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La salute torna nei portafogli globali
Il Pharma va verso un nuovo ciclo

Dopo la normalizzazione post Covid, il settore accelera tra pillole anti-obesita e cura delle malattie rare
Negli Usa la spesa supera i 6.000 miliardi di dollari, mentre Piazza Affari perde il gioiello Recordati

di GIANLUCA BALDINI

B Dopo l'ecce-
- zionale corsa
1] della pandemia,
il settore sanita-
[ rio e farmaceuti-
= co globale ha at-
traversato una lunga fase di
normalizzazione. Sulle di-
stanze di tre e cinque anni il
comparto é rimasto indietro
rispetto alle azioni mondiali,
salvoilboom dei farmacicon-
troobesita ediabete. Negliul-
timi mesi del 2025 e nella pri-
ma meta del 2026, pero, la
ripresa ha accelerato e lascia
intravedere I'avvio di un nuo-
vo ciclo.

«Dopol'eccezionale sovra-
performance del periodo
pandemico, il comparto ha
vissuto unafisiologica stagio-
ne di normalizzazione dei
multipli, ma oggi il settore
farmaceutico sta attraver-
sando una fase di profonda
mutazione strutturales, spie-
ga Salvatore Gaziano, re-
sponsabile delle strategie di
investimento di SoldiExpert
Scf. Il ritorno di interesse dei
gestori,aggiunge, é sostenuto
da fusioni e acquisizioni e
dalla ricerca di segmenti ad
altamarginalita, in particola-
re malattie rare e immuno-
diagnostica.

In Europa, lo Stoxx Europe
600 Health Care segnava a
giugno un rialzo annuale del
12,87%. La ripartenza coinci-

de con l'uscita dai titoli piu
legati all’emergenza Covid:
societa come Diasorin hanno
risentito della caduta della
domanda di test, ma puntano
ora su acquisizioni, come Lu-
minex, e su nuovi prodotti
diagnostici. PerI'Italia la far-
maceutica resta un pilastro
industriale, con56 miliardidi
produzione e un export che
vale oltre il 9% del manifattu-
riero nazionale. Le malattie
rare sonolafrontierapitired-
ditizia, grazie a protezioni
brevettuali robuste e barrie-
re competitive elevate.
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bene questa trasformazione.
Dopo oltre quarant’anni in
Borsa e una performance del
10.240% dal 1984, il gruppo si
avvia al delisting entro il
quarto trimestre 2026. Cve
Capital Partners e Gbl hanno
lanciato un’Opa totalitaria da
51,29 euro perazione, ex divi-
dendo, per circa 10,8 miliar-
di. L'obiettivo é gestire fuori
dal mercato una crescita pit
aggressiva e valorizzare la di-
visione delle malattie rare.
«ll fatto che aziende eccel-
lentilascino la Borsa proprio

nelle fasi di rally non é una
contraddizione, ma il sinto-
mo di un limite strutturale di
Piazza Affari», osserva Gazia-
no. Il private equity, secondo
I’analista, interviene per
«sbloccare valore» dove il
mercato pubblico fatica a ri-
conoscere multipli di cresci-
ta di lungo periodo, impove-
rendo un listino gia povero di
alternative nel pharma e nel
biotech.

Negli Stati Uniti, intanto, il
miglioramento del quadro
politico sui prezzi dei farma-
ci ha restituito visibilita agli

investitori. Gli accordi del-
I'amministrazione Trump
con Pfizer, Eli Lilly e Novo
Nordisk hanno chiarito rego-
leerimborsi, mentre la spesa
sanitaria éattesa oltrei6.000
miliardi di dollari nel 2026. A
trainarla sono i Glp-1: quasi
unadulto su cinqueli avrebbe
gia assunti almeno una volta.
In uno scenario di maggiore
volatilita, conclude Gaziano,
solidita patrimoniale e natu-
ra difensiva potrebbero ri-
portarelasalute alcentrodel-
le scelte di portafoglio.
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I TITOLI DA TENERE D'OCCHIO
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