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Stretta Usa e brevettiin scadenza
FinitaI'euforia Covid per Big Pharma

La domanda cresce ma il settore presenta difficolta, tra la volonta di Trump di ridurre i costi della sanita
e il termine delle protezioni legali (-61 miliardi entro il 2030). Per chi non ha innovato, il destino e segnato

di GIANLUCA BALDINI

M 1] settore far-
maceutico in
Borsa vive un pa-
radosso: la do-
manda di cure
: esplode per I'in-
vecchiamento della popola-
zione, maimarginievaporano
sotto i colpi della politica. Il
vero «virus» perleBig Pharma
ha un nome preciso: pressio-
ne sui prezzi. Gli Stati Uniti,
storico bancomat delle multi-
nazionali del farmaco, hanno
cambiato musica. «La deter-
minazione del presidente sta-
tunitense Donald Trump a ri-
durre drasticamente i costi
del sistema sanitario ameri-
cano sta pesando sul senti-
ment e sui prezzi delle azioni
europee, poiché gli Stati Uniti
rappresentano uno dei mer-
cati di bocca piti importanti
per molte di queste aziende»,
sintetizza Salvatore Gaziano,
responsabile delle strategie di
investimento di SoldiExpert
Scf, societa di consulenza fi-
nanziaria indipendente.

Ma c’e di piu: il settore af-
fronta il cosiddetto «patent
cliff» (il dirupo dei brevetti). I
farmaciche oggi generano mi-
liardi stanno per perdere la
protezione legale, diventando
preda dei generici a basso co-
sto. Entroil 2030, si stima che
61 miliardi di dollari di vendi-
te annue andranno in fumo.
Per le aziende «vulnerabili»,

che nonhanno innovato, il de-
stino & segnato.

Molti risparmiatori e inve-
stitori istituzionali sono ca-
duti nella trappola del «recen-
cybias»:latendenzaa credere
che cio che & accaduto di re-
cente continuera all'infinito.
Durante il Covid il settore sa-
nitario era I'eroe globale; gli
investitori hanno proiettato
quell’entusiasmo, compran-
do titoli a multipli elevati e
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ipotizzando crescitacontinua
di fatturato e margini. «I1 ri-
tardo pluriennaledel settore &
ilrisultato diuna combinazio-

ne di dinamiche di mercato e
pressioni specifiche: I'ecces-
sodiofferta post Covid el’otti-
mismo eccessivo hanno crea-
to un effetto “postumi” con lo
spostamento di capitalilonta-
no dai titoli difensivi verso il
comparto tecnologico e 1'la»,
spiega Gaziano, analista fi-
nanziario di lungo corso e
consulente finanziario indi-
pendente.

I1 simbolo & Novo Nordisk.
Finoagiugno 2024 eral’azien-
da piu preziosa d’Europa,
spinta dai farmaci per la per-
ditadipeso.Poiilcrollo:iltito-

lohapersoquasiidueterzidal
picco e, su tre anni, segna cir-
ca -50%. Il mercato aveva gia
scontato uno scenario di per-
fezione che i fondamentali
non potevanosostenere, men-
tre cresceva la concorrenza.
«Lacrescitaorganicaderivan-
te dallo sviluppo interno ri-
chiede troppo tempo per
compensare le perdite imme-
diate causate dalla scadenza
dei brevetti», sottolinea Ga-
ziano. «Cio lascia le aziendea
caccia di soluzioni biotecno-
logiche con prodotti in fase
avanzata o gia approvati».

Se il farmaceutico tradizio-
nale rallenta, il biotech mo-
stra segnali di risveglio. Ma &
un mercatointricato: nel 2021
bastava una slide per racco-
gliere capitali, oggi sopravvive
solo chi ha farmaci in fase 30
gia approvati. Il 2026 potreb-
be segnare un ritornograziea
nuove fusioni e progressi su
Alzheimer e demenza, oltre
all’'uso pitu mirato dell’intelli-
genza artificiale. Il rischio pe-
roresta elevato: senzametodo
e selezione rigorosa, ¢ poco
pitche una scommessa.
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