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Chipaga
DAZIO

L'entratain vigore
dei nuovi dazi Usa
verso I'Europa
mette in allarme
per le ricadute

Eccoi titoli a Milano
e in Europa esposti
maggiormente

alla prima economia
mondiale

Dazi. Piazza Affari
teme per lusso, beni
di consumo e alcolici

Tra le societa quotate a Milano alcune realizzano fino al 50%
del fatturato con gli Stati Uniti. Il peso dei dazi sui profitti finali
dipendera anche dalla produzione locale e dal peso del dollaro

LE AZIENDE ITALIANE
CHE OPERANO TRAMITE
SOCIETA USA
SUBIRANNO MOLTO
MENO LE TARIFFE
Marzia Redaelli

Lebocce nonsonoancora ferme, ma
siavvicinano al punto d’arrivo.
Stati Uniti ed Eurozona, infatti,
hanno raggiunto una dichiarazione
vincolante sui dazi, con un’aliquota
tariffaria massima e onnicomprensi-
vadel15% perla stragrande maggio-
ranza delle esportazioni dell’Ue,
compresi settori strategicicome au-
tomobili, prodotti farmaceutici, se-
miconduttori e legname.

Non siamo ancoraa conoscenza
dei dettagli che illustreranno le
conseguenze concrete delle tariffe.
Gli scambi commerciali, infatti, so-
no sempre molto articolati e com-
plessi. Si pensi, per esempio, alla
vendita di prodotti assemblati in
Paesi diversi, magari con compo-
nenti di varia provenienza.

«L’introduzione di dazi del 15%
sull’esportazione di prodotti dal-
I'Unione Europeaagli Usa - afferma
AlbertoVilla, responsabile equity re-
search di Intermonte - ha implica-
zioni complesse e non facili da sti-
mare. In generale, riteniamo gliim-
patti gestibili per molte societa quo-
tate che, oltre a generare una

significativa quota dei ricavi negli
Stati Uniti, hanno li una presenza si-
gnificativa di impianti produttivi e
che, quindi, sono in gran parte eso-
nerati dalle tariffe. In molti casi, la
presenzanegli Usa ¢ legataad acqui-
sizioni di societa americane».

Plus24 g I
. o =

Q

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1972 - T.1619



23-AG0O-2025
dapag. 1-4/ foglio2/8

Sole 24 Ore Plus 24

Settimanale - Dir. Resp.: Fabio Tamburini

Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 677000 (DS0006901)

L DATA STAMPA

44°Anniversario

Nella tabella a fianco sono elen-
catelesocieta quotate a Piazza Affa-
riin ordine di esposizione al merca-
to americano. Diasorin, Fila, Pry-
smian, Tenaris, Stellantis, solo per
citare le prime, operano anche at-
traverso aziende Usa.

Made in Italy nel mirino

Villa spiega che traisettori piti colpiti
dai dazi ci sono quelli del made in
Italy, comel’alimentare o il lusso.La
qualita elevata deibeni e latipologia
diacquirenti con disponibilita econo-
mica, pero, lirendono meno sensibili
agli aumenti di prezzo.

Trale aziende nel mirino ci sono,
inoltre, quelle dei beni di consumo.
Fila esportail 45% deisuoiarticoliper
ildisegnoelacreativitaingenere con
imarchi Giotto, Das e Canson tra gli
altri; Intercosil 33% dei suoi cosmeti-
ci; De Longhi e Technogym, invece,
hanno un’esposizione pili contenuta
e portano negli Usa, rispettivamente,
il1z%dei piccoli elettrodomesticieil
13% degli attrezzi sportivi.

Vetture in bilico
L’industria dell’auto é stata in forte
tensione. Daaprilele tariffe doganali

hannooscillatodal 10% al 25% € poi fi-
no al 39%, ma I’aliquota del 15 per
centosarebbe confermata. Il fattuiraco
di Stellantis negli Stati Uniti é paria
58 miliardidieuro, madel gruppofa
parte 'americana Chrysler; Piaggio
esporta negli Usa meno di120 milio-
ni, malavespaaNew York éunosco-
oter molto ambito.

Tuttavia, 'impattodeidazinon sa-
rebbe soltanto sui grandi nomi, mari-
cadrebbe sul vasto indottodel tessuto
imprenditoriale italiano. Per esempio,
la Brembovende sistemi frenantiaco-
struttori di veicoli di tutto il mondo,
compresiibiggiapponesi, bentassati.
Magneti Marelli produce vari elementi
perl’auto che vanno dalle sospensioni,
airicambi, all’illuminazione. Tral’al-
tro, la societa ¢ di proprieta del fondo
americanoKkr. Poi, ¢’¢ unamiriade di
aziende non quotate che alle grandi
case fornisconobeni e servizi. Torino
€una citta che viveancora intornoal-
I'industria automobilistica.

Pertutti,lo scenario non ¢limpido
e passa per gli accordi con altri Paesi.
«Ilsettore auto- spiegaVilla- e estre-
mamente impattato dai dazi, mal’at-
tenzione € soprattutto sugli accordi

[1 dollaro debole accentua
lo svantaggio competitivo
degli esportatori negli Usa

EFFETTO VALUTA

L’effetto Stelle e Strisce sulle azioni
passaanchedal cambio euro-dolla-
ro. L’indebolimento del biglietto
verde, infatti, € una delle leve che
Donald Trump cerca di manovrare
perabbassareil peso del debito pub-
blico e per favorire la competitivita
delle aziende Usa.

Dainizioanno, ildollaro ha perso
I'11% controeuro. Il deprezzamento,
dunque, incide notevolmente sul
controvalore di merci, costi o investi-
menti prezzati in valuta statunitense.

Sulle esportazioni delle aziende
italiane il valore del biglietto verde
ha un impatto diretto sul fatturato.
Per societa come Stm, Ferragamo,
Amplifon, Cucinelli, Eni, Stellantis o
Ferrari una variazione del cambio
conta perunabuona parte degli utili.

Nella tabellain alto, per esempio, si
vede che una svalutazione del 5% del
dollaro Usa ridurrebbe i profitti di
Italian Sea Group (che opera nella
nautica di lusso) del 16 per cento;
quellidi Intercos (cosmetica) e Fer-
ragamo (lusso) scenderebbero del
15%; Stm (semiconduttori) subireb-
bero un’erosione del 13 per cento.
Al contrario, Tenarisnonavreb-
be alcun impatto sui profitti, pur
avendoun’esposizione del fattura-
to agli Usa del 40%, Interpump del-

167

EROSIONE UTILI

E fino a quanto si possono ridurre
gliutili delle aziende italiane a
causa di un indebolimento del 5%
del dollaro rispetto all’euro

cheverrannoraggiunti dagli Stati Uniti
conil Canada e con il Messico, dove si
trovanoiprincipali impianti produttivi
che servono il mercato americano».

Pharma e alcolici in stand-by

Perle societa farmaceutiche I'impat-
tosarebbe limitato, secondole ulti-
me notizie. Villa spiega che societa
come Diasorin operano con societa
americane, ma potrebbero esserci

impatti indiretti dalla tassazione di
materie prime e comnonentiutiliz-

AALCIIC PO CCONIPDOLCIR IR Z

zate nella produzione.
Sull’exportdivino, infine, &ancora
tutto da chiarire.

Tempo, stabilita e moneta
«Insintesi,concludeVilla, gli effettidei
dazisarannopienamente comprensibi-
li solo nel tempo. Le societa quotate in
Italiasonoben posizionate pergestirela
situazioneela cosapiliimportante éar-
rivare a una stabiliti che consenta di
pianificare gliinvestimenti futuri. Infi-
ne, bisogna considerare il cambio: una
svalutazionedel dollaroamericanodel
5% sull’euro ha effetti rilevanti sulle sti-
me di utile di molte societa quotate».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

I'1% nonostante il 25% delle vendite
vada negli Stati Uniti. I guadagni
netti di Diasorin calerebbero del 4%
a fronte del 52% della produzione
destinata Oltreoceano e quelli di
Prysmiandel 5%, a fronte del 42 per
cento dell’export americano. In
questi casi, I'incidenza del cambio
del dollaro € ammortizzata dalla
produzione negli Usa grazieall’ac-
quisizione di aziende locali.

L’effetto dollaro passa anche dal
costo delle materie prime utilizzate
nella produzione, oltre che dalla
conversione in euro del fatturato,
poichélagran parte delle risorse na-
turali(dai metalli ai combustibili) &
denominata e commercializzata in
valuta Usa. L’incidenza, pero, e in-
versa, perché un calo del dollaroren-
de gli acquisti in euro piu conve-
nienti e viceversa.

La debolezza della divisa Usa &
anomala, in realta, perché i tassi di
interesse che larendono pitito meno
appetibile non sono scesi molto, a
differenzachein Eurozona. Dipende,
piuttosto, da previsioni di rallenta-
mento globale innescata dalla deglo-
balizzazione e dai dazi. Il mercato,
tuttavia, contasuun tagliodegliinte-
ressi della Federal Reserve nellariu-
nione del 16 settembre.

—Ma.R.

© RIPRODUZIONE RISERVATA
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Meno timori per i marchi
forti. Preoccupa il calo
dei consumi cinesi

IL PREZZO DEL LUSSO

Dasempreiprodottidialtagamma,
intuttiisettori, hannoilvantaggiodi
essere poco sensibili alle variazioni
di prezzo. Eventuali rincari, infatti,
nonsonoungrande deterrente agli
acquistiper chicomprabenie servizi
di lusso che, generalmente, ha in-
genti disponibilita didenaro. Anzi, il
prezzo,oltreapoter daregaranziedi
qualita, e soprattutto una bandiera
di status symbol.

Dunque, le aziende del lusso e
quelle che vendono prodotti conuna
forte specializzazione possono per-
mettersiditrasferire almenoinparte
I'aumento dei costisuiclientifinali.

Gli esempi di aziende italiane
quotate nella fascia cosiddetta pre-
mium (cioé dei beni che hanno un
valore aggiunto) sono numerosi,

@ TREND

S&P confermarating Usa
L'agenzia dirating S&P ha conferma-
toil rating sovrano degli Stati Uniti al
livello AA+, mantenendo stabile
I'outlook, grazie allimpatto positivo
delle entrate derivanti dai dazi imposti
dallamministrazione Trump.

dallaiconica Ferrarialle societa che
operano nellameccanica comelegia
citate Brembo (sistemi frenanti) o
Interpump (pompe a pistoni).
Inquesto frangente, paradossal-
mente, perlesocietaleader sui mer-
cati globali le prospettive non di-
pendono tanto dai dazi diretti, ma
daquelliche potrebbero metterein
difficolta il rivale per antonomasia
degli Stati Uniti, laCina.Idazisono,
appunto, un elemento di preoccu-
pazionerelativarispettoalla debo-

1/3

ILMERCATO ASIATICO

Un terzo o pili del fatturato delle
aziende di abbigliamento di lusso
italiane va in Asia e Pacifico. Per
Ferrari, invece, la quota & pari al 20%

lezza dei consumi e, in particolare,
di quelli dei nuovi facoltosi acqui-
renti (privati e aziende) dei Paesi
emergenti asiatici. La Cina su tutti
(I'India e ancora in una fase di svi-
luppo precedente,anche se hadalla
sua la numerosita impressionante
della popolazione) é il maggiore
mercato dellussoal mondoe quello
con la crescita piu veloce. La classe
media € in grande espansione ed &
molto propensaad acquistarebeni
dilusso; anche duranteiviaggi, dai
quali i cinesi usano portare regali
costosi ad amici e parenti.

In ogni caso, tuttavia, I'indice
settoriale dei beni discrezionali di
Piazza Affari € inevitabilmente con-
dizionato dagliannuncisuidaziesi
muove in sintoniaconl'umore ge-
nerale degli investitori.

Inoltre, le tensioni geopolitiche
rappresentano un frenoalla possibi-
lita di contare su nuovi sbocchi di
mercato, sia perché sono ostacolia
uncircolovirtuoso dellacrescitaglo-
bale a causa dell'interruzione delle
catene diapprovvigionamento e de-
gli scambi, sia perché alimentano
sentimentidipatriottismo.InCina,
infatti, si registrano fenomeni di
spostamento dei consumidaimar-
chiinternazionali a quelli domestici.

—Ma.R.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

S&P ha infatti sottolineato che le
entrate consistenti generate dalle

tariffe doganali stanno attenuando

I'impatto fiscale delle nuova
legislazione varata in luglio. S&P
prevede che il deficit del governo
siattestera intorno al 6 % del Pil
trail 2025 e il 2028, in calo rispetto
al 7,5 % del 2024.
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Semiconduttori tassati
al 15%, mala Ue si impegna
ad acquistare quelli Usa

SCAMBI DI CHIP

Giovedi scorso (giorno di chiusura
di Plus24) le societa di semicon-
duttori europee hanno tirato un
sospiro di sollievo - o forse mezzo
- dopo le minacce di Trump sul
trattamento dei chip a Ferragosto.

La dichiarazione condivisa da
Stati Unitied Europa suidazi, in-
fatti, li ricomprende nell’ambito
delle merci sottoposte a tariffe del
15%. In cambio, pero, I'Europa si
impegnaadacquistare almeno 40
miliardi di semiconduttori ameri-
cani per I'intelligenza artificiale.

A Piazza Affariil titolo piu noto
del settore ¢ la multinazionale
italo-francese ST Microelectroni-
¢s, macisono altre diverse socie-

miconduttori; Seco, che offre si-
stemi di calcolo miniaturizzati o
Eurotech, che sviluppa soluzioni
perlalnternet of things, la tecno-
logia che mette in comunicazione
vari dispositivi elettronici (per
esempio cellulare, televisore, na-
vigatore dell’auto ecc.).

L’indice del comparto sulla
BorsadiMilano ha perso1'11% nel-
I'ultimo mese, ma guadagnail 7%
dal 2 aprile, il giorno del Libera-
tion Day nel quale Trump ha mo-

40

CONTROPARTITA
Sono i miliardi di dollari che 'Unione
europea dovra spendere in chip

strato il cartellone dei dazi per
tuttii Paesi. Le oscillazioni si de-
vonoal tira e molla del Presidente
Usa sulle tariffe. L’industria, in-
fatti, e strategica per il futuro glo-
bale e il principale oggetto della
contesa tra Stati Uniti e Cina perla
supremazia economica e politica.

Anche nel caso dei chip (inreal-
ta ci sono molte distinzioni tra i
vari tipi di circuiti elettronici) le
aliquote proclamate hanno sban-
dato da un estremo all’altro, da
zero al 100 per cento.

Pero gli Stati Uniti concede-
rebbero esenzioni dai dazi setto-
riali sui semiconduttori alle
aziende che siimpegnano ainve-
stire in modo significativo sul lo-
ro territorio. Secondo gli analisti
di Citi la fattispecie potrebbe av-
vantaggiarele aziende europee,
come l'olandese Asml, che ha
partnership conle aziende ame-
ricane ed e la piu espostain sen-
so ampioaqualsiasi espansione
degli impianti.

Lasituazione, comunque, € an-
coramolto fluida. Il commissario
al commercio dell’'Unione euro-
pea Maros Sefcovic ha precisato di
essere al lavoro per ulteriori esen-
zioni, oltre a quelle gia ottenute.

ta. Tra Queste Technoprobe, che statunitensiper l'intelligenza —Ma.R.

produce schede periltest deise- artificiale secondo 'ultimo accordo © RIPRODUZIONE RISERVATA

A CONFRONTO

Alcuni titoli dell'Eurostoxx 50 con la pil alta incidenza del mercato Usa sul fatturato

TITOLO Air Sanofi EssilorLuxottica Deutsche Wolters

Liquide Telekom Kluwer

BORSA EURONEXT EURONEXT EURONEXT BOERSE EURONEXT
PARIS PARIS PARIS FRANKFURT AMSTERDAM

MKT CAP IN MLN 104.253,6 104.273,4 122.383,1 153.383,4 27.059,6

PE PROSPETTICO
12 MEar 251 | | 101 | | 352 | 14,4 20,4
ESPOSIZIONE 34% 48% 46% 65% 64%
FATTURATO
AL MERCATO USA
®
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Fonte: elaborazione su dati Lse e Goldman Sachs
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ILTREND
Andamento dei 5 titoli dell'eurostoxx 50 molto esposti agli Usa. Dati ribasati a 100 dal 19/08/2020
200 18/AGO 2025

EssilorLuxottica
aitlo

Deutsche
Telekom

206
1616
56

Sanofi

Siafle

2020 2021 2022 2023 2024 2025

-15 -10 -5 o]

AE
CAPITALIZZ. SRR i VARIAZIONE

AZIONE DI BORSA STIMA QUOTA% STIMA QUOTA% UTILE NETTO CON

USA USA AUMENTO DEL 5%

0 20 40 60 0 20 40 60 DEL CAMBIO €/$
Leonardo 28.717 18871 mEm 26 1.022 . 30 -4%
Interpump 4.055 2.065 25 220 - -1%
Brembo 2.741 3.747 R 25 202 . 25 -4%
Pirelli&C 5.740 6.775 mEm 23 582 mEE 23 -4%
Carel Industries 2.857 621 mmm 18 64 mm 20 -3%
El.en. 938 587 HH 15 =] - -4%
Recordati 10.509 2.656 mm 15 645 = 15 -4%
Amplifon 3.414 2429 == 15 170 == 15 -7%
De' Longhi 4.356 3751 15 341 mm 17 -4%
Webuild 4,182 12914 == 14 349 mm 18 -4%
Technogym 2.814 993 mm 13 111 = 10 -3%
Moncler 12.820 3.137 = 12 657 H 8 -1%

Cementir 2.075 1.701 W= 11 199 - 0%
Reply 4.796 2.489 m 10 245 n 5 0%
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I VOLUMI NEL MIRINO. Le aziende quotate italiane ed europee che vendono oltreoceano

L'IMPATTO SU PIAZZA AFFARI

Percentuale del fatturato delle societd italiane esposto agli Usa. Dati in milioni di euro

-15 -10 -5 0
=2

AZIONE CAPITALIZZ. ::1:: M;z::: ; ST::‘IT.:LE :s::\% un‘:.:n:lmngou
DI BORSA USA USA AUMENTO DEL 5%
0 20 40 60 0 20 40 &0 DEL CAMBIO €/%
Diasorin 4,662 1.226 I 52 233 EEEENNN 50 -4%
Fila 425 576 I 45 34 I 45 -6%
Prysmian 18.952 19.666 N 42 1.045 I G0 -5%
Tenaris 18.263 10233 . 40 1.660 - 0%
Stellantis 22.714 152,700 = 38 2077 mm 22
STMicroelectronics 20.017 10.183 NN 38 535 =
Buzzi 7.813 4537 IS 38 786 =
Antares Vision 329 221 37 12 m=m 20
Brunello Cucinelli 6.479 1408 o 36 134 35
The Italian Sea Gr. 288 421 35 44 HEEEEEE 48
Intercos 1.157 1.087 = 33 59 =N 20
Datalogic 231 496 mmm 30 15 33
Campari 7.574 3164 == 28 369 I 29
Ferragamo 776 943 N 28 -32 . 25
Ferrari 67.911 7.002 N 26 1.568 N 33

Fonte: Intermonte
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TARIFFE. | punti chiave d'affari legato agli Usa ci sono

Il deficit commerciale
L'obiettivo della strategia di
Trump in tema di dazi (al 15%
verso la Ue) & quello di
riequilibrare la bilancia
commerciale. Gli Stati Uniti
hanno un cronico deficit
commerciale verso alcune
aree come 'Europae laCina
(con cui € in corso una
complessa trattativa). Il
deficitcommerciale é la
differenza trail valore totale
delle esportazioni e il valore
totale delle importazionidi un
Paese in un periodo di tempo.
Quando le esportazioni sono
superiori alle importazioni, la
bilancia commerciale &
positiva e produce un surplus
commerciale. In caso
contrario si parla di deficit
commerciale. L'imposizione
deidazi aumenta i prezzi dei
beniimportati e dovrebbe
quindi riequilibrare il deficit
commerciale anche se molto
dipende dalla strategia
impostata dalle controparti
commerciali. L'obiettivo di
Trump & anche quello di
potenziare gli investimenti
produttiviin Usa e quindi
ridare slancio all'industria
manifatturiera

L'effetto dei dazi

Come si vede dalla tabella
nelle pagine a fianco sono
molte le societa italiane
legate agli Stati Uniti. In
alcuni casiil giro d’affari con
gli States rappresentacircail
50% dell'intero business e
quindi il tema dei dazi & molto
sentito. L'impatto poi si
trasferisce anche sugli utili
seppure con dinamiche che
possono differenziarsi
rispetto al giro d’affari.
Quando si parla di giro

sostanzialmente due
modalit&in'cui questo si
concretizza: 'azienda italiana
esporta negli Stati Unitii
prodotti fabbricatiin Italia
oppure l'azienda italiana
investe in stabilimenti Usa e
quindi produce sul suolo
americano oppure opera
attraverso acquisizioni di
societa Usa e quindi lo fa
indirettamente. Molte societa
italiane come ad esempio
Diasorin o Prysmian, solo per
citare alcune con
un’esposizione pil elevata
verso gli Usa, negli anni
hanno investito direttamente
negli States e questo oggi
attenua lI'impatto dei dazi.

L’'impatto del dollaro

Il dollaro Usa nella prima
parte del 2025 haregistrato
la peggiore performance da
oltre 50 anni. Basta questo
dato per mettere in allarme
tutte le aziende italiane che
esportano. Un dollaro pit
debole infatti rende pit
competitive le merci
realizzate nell'area del
biglietto verde mentre coloro
che importano beni realizzati
nell’area euro devono pagare
di piu. La svalutazione del
dollaro & stata nell'ordine del
10% dainizio anno e questo
sifasentire e sisomma
all'effetto dei dazi. I risultati
societari pubblicati dai gruppi
quotatinel Vecchio
Continente hanno fatto
registrare i primi contraccolpi
di queste dinamiche nel
secondo trimestre nei settori
pilti sensibiliall’effetto valuta.
La previsione degli analisti &
che il dollaro possa restare
sotto pressione anche nei
prossimi mesi in vista anche
del taglio dei tassi da parte
della Fed atteso a partire dal
prossimo meeting.
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ILLUSTRAZIONE DI STEFANO MARRA
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