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In Borsa è esplosa la febbre dei titoli
legati alla salute: dopo i farniaçi •
per l'emergenza coronavirus sono arrivati
quelli per I'Mpox, ii varolo delle scimmie.
e i medicinali per dimagrirg.
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Portafoglio. I titoli
farmaceutici passano
dalla difesa all'attacco
Le azioni della salute beneficiano del taglio tassi a breve termine
e dell'interesse sul benessere futuro. Le valutazioni sono appetibili
Rischi dai cambi di scenario e dagli intoppi nello sviluppo prodotti
Marzia RedaelIi
Negli ultimi anni il settore farmaceu-
tico ha subìto una mutazione: da
componente difensiva dei portafogli
a bacino di titoli per spingere le per-
formance. L'emergenza Covid è fini-
ta, ma il virus MPox, detto volgar-
mente il vaiolo delle scimmie
(Monkeypox), ha riacceso i riflettori
sui titoli della salute.
Fase Covid alle spalle
Nel 2020, in Borsa ci fu uno spartiac-
que tra le società in prima linea nella
cura del coronavirus e quelle specia-
lizzate in terapie trascurate in nome
dell'emergenza. Moderna, azienda
Usa pioniera dei vaccini, passò da 20
dollari a quasi 450 dollari nel settem-
bre 2021. Poi si è sgonfiata e adesso
vale 79 dollari. Pfizer, altro produtto-
re di vaccini, seguì una parabola più
compressa e nello stesso periodo è
soltanto (si fa per dire) quasi raddop-
piata da 3o dollari a 6o dollari e ora
scambia a 29 dollari. L'inglese Gilead
Sciences, invece, perse la gara del-
l'antivirus, ma ha fatto progressi in
altre malattie infettive come l'Hiv e,
dopo vicende alterne fino al 2021, è
salita da 62 a 77 dollari, in controten-
denza ai colossi del Covid che inizia-
vano a scendere.
Il caso MPox
La danese Bavarian Nordic, unica a
produrre il vaccino per l'MPox (noto
con il nome Imvanex in Europa) e
quotata a Copenhagen, è sulle monta-
gne russe dal 2022, cioè da quando il
virus si è diffuso negli Stati Uniti. Pri-
ma è esplosa, poi è tornata sotto i li-
velli di partenza e negli ultimi tre mesi
ha guadagnato il 54% con la richiesta
del suo farmaco un po' ovunque.
Un nuovo capitolo
Proprio nel 2022 gli investitori sono
tornati a guardare il settore in modo
più trasversale e le performance si
sono distribuite in modo più omoge-
neo. Inoltre, da qualche settimana si
è aperta una nuova fase grazie all'at-

tesa di tagli consistenti dei tassi delle
banche centrali, che favorisce le so-
cietà altamente indebitate, come so-
no in genere le farmaceutiche. Dopo
la turbolenza di inizio agosto sui
mercati finanziari, infatti, è iniziata
una rotazione tra le megacap spu-
meggianti della tecnologia e le azioni
in ombra da unpo'. «È un cambio for-
te di prospettiva - afferma Carlo De
Luca, responsabile delle gestioni pa-
trimoniali di Gamma Capital Markets
-. Il mercato stima un rallentamento
dell'economia americana e cinque
tagli dei tassi Usa entro l'anno e fino
a poco tempo fa dubitava pure di un
taglio afronte di una tenuta della cre-
scita Usa. L'attesa di più di una sfor-
biciata al costo del denaro fa la diffe-
renza tra titoli e settori, soprattutto
per quelli sensibili ai tassi di interesse
come i farmaceutici».
I rischi
La questione del taglio dei tassi ha
anche un rovescio della medaglia,
cioè le prese di beneficio in caso non
arrivasse come sperata. «I titoli far-
maceutici - spiega De Luca - e quelli
scesi con il rialzo dei tassi negli ultimi
anni hanno valutazioni corrette e, in
caso di un'ondata di vendite, perde-
rebbero meno perché hanno valuta-
zioni basse e poco spazio per diminu-
ire ancora. De Luca precisa poi che il
messaggio della Federal Reserve a
settembre sarà determinante: se do-
vesse tagliare più di un quarto di
punto o se, comunque, non farà più
riferimento ai dati macroeconomici
per le decisioni di politica monetaria,
il mercato sarà meno volatile, perché
non reagirà violentemente a ogni
statistica che segnala direzionidiver-
se dell'economia.

Naturalmente, ci sono i fattori
contrari tipici del settore, come l'in-
cognita della sperimentazione di
nuovi farmaci sui quali sono riposte
speranze di alti profitti o i mancati

A PARTIRE DAL 2022
LE PERFORMANCE
DEL SETTORE SI SONO
DISTRIBUITE
IN MODO PIÙ OMOGENEO

introiti per scadenza dei brevetti.
Oppure la regolamentazione delle
Autorità sanitarie e dei Governi, più
o meno incisiva. La vittoria dei de-
mocratici o dei repubblicani alle
elezioni Usa di novembre, per
esempio, potrebbe portare effetti
diversi, ma per ora il mercato non se
ne occupa.
I titoli favoriti
Le case di investimento segnalano iti-
toli favoriti, inseriti nei fondi o nelle
gestioni patrimoniali.

Gli analisti di Gamma Capital
Markets ritengono che rispetto al rap-
porto tra prezzo e utili Sanofi, Roche
e Novartis abbiano valutazionibasse
rispetto ai concorrenti e molto da re-
cuperare. Eli Lilly, Boston Scientific,
Abbvie e Regeneron, invece, potreb-
bero continuare a crescere nonostan-
te le valutazioni più alte.

Paul Markham, Investment di-
rector global equities di Gam, evi-
denzia la crescita delle azioni di Eli
Lilly e di Novo Nordisk grazie i far-
maci per il diabete al loro effetto di-
magrante. Queste aziende godono
del vantaggio del primo entrante e
del posizionamento nella prevenzio-
ne di malattie legate dall'obesità e al-
lo stile di vita, che hanno implicazio-
ni economiche significative per i Go-
verni e per le assicurazioni.

Christophe Nagy, gestore del fon-
do ComgestgrowthAmerica, cita due
società che considera protette dalla
concorrenza e a sconto sul loro valore:
Johnson & Johnson, che ha riportato
risultati robusti e vendite superiori
alle attese, soprattutto nell'area onco-
logica nella divisione ortopedica Me-
dTech, grazie alla piattaforma roboti-
ca. E poi Cintas, un'azienda che forni-
sce divise e materiale vario legato alla
pulizia e alla sanificazione degli am-
bienti ospedalieri, che gode di signifi-
cative opportunità di sviluppo di que-
sto ambito del mercato.
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PANORAMA, Indici, azioni, fondi dei camparti pharma e biotech

LE AZIONI DELLA SALUTE
Andamento delle società farmaceutiche da qualche mese prima dell'esplosione del Covid

200

154,7

145,3

50

23/8/2019 2020

LE FARMACEUTICHE A STELLE E STRISCE
Le azioni delle società quotate a Wall Street

TITOLO
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IL RISPARMIO CHE PUNTA AL BENESSERE
Fondi ed Etf specilizzati sul settore della salute e cura della persona
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LA SALUTE SUI LISTINI DEL VECCHIO CONTINENTE
Le società del comparto nell'indice Stoxx europeo

TITOLO VAR %
A5ANNI

- -50 -25.

Antibiotice +463,0

Novo Nordisk'B' +414,5

Lbos.farmaceuticos Rovi +240,7
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Krka +123,7
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Virbac +101,4

Tubize Financiere +101,0
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Merck Kgaa +81,4

Astrazeneca +78,8

+78,2Sopharma

Fonte: Refinitiv
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IL BIOTECH NEI FONDI
I prodotti del risparmio gestito focalizzati sul Biotech
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COVID

Effetto pandemia
Lo scoppio del Covid a inizio
2020 è stato un evento
spartiacque per l'industria
farmaceutica
internazionale. Il tema della
pandemia e i rischi di nuove
emergenze hanno portato
all'attenzione degli
investitori questo settore
così sensibile per il futuro
dell'umanità. II rientro poi
dell'emergenza ha
impattato sui fatturati di
alcuni gruppi del settore.

OBESITÀ

Vera emergenza
La questione dell'obesità
interessa circa un miliardo di
persone nel mondo,
soprattutto nei paesi
sviluppati. Si tratta di una
vera emergenza che ha spinto
alcuni gruppi farmaceutici a
lanciare prodotti ad hoc per
combatterla. Si tratta di un
business in crescita. In
trent'anni l'obesità è più che
raddoppiata negli adulti e
quadruplicata in bambini e
adolescenti.

VAIOLO DELLE SCIMMIE

►, gi
• - ~'~~ ~

Nuovo allarme
L'ultima emergenza sanitaria
è Mpox, precedentemente
noto come vaiolo delle
scimmie. Si tratta di una
malattia virale causata dal
virus del vaiolo delle scimmie,
facente parte della stessa
famiglia del virus del vaiolo
umano. La malattia è
endemica in Africa e può
colpire gravemente la pelle e i
linfonodi. II tema del vaccino
ha riacceso gli interessi
intorno al settore pharma.
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