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

Il settore finanziario
oggi indenne
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
ladifesa, le utilities, il finanziario,
la chimica industriale, i materiali
legati alleinfrastrutture. Mentreun
impatto piu gestibile potrebbe ri-
guardare il farmaceutico, I'agrifo-
od,leauto amarchio europeo pro-
dotte in Usa. Al contrario 'impatto
rischia di essere incisivo sui semi-
conduttoriche finiscono nel mirino
della guerra tra Cina e Usa, sulleau-
to prodotte in Europa, sul lusso e
sugli alcolici, target potenziale di
misure simboliche. Di conseguenza
sui listini P'effetto tocca diversa-
mentele societa quotate.

Una fotografia della situazione
I'harealizzata Gamma Capital che
sottolinea come nella Difesa le
commesse sianosoggettea trattati
bilaterali con governi e Nato eso-
cietacome Leonardo, Rheinmetall,
Safran che operano congiunta-
mente con gli alleati Usa. Nelle Uti-
lities la Ue ha gia accettato di au-
mentareleimportazioni di LNG da-
gli Usa, riducendo le probabilita di
dazi. Societa come Enel, Edf eIber-
dola, impegnate nella transizione
energetica non sono viste come
concorrentidirette e quindi sono al
riparo da misure punitive.

Banchee assicurazionioperano
attraverso licenze locali e per ora
sono indenni. Mail settore potreb-
be subireinfuturostagflazone, 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 Europa godonodi
spintafiscaleautonoma (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.
Qualche luceallorizzonte della far-
maceutica. «Alcuni farmaci sono
difficilmente sostituibili (vedi quel-

bastare a compensare i dazi».
Attenzione, avvertono gli anali-
sti:laprospettivadegliinvestitori
non si deve concentrare su cio che
sara colpito ma su cosae gia stato

LUSSO E ALCOLICI
MADE IN FRANCIA

E MADE IN ITALY
TARGET POTENZIALI

DI MISURE SIMBOLICHE

incorporatonei prezziecosadeve
ancora fareiconti con questo nuo-
vo scenario. «Pensiamo che 'au-
tomotive, le bevande e le utilities
abbiano giascontato moltanega-
tivita e potrebbero sovraperfor-
mare - sottolinea Riccardo Volpi,
gestore di Pharus, -. Nel settore
automotive, infatti, le tariffe sono

liinnovatividi Roche, Sanovi, Novo
Nordisk)ed essenziali per pazienti,
anche americani - spiegano da
Gamma Capital -. Piti facili da colpi-
re sono invece cosmetici, integra-
tori e generici»

I prodottisimbolicifrancesi(for-
maggi, foiegras, champagne)sono
moltoarischio. Sullo champagne,
moltodipendente dal mercato Usa,
ci sono dazi fino al 200%. L’Italia
potrebbe evitare escalationsu vino
eolio, perviadimargini di negozia-
zione pit elevaticongli Usa, rispet-
to a Francia e Germania, e inoltre
sara difficile per gli Usa trovare so-
stituti locali in breve termine.

Altro target potenziale di misu-
re sonomodaelusso. «LaFrancia
elapitesposta (LVMH, Kering) -
aggiungono ancora da Gamma
Capital - L'Ttalia potrebbe evitare
il peggio conunalinea diplomati-
ca.Ladomandaamericanae forte,
mail pricing power potrebbe non

gia stateincorporate nel primo tri-
mestre, e diverse aziende, tra cui
Stellantis e Porsche, presentano
valutazioniinteressanti per gliin-
vestitorialungo termine. Lo stes-
so vale per il comparto delle be-
vande, dove molteimprese hanno
gia previstoscenarinegativi: Dia-
geoe Camparioffrono ottime op-
portunitax». Secondo I'esperto un
discorsoaparte vafatto perle uti-
lities: dopo anni di performance
sotto leaspettative, queste azien-
de possono continuareafare bene
nei prossimi mesi, anche perchéil
lorobusinesse concentrato all’in-
terno dei Paesidiriferimento. Pit
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vulnerabile ¢ il settore dei semi-
conduttori, puntodi connessione
tra Cina e Stati Uniti, esposto nel
breve alla volatilita dei mercati.
ERIPRODUZIONE RISERVATA

L'impatto

SETTORE

Valutazione delle misure varate da Trump sui vari settori industriali

ESPOSIZIONE CARATTERISTICHE
Al DAZIUSA

Difesa Militare Europea

Nulla Esentida dazi

Infrastructure
Development

Molto bassa Esentidadazi

Energia e Utilities

Esentidadazi

Auto prodotteinUsa

_ripercussioni sui margini

Servizi Finanziari

Esentida dazi

Chimica & Industriali

Esenti da dazi (per ora)

Semiconduttori

'Esenti da dazi (per ora)

Agrifood (no alcolici)

Dipende danegoziati
bilaterali

Farmaceutica

Possibile obiettivo
selettivo, ma per ora esenti

Moda e Lusso

Possibile obiettivo
selettivo

Auto (export diretto EU)

Dazi diretti Usa

Alcolici e Champagne

Dazi diretti Usa

Fonte: Gamma Capital Markes



