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Listini europei

Azioni delle utilities
per mettersi

al riparo

dalla bufera dazi
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Il settore finanziario
oggiindenne
potrebbe subire
effetti indiretti

Lucilla Incorvati

I dazi influenzeranno economie
globali e settori industriali. Ma tra
questi ultimi alcuni sono pitial ri-
paro. Sono completamenti esclusi
la difesa, le utilities, il finanziario,
la chimica industriale, i materiali
legatialleinfrastrutture. Mentre un
impatto piu gestibile potrebbe ri-
guardareil farmaceutico,’agrifo-
od, leautoa marchio europeo pro-
dottein Usa. Al contrariol’impatto
rischia di essere incisivo sui semi-
conduttori che finiscono nel mirino
dellaguerratraCina e Usa, sulleau-
to prodotte in Europa, sul lusso e
sugli alcolici, target potenziale di
misure simboliche. Di conseguenza
sui listini ’effetto tocca diversa-
mente le societa quotate.

Una fotografia della situazione
I'harealizzata Gamma Capital che
sottolinea come nella Difesa le
commesse siano soggette atrattati
bilaterali con governi e Nato e so-
cieta come Leonardo, Rheinmetall,
Safran che operano congiunta-
mente con glialleati Usa. Nelle Uti-
lities la Ue ha gia accettato di au-
mentare le importazioni di LNGda-
gliUsa, riducendo le probabilita di

LUSSO E ALCOLICI
MADE IN FRANCIA

E MADE IN ITALY
TARGET POTENZIALI

DI MISURE SIMBOLICHE

dazi. Societacome Enel, Edf e Iber-
dola, impegnate nella transizione
energetica non sono viste come
concorrentidirette e quindisonoal
riparo da misure punitive.

Banche e assicurazionioperano
attraverso licenze locali e per ora
sonoindenni. Mail settore potreb-
besubireinfuturo stagflazone, re-
cessione, rallentamento degliinve-
stimenti che impatterebbero sui
margini operativi. Bene anche per
I'Infrastructure Development. «I
materiali sono spesso di prove-
nienzalocale ele competenze tec-
niche sono difficilmente rimpiaz-
zabili. Inoltre, in Europagodonodi
spintafiscale autonoma (NextGen
EU, Green Deal)».

A soffrire parecchio saranno i
produttori di auto, mentre le case
europee con produzione domestica
inUsa (BMW, Mercedes) potrebbe-
robeneficiare di esenzioni parziali.
Qualcheluce all’orizzonte della far-
maceutica. «Alcuni farmaci sono
difficilmente sostituibili (vediquel-
liinnovativi di Roche, Sanovi, Novo
Nordisk) ed essenziali per pazienti,
anche americani - spiegano da
Gamma Capital -. Pit facili da colpi-
re sono invece cosmetici, integra-
tori e generici»

Iprodottisimbolicifrancesi (for-
maggi, foie gras, champagne) sono
molto arischio. Sullo champagne,
moltodipendente dal mercato Usa,
c¢i sono dazi fino al 200%. L’Italia
potrebbe evitare escalation su vino
eolio, perviadimarginidinegozia-
zione pitielevati con gli Usa, rispet-
to a Francia e Germania, e inoltre
sard difficile per gli Usa trovare so-
stitutilocaliin breve termine.

Azioni europee. Utilities
per mettersi al riparo
dalla bufera dei dazi Usa

Altro target potenziale di misu-
re sono moda e lusso. «LaFrancia
e la pit esposta (LVMH, Kering) -
aggiungono ancora da Gamma
Capital - L’Italia potrebbe evitare
il peggio conunalinea diplomati-
ca. Ladomandaamericana e forte,
ma il pricing power potrebbe non
bastare a compensare i dazi».

Attenzione, avvertono gli anali-
sti:la prospettiva degli investitori
nonsideve concentrare su cio che
sara colpitoma su cosa é gia stato
incorporato nei prezzie cosa deve
ancorafareiconticon questonuo-
Vo scenario. «Pensiamo che I’au-
tomotive, le bevande e le utilities
abbiano gia scontato moltanega-
tivita e potrebbero sovraperfor-
mare - sottolinea Riccardo Volpi,
gestore di Pharus, -. Nel settore
automotive, infatti, le tariffe sono
gia state incorporate nel primo tri-
mestre, e diverse aziende, tra cui
Stellantis e Porsche, presentano
valutazioni interessanti per gliin-
vestitorialungo termine. Lo stes-
so vale per il comparto delle be-
vande, dove molteimprese hanno
gia previsto scenari negativi: Dia-
geo e Campari offrono ottime op-
portunita». Secondo ’esperto un
discorso aparte va fatto perleuti-
lities: dopo anni di performance
sottole aspettative, queste azien-
de possono continuareafarebene
neiprossimi mesi, anche perchéil
lorobusiness e concentrato all’in-
terno dei Paesi di riferimento. Piu
vulnerabile e il settore dei semi-
conduttori, punto di connessione
tra Cina e Stati Uniti, esposto nel
breve alla volatilita dei mercati.
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L'impatto

Valutazione delle misure varate da Trump sui vari settori industriali

SETTORE ESPOSIZIONE CARATTERISTICHE
AIDAZIUSA
Difesa Militare Europea Nulla Esentida dazi

Infrastructure . .
Development Moltobassa Esentidadazi
Energia e Utilities Bassa Esentida dazi
Auto prodotte in Usa Bassa Alieczone: passil

ripercussionisui margini

Servizi Finanziari

Esenti da dazi

Chimica & Industriali

Esentida dazi (per ora)

Semiconduttori

Esentida dazi (perora)

Agrifood (no alcolici)

Dipende da negoziati
bilaterali

Farmaceutica

Possibile obiettivo
selettivo, ma peroraesenti

Modae Lusso

Auto (export diretto EU) Alta

Alcolici e Champagne

Fonte: Gamma Capital Markes
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Possibile obiettivo
selettivo

Dazidiretti Usa

Dazidiretti Usa

Imestimenti

Il Teffetto Trumiy
accia i fondamentali tech
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