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«A sconto anche
Amplifon. Visibilita
sugli utili futuri
per entrambe»

Isabella Della Valle

llistino di Milano rimane attraen-
te,alcuneaziende quotanoascon-
toe permane un forte gap in termi-
ne di valutazione tra pmi e big cap.
Questi sono soltanto alcuni spunti
della visione di Fausto Artoni, fon-
datore di Impact Sim e storico gesto-

re di Piazza Affari.

Oggiil mercatoitaliano pud essere

definito interessante?

2L DR B prus

[Jintervista. «Per Diasorin
le valutazioni sono attraenti»

guardanoleipotesidella fine deicon-
flitti in Ucraina e Medio-Oriente. Inol-
tre, dal punto di vista macroeconomi-
co, laripresacinese potrebbe guada-
gnare “momentum” come pure quella
statunitense. Tuttiquestifattoriage-
volanoil recupero dei settori piti cicli-
cl. L'Europarimane inunasituazione
politica debole ma con possibili svi-
luppi positiviche potranno garantire
unavisionedi maggiore unitaeconla
Bce che continua una politicamone-
taria supportiva.

Sul mercatoitaliano ¢’e unostori-
cogap trabig cap e pmi. Qualisonoi
limiti e le potenzialita di questi due
segmenti distinti del mercato?

Il divariodi performance ¢ impressio-
nante. Negli ultimi due anni l'indice
Ftse Mib é cresciuto del 4%, mentre
I'indiceStarhapersocircail2%equel-
lodelle medie capitalizzazioni esalito

del 21 per cento.Imotivi sonodiversi.
Inprimo luogo, un fattore premiante
neimercatiequity e laliquidita. In se-
condoluogo, abbiamoassistitoauna
normalizzazione delle pili elevate va-
lutazioni applicate a societa medio-
piccole con buona crescita. E impor-
tante segnalare anchechele principali
societa dell'indice principale hanno
valutazioni molto basse rispetto alle
mediestoriche(molto frequentilivelli
diP/einferioria1o)edividendieccel-
lenti, che conibuy-backhanno porta-
toaritorniancheadoppiacifradias-
soluto interesse per gli azionisti.
Suqualisettoriavete lamaggiore
esposizioneequaliinvece quellime-
no presenti nei portafogli?
Lanostraéunasocietadiasset mana-
gement specializzata in strategie di
“impactinvesting” allaricercadisolu-
zioni di investimento che uniscono

Si,ancheinunoscenarioglobale com-
plesso:l'insediamento del nuovo pre-
sidente degli Stati Uniti,un andamen-
todeitassidiinteresse divaricato tra
Europa e Usa con le relative conse-
guenze di tipo macroeconomico, le
incertezze sull’economia cinese e la
presenza di diversi tragici focolai di
guerra. Conleattualiprevisioniil rap-
portoprezzo/utilidel mercato & circa
10,ascontodel 20% rispettoalle medie
storiche, eillivellomedio didividendi
attesi e di circa il 5 per cento. Inoltre,
all'interno dell'Europa, il nostro Paese
e percepito come politicamente stabi-
leadifferenzadialtriimportanti Paesi
alle prese condifficili situazioniinter-
ne. Vale la pena ricordare che il rap-
porto prezzo/utili dell'indice Euro-
Stoxx 600 € parial 13,4% conun pre-
miodioltreil 30% sul mercatoitaliano
che appare ingiustificato.

E cosa si attende per i prossimi
mesi?
E probabile che nei primi mesi del-
I'annocisiaancoraunandamentopo-
sitivodegliutili peril settore finanzia-
rio(banche, asset manager eassicura-
zioni) chebeneficiaanche del proces-
sodi M&A in corso. Ciaspettiamouna
relativastabilita nel settore delle utili-
ties, mentre potremmo vedere unari-
presadegliutilinel secondosemestre
per i settori pit correlati al ciclo eco-
nomico (industriali, auto, semicon-
duttori, lusso).

Haindividuato driver particolari
damonitorare?
I fattori potenzialmente positivi ri-

L'ASSET MANAGER

UN IMPATTO POSITIVO SULL'ECONOMIA GLOBALE

IMPact Sgr e specializzata in strategie di listed impact investing. Tutte
le imprese hanno un impatto, intesc come l'insieme di effetti positivi e
negativi generati per le persone e il pianeta e lo scopo & misurare
questi effetti e integrarli nei processi d'investimento per accelerare la
transizione verso un‘economia globale a impatto positivo.

E di questi giorni la notizia dell'ingresso al 70% di Banca Etica nel
capitale di IMPact. Le masse gestite e specializzate in investimenti
sostenibili dal nuovo gruppo superano i 7,5 miliardi euro,

1l confronto. L'andamento del titolo Diasorin rispetto al mercato
e al suo settore di riferimento
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performance finanziarie e misurazioni
diimpatto. Nella costruzione deino-
striportafogliponiamogrande atten-
zione a due livelli di analisi: quella
fondamentale e quella di sostenibilita,
con un team di analisti che si occupa
dellevalutazionidiimpatto perleso-
cieta che fanno parte del nostro uni-
verso investibile. Abbiamo importanti
esposizioninel settore delle utilitiese
infrastrutture, come nei settori far-
maceutico, telefonico, medicale e dei
semiconduttori. Rimaniamo comple-
tamente fuoridai settorichedalungo
termine sono esclusi dai nostri inve-
stimenti: gioco d’azzardo, tabacco e
produttori di armi.

Le incognite che teme di pili?
Dal punto di vista finanziario ponia-
mo grandeattenzioneall’andamento
dell'inflazione negli Stati Unitiche po-
trebberidurrele aspettative difortita-
glideitassidiinteresse. Unaltrofatto-
re da considerare & I'eccesso di com-
piacenza e di aspettative nel settore
dellatecnologiae,in particolare, nel-
l'intelligenza artificiale che ha portato
le societa del settore a valutazioni
moltoelevate e che incorporanoipo-
tesidi crescita molto importanti. Dal
punto di vista geopolitico il focus
principale riguardera la possibile e
auspicabile soluzione positiva dei
conflitti in essere e le future tensioni
sul commerciointernazionalechepo-
tranno derivare dai sistemi tariffari
minacciati dalla nuova presidenza
statunitense.

Quali sono le aziende che reputa
piilinteressanti?
Guardiamo conattenzioneadalcune
societa che hanno subito di recente
importanti correzioni. Telecom Italia
eunasocieta che puo tornarea gene-
rare cassa ed esprimere una somma
delle partisuperiore agliattuali valori
dimercato. Siamoinaccumulazione
anche nel settore medicale - Amplifon
eDiasorin - in cui cominciamoad ave-
reunadiscreta visibilitasugli utili fu-
turi con valutazioni che rimangono
attraentieascontorispettoalle medie
storiche. Nella parte piu ciclica del
portafoglio stiamo incrementando
l'investimento in Stm dopo la forte
correzione delloscorsoannoelaine-
vitabile revisione negativa sugli utili
attesi,maciattendiamounaripresadi
attivita e redditivita nella seconda
parte dell’'anno.
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