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Rheinmetall , Rtx,
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IsabellaDella Valle

C
oncentrarsisuifondamentali e
nonsulle modedelmomentoè
il modomigliore peravvicinar-

si almercatoanchenellefasi divolati-
lità. È l’approccio suggeritodaJane

Edmondsonspecialistadi prodotto
per lasocietàVettaFi.

Come interpretal’attuale fasedi

volatilità deimercati?
Idazi di Trumpsonostati interpretati
comesintomodi unaminoreaffida-

bilità ediunmaggiore isolazionismo
degliStatiUniti.Perl’Europa,l’ordine
chesieraimpostodal secondodopo-
guerra èstatosconvoltosianel com-

mercio, sianella sicurezzaequesti
aspettihannomessoin luce quanto
siaogginecessarioperl’Uepersegui-

reunamaggiore autonomiastrategi-

ca. Le continue dichiarazioni di
Trumpsuidazielavolatilità cheneè
derivatahannoanche illuminato i
politici europeisuquanto sianoespo-

sti agli shock esterni.Ecco perché
quell’autonomiastrategicasembra
nonesserepiù solo uno slogan, ma
stadiventandouna politica,consoldi

edeterminazionireali allespalle.
I pesantiribassiaccusatidai mer-

cati inquesteultimesettimanehan-

no compromessoi fondamentali
delle aziendeacui guardatenel me-

dio lungotermine?
Assolutamenteno,anzi,il sell-off ha
creatounadivergenzatra prezzoe
fondamentali,ma non ha alterato
quest’ultimi. Ladifesastadiventando

unaprioritàstrategicaequestaèuna
tendenzapluriennale,forseaddirit-

tura pluridecennale.Le aziendedel

settore della difesa, soprattutto in
Europa,stannoentrandoinunnuovo
ciclo di investimenti a lungo termine,
basti pensareall’iniziativa ReArm
Europe/Readiness2030,del valoredi
800miliardi dieuro, cheèstatalan-
ciata amarzoepercuiglianalisti non
hannoancoraavutomododivalutar-

ne l’impatto complessivo.

Potrebberoancherappresentare
occasionidi acquisto?
Pergli investitoriconunorizzontedi
medio-lungo termine, la volatilità

puòspessocreareopportunitàdi in-

vestimento ela tesichestaalla base
dei nostri servizi per investire sul
compartodelladifesa nonècambia-

ta: ilrischio geopolitico èstruttural-
mente piùelevato,perquestolaspesa

per la difesacontinueràa crescere.

Comeècambiato,seècambiato,

il vostroapproccio di investimento?
Il nostroapproccionon ècambiato.
Miriamo semprea cogliere la per-

formance delle societàdel settore
della difesa edella cybersicurezzain
gradodi trarrevantaggionel lungo
terminedai cambiamentidellepoli-
tiche governativee delle prioritàdi
sicurezzadei vari Paesi.Non cer-

chiamo di anticiparei tempi, ma di

fornire un’esposizioneatemi forti e

di lungoperiodo.
Sedovessedareunsuggerimento

auninvestitorequalesarebbe?
Concentrarsisui fondamentali,non
solo sultrenddel momento.Nelcaso

specifico, la difesa oggi nonèpiù un
elementosecondario,ma è sempre
più riconosciutacomeun’area di in-
vestimento cheèstataalungo trascu-

rata. La crescitadegli utili, sianelle
stimepassatecheinquelle future, ri-
mane molto forteperleaziendeeuro-

pee delsettoreequestoè untemache

si svilupperà peranni.
Come influirà nel medio lungo
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terminelapoliticadei dazisulsettore

della difesaedella cybersicurezza?
I dazidel Liberation Day hannosolo

rafforzato unodegliargomenticen-

trali dell’ultimo periodo, ossiache
l’Europa sisentesempremenoasuo

agioadipenderedagliUsa.Perquanto
riguardailcomparto acui guardiamo,

ciò significaappaltiper ladifesapiù
localizzati conalmenoil 65%dipro-
venienza europea,più finanziamenti
perlecapacitàeuropeeepiùautono-
mia strategica.

Con qualecriterio selezionate i

titoli?
Guardiamoasocietà consedelegale
in PaesiNato, incorporatie/odomi-
ciliati alloro interno,chericavanola
maggior parte dei loro utili dalla
produzionee dallo sviluppodi vei-

coli aereimilitari (di cui almenoil
20%dei ricavi siaderivato dalladife-
sa) o daattrezzatureperla difesa,
maanchecheabbianooperazionidi
sicurezzainformaticastipulatecon
unPaesealleato.

Qualisonoleareegeograficheei
sotto settorichehannoancorapro-

spettive di crescita?

Sicuramente l’Europa,che haperan-

ni sottopesatola spesaperla difesa,
creandoenormi lacunetecnologiche

in alcuni settori.Dalla difesaaereaai
produttoridimunizioni emissili, fino
ai fornitori dicybersicurezza, unam-

pio spettrodi nomieuropeivede ora
unacrescita pluriennaledei bilanci.

Riguardo aisettosettori, stiamo assi-
stendo aunaumentodella domanda
di tecnologieperidroni,risorsespa-

ziali edisistemi elettronici esoftware
progettatipersupportareemigliora-

re leoperazionimilitari.
Leaziendepiù interessanti?

Guardiamoadalcuni dei playerpiù
importanti e in rapidacrescitadel

settorecomeRheinmetall,Leonardo,

SaabeThales,nomi dispicco datala
lorocrescenteimportanzanellestra-

tegie di approvvigionamentodell’Ue
edèinteressantenotarecomemolte
di questesocietàeuropeeabbiano

impiantidiproduzionenegliUsa,un
aspettochedovrebbemetterleanche
al riparodaidazi. Inoltre, Northrop
Grumman,L3Harris eRtx potrebbe-

ro continuareabeneficiaredegliele-

vati fondistanziati per ladifesa degli
StatiUniti edeglialleati,considerato
chegliUsa hannoannunciato unpia-
no peraumentareilbilancio delladi-

fesa di1.000miliardi didollariper il
prossimoanno,contagli mirati alle

forze diterrae aisistemi tradizionali
afavore diattrezzaturee sistemidi
difesamoderni.
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Suimassimi
Il titolo Leonardosta

consolidandodopounfortissimo
rally chehaportato i prezzi a

ridossodei50euro.L’azione
stavaintornoa25euroa inizio
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annoequindiin pochesettimane
haraddoppiato.Daunmesee
mezzoLeonardofaticaa
proseguireilrally: ogniqualvolta
chesi èavvicinatoai 50eurosono
scattatele presedi beneficio.È

necessariochele quotazioni

rompanoquestaimportante
resistenza.Altrimenti si apreuna
prolungatafaselateraleconil
rischiodi ribassinelbreve.Il
primoimportantesupportoè
rappresentatoda40euro,livello

degli ultimi minimi.Alcune

chiusuresottoquestasoglia

potrebberoesaurireil trendin

corso.
(A curadi Andrea Gennai)

Nuoviordinativi per21miliardi
Leonardoè il principale gruppo
italianoefra i maggiori almondo
neisettoridell’aerospazio,difesa
esicurezzaeoperanei comparti
degli elicotteri,elettronica,
velivoli, cyber& securityespazio.
Perl’esercizio 2025stimadi

raggiungerenuoviordinativiper
21,1miliardi, ricavi per18,6
miliardi eun Ebita di 1.660
milioni.Dal 2025al 2029gli ordini

cumulatidovrebberoraggiungere
118milioni (cagr2023–2029
del5,8%) e i ricavi a108miliardi
(cagr2023–2029del7%).

Rispettoai Leonardoevidenziail

rapportopiùbassoin terminidi

P/Salesstimatoper il 2025,
mentrein terminidiP/estimati

peril 2025e il 2026è nella fascia
bassadelpanel.Il consensusè
positivoequasiunanimeper le

societàconsiderate
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