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La guerra dei dazi del presidente americano Donald Trump dovrebbe avere un impatto
trascurabile sulle aziende del lusso quotate. «Gli operatori del lusso pagano gia da decenni i dazi
sulle esportazioni negli Stati Uniti - notano gli analisti di Bernstein -. Per esempio, le aziende di
pelletteria e moda pagavano piu del 15%: se le nuove tariffe del 20% includono questa
percentuale, stiamo parlando di nulla; se i dazi sono incrementali, stiamo discutendo di ben poco».

Infatti i dazi sono applicati al prezzo di trasferimento tra la filiale europea e quella americana dei
gruppi del lusso. Nella maggior parte dei casi, il prezzo di trasferimento € il costo industriale, che
corrisponde acirca il 20% o meno del prezzo al dettaglio. Nel caso si tratti di tariffa non
incrementale stiamo parlando del 5% del 20%, cioe dell’1%. Nel caso di dazio incrementale 20%
del 20%, cio¢ il 4%. Quindi un aumento dei prezzi al dettaglio dell'1% o del 4% sarebbe sufficiente,
per pareggiare l'impatto di primo livello delle tariffe. Come specificano in Bernstein, si tratta di
una percentuale inferiore all'inflazione dei prezzi della moda di lusso del 5-7% che ha interessato il
settore negli ultimi 50 anni.

Tuttavia, secondo gli esperti, ci si deve preoccupare degli impatti di secondo e terzo livello delle
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nuove politiche americane, se dovessero provocare una forte recessione globale e una correzione
del mercato azionario.

| titoli delle aziende europee analizzate da Bernstein generano in media il 15-30% delle vendite
nelle Americhe. In questa media c’é EssilorLuxottica, che ha la maggiore esposizione (51%),
seguita da Lvmh (29%) e Richemont (23%). In coda alla lista ci sono Prada e Moncler, che risultano
i due gruppi europei meno esposti (17% e 14% rispettivamente).

Gli analisti di Ubs hanno invece calcolato gli effetti negativi dei nuovi dazi sulle stime di ebit 2025
delle piti note societa della moda e del lusso quotate, assumendo che non aumentinoii listini per
contrastare i maggiori dazi. In media si tratta di un -7% ma, anche in questo caso, le percentuali
sono molto differenti tra loro. Per Moncler prevedono un -2%, ipotizzando un’esposizione al
mercato americano del 13%. Per il Gruppo Prada il calo dovrebbe essere del 3% (esposizione
stimata del 20%) e per Lvmh prospettano un -6% (21% I'esposizione del business moda e pelle). La
previsione per Kering € di un -9% (29% l'esposizione), per Hugo Boss € -12% (18% I'esposizione),
per EssilorLuxottica -15% (46% l'esposizione), per Zegna -16% (28% I'esposizione), per Burberry
-27% (23% l'esposizione) e per Ferragamo -45% (33% l'esposizione).

«L'impatto delle tariffe - precisano gli analisti di Ubs - & solitamente piu significativo nel primo
trimestre successivo all'implementazione, poiché le aziende potrebbero non avere tempo
sufficiente per adeguarsi e mitigare gli effetti. Anche se in questo caso le imprese hanno avuto piu
tempo per prepararsi, riteniamo che l'entita delle tariffe proposte possa limitare in modo
significativo la loro capacita di mitigare completamente gli effetti».

Poco dopo le 16, a Piazza Affari, le azioni Ferragamo accusano un -5,9%, mentre Moncler perde il
3,7%, rispetto alla chiusura diieri. Alla Borsa di Parigi risultano particolarmente penalizzati i titoli
Kering (-7%) ed EssilorLuxottica (-6,7%), seguiti da Lvmh (-5,2%) ed Hermes (-3,8%). A Francoforte
Hugo Boss scende del 4,5% e a Londra Burberry subisce un -8,5%, mentre a Zurigo Richemont
segna un -3,9%. Prada ha chiuso la seduta alla Borsa di Hong Kong con un -4,6%.
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