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L’intervista. «Brown-Forman
¢ un’‘azienda di qualita»

«Terna, Alphabet

e Novo Nordisk
sono le altre societa
che ci interessano»

Isabella Della Valle

squali,amministratore delegato

diPharus, sulleincognitechein
questomomento condizionano 'an-
damento dei mercati finanziari.

In che modole pressionisuiprez-

zidellenergia andranno arimesco-
lare le variabili che condizionano i
mercati, prime tra tutti tassidiinte-
resse e inflazione?
Le tensioni sui prezzi dell’energia
stanno riportando in primo piano
uno shockda offertachecomplicail
lavoro dellebanche centrali. L'infla-
zione, che sembravaavviataversoil
target, tornaa salire erischia di tra-
sferirsi alla componente core, pil1
persistente. Questo cambiaradical-
mente lo scenario: i taglidei tassiat-
tesi si trasformano in una pausa
prolungata o, in caso di ulteriore
escalation, in nuovirialzi. Il proble-
ma e che tutto questo avvieneinun
contesto dicrescita giadebole, con
il rischio concreto di una dinamica
stagflattiva, cioe inflazione elevata
ePilin rallentamento.

Cisonoaree geografiche che pos-
sonoritenersi pitial riparo dall’esca-
lation delle tensioni geopolitiche in
Medio Oriente?

Alcune aree risultano piu resilienti
perragionistrutturali. [l Nord Ameri-
cabeneficiadi un’autonomiaenerge-
tica cheattenual'impattodello shock.
In parallelo, diverse economie emer-
genti, inparticolare in America Lati-
na, fraggono vantaggiodal rialzodel-
le commodity, compensando i costi
energetici. Anche alcune economie
del Sud-Est asiatico stanno benefi-
ciando del processo didiversificazio-
ne produttiva globale. ’Europa resta
tralearee pili esposte per dipendenza
energeticaevulnerabilita industriale.

Come stateaffrontando in termi-
ni di strategia di investimento una
fase complessa come quellaattuale?

| cco le valutazioni di Davide Pa-

Inquestafase privilegiamo qualitae

resilienza. Ciconcentriamosu societa
conelevato pricing power,ingradodi
trasferirei costi senza comprimere i
margini. Sul fronte obbligazionario
manteniamounaduration contenuta
per limitare 'impattoditassi elevati.
Rafforziamoinoltre la diversificazio-
ne geografica, con una componente
indollariche fungeda coperturanelle
fasidistress. Completiamoil portafo-
gliocon unaquotadireal asset, come
oro, materie prime ed infrastrutture,
che storicamente proteggono dal-
Ierosione inflattiva.

Quali sonoi driver che seguite con
maggior attenzione?
Sono principalmente tre. Il primo &
Tinflazione core, veroindicatore della
persistenza del fenomenoinflattivo.
Ilsecondo ¢lapoliticamonetaria,con
particolareattenzioneaisegnalidelle
banche centrali e all’andamento dei

rendimenti obbligazionari, che in-
fluenzano direttamentele valutazio-
ni. [lterzoe rappresentato dai prezzi
energetici, oggiil principale canaledi
trasmissione del rischio geopolitico.
Perl’Italia, resta inoltre centrale 'an-
damento dello spread BTp-Bund.
Su quali settori puo essere inte-
ressante esporsioggi?
Larotazione settoriale e ormai neces-
saria. Vediamo opportunitanelladi-
fesaeaerospazio, sostenute da unau-
mentostrutturale dellaspesa pubbli-
ca; nellacybersecurity, diventatauna
priorita strategica; nelle utility e in-
frastrutture energetiche, che offrono
visibilita sui flussi e benefici dalla
transizione; e infine nel comparto
tecnologicolegatoall'intelligenzaar-
tificiale, selezionando aziende con
reale capacitadigenerare efficienza e
mantenere margini elevati.

Cosa consiglierebbe a chi avesse
un portafoglio esposto sul mercato
azionarioamericanoe suquelloita-
liano che stannorendendobene? Re-
stare investito oalleggerire?
Inpresenzadiperformance positive,
la scelta piu1 razionale non € uscire,
ma riequilibrare. Negli Stati Uniti il
tema principale resta quellodelleva-
lutazioni, oggirientrate inmedia va-

lutativaesensibiliall'andamentodei
tassi. InItalia, invece, ilsupporto dei
dividendi eforte, mail rischio legato
allo spread non va sottovalutato. In
entrambiicasi, suggeriamo diridurre
le esposizioni in eccesso rispetto al
peso originario e consolidare parte
dei guadagni, mantenendo comun-
gue un’esposizione strategica.
Quali sono i titoli che reputa piu1
interessanti?
Brown-Forman e una classicaazien-
dadifensiva diqualita(Pernot-Ricard
haannunciato I'intenzione di acqui-
starla, ndr), conmarchi globalicome
Jack Daniel’s che garantisconoun for-
te pricing power. In un contesto in-
flattivo riesce a trasferireicostisenza
compromettereladomanda, mante-
nendo marginielevatie una genera-
zionedicassa stabile, supportataan-
che da una lunga storia di dividendi
crescenti. Terna rappresentainvece
un profilodistabilita e visibilita. Ope-
rain regimeregolato e conricavi pre-
vedibili, mail verodriver ela crescita
legata agli investimenti nella rete
elettricaenella transizione energeti-
ca. Questosi traduce inun’espansio-
ne della base regolatoria e in utili in
aumento, accompagnatidadividendi
solidi. NovoNordiskeunadelle prin-
cipalistoriedi crescitastrutturaleali-
vello globale. Il mercato dei farmaci
per obesitaediabeteein forte espan-
sione e, dopolarecente correzione, le
valutazionirisultanopitiinteressanti
rispetto al passato. La pipeline resta
molto solida e rappresenta un ulte-
riore catalizzatore nel medio periodo.
Alphabet infine combina crescita e
solidita. Oltre alla leadership nella
pubblicita digitale, sta rafforzando il
proprio posizionamento nell’intelli-
genza artificiale e nel cloud. L’inte-
grazione dell’Al nei servizi core e la
crescita di Google Cloud offrono nuo-
ve leve di sviluppo, con valutazioni
ancora relativamente sostenibili ri-
spetto ad altri titoli tecnologici.
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L'ASSET MANAGER

APPROCCIO INDIPENDENTE

Pharus Asset Managementnasce nel 1998in Svizzera come gestore
patrimoniale di clienti privati. Nel 2002, per declinare le strategie
implementate per la clientela privata in prodotti accessibili anche a terzi,
viene costituita Pharus Sicav di diritto lussemburghese distribuita
ancheinItalia. Nel 2007, Pharus e trai primi asset manager di diritto
svizzero a ottenere 'autorizzazione dalla Finmaa gestire patrimoni
collettivi. Segue un approccio indipendente per creare valore tramite
gestione attiva, selezione disciplinata e supporto ai clienti.

llconfronto. L'andamento deltitolo Brown-Forman rispetto al mercato
e al suo settore di riferimento
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BROWN-FORMAN. Le quotazioni e il consensus degli analisti

ILTITOLO IN BORSA | COMPARABLES
Andamento e volumi - .AL EPS P/E  PJE P/ c ONSENSUS
— Prezzo Volumiin min mlm ?“'HA 1 04{,.21:255) 2008 2006 2047 S S DIMERCATO
40 40 -
?:;’w“ Forman ;54187 175 151 156 3.12 Hold
5 090 26,44 20 | Campari(¥) 7548 0,31 19,7 17,7 3,73 Overweight
W“H fi‘:;t"y B.&F. 138648330614 147 13,7 0,76 Hold
50 A Py o i o | L2
\f W v J Diageo(#)(***) 31.081 122 115 11,5 2,1 Overweight
- ¥ Lo | PernodR.(#)(*) 16201 5831102 107 1,7 Overweight
Remy C.(°) (*) 1934 163 22,6 206 2,06 Hold
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Sotto pressione

Il titolo Brown-Forman sta
attraversando una prolungata
fase discendente. Dopoiil top
intorno a 80 dollari registrato alla
fine del 2020 & iniziato un
movimento discendente tuttora
in corso che ha spintoiprezzi
versoi25 dollari. Si tratta dilivelli
che non venivano registrati dal
2021. L'uscita da questo trend
consolidato non appare semplice

31,/03/2026

e occolreranno vari segnalidi
forza per confermare l'inversione.
Probabile che si concretizzino dei
rimbalzi ma per un segnale di vera
svolta occorre lariconquista
dellarea intorno a 40 dollari: si
tratta di un obiettivo molto
distante e quindi possono
concretizzarsi anche recuperi
significativi senza mutare il
movimento in corso.

(A curadi Andrea Gennai)

(+) chiusura esercizi 30/04/2026 e 2027; (#) chiusura esercizi 30,/6/2026 € 2027; (%)
chiusuraesercizi 31/03/2026 e 2027 (*) dati in euro; (**) dati in yen; (***) datiin £; (Eps) =
utile per azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P /Sales) = rap porto prezzo su ricavi.
Fonte:elaborazione di AMF su dati Factset

Utile invariato

Brown-Forman Corporation,
fondatanel 1870, éunodei
maggiori player a livello globale nel
settore del beverage. Direcente
Pernod Ricard ha awiato collogui
preliminari per una possibile
fusione con Brown-Forman per
migliorare le economiediscalae
affrontare il calo delladomanda.
Per i primi @ mesi dell'esercizioin
corsola societariportavendite

netteridotte del 2% rispetto
all'esercizio precedente a 3 miliardi
di $, mentre l'utile operativo &
invariato a 905 milioni di $. Rispetto
aicompetitor, Brown-Forman ha
multipli P/e stimati per il 2026 nella
media, masuperioria Diageoe
Pernod Ricardeperil 2027 anche a
Suntory. Il P/Sales stimato peril
2026 é inferiore solo a Campari. Il
sentiment sul comparto delle
bevande alcoliche & positivo.



