali, nelle riunioni di giugno con eventuali 
disattese su tale fronte che potrebbero alimentare una fase di maggiore volatilità con 
più ampie prese di profitto sui mercati azionari. Seduta dal tono debole per le 
principali Borse asiatiche durante le contrattazioni della mattinata: l’indice Hang Seng 
sottoperforma, frenato dai realizzi sui titoli tecnologici, ripiegando dai massimi 
dell’anno registrati nelle contrattazioni di ieri. Di contro, il Nikkei riporta una variazione 
positiva, seppur contenuta, in scia a una parziale debolezza dello yen in un contesto, 
comunque, di attesa per nuove indicazioni sul fronte macroeconomico. Avvio di 
seduta nuovamente in moderato rialzo per i listini europei che rinnovano importanti 
massimi in moti casi storici. 
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Principali indici azionari 
 Valore Var. % 1g Var. % YTD 
FTSE MIB 33.885 0,39 11,64 
FTSE 100 7.772 0,31 0,50 
Xetra DAX 17.961 -0,02 7,22 
CAC 40 8.138 0,62 7,88 
Ibex 35 10.561 1,65 4,54 
Dow Jones 39.043 0,10 3,59 
Nasdaq 16.178 -0,54 7,77 
Nikkei 225 38.807 0,29 15,97 
 

Nota: Var. % 1g= performance giornaliera; Var. % YTD= performance da inizio anno. Fonte: Bloomberg 

 

Temi del giorno – Risultati societari 

d'Amico International Shipping, Arnoldo 
Mondadori Editore, Safilo Group, RWE 
Fonte: Bloomberg 
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Notizie societarie 
Italia 
SNAM: risultati 2023 in linea e obiettivi 2024 confermati 

Snam ha chiuso il 2023 con un utile netto rettificato di 1,16 miliardi di euro, quasi invariato rispetto 
all'anno precedente. Il CdA ha proposto all'Assemblea la distribuzione di un dividendo di 0,282 
euro, di cui 0,1128 sono già stati pagati a gennaio come acconto. I ricavi totali si sono attestati 
a 3,87 miliardi, in aumento del 17% rispetto al 2022. L'EBITDA rettificato è stato di 2,41 miliardi, in 
aumento di 180 milioni sull'anno precedente, con una marginalità dell'8%. L'EBIT rettificato è stato 
pari a 1,47 miliardi in aumento di 113 milioni rispetto all'esercizio 2022. Alla luce dei risultati 
raggiunti, il management ha confermato gli obiettivi finanziari per il 2024, che vedono: 
investimenti pari a 2,9 miliardi di euro (di cui 2,7 miliardi di euro in ambito infrastruttura gas e 0,2 
miliardi di euro in ambito transizione energetica), un margine operativo lordo a 2,7 miliardi, un 
utile netto a circa 1,18 miliardi e un livello di debito netto pari a circa 17,6 miliardi. Attesa anche 
una RAB tariffaria pari a 23,8 miliardi. 

UNICREDIT: l’AD Orcel apre a possibili M&A strategiche 

L’AD di Unicredit, Andrea Orcel, partecipando alla European Financials Conference di Morgan 
Stanley ha dichiarato di essere fiducioso di poter utilizzare il capitale in eccesso (9-10 miliardi pre 
Basilea IV e 6-7 miliardi post Basilea IV) per completare operazioni di M&A dicendosi deluso se 
dovesse solo restituirlo agli azionisti. Per quanto riguarda possibili target, Orcel ha precisato “se 
possiamo fare acquisizioni che hanno un senso strategico, possono generare sinergie ed hanno 
un ritorno di almeno il 15% in termini di IRR (tasso interno di rendimento), allora penso di doverlo 
usare così". L’apertura del manager, dunque, è verso operazioni strategiche, che generino 
valore e sinergie. “Se non potremo usare il capitale in questo modo, la mia raccomandazione al 
nuovo CdA sarà che nei prossimi 3-5 anni venga restituito agli azionisti”. La realtà, ha spiegato 
Orcel, "sarà probabilmente una combinazione delle due cose". 

 I 3 migliori & peggiori del FTSE MIB 
   Volumi  Vol. medi 
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g * 
Leonardo  20,70 3,45 5,51 3,69 
Azimut Holding  25,07 3,00 2,71 0,92 
Eni  14,98 1,95 8,68 9,62 
Erg  23,90 -4,93 0,96 0,51 
A2A  1,64 -2,58 24,64 14,02 
Diasorin  95,84 -0,99 0,16 0,15 
 

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg 

Europa 
BNP PARIBAS: aggiornamento del piano industriale  

BNP Paribas ha annunciato nuovi target del piano industriale stimando un’accelerazione e un 
ampliamento delle misure di contenimento dei costi per un importo di 400 mln di euro portando, 
in tal modo, il target a 2,7 miliardi di euro nell’ambito del piano 2022-25. Inoltre, il Gruppo si 
attende di realizzare un l’utile netto nel 2024 superiore a quello del precedente esercizio 
confermando una crescita annuale di circa l’8% per il periodo 2022-25. Con un payout del 60%, 
BNP Paribas stima di restituire agli azionisti un totale di 20 mld di euro tra il 2024 e il 2026 unendosi 
ad altre importanti banche europee nell’incrementare i dividendi e i programmi di riacquisto di 
azioni proprie in vista anche degli imminenti tagli dei tassi di interesse. Nel frattempo, il Gruppo 
ha ribadito l'obiettivo di un coefficiente ROTE per il 2025 nella fascia 11,5-12% e del 12% nel 2026 
con il costo del rischio che dovrebbe risultare inalterato a 40pb. 
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INDITEX: solidi risultati 2023 e andamento positivo delle vendite nelle ultime settimane 

Il Gruppo dell’abbigliamento spagnolo ha archiviato l’intero esercizio 2023 con solidi risultati: in 
particolare, i ricavi complessivi sono aumentati su base annua del 10% a 35,95 mld di euro 
superando di poco le attese di consenso ferme a 35,91 mld con le vendite del principale brand, 
Zara, che si sono attestate a 26,05 mld di euro rispetto a 26,21 mld indicati dal mercato. Il Gruppo 
ha però sorpreso al rialzo anche in termini di EBIT che è migliorato del 23% a/a attestandosi a 6,81 
mld di euro contro 6,77 mld del consenso portando l’incidenza sul fatturato al 18,9% dal 16,9% 
del precedente esercizio e contro il 18,7% degli analisti. Infine, l’utile netto è aumentato del 30% 
a un livello record pari a 5,38 mld di euro superando, anche in questo caso, quanto stimato dal 
consenso (5,36 mld). Inditex ha saputo affrontare sia il difficile contesto macroeconomico sia le 
pressioni derivanti dall’elevata inflazione, salvaguardando la redditività attraverso un’attenta 
politica di contenimento dei costi e incontrando anche il gusto dei consumatori; un importante 
contributo è arrivato dal canale online le cui vendite sono aumentate del 16%. Il Gruppo si 
conferma fiducioso anche per quanto riguarda l’attuale esercizio con la collezione 
primavera/estate che sembra essere stata accolta favorevolmente con le vendite che hanno 
registrato una crescita su base annua dell’11% nelle ultime settimane (1° febbraio -11 marzo).  

SANOFI: evidenze da uno studio di fase2 sul farmaco amlitelimab contro la dermatite 
atopica 

Sanofi ha annunciato di aver rilevato indicazioni incoraggianti dello studio di fase 2 Stream-AD 
sul farmaco sperimentale per la dermatite atopica amlitelimab: i dati migliorerebbero i segni e 
sintomi della malattia. Lo studio condotto indaga sulla sicurezza e sull’efficacia del trattamento 
somministrato a individui adulti affetti dalla malattia in uno stadio da moderato a grave. 

I 3 migliori & peggiori dell’area euro 
   Volumi  Vol. medi 
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g * 
Industria De Diseno Textil 44,26 7,74 2,74 1,80 
Adidas 200,15 3,84 0,68 0,53 
Schneider Electric  213,70 2,13 0,68 0,73 
Volkswagen  113,76 -5,89 1,57 1,11 
Deutsche Boerse  185,10 -2,89 0,51 0,34 
Asml Holding 878,90 -1,50 0,61 0,52 
 

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg 

USA 
APPLE: apertura di un nuovo store a Shanghai 

Apple ha annunciato l’imminente apertura di un nuovo store sulla Nanjing Road Walkway, nel 
centro di Shanghai, il prossimo 21 marzo. Con un totale di 3.835 metri quadrati, il nuovo negozio 
è il secondo più grande del Gruppo dopo quello della Fifth Avenue a New York City. Con la 
nuova apertura, il numero totale di Apple Store nella Cina continentale salirà a 57 in un mercato 
fortemente concorrenziale caratterizzato dalla presenza di importanti produttori cinesi come 
Huawei, Oppo, Vivo e Xiaomi. 

I 3 migliori & peggiori del Dow Jones 
   Volumi  Vol. medi 
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g * 
3M Co 104,07 5,42 1,59 1,26 
Travelers Cos 223,49 1,37 0,47 0,51 
Chevron  153,89 1,32 2,59 2,60 
Intel  43,23 -4,44 13,41 12,80 
Mcdonald'S  282,86 -3,89 0,86 1,00 
Apple  171,13 -1,21 21,61 19,30 
 

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg 
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I 3 migliori & peggiori del Nasdaq 
   Volumi  Vol. medi 
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g * 
Paypal Holdings  62,45 4,03 4,48 4,86 
Pdd Holdings  122,36 3,55 3,51 2,34 
Align Technology  320,69 3,22 0,18 0,32 
Dollar Tree  128,42 -14,21 1,70 1,02 
Marvell Technology 67,63 -5,77 8,66 5,20 
Rivian Automotive -A 11,71 -5,34 13,57 9,48 
 

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg 
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Avvertenza generale 
Il presente documento è una ricerca in materia di investimenti preparata e distribuita da Intesa Sanpaolo SpA, banca di diritto 
italiano autorizzata alla prestazione dei servizi di investimento dalla Banca d’Italia, appartenente al Gruppo Intesa Sanpaolo. 

Le informazioni fornite e le opinioni contenute nel presente documento si basano su fonti ritenute affidabili e in buona fede, 
tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, è fornita da Intesa Sanpaolo relativamente all’accuratezza, 
completezza e correttezza delle stesse. Le opinioni, previsioni o stime contenute nel presente documento sono formulate con 
esclusivo riferimento alla data di redazione del presente documento, e non vi è alcuna garanzia che i futuri risultati o qualsiasi 
altro evento futuro saranno coerenti con le opinioni, previsioni o stime qui contenute. Qualsiasi informazione contenuta nel 
presente documento potrà, successivamente alla data di redazione del medesimo, essere oggetto di qualsiasi modifica o 
aggiornamento da parte di Intesa Sanpaolo, senza alcun obbligo da parte di Intesa Sanpaolo di comunicare tali modifiche o 
aggiornamenti a coloro ai quali tale documento sia stato in precedenza distribuito.  

I dati citati nel presente documento sono pubblici e resi disponibili dalle principali agenzie di stampa (Bloomberg, Refinitiv).  

Le stime di consenso indicate nel presente documento si riferiscono alla media o mediana di previsioni o valutazioni di analisti 
raccolte da fornitori di dati quali Bloomberg, Refinitiv, FactSet o IBES. Nessuna garanzia, espressa o implicita, è fornita da Intesa 
Sanpaolo relativamente all’accuratezza, completezza e correttezza delle stesse. 

Lo scopo del presente documento è esclusivamente informativo. In particolare, il presente documento non è, né intende 
costituire, né potrà essere interpretato, come un documento d’offerta di vendita o sottoscrizione, ovvero come un documento 
per la sollecitazione di richieste d’acquisto o sottoscrizione, di alcun tipo di strumento finanziario. Nessuna società del Gruppo 
Intesa Sanpaolo, né alcuno dei suoi amministratori, rappresentanti o dipendenti assume alcun tipo di responsabilità (per colpa o 
diversamente) derivante da danni indiretti eventualmente determinati dall’utilizzo del presente documento o dal suo contenuto 
o comunque derivante in relazione con il presente documento e nessuna responsabilità in riferimento a quanto sopra potrà 
conseguentemente essere attribuita agli stessi. 

Le società del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, i loro amministratori, rappresentanti o dipendenti (ad eccezione degli Analisti 
Finanziari e di coloro che collaborano alla predisposizione della ricerca) e/o le persone ad essi strettamente legate possono 
detenere posizioni lunghe o corte in qualsiasi strumento finanziario menzionato nel presente documento ed effettuare, in qualsiasi 
momento, vendite o acquisti sul mercato aperto o altrimenti. I suddetti possono inoltre effettuare, aver effettuato, o essere in 
procinto di effettuare vendite e/o acquisti, ovvero offerte di compravendita relative a qualsiasi strumento di volta in volta 
disponibile sul mercato aperto o altrimenti. 

L’elenco di tutte le raccomandazioni su qualsiasi strumento finanziario o emittente prodotte dalla Direzione Studi e Ricerche di 
Intesa Sanpaolo e diffuse nei 12 mesi precedenti è disponibile sul sito internet di Intesa Sanpaolo, all’indirizzo 
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-raccomandazioni. 

Il presente documento è pubblicato con cadenza giornaliera.  

Il presente documento è distribuito da Intesa Sanpaolo, a partire dallo stesso giorno del suo deposito presso Consob, è rivolto 
esclusivamente a soggetti residenti in Italia e verrà messo a disposizione del pubblico indistinto attraverso il sito internet Prodotti e 
Quotazioni (www.prodottiequotazioni.intesasanpaolo.com) e il sito di Intesa Sanpaolo 
(https://www.intesasanpaolo.com/it/persone-e-famiglie/mercati.html). La pubblicazione al pubblico su tali siti viene segnalata 
tramite il canale aziendale social Twitter @intesasanpaolo https://twitter.com/intesasanpaolo. 

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse 
Intesa Sanpaolo S.p.A. e le altre società del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa 
Sanpaolo”) si sono dotate del “Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo  8 giugno 2001, n. 
231” (disponibile in versione integrale sul sito internet di Intesa Sanpaolo, all’indirizzo: 
https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001) che, in conformità alle normative italiane vigenti ed alle migliori 
pratiche internazionali, include, tra le altre, misure organizzative e procedurali per la gestione delle informazioni privilegiate e dei 
conflitti di interesse, ivi compresi adeguati meccanismi di separatezza organizzativa, noti come Barriere informative, atti a 
prevenire un utilizzo illecito di dette informazioni nonché a evitare che gli eventuali conflitti di interesse che possono insorgere, 
vista la vasta gamma di attività svolte dal Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli interessi della 
clientela. 

In particolare, l’esplicitazione degli interessi e le misure poste in essere per la gestione dei conflitti di interesse – facendo riferimento 
a quanto prescritto dagli articoli 5 e 6 del Regolamento delegato (UE) 2016/958 della Commissione, del 9 marzo 2016, che integra 
il regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di 
regolamentazione sulle disposizioni tecniche per la corretta presentazione delle raccomandazioni in materia di investimenti o 

https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-raccomandazioni
http://www.prodottiequotazioni.intesasanpaolo.com/
https://www.intesasanpaolo.com/it/persone-e-famiglie/mercati.html
https://twitter.com/intesasanpaolo
https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001
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altre informazioni che raccomandano o consigliano una strategia di investimento e per la comunicazione di interessi particolari 
o la segnalazione di conflitti di interesse e successive modifiche ed integrazioni, all'articolo 24 del "Regolamento in materia di 
organizzazione e procedure degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione collettiva del risparmio” emanato 
da Consob e Banca d'Italia, al FINRA Rule 2241 e NYSE Rule 472, così come FCA Conduct of Business Sourcebook regole COBS 
12.4.9 e COBS 12.4.10 – tra il Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo e gli Emittenti di strumenti finanziari, e le loro società del gruppo, 
nelle raccomandazioni prodotte dagli analisti di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono disponibili nelle “Regole per Studi e Ricerche” e 
nell'estratto del “Modello aziendale per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse”, pubblicato sul sito 
internet di Intesa Sanpaolo S.p.A. (https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures). 

Sul sito internet di Intesa Sanpaolo, all’indirizzo https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-
conflitti-di-interesse è presente l’archivio dei conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo in conformità della 
normativa applicabile. 

Certificazione Analisti 
L’/Gli analista/i che ha/hanno predisposto la presente ricerca in materia di investimenti, il/i cui nome/i e ruolo/i sono riportati in 
prima pagina, dichiara/no che:  

(a) le opinioni espresse sulle Società citate nel documento riflettono accuratamente l’opinione personale, obiettiva, 
indipendente, equa ed equilibrata dell’analista; 

(b) non è stato e non verrà ricevuto alcun compenso diretto o indiretto in cambio delle opinioni espresse. 

Altre indicazioni 
1. Né l’/gli analista/i né qualsiasi altra persona strettamente legata all’/agli analista/i hanno interessi finanziari nei titoli delle 

Società citate nel documento.  

2. Né l’/gli analista/i né qualsiasi altra persona strettamente legata all’/agli analista/i operano come funzionari, direttori o 
membri del Consiglio d’Amministrazione nelle Società citate nel documento. 

3. L’/Gli analista/i citato/i nel documento è/sono socio/i AIAF.  

4. L’/Gli analista/i che ha/hanno predisposto la presente raccomandazione non riceve bonus, stipendi o qualsiasi altra forma 
di compensazione basati su specifiche operazioni di investment banking. 

Il presente documento è per esclusivo uso del soggetto cui esso è consegnato da Intesa Sanpaolo e non potrà essere riprodotto, 
ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per qualsiasi motivo, senza il preventivo 
consenso espresso da parte di Intesa Sanpaolo. Il copyright ed ogni diritto di proprietà intellettuale sui dati, informazioni, opinioni 
e valutazioni di cui alla presente scheda informativa è di esclusiva pertinenza del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, salvo 
diversamente indicato. Tali dati, informazioni, opinioni e valutazioni non possono essere oggetto di ulteriore distribuzione ovvero 
riproduzione, in qualsiasi forma e secondo qualsiasi tecnica ed anche parzialmente, se non con espresso consenso per iscritto da 
parte di Intesa Sanpaolo.  

Chi riceve il presente documento è obbligato a uniformarsi alle indicazioni sopra riportate. 

Intesa Sanpaolo Direzione Studi e Ricerche - Responsabile Gregorio De Felice 
Responsabile Retail Research  
Paolo Guida  
  
Analista Azionario Analista Obbligazionario 
Ester Brizzolara Paolo Leoni 
Laura Carozza Serena Marchesi 
Piero Toia  Fulvia Risso 
  
Analista Valute e Materie prime  
Mario Romani  
 

 
Editing: Sonia Papandrea 
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