
PIAZZAAFFARI Milano halevalutazionipiùbasserispettoaigrandilistinimondiali, contitoli
chehannopersofino al 40% in 100giorni. Ma l'Italia nonandràin recessione,spieganole

agenziedi rating.E il momentoperun investimentotattico?Eccocosaconsiglianoi gestori|

Trentaazionida trincea
di ElenaDal Maso

Abbiamo

capito che
l'invasione
dell'Ucrainanon è

la guerralampodei
seigiornifra Israele

edEgittodel 1967.Parepiù un
conflitto da trincea,lungoesan-

guinoso, per oraconfinatoen-

tro il paese,che ha portato il
FtseMib a perdereil 9,8% da
inizio anno (al 12 aprile), il
FtseItalia Growth(l'exAim) il
9,2%, lo Star molto di più, il
17,8%.Nel frattempo,l'inflazio-

ne nell'Eurozonaè esplosaal
7,5%a marzomentreil rappor-
to prezzo/utile(p/e) attesoal
2022 dellebluechip di Piazza
Affari è scesoa 9 voIte (1'exAim
è a 12, lo Stara 18),controil 13
volte dell'indice Eurostoxx
600, le 18 volte dell'S& P 500 e

le 12 volte del Csi 300di Shan-

ghai. Questosignificache l'Ita-
lia scambiaai minimi rispetto
ai maggiori listini mondiali,
consolo10titoli su 40dell'indi-
ce principalepositivi da inizio
anno, 15 quello dello Star, il
segmento delle eccellenze
dell'industriaitaliana.Per con-

tro, gruppistoricamentesolidi
come Interpumphannoperso
quasiil 40%neiprimi 100gior-

ni dell'anno.A due settimane
dall'arrivo delletrimestrali a
PiazzaAffari è giunto il mo-

mento di effettuareun aggior-
namento tattico del portafo-

glio? Si tengacontoche il qua-

dro macro restaperora positi-

vo, comehaspiegatoa MF-Mi-
lano Finanza Eiko Sievert,ana-

lista di ScopeRatings. Nello
scenariobase,ritenutopiù pro-

babile, l'Italia nonandràin re-

cessione: «l'economia tedesca
dovrebbecresceredel 2-2,5%
quest'annoe del 3% nel2023,a
pattochenonintervengaun ar-

resto improvvisodelleimporta-
zioni russedi petrolio e gas,
l'Italia del 3% quest'annoe

dell'I,5%il prossimo».
Ma per qualemotivo lemid cap
soffronodi più rispetto alle
aziendedi grandetaglia? Se-

condo AntonioAmendola,ge-

store delfondoAcomeAPMIta-
lia Esgdi AcomeAsgr,«perché
si tratta per lo più di aziende
manifatturiere,quindi energi-

vore e conun maggiorerischio
Der i marginiprospettici». Nel-
a situazioneattualesonotre i

attori che mettono a rischio
'utile,riprendeil gestore:«l'au-

mento del costo dell'energia,
delle materieprime, del tra-

sporto. Per ora le societàstan-
no gestendobenequestofatto-
re ribaltandoicosti dovepossi-

bile o rivedendolabasefornito-

ri ». Tuttavia l'aumentodei co-
sti di trasportoo in alcuni casi
gli importanti ritardi «sono di
diffìcile gestione.Perquestoè

interessantedistingueretra le

aziendeche hanno tutta o in
parte la catenadi forniture in
Italia/Europae chi invece no».

Perchéle secondehanno un
maggior rischiodi «pressione
sui margini e di cancellazione
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degliordini»,riprendeAmendo-
la. Laparolad'ordinequindisa-

rà semprepiù reshoring,il ri-

torno dellaproduzionein Euro-
pa e il conseguentecontrollo
delle catenedi fornitura. Ecco
perché«la sostenibilitàassu-

me connotatisemprepiù strate-

gici »,sottolineail moneymana-

ger: «un'attentaanalisidi dove
si produce,oltre checome,uni-

ta a un'attentadisaminadi do-

ve e comeproduconoi fornitori
è semprepiù centralenellava-

lutazione dellesocietà» .

Avere i siti produttivi in Italia
o nell'Eurozona«puòessereun
vantaggiocompetitivonel me-

dio periodo.In questoè interes-

sante notarecomeleprincipali
aziendedel mercatoEuronext
growthMilan, le pmi, abbiano
stabilimenti quasi interamen-
te in Italia (80%),mentreespor-

tano in tutto il mondo.Diverso
inveceper lo Star, dove trovia-

mo societàpiù strutturatee
concaratteristicheda multina-
zionali ». Questeoltrea esporta-

re in tutto il mondo, producono
anchein tutto il globo,il 47%in
areaextraUe. Ed eccoperchéil
come,masoprattuttoil dove si

produce,saràsemprepiù cen-

trale, sottolineaAmendola.
Secondoil gestoredi AcomeA,
alcuni titoli dateneresottoos-

servazione per interventi tatti-
ci, vistoche si tratta di società
storicamentesolidee bengesti-

ste oppureperchésigiocasute-

mi vincenti comela Difesa,ri-
guardano «Tinexta (digitale e
cybersecurity), Interpump
(unodeiprincipaligruppimon-

diali nelsettoreoleodinamico),
Iveco (conla suadivisioneDe-

fence), Openjobmetis(agenzia

di somministrazionedel lavo-

ro) eLeonardo».Lebanchevan-
no giocateinchiavetattica,«bi-

sogna vederela situazionema-
cro sottostante,intantoè consi-

gliabile puntare sullebest in
classcomeIntesaSanpaoloper
il controllo dei costi e il pro-
gramma di buyback e dividen-
do e suBancoBpm, dinuovo al

centrodellaspeculazione,in ot-
tica M& A».

Fra le societàpiù piccolecarat-
terizzate daunabuonagenera-

zione di cassa,riprendel'esper-

to, da un Ebitdamargina dop-

pia cifraelocalizzateperlo più
in Italia, «vale la penaguarda-

re aAbp Nocivelli (realizzaim-

pianti e centrali termiche,ri-
strutturazioni in strutture
ospedalieree socio sanitarie),
Takeoff(hamarginidel25%,in-

veste nelle startupe nelle pmi
innovative italiane a me-

dio- lungo termine), Gruppo
Fos(progettaesviluppasiste-
mi informaticicomplessi), Do-
xee ( digitaitransformationdei
processidi comunicazione)e
Aquafil (trasformai rifiuti in
nylon, comele reti da pescain
un filo usato nel campodella
modae dell'arredamento)».

Fra un paiodi settimanearriva-
no le trimestrali anchea Piaz-
za Affari, ricordaLorenzo
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mo risaliti del 18% in quindici
giorni dai minimi di inizio mar-
zo. Due settorisarannoavvan-
taggiati sugli altri, il petrolio e

l'energia,mentrequelli energi-

vori e l'ambito finanziario van-
no maneggiaticon cura,analiz-
zando la singola posizione», ri-
corda l'esperto. Che spiegaco-

me sia interessanteguardare
alla «variazione degli utili per
azione(eps)intervenutinelcor-

so dell'ultimo mesee i relativi
aumentidi prezzoobiettivo da
partedegli analisti interpellati
daBloomberg.Seentrambiso-

no in crescita,i titoli sonogiudi-
cati daavere(own)». Peresem-

pio, sul FtseMib sono indicati
«Ferrari, TenarisTerna,Eni,
Atlantia, Snam.Ititoli ritenuti
da incrementare(add),ovvero
con targetpricein aumentoma
che peroranon hannoancora
ricevuto promozioni per quan-
to riguardala crescita dell'eps
nelle ultime quattro settima-
ne, sonoPrysmian,Inwit, Cnh,
Generali, Leonardo, Campa-

ri», spiega Batacchi. Sul seg-

mento Star,le azioniconun giu-

dizio own che emergono sono
«Pharmanutra,Be, Esprinet,
Cairoe Igd. Quelleadd, invece,
Tinexta, Fila, Avio, SesaeBies-
se».

I primi mesidell'annosonosta-
ti negativi siaperil settoreazio-
nario cheperquello obbligazio-
nario, ricorda Fabio Caldato,
partnerdiOlympia Wm. Secon-

do l'esperto «l'aggiustamento
deitassi,paralleloadatisull'in-
flazione straordinariamenteal-

ti, è destinatoa perdurareco-

me detrattoredi performance

Ser
gli indici». Pur mantenen-

o un approccioprudente,quin-
di, Caldatostamonitorandoal-
cune società italiane che mo-

strano «un calo consistentee

cheperqualitàdi attività e/odi
management,potrebberooffri-
re unaoccasionedi investimen-
to ». Fra queste, il gestore cita
Iveco, recentementequotata,
«in flessionedel40% al 13 apri-
le, chegiù presentavamultipli
a scontorispettoai concorren-
ti ». Certo, le condizioni macro
non sonoa favore, ma la socie-

tà, «con uno sguardoal medio
termine,potrebbeessereinte-
ressante a questiprezzi». Così
come Interpump, che ormai
«da lustri ci haabituatoa recu-

perare i cali di borsae a trovar-
si dopoogni crisipiùforte». Mo-
tivi differenti hannoportato,in-

vece, Nexi a una flessione«da
inizio annointorno al 37%: il

gioiello italiano dei pagamenti
elettronici soffrela dinamica
del settore,derivantedai tassi
in rialzo negli Stati Uniti, ma
secondonoi, ancheper unaque-

stione di prudenzada partede-

gli analistisui marginifuturi».
Conquestepremesse,inarea9

euroadazione(9,2 euro vener-

dì 14 aprile), Nexi appare
«un'interessanteopportunità»
per Caldato.

AndreaRandone,Head of Mid
Small Cap Researchdi Inter-
monte, sottolineainfine chese
quest'annol'indice Starstafa-

cendo peggiodel FtseAli Share

(-7,7%), nel 2020 è salito del
21% enel 2021 del19,7%(stori-

camente è il miglior indice di

PiazzaAffari).Quindi il caloin
corso «è semplicementeun

de-rating parziale legato so-

prattutto aunarotazioneinat-

to dai titoli growth a
quelli value,inItalia so-

no ad esempio le ban-
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che, che pesano molto
sul Ftse Mib ». Il segmen-

to che ha sofferto di più è

quello degli Industriai
Goods and Services, che

rappresenta poco meno

del 20% dello Star e in-
clude venti titoli. Que-

sto settore, spiega Ran-

deuiniiia affigiratéiirircaM 27%. I

problemi legati alla supply
chain e il tema dell'inflazione
come rischio sui margini han-

no sicuramente creato una par-
ticolare pressione », conclude il
gestore, ( riproduzione riserva-
ta)
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