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Francia, la politica azzoppa i titoli
Ma I'export mette al riparo i colossi

L’instabilita di governo scuote la Borsa di Parigi e fa schizzare il rendimento dei bond decennali al 3,6%
Chance per acquistare a saldo le azioni delle multinazionali: «Poca volatilita per chi fa profitti all'estero»

di GIANLUCA BALDINI

M La Francia di

Emmanuel Ma-

cronstaattraver-

sando una delle

fasi pit delicate

della sua presi-
denza. Le dimissioni improv-
vise del primo ministro Séba-
stien Lecornu hanno aperto
unanuova crisi politica, facen-
do scendere ainizio settimana
ilCacgodioltreil2% elascian-
do il Paese senza bilancio ap-
provato, né maggioranza par-
lamentare stabile.

L'incertezza politica pesa
sui mercati e aumenta il costo
del debito. 11 rendimento dei
titoli di Stato decennali fran-
cesi e salito al 3,6%, vicino ai
livelli del 2011, mentre lo
spread Oat-Bund é tornato
versoigopuntibase,unchiaro
segnale della crescente diffi-
denza degli investitori. Il qua-
drodiinstabilita rendepiu dif-
ficile attuareleriforme eitagli
alla spesa pubblica, alimen-
tando un circolo vizioso: I'in-
certezza politica fa salire i co-
stifinanziari, mentrelaneces-
sitadiausteritaindebolisceul-
teriormentei governi.

Sul fronte azionario, il Cac
40hachiusolunedi conuneca-
lo dell'1,4%, la peggior seduta
da mesi. A guidare le perdite i
titoli banecari, pit1 esposti al ri-
schio di un ulteriore declassa-
mento del rating sovrano da
parte di Moody’'s e S&P Global.

Gli operatori temono che un
governo alla ricerca disperata
di risorse possa «battere cas-
sa» aumentando le tasse sulle
imprese o i costi delle conces-
sioni peri settori regolati, col-
pendo la competitivita delle
aziende francesi. Questo ti-
more sta rendendo il Cae 40,
tradizionalmente considerato
«immune» ai sommovimenti
interni grazie alla sua forte
esposizione internazionale,
piu vulnerabile alle tensioni
politiche domestiche.
Eppure, nontuttoilmercato
francese ¢ da archiviare. Molte

societa del Cac 40 restano au-
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tentiche multinazionali, capa-
ci di generare lamaggior parte
dei ricavi all’estero. <Al mo-
mentonon ¢’é unaragione evi-
dente per acquistare azioni
francesi», sottolinea Salvatore
Gaziano, responsabile delle
strategie di investimento di
SoldiExpert Scf, «ma ci sono
ancora molte aziende che rea-
lizzano la maggior parte deilo-
ro profitti all’estero, ragion
per cui non dovrebbero essere
troppo colpite».

Il mercato francese offrein-
fatti gruppifortemente export

oriented, presenti nei settori
chiave del lusso, dell’energia,
della tecnologia e dell’aero-
spazio. «Meritano attenzio-
ne», sottolinea Gaziano, poi-
ché la loro performance di-
pende molto piu dall’anda-
mento globale che da quello
politico interno. Colossi come
Lvmh, TotalEnergies, L'Oréale
Airbus continuano amostrare
solidi fondamentali, con mo-
delli di business globali e mar-
gini elevati, capaci di resistere
a fasi divolatilita.

Per gliinvestitori, questo si-
gnifica che la crisi francese,

pur seria, & piu politica che
economica. La presenza di
grandisocietainternazionalie
di un tessuto industriale com-
petitivo rende il Paese ancora
attraente nel medio periodo.
In sintesi, la Francia resta
un mercato da seguire con
cautela ma anche conlungimi-
ranza. L'instabilita politica
puo offrire opportunita selet-
tive di investimento su titoli
penalizzati masolidi, capacidi
beneficiare di un rimbalzo
quando la situazioneistituzio-
nale si chiarira.
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I TITOLI DA TENERE D'OCCHIO

Strumento| Nome

@ Azione | Schneider Electric

@ Azione | Danone

@ Azione | Essiloriuxottica
® Azione| Engie

@ Azione | Saint Gobain
@ Azione | Gtt

@&t | Ishares Msci France Ucits Etf
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