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Slezsandra Gursini &s5ooio
tondators e amministratare
delepata di Finlabo Sim. Guzzing,
laureats con lads iningegneria
meccanica e diplomata al master
lsbaa in gestione di impresa, ha
iniziate la sua carriera come

consulanie diresdanale presso
Jmac Eurepe, Mel 2006 ha fondato
Finlabo, coulique di gestichne
guanlilaliva specializzata in
strategie liquide altarnativa, e dal
luglio della stesso anno fa parte del
tearn di gestiona del fonda Finlaba

«Atos, attesa crescita
a due cifre dei ricavi»

- L'acquisizione di Syntel
dovrebbe favorire
I'aumento dei margini
della societa francese
di servizi informatici

Marzia Redaelli

B Sono tornati | limord che gli in-
vestitori sembravano aver Accan-
tonato: dazd, rensionl geopoliti-
che, rallentamentae, Qual & 11 ban-
dnlo per sclogliere Ia matassa in-
tricata di prohleml che intralcia i
mercat azionari®

La situazione geopolitica & alyuan-
tocomplessae non é facile prevede-
re la solungione di guesti probleml.
Stiamo assistendo infatti ad una
creacita del moviment populist e
narionalize 4 livello mondiale, che
probabilmente & correlata all'an-
menta delle disuguaplianze e alla
percesione diffusa che 1a crisl inl-
ziatanel 2008 non sia mai davvero
terminata. L'instabilith politica
crea inceriezza, mentre 1 crescenti
dazi cansano ung diminuzione del
margini aziendali, e tutto gquesto
mette pressionealle class| dlattivic
rischiose, Di comtro, i tassi reali sot-
tozernfannodasuppartoai mercati
e hannoimpedite, dmeno finora, la
formazione di una tendenza ribas-
sista sui mercati azionari.

Prevedete che lincertezzs ri-
marra a lungo sui Usiini?
E'difficile prevedera losyiluppo dei
conflitti politici € commerciali in
corsn. Certamente un passaggio
importante sard 11 summit cra
Trump e il leader cinese di fne giu-
ang. macrediameo che gliinvestitori
dovranmo abituars a convivere con
un clima di incertexza, ¢ nel lungo
periodo riteniamo che assisteremo
aunanmuova divisiona inhlocchi ein
zone di influenza dell’sconomia
mondiale,

Quall sono gli eventi catalizza-
tori dei mercatl azlonarl per 1
prossimd mesyr
Sara ol o impartante capirve come
sirisolveri laguestions lraUsaedl-
nacasicomel'uscitadel Regno Urni-
to dallUniagne BEuropea. Occorre
perd sottolinears come g3 adesso
moltissimi investitord siano sutto-
peadtl sui mearcati Kuropei e Cinesi,
e crediamo che maolti rischi slano
gia prezzati da guest listni

Dopelarecente cotrezione eal-
1a huce delle previsioni sugli wiili,
qualélavalutazinnedel principali
Indlci ardonari®
Riteniamao che le valutaziond siano
interessant sopratlulio sul settord

pil ciclici, mentre invece siano

moltg ricehe sui difenaivi e sul
“agrgwith” (o elevato potenziale di
crescita, ndr). Alivello geografico il
mercate arionario curopeo ¢ gl
emergenti quotano a prezzi moltoe
interessanti, mentee 1 mercato sa
4 NoELre avviso risulta pinttosto ca-
o, Per chi ba un orizzonte di lungo
periode potrebbe essere conve-
niente iniziare ad acourmulars posi-
giond a1 gquestl mercatl, in partico
lare su tondi con nn approceio “va-
Tue" (che punrano 4 titoli con alto
valore initinsccn non prexgato,
ndr), dato che il rapporto valuey”
growth & ai minimi storici,

I rischio di Piazza Affari & ben

prezzata’
Anche in lialia & osservabile un fe-
nomeno molte smile a guelle de-
sCritto in precedenza. Riteniamo
che alcunl settor] ciclici come le
banche e gli industriali potrebbero
averaunelevatorialzo, masonaallo
stesso tempo | teml maggiormente
espostial rischi di recessione, THtoli
difensivi egrowth, invece, risultano
in generale molto carl.

LTealia ¢ losservate specialein
Europa ecl attende un periodoe in-
tensa di trattatlve ra Foverno e
Ue. Quali priranmo essere g1i svi-
luppl & quale 11 riflesso su Piazza
Affari?

Anche in questo cagoe ¢ moelta diffi-
¢lle fare previsioni; bisognera capi-
reinnanitutio s¢ il governo rezge-
rinse 5l andrd ¥ersn un dmpasto o
addiritiura verse nuove eleziond.
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Indipendenza
e modelll quantitativi

Finlabo & una Sacietd o
intermeadiaziohe mobiliare attiva
nella consulenza in materia di

| portafaglienella ricerca

investimenti, nella gestione di

finanziaria, che si distingue per
I"utilizzo di modelli quantitativie
perlaspecalizrazione in
strategie a riterno assoluto.
Efocalizrata su strategie di

| inwestimerto alternative, basate
su modelli di analisitecnicae
fondamentale,
Fufondata nel 2006 da
Alessandro Guzzinie Anselma
Pallotta, Finlabo offrea _
irvestiter privati e istituzional
un appreccio allinvestimenta
zistematico, basato sumodelli e
software praprietari, altre che [
fartementa attiva.

Tutto questo condizioneri Fevolu-
zione dei rapporti con 'Eurapa e il
tipa di manovra economica che
verra fatta: una coga ¢ certa, ovvern
che anche In questo caso il livello
dello spread Italiano riflette g3 in
granparteilrischio politico, € quin-
di potrebbe fdurs! notevolmente
gualera d fosse un'evolusione po-
sitiva nella percezione della politi-
co italigng.

Il settore bancario di Pixzea Af-

fari mon riesce a trovare una via
duascita a ribassi pluriennali.
Quali sonelevosire prospectivein
visia defle aste agevnlate della
Boe, ma anche dei persistenii tassl
bhaszi e di un contesie economice
sfavorevnle?
Riteniamao che aloune banche come
Intesa, Lnicredit e Mediobanca ab-
biana fondamentall malto uani e
che possano, quindi, rappresceotare
delle nppartunita di investimentoa
quest livelli di presso,

Mell'incertezza globale ci somoe
aree/settord plit Interessantl?
Pensiamo che disia valoreneilistni
azicnari europel e inparticolare nei
setiarl pli ciclici, che quotano a
prezzi molte contenut rispacio alla
media storica.

Quall sonn le societd guotate
che preferite?

Il nostro approccie alla selesione
ded Huoll mira a identificare societa
che abbiano buomi fondamentall,

potenzialita di crescita e al contem- |

povalutazioni interessanti.

In questa logica, ritenigmo mnl-
o sottovalutata 1a societd francese
Atos, cheoperanel settore deiservi
ziinformaticl; grawie all acgnisizio-
ne di Syntel dovrebbe avere nna
crescita a dappla cifra di ricavi e
margine operative lordo, ma quata
appena otto volte gli utili previsti
peril 2o1g,

Un'altra societd interessante &
Ipsas, attiva nel servizl sondaggsi-
grici & imprese cal settore pubilico:
anche questa societh vanta ottimi
fondameniali e una buona crescita,
realizzata anche per vie esterme: al-
o slesso tempe quota a multipli
esremanente contenutl sugli ulli
(prezzofutili atteso di 7,7)

Infing, rileniama parccolar-
mente sottovalutata lasocictarussa
Gazprom, acquistabile anche sul
mercale inglese, leader mondiale
nella produgione ¢ distribuzione di
gas. Lo scorse anno 1a sodetd ha
raddoppiate | profiu, grazie alla
crescita della produsione ¢ dei
prerzi del gas, e ha recentemente
annunciato il raddoppio del divi-
dendo. Ai prezzi attuali, il titolo
quotd cirea 4 volte gliutilie offre un
rendimento da dividendo del 7o5.
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Crnamic Equity, fondo azienarino
leng-shart focalizzato sui
MErCat azianar europel. Guzzini
& stato professare a contrattzin
materie finanziarie presse
I'Universita Politacnica dalle
rarche.

Atos International

ANDAMENTO E WOLUMI

Borza di Parigi. Valumi in mailioni

PREIZIO

.00

=
-4
I

bl

A5A0ENE

II5italo Atas sta realizzando una

- prolungatafase di recupero dopa

['accurmulazions seguita al minimao in
ared S0 euro registrata lo scarso
cttobre, || rimbalze del titole ha spints
i prezzi versa un buon apprezzamento
inarea 70 eura, poi nelle ultime
sedute ['azione £ entratain un fass di
consolidaments ¢ sta carcando nuow
spunti per prozeguing la corsa al
rialzz. Mel brevissime selo sopre /0
BT S|SB Spa s per L
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maovimenta pil significativa. che
patrebbe preludere aun ralzo pid
strutturalz nel madio e lengra terming.
[lrischio & cui si espene 'andamenta
el prasei b guello che possa iniziare
unacaorrezions, con la rottura o ansa
&5, andanda ool a testare i minimi di
ottobra, In casa diviolazione a gue!
punto ci sarebbera elevate prahakil ta
i unanueva ohda al ribasso, Ma
"\potesioggiresta remata,

LA cura df Andrea Gennai)

1 COMPARABLE

socreTh s GBS BELBE A SN
Atos 7468 845 82 77 oeflnaaa
Altran Technalogies 2764 DR 127 11 0% Overweight
Capgemini 16361 644 153135 12 Overweight
Cognizant (*} 34783 39 157143 21 Hold
5upra$__te_fi$ 2105 986 109 9 0.5 Buy
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Naruppo francese Aloséfrai
principali operatari europai nella
cansulenza informatica. | ricavi del
prima trimestre 2009 sono in
crescita su base organica dello
0,1%. a 2818 milioni. Bensficia
delle sinergie con Synlel Cservisd
digitali}, acquisita nel 2018, Anche
grazie all'acquisizione di Six
Payment Services (pagamenti
clettromici), I'ebit margin &
stimato fra LR a il 12%: (0 3%
nel 200181, A inizio magga il
eruppo ha distribuito agli azionists
una parte delle azioni nal groppa

=04TE @sbaranme e &naos Barat Fivarzias sudat Famsot

deizsistemi di pagamenta
Worldling, scendendn dal 50,5%
gl 2/,3% del capitale sociale,
Alcuni multicli sono atimati
inferioria quelli dei concorrenti: il
Fe stimate per 'esercizio in
corsn & per il successivocil PA%ales
perlesarcizie incorsn (oon
esclusions del dato dellz
conhazinnale Sopra Sterial. |l
consensus di merceta sulle
societd incluse nel campione &
pasilive, con il giudizio pii
favorevole (Buy) esprasso su
Sopra Stara.
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