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WL GESTORE DELLA SEMANA | Giuseppe Gancl
«Ira 1 difensivi ci piace Bayem

- «E un tipico titolo

da cassettista;

la societa é leader
in segmenti

di gran interesse»

di Isabella Della Valle

listini azionari, nonostante

i recenti storni, da qualche
mese hanno realizzato un
COrposo recupero dai mini-
mi. Come valuta questo an-
damento?

La stagione de1 risultati del

secondo trimestre conferma .

che il deterioramento degli in-
dicatori € rallentato. Anzi in
alcuni casi si € arrestato; ragio-
nevole attendersi una mode-

* sta ripresa nella seconda meta

dell’'anno. L'azionario ha gia
anticipato buona parte di que-
sta ripresa. Oggi é opinione
diffusa che il peggio & alle spal-
le e che stiamo percorrendo
un cammino di crescita, sep-
pure molto debole. 11 nostro
consiglio & di aumentare in

modo graduale la componen-

te di rischio in portafoglio ap-
profittando dei momenti di
debolezza.

Lei gestisce un fondo spe-
cializzato sulle azioni euro-
pee. Come si sta muovendo
in termini settoriali?

“fund managey assistant per poi approdare in Nextam

Bumgass AM,

Chi &

Buon conoscitore
di azioni europee

m Givseppe Gandi, Cfa, classe 1978, lawreato in
Economia alla Luiss di Roma, aiualmente & gestore
del fondo European Eguily In Compass Asset
Management dove, perpil di fue anni 2 mezzn, &
stato analista senior sui mereali delfFumpa h
continentale e dai mereati emergenti a supporto defla
gestione di fondi long-enly e investimenti altemativi .
Ganci iniria b sua camiera net 2000 in Compass
Asset Management in gualith di quantitative analyst e

Disegnn di
Domenico Rosa

Partners 1td in cui ¥icopre fo stesso ruolo. La sua
esperienza {ondinese prasegue in Dresdner
KeinwoRt Wassersteln dove finoal o
2005 pera come refative g
vaiug e trader. Dal :
2005 al 2007 &
senior anafyst di
Compass Asset
Management &
dal 2008 ¢
anche fund
manager.
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Tipicamente la nostra allo-

cazione settoriale non riflette
quella dei benchmark ed é gui-
data dall’analisi sulle singole
realta alla ricerca delle miglio-
ri opportunita nelle diverse fa-
si di mercato. Provando a sin-
tetizzare la composizione di
portafoglio, nel 2009 fra i fi-
nanziari abbiamo preferito gli
asset managers quotati come
Azimut e Man Group Plc. So-
lo di recente e in modo seletti-
vo siamo tornati a creare posi-
zioni su banche e assic #azio-
ni come Barclays, Unicredit
e Axa. Altra scelta é stata quel-
la di investire una quota im-
portante in titoli legati ai con-
sumi discrezionali e in partico-
lare nelle principali societa del
lusso come Luxottica e Swa-
tch, Per quanto riguarda setto-
ri pil1 difensivi abbiamo incre-
mentato il peso dei titoli far-
maceutici e telecom. Siamo
convinti che possano invertire
il trend di compressione delle
~Autazioni relative rispetto al
mercato e tornare verso livelli
pil1 ragionevoli se comparati
alla qualita dei bilanci.

Come ha impostato la poli-
tica di investimento? i

Dopo mesi di prudenza dal
dicembre dello scorso anno
abbiamo incrementato il livel-
lo di esposizione azionaria net-
ta. Considerato il livello di in-
certezza, per mitigare la volati-
lita e il rischio idiosincratico
abbiamo temporaneamente
ridotto il grado di concentra-
zione del portafoglio e aumen-
tato tatticamente l'utilizzo di
futures su indici per dare al
portafoglio maggiore flessibili-
ta e rapidita di movimento.

Che tipo di posizione ave-
te sui mercati dell'Europa
dell’Est?

Lanostra esposizione & limi-

tata e per di pil1 indiretta attra--

verso societa occidentali che
Vi operane o per le quali que-

sti paesi rappresentano merca-*

ti di sbocco. Eccezion fatta
per la Russia, la maggior parte
dei paesi dell’Est europeo non
beneficiano  dell'apprezza-
mento del greggio o pil1 ini ge-
nerale della ripresa delle com-
modities perche non sono ric-
chi di risorse.

C’e qualcosa che teme pos-
sa accadere sui Inercati nei
prossimi mesi compromet-
tendone Pandamento?

Bayer

70

le nostre preoccupazioni
originano dalla possibilita
che si verifichi uno shock inat-

* teso (come un default di rile- -

vanti dimensioni) con riper-
cussioni negative sulla fiducia
di consumatori e imprese. I
dati macro ed aziendali do-
vranno dimostrare che oltre
I'intervento pubblico e il natu-
rale ciclo delle scorte che le
economie occidentali hanno
internamente la forza per ri-
prendere la crescita. I prezzi
di molti titoli scontano gia un

miglioramento delle condizio-
ni di business ma questo non
si é tradotto in un rialzo gene-
ralizzato delle stime. I petro- -
lio ha superato i 70 dollari.
Lei cosa si aspetta?

Nel breve un deprezzamen-
to del prezzo del petrolio pud
essere giustificato da due fatto-
ri contingenti: I'attenuarsi del-
Pintensita della fase di rigene-
razione delle scorte a livello
globale e 'incremento dell’of-
ferta di barili/giorno. In que-
sta fase, prezzi del petrolio fra

« Da quasi ua ango il tiolo Bayer viaggia allfinterno

_di un frend faterale defimitato jnferinrments dal supparto
che si situz nellarea 2 33 eurn & dall2 resistenza

(i)
BEL.
i1—

45
40%-
35
an

wna

che si posiziona invece sui 45 ew, ostacclo messe alla prova
ancora una volta dai recenti massimi di inizio agosto, Anche
s indizi posithd ve ne sonn, come ad esempio il recente
superamento della media a 208 sedute, fintanto che Farea 45
nen sard glle spafla non si pofra parfare per il titelo Bayer di
tendenze riaizista. Ditre area 43 il segnale potrebbe interessare
invece anche il medio termine prospettanda il test di obisttivi
in area 51 eurn e successivamente quelio a 57 euro, Sotle
area 40 eum si ha invece il rischio invece di un test de citato
supporto dei 33 euro.

a cura ¢ Rnanclal Trend Analysis

20T Hing

| -«comparables»

w Bayer & una defle maggiori aziende tedesche, Copliafiz. e
tra le pill grandi case farmaceutiche nel mondo,  SEseER ERE f‘f £ z‘;ﬁ P% ﬁ“"mm”u:
& attiva nel comparto dei farmaci su prescrizione ACTEE) T e TR WA ) o
& fa hanco e nei farmati velerinar, nonché pei  Bayer Ag BT 349 122 1085 112 Overweight
fifofarmaci & nef materiali plastici speciali. Dal Hast 56 31306 173 2001 1469 063 Dvenweight
confronto emerge che Bayer ai prezzi attuali Sanufi-Aventis Sa 0% 629 1M TAE 201 Oveweight
presenta multipli‘di mercato in ternyini di wtil Hovartis Ag() W 42 1S 1040 28 Owereight
attesi a fine 2003 e 2010 in linea con la medfa  erck & £ (%) 51783 394 940 897 277 Overwegh
delle socket comparabili, rispettivamente pari a G S % EET T2 e
1213 e 10,91 volie. Mentre quota a sconto sg §i Wyeth () @8 357 130 W@ 2% Hid
considera { muftiplo P/Sale, piis basso rispetta ai S b i Wizl 1 ﬁ 15 53 T 1 TR
concorrenti trane che per Basf. § consenses di g IIPIWG ("") e 138 28 Dreeigit

mercato per le principali aziends del setiors
quotate & in genere molto positivo.

" {*) Milioni di chf; (**) miliond di dollari; {Eps) = utile per azions; (P/E} = ranporto prezz su
ulile; {P/3ales} = rapporto ez su ricavi

Fante: efah. di AME su dati Infinancias
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155 €175 dollari-possono esse-
re ritenuti livelli di equilibrio
perché all'interno di questa
forchetta paesi produttori e
majors internazionali opera-
no sopra break-even e questi
prezzi supportano la reddivita
attesa e la convenienza econo-
mica della maggior parte degli
investimenti strutturali. Tutta-
via, nonostante le vicende eco-
nomiche degli ultimi due anni
e la fase contingente, il trend
rialzistd di lunghissimo perio-
do rimane intatto.

Quali sono le societa che
reputa pilt interessanti e
perché? ’

Tra i titoli che raccomandia-

mo su basi valutative ma in

un’ottica pit1 da casset-
tista sono Bayer e Vo-
dafone. Bayer ha
una importante
esposizione al bu-
siness farmaceu-

tico, tipicamen-

te pit difensivo

in momenti di
ristagno  del-

. leconomia. Al-

! lo stesso tem-

. po, nellindu-

‘wia chimica

ed agrochimi-

ca occupa po-

sizioni di lea-
dership in seg-

menti molto
interessanti.
Questo posi-
zionamento of-

fre agli azionisti buone poten-

zialita nel medio. periodo. Ana-
logamente, le telecom sono ca-
dute nel dimenticatoio per tut-
ta la prima meta dell'anno.
Questo si traduce nell’opportu-
nita di comprare titoli di una
societa best in class e dai bilan-
ci in ordine come Vodafone a
un P/E 2010 di circa 9 e con
un dividend yield sostenibile
supetriore al 6%, entrambi valo-
ri assolutamente interessanti.
Un titolo che pensiamo possa
fare bene é Azimut. La societa
non ha problemi di bilancio,
beneficia della risalita dei corsi
azionari e del rinnovato inte-
resserdegli investitori per le at-
tivita rischiose. Inoltre, duran-
te la crisi, Azimut ha dimosira-
to che il proprio business mo-
del olire che vincente € anche
solido. Anche dopo una perfor-
mance di oltre il 100% nel solo
2009 il tjtolo tratta ancora a 13
volte gli utili attesi del 2010, a
sconto sui principali peers eu-
ropei. Per chi & disposto a dige-
rire una buone dose di volatili-
ta sono la svizzera Swatch e la
finlandese Kone. La prima &
un player del lusso leader mon-
diale nel segmento orologi. Gli
ultimi risultati hanno dimo-
strato che la societa ha guada-
gnato importanti quote di mer-
cato rafforzando ulteriormen-
te il proprio posizionamento
nella fascia medio-alta e nella
componentistica e mostrando
segnali incoraggianti di cresci-
tain Asia. Kone & fra i principa-
li produttori di ascensori e sca-
le mobili, attivita caratterizza-
ta da una quota di ricavi ricor-
renti molto alta (legati alla ma-
nutenzione) e dalla buona
marginalita. Kone ha sofferto
del rallentamento economico
ma oggi ¢ una delle aziende
occidentali che pil1 possono
trarre vantaggio dalla crescita
dei mercati emergenti.
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