
« Tra i difensivi ci piaceBayer»

GiuseppeGanciCompassA.M.

«Èuntipicotitolo
dacassettista ;

la società è leader
in segmenti

di Braninteresse »

di IsabelleDellaDalle

y

listiniazionari
,

nonostante
i recentistorni

,

daqualche
mesehannorealizzatoun
corposorecuperodai
minimi

. Cornevalutaquesto
andamento?

Lastagionedeirisultatidel
secondotrimestreconferma
che il deterioramentodegli
indicatori é rallentato . Anzi in

alcunicasi
si é arrestato

;

ragionevoleattendersiuna
mode"staripresanellasecondametà
dell ' anno . L

' azionariohagià
anticipatobuonaparte di

questaripresa . Oggi é opinione
diffusache il peggio è elle
spalle e chestiamopercorrendo
uncammino di crescita

,

seppuremoltodebole . Il nostro
consiglio è di aumentare in

modograduale la componen-
te

di rischio in portafoglio
approfittando deimomenti di

debolezza.
Leigestisceunfondo

specializzato sulleazioni
europee . Corne si stamuovendo
in tenninisettoriali?

r ?rv. : AULMENT

Cid è

Buonconoscitore
di azionieuropee

? Giuseppe Ganci
,

Cfa
,

classe1978
, laureato in

EconomiaallaLuiss di Roma
,

attualmente e gestere
del fondeEuropeanEquity In Compass Asset

Management drive
, perniù di dueanni e mezzo

,

è

statuanalistaseniorsuimentidell
'

Eurapa

continentale
e deimercatiemergenli a supportedella

gestione di fondi long-only e investimenti altemativi.

-Gandinizia la suacameranel2000 in Compass
AssetManagement in quanta di quantitative analyst e

fundmanagerassistantperpalappradare in herrn
PartnersLtd in culricepre lo stessaroula . Lasua

esperienzalondineseprosegue in Dresdner

IlleinwekWasserstein
(
lovefine al

2005operacornerelative

value e trader . Dal

2005 al 2007 e

senioranalyst di

CompassAsset

Management e

dal2008 è

anchefond

manager.

Disegne di

Domenico Rosa

N° e data : 90822 - 22/08/2009
Diffusione : Non disponibile
Periodicità : Settimanale
Plus24_90822_12_11.pdf
Web Site: www.ilsole24ore.com

Pagina : 12
Dimens. : 95 %
698 cm2

Copyright (Plus24)
Riproduzione vietata

1 / 3

Compam Fund

www.ilsole24ore.com


Tipicamente la nostra
allocazione settorialenonMette
quelladeibenchmarked é

guidatadall ' analisisullesingole
realtàallaricercadelle
miglioriopportunità nellediverse
fasi di mercato . Provando a

sintetizzare la composizione di

portafoglio ,

nel2009fra
i

finanziariabbiamopreferitogli
assetmanagersquotaticorne
Azimut e ManGroupPic .

Solo di recente e in modo
selettivosiamotornati a creare
posizionisubanche e

assicurazionicorneBarclays ,

Unicredit
e Axa . Altrascellaé stata
quella di invertireunaquota
importante in titolilegati ai

consumidiscrezionali
e

in

particolarenelleprincipalisocietàdel
lussocorneLuxottica e

Swatch . Perquantoriguarda
settoripiùdifensiviabbiamo
incrementato

il pesodeititoli
farmaceutici e telecom . Siamo
corivintichepossanoinvertire

il trend di compressionedelle
valutazionirelativerispetto al

mercato e tomareversolivelli
piùragionevolisecomparati
allaqualitàdeibilanci.

Cornehaimpostato la

politica di investimento?
Dopomesi di prudenzadal

dicembredelloscorsoanno
abbiamoincrementato il

livello di esposizioneazionaria
netta . Considerato

il
livello

di

incertezza
, permitigare la

volatilità e il rischioidiosincratico
abbiamotemporaneamente
ridotto il grado di

concentrazionedelportafoglio e

aumentato tatticamenté rutilizzo
di

futuressuindiciper lare al

portafoglio maggiore
flessibilità e rapidità di movimento.

Chetipo di posizione
avetesuimercatidell '

Europa
dell ' Est?

-

Lanostraesposizione è

limitata e perdi piùindirettaaura

versosocietàoccidentaliche
,

vi operano o per le quali
questipaesirappresentano
mercati di sbocco : Eccezionfatta
per la Russia

,

la maggiorparte
deipaesidell ' Esteuropeonon
beneficianodell '

apprezzament? delgreggio o più in

generaledellaripresadelle
commoditiesperchenonsono
ricchi di risorse.

C'
è qualcosacheterne

possaaccaderesuimercatinet
pros.simimesi
compromettendone l

' andamento?
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« comparables »
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Il Bayer è unedellemaggiori aziende tedesche
,

tra
le piùgrandicasefarmaceutichenelmonde

,

è attivanelempatte deifarmacisuprescrizione
e
dabanco e neifarmaciveterinari

,

marché nei
fitofannaci e neimaterialiplasticispeciali . Dal
confronteemergecheBayer ai prezziattuali

presentamultiplr di mercato
in tennini di utili .

attesi
a fine2009 e 2010 in Huacon la media

dellesocietàcomparabili , rispettivamente pari a

12,13 e 10 ,91volte . identre quota a contese si

censidera il Multiple P / Sale
, piùbasserispette ai

concorrentitannecheperBasf . Il consensus di

morelleper le principali aziendedelsettore

quetate è in generemoltopositive.

Lenostrepreoccupazioni
originanodallapossibilità
chesi verifichiunoshock
inatteso

(

corneundefault di

rilevantidirnensioni
)

con
ripercussioninegativesullafiducia
di consumatori e imprese . I

datimacroedaziendali
dovranno dimostrarecheoltre

l

' interventopubblico e il

naturaleciclodellescorteche le

economie occidentalihanno
internamente la forzaper
riprendere la crescita . I prezzi

di moltititoliscontanogiàun

9fIfin

Società
Capitaliz.

al 18 /

8 / 89

(

min
-

)

miglioramento delle
condizioni di businessmaquestonon
si é tradotto in unrialzo
generalizzatodellestime . II

petroliohasuperatoi 70dollar!.
Leicosa si aspetta?

Nelbreveun
deprezzamentodelprezzodelpetroliopub
esseregiustificatodadue
fattori contingenti : l

'

attenuarsi
delrintensità della fuse di

rigenerazione dellescorte a livello
globale e l

' incrementodell '

offeria di barili / giomo .
In

questa fase
, prezzidelpetroliofra

vr Daquasiunanno il titoloBayerviaggia all '

intemo

di untrendlateraledelimitato inferierrnente dalsupporte
che si situanelrarea a 33euro e dalla resistenza

che si posizionainvecesui45euro ,

(
)staccati messeallaproue

angoraunavoltadairecentimassirni di inizioagosto . Anche
se indizinosilivivenesono

,

corneadesempie il recente

superamento dellamedia a 200sedute
,

tintanteche l

'

area45
nonsaràailespolienon si potràparlareper il

MaleBayer di

tendenzarialzista . 011mau45 il segnale potrebbeinteressare
inveceanche

il mediatermineprospettando il test di obiettivi
in area51euro e successivamente quelle a 57mar . Sotte
area40euro

si hainvece il rischioinvece di untestdelcitato

supportedei33euro.
a

cura
di Financial TrendAnalysis
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i 55 e i 75dollaripossono
essere ritenuti livelli di equilibrio
perchéall ' intemo

di questa
forchettapaesiproduttorie

majorsintemazionali
operanosoprabreak-even e questi
prezzisupportano la reddività
attesa e la convenienza
economicadellamaggiorpartedegli
investimenti strutturali .

Tuttavia
,

nonostante le vicende
economichedegliultimidueanni
e la fasecontingente ,

il trend
rialzista di lunghissimo
periodo rimaneintatto.

Qualisono le societàche
reputapiùinteressanti

e

perché?
Tra i titoliche

raccornandia11 ? subasivalutativema
in

un'otticapiùda
cassetlista sonoBayer e

Vodafone . Bayerha
unaimportante

esposizione al

business

farmaceutico
,

tipicamente piùdifensivo
in momenti

di

ristagno
dell

' economia .

Allostesso
tempo ,

nell '

industriachimica
ed

agrochimica occupa
posizioni di

leadership in

segmentimolto
interessanti.
Questo
posizionamento

offreagliazionistibuone

agli
potenzialitànelmedioperiodo .

Analogamente ,

le telecomsono
caduteneldimenticatoioper
tutta la primametàdell ' anno.
Questo si traducenell '

opportunità di c ,omprare titoli di una
societàbest in class e dai
bilanci in ordineconneVodafone a

un P / E 2010 di circa 9 e con
undiviclendyieldsostenibile
superiore al 6%%

,

entrambi
valoriassolutamenteinteressanti.
Untitolochepensiamopossa
farebene é Azimut . Lasocietà
nonhaproblemi di bilancio

,

beneficiadellarisalitadeicorsi
azionari e delrinnovato
interesseniegliinvestitoriper le

attivitàrischiose . Imite
,

durante la crisi
,

Azimutha
dimostrato che il propriobusiness
modeloltrechevincente é anche
solido . Anchedopouna
performance di oltreil 100%%nelsolo
2009

il titolotrattaancora a 13
voltegliutiliattesidel2010

,

a

scontosuiprincipalipeers
europei . Perchi

è disposto a

digerireunabuonedose di

volatilitàsono la svizzeraSwatch e
la

finlandese Kone . Laprima è

unplayerdellassoleader
mondialenelsegmentaorologi . Gli
ultimirisultatihanno
dimostratoche la societàha
guadagnato importantiquote di

mercatorafforzando
ulteriormente il proprioposizionarnento
nellafasciamedio-alta

e nella
cornponentistica e mostrando
segnaliincorag,gianti di

crescita inAsiaKone è frai
principaliproduttori di ascensori e

scalemobili
,

attività
caratterizzata daunaquota di ricavi
ricorrendmoltoalta

( legatialla
manutenzione

)

e dallabuona
marginalità . Konehasofferto
delrallentanaentoeconomico
maoggi è unadelleaziende
occidentalichepiùpossono
trarrevantaggiodallacrescita
deimercatiemergenti.
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