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ALESSANDRO GUZZINI
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Amministratore delegato

ALESSANDRO GUZZINI € socio
fondatore, ad e presidente del
comitato investimenti di FinLabo
Sim e membro del board di Finlabo
Investments Sicav, Iguzzini e Fimag.
37 anni, socio Aiaf, laurea con lode
iningegneria e master in gestione di

impresa presso |'lstao, ha iniziato la
carriera come consulente di
direzione alla Jmac Europe
lavorando in progetti di
riorganizzazione e ristrutturazione
in primarie aziende Italiane. Nel
2005 con Anselmo Pallotta e Fimag,

holding del gruppo di famiglia attivo
nel settore dell'illuminazione, del
bagno e dell'oggettistica per la casa,
Guzzini fonda FinLabo, boutique
finanziaria specializzata in strategie
alternative basate sumodelli
quantitativi proprietari.

«Astaldi ha un buon
profilo di crescita»

Nell’azionario europeo
molte opportunita
soprattutto tra i titoli
finanziari e ciclici

Isabella Della Valle

11 2014 € alle porte. Quali sono i
listini pit1 promettenti?

Crediamo cheil 2014 possa esse-
re un anno ancora positivo per
I’equity. In particolare ’Europa e i
paesi periferici europei potrebbe-
rorappresentare un’ottima oppor-
tunita, poiché ci aspettiamo che la
ripresa si rafforzi e che la Bce attui
una politica monetaria ancora piu
espansiva. Il listino europeo inol-
tre quota molto a sconto rispetto a
quello Usa e i margini delle azien-
de europee sono a livelli che riflet-
tono la debolezza economica degli
ultimi due anni. Esistono ampi spa-
zi dunque per un miglioramento
degli utili societari e anche per
un’espansione dei multipli.

Come vi state posizionando in
termini di settori?

Dopo tre anni di sovraperforman-
ce dei settori piu difensivi, abbiamo
assistito quest’anno a una ripresa
dei ciclici e dei finanziari. Crediamo
che questo trend possa proseguire
nel 2014 e riteniamo che il settore
bancario potrebbe avere ampi spazi
di miglioramento. Gli utili bancari
dovrebbero risultare in forte cresci-
ta in seguito alla riduzione del flus-
so di sofferenze ed incagli.

Quali sono le sue valutazioni
sull’America?

Riteniamo che I’America potreb-
be avere una correzione nella prima
parte dell’anno prossimo, in corri-
spondenza con I'inizio del tapering.
Tuttavia anche per gli Usa non cre-
diamo che il ciclo borsistico sia ter-
minato perché la politica moneta-
ria, nonostante il tapering, rimarra
comunque espansiva e la crescita
economica dovrebbe rafforzarsi. An-
che i multipli del listino americano
poi, nonostantela crescita degli ulti-
mi anni, si mantengono inlinea con
la media storica e non vediamo se-
gnali di "bolle" se non in alcuni seg-
menti molto specifici.

Come gestite la variabile valutaria?

Riteniamo che il dollaro Usa po-
trebbe rafforzarsi, in seguito alla
maggiore forza dell’economia
americana e al tapering attuato
dalla Fed. Rimaniamo, invece,
prudenti sulle valute emergenti,
poiché crediamo che nel 2013 sia
terminato un ciclo rialzista su
questo comparto: sebbene le si-
tuazionisiano molto differenzia-

te, diversi paesi come Turchia, In-
dia, Brasile e Sud Africa, presen-
tano una situazione di deficit sia
nella bilancia dei pagamenti, sia
nel bilancio pubblico. Finché tale
situazione non verra corretta at-
traverso riforme strutturali
orientate aridurre la spesael’in-
flazione, le valute di questi paesi
continueranno a soffrire.

Come cambiera, se cambiera, la
politica delle banche centrali e con
quale influenza sui mercati?

Crediamo che la Bce avviera nei
prossimi mesi un nuovo piano
Ltro, che potrebbe differenziarsi
daiprecedentiperlapresenzadiin-
centivi affinché le banche utilizzi-
no i prestiti della Bce per fornire
nuovo credito a imprese e fami-
glie. Negli Usa, invece, la crescita
economica e lariduzione del tasso
di disoccupazione dovrebbero
spingere la Fed arallentare e quin-
di interrompere nel corso dell’an-
no gli acquisti sui titoli di Stato. Il
tutto dovrebbe avere un impatto
sulle valute, ma anche sul mercato
obbligazionario, che continuera a
soffrire peririalzi dei tassi a lungo
termine. In Europa, invece, ritenia-
mo che ci possa essere un’ulteriore
riduzione dei saggi diinteresse, so-
prattutto, sui bond periferici.

I mercati emergenti saranno an-
cora una scommessa. E i Bric?

Gliemergenti sono stata la delu-
sione maggiore del 2013, sia sul la-
to azionario, sia valutario e obbli-
gazionario. Crediamo che tali mer-
cati potrebbero continuare a sotto-

Unaboutique attiva
su gestione e ricerca

FLASH

FinLabo Sim € una boutique di
gestione italiana attiva nei settori
del wealth management,
dell'asset management e della
ricerca finanziaria. E investment
manager di Finlabo Investments
Sicav, fondo ucits IV
multicomparto che offre un set di
strategie azionarie ad approccio
long short, orientato a cogliere le
fasi positive dei mercati azionari
proteggendo al contempoil
patrimonio neiribassi. Il prodotto
dipunta e il fondo Dynamic
Equity, specializzato sull’'equity
europeo, che haricevuto
numerosi riconoscimenti grazie
alla performance cumulata dalla
partenza (luglio 2006)

diquasiil 60%.

performare, ma potrebbero esser-
ci sorprese positive su alcuni mer-
cati come quello cinese. La Cina
viene da un bear trend che dura or-
maidaquasi seiannielevalutazio-
ni del listino cinese sono tra le piu
basse a livello mondiale. Inoltre la
nuova leadership cinese sembra
determinataainiziare un percorso
diriforme, che dovrebbero portare
aunaumento del potenziale di cre-
scita economica e a un ribilancia-
mento dell’economia con la com-
ponente dei consumiinterni,iqua-
li dovrebbe crescere e compensare
ilprobabile rallentamento degliin-
vestimenti. Tutto cio potrebbe fare
da catalyst per una ripartenza de-
gliindici azionari dell’area.

Come ssiete posizionati sui bond?

Riteniamo il mercato obbligazio-
nario poco interessante in questa
fasein quantoitassid’interessere-
ali sono negativi, quantomeno sui
titoli di maggiore qualita. Ci posso-
no essere forse ancoraalcune occa-
sioni sui segmenti pit1 speculativi
e sui titoli periferici, a costo pero di
un maggior rischio. In generale ri-
teniamo opportuno mantenere un
sottopeso sui bond e comunque
una duration corta, soprattutto sui
titoli denominati in dollari, men-
treinvece in Europa potrebbe con-
venire mantenere una certa dura-
tionin portafoglio, anche come he-
dge a fronte di eventuali sorprese
negative dell’economia.

Potrebbe indicarmiititoli che re-
puta piu promettenti e perché?

Crediamo che nel mercato aziona-
rio europeo ci siano molte opportu-
nita interessanti soprattutto tra i ti-
toli finanziari e ciclici. In Italia se-
gnaliamo Astaldi, societa operante
nelsettore delle costruzioni che uni-
sce una valutazione molto attraente
(P/e7,7)aunprofilodi crescitainte-
ressante grazie alle commesse pre-
sein Turchia; Credem, banca priva-
ta italiana con un’ottima qualita del
credito e un buon posizionamento
nel segmento redditizio del wealth
management; Italmobiliare Rispar-
mio, holding della famiglia Pesenti
che quotaaforte sconto rispetto alle
partecipazioni detenute principal-
mente nel settore del cemento e in
quello finanziario. In Francia ci piac-
ciono, invece, Cap Gemini e Sopra
Group, operanti nel settore dell’in-
formation technology, che offrono
unacrescitainteressante a prezzira-
gionevoli. Infine, traititoli cinesiac-
quistabili su Hong Kong, segnalia-
mo lasocieta Beijing Jingneng, atti-
va nel settore della produzione di
energia rinnovabile, e Minth
Group, produttore di componenti
per I'industria automobilistica.
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L'accelerazione rialzista che ad
ottobre ha permesso ad Astaldi di
oltrepassare le resistenze in area
6,35/6,40 & culminata sui massimi
annuali toccati a inizio dicembre a
8,08. Tale movimento ha spintoin
ipercomprato i principali oscillatori,
circostanza che ha poi agevolato la
correzione vista nelle successive
settimane. Discese fino a 6,90 euro
resteranno compatibili con lo
scenario rialzista di fondo i cui

obiettivi, ambiziosi, sono
ipotizzabili nel breve sui recenti
massimidiarea8,10ea850e9£.
Sotto 6,90 invece (le prime
indicazioni di debolezza verrebbero
inviate gia alla violazione di 7,15 €)
le prospettive muterebbero e si
creerebbero i presupposti per un
affondoin area 6,20/6,30, che
consentirebbe anche la ricopertura
del citato gap lasciato aperto a
quota 6,36. (acuradi FTA Online)

| comparable

CAPITALIZZ.
AL 17/12/1 EPS P/E P/E P/SALES CONSENSUS
(EURO/MLI 2013 2013 2014 2013 DI MERCATO
Astaldi 740 0,85 8,9 7.5 0,3
Act.de Consty Serv. 7.234 224 103 99 0,19
Eiffage 3.493 2,87 13,7 11,5 0,25 Hold
Hochtief 4.599 29 206 16,8 0,18 Hold
Impregilo 1957 0,21 236 11,8 0,82
ObrasconHuarte Lain 2783 287 98 89 0,74
Sacyr 1.709 0,24 153 13,5 0.5
Skanska (*) 49.037 9 13,7 138 0,36 Hold
Strabag 2389 1,12 18,9 16 0,19 Hold
Vinci 26876 3,35 133 124 0,67

* MIn di corone svedesi (Eps in corone svedesi); Eps=utile per azione; P/e=rapporto prezzo su utile;

P/sales=rapporto prezzo suricavi

Il gruppo Astaldi & uno dei piu
affermati contractor in Italia e nel
mondo, dove opera anche come
promotore diiniziative in project
finance e concessione. Si &
aggiudicato una commessada’l
miliardo di dollari canadesi (694
min €) per la realizzazione delle
opere civili dell'impianto
idroelettrico di Muskat Falls. Il

FONTE: elaborazione Analisi Mercati Finanziari su dati Infinancials

titolo viene trattato a multipli P/e
stimati peril 2013 e il 2014 inferiori
a quelli dei concorrenti europei. Il
multiplo P/Sales stimato per il 2013
e inferiore alla media del campione
(0,43 volte). Il consensus di
mercato sul settore & positivo, con
un giudizio piu prudenziale
espresso solo su Eiffage, Hochtief,
Skanska e Strabag.
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