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IL GESTURE DELLA SEFTIMANA | Marc Craquelin | Financiere ds [Fchiguier

«Tra le nostre prefente'? Igdy

«0ggi il titolo

¢ penalizzato,

ma la societa

ha prospettive

di crescita futura»

i Lueilla Incorvati

a riforma delle pensioni

in Framcia sta creando
molto malumore, Ha avito o
avra impatti sul mercato fi-
nanziario?

Tutte Ie misure gia adoitate
negli alti paesi europet per-
metteranno di far passare al-
cune riforme indispensabili
in Francia. Riteniamo che
I'impatto dei movimenti socia-
li sui mercatt finanziari sia
pressoché nullo, Peraliro, le
performance del Cac 40, del
Mibtcl e dell’Eurostoxx sono
in linea con le aspettative
dallinizio di ottobre. Inoltre,
il peso rappresentato dal mer-
cato francese sulle grandi ca-
pitalizzazioni del Cac 40 2
piuttosto basso e, quind, rid:-
ce al minimo le eventuali i-
percussioni in borsa,

La pressione euro-dollaro
g, piil in generale, § movimen-
ti- sulle valute continuano a
influenzare i mercati. Cosane
pensate?

Meno di sei mesi fa, qualcu-
no prevedeva gia fa scomparsa
dell'euro. Oggi, tutti si lamen-
tano perché l'euro & toppe
forte rispetto al dollaro e pena-
lizza le esportazioni delle
aziende europee. 1 comporta-
ment in questo senso sono
quindi assolutamente aleatori
e si passa rapidamente da un
estremo all'aliro. Nel corso del
primo semestre, il rapporta eu-
ro-dollaso ha reagito con forza
nei confronti dei paesi con un
indebitamento elevato, come
la Grecia, il Portogalio e la Spa-
gna. Dal mese di luglio, i rifet-

torl song puniati sui quanttati-
ve easings negli Stati Uniti, Sul
breve petiodo, rimaniamo
molto oftimisti sui mercati,
ma riteniamo che lo yuan sia
sottovalutato & che potenzial-
mente sussista un rischio im-
portante se la Cina dovesse de-
cidere d'instaurare forti barrie-
re doganali,

In Europa sembra esserci
anche un forte movimento di
Opa su aleuni titoli. Cosa ne
pensate?

In effetti, il numero di fusio-
i acquisizioni & praticamente
raddoppiato quest’anno rspet-
ta all'anno scorsa e si constata
una forte accelerazione da) me-
se di agoste, con 230 miliardi
di dollari di acquisizioni, Tra le
54 societh che compangono il
portafoglio del nosto fondo
Echiquier Agener, che selezio-
na piccole e medie capitalizza-
zioni europes, sei sono state al
centrg di un'operazione i que-
sto genere nel 2010: un record
senza precedenti! Queste ope-
razioni sono attribuibili a diver-
sl motivi: i bilanci delle azien-
de sono sani, il mercato del
credito @ stato riaperto e i tassi
sono attualmente molto bassi.
Ricordiamop che, alla fine de}
2009, il 25% delle prime 200
societd enropee presentava un

cash flow netto positivo..Pen-
siamo quindi che queste opera-
Zioni continueranng, persino
a ritmi sostenut,

Alivello di azioni, in questa
fase di mercato, sui listini eu-
ropei vedete meglio posizio-
nate le small cap o le big cap?

Paco importa I'entith della
societd, a condizione che la
sua valorizzazione e il suo po-
tenziale di plusvalenza siang
elevat. Tra le grandi societa,
privilegiamo i leader, capaci di
trarve vantaggio dalla crescita

mondiale. Tra i titoli di media
capitalizzazione, molti racchiu-
dono un potenziale di plusva-
lenza enorme, Peraltro, contra-
riamente a quanto si possa
pensare, dopo un periodo di
cris, i titol di media capitaliz-
zazjone recuperano pili rapida-
mente di quelli grandi. Cosj,
da marzo 2009 ad agosto 2010,
il Cac 40 ha registrato un incre-
mento del 49% e il Ms 190 (in-
dice Cac Mid & Small} del 71
PpET cento.

Quali sono le azioni che

preferite e perché?

Tra le nostre preferite ¢'2
Igd che detiene un patrimonio
di 1,8 miliardi di euro di centri
commerciali in [talia, I titolo &
ingiustamente penalizzato dud
timeri suscitati dall'economia
italiana, Tuttavia, le prospetti-
ve dei consumi privati in Italia
rimangono rosee, peiché il tas-
so di disoccupazione & uno dei
pii1 bassi nella zona Euro e i
nuclei domestici sono tra quel-
i mene indebitati. Con oltze
500 milioni di euro d'invesd-
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Chi &
Uno stock picker
molto esperto

= Marc Craguelin ¢ direttore invesfiment; di
Financiére de UEchinuier, s francese,
indipendente, specializata nello stock picking
europeo. Il team i gestione prevede, a fianco
deli*analisi fondamentale dei titolf, collogui
frequenti e agprofonditi con if ménagement
delle aziende.
La societa & stata fondata a Parigi nel 1991
Financfare de PEchiquier & presente sul
mercato itafiano dal 2005,
Mare Craguelin & laureato afl'Ecole
Pelytechnique e aif'Ecole des Mines di Parigi.
Da! 1986 2l 1998 ha sccupato I ruole gi sales
su opzioni e futures presso Finacor, per poi
assumeme la direzione generale. Nel 1998 &
enirato in Financiére de Echiquier, dove
gestisce i fondi Echiquier Patrimaing e
Echiquier Sélection. Dlire he direttore
deghi investimenti, Craguelin
& membro del comitat g ’/
- i direzigne della societa,

FINANCIERE OF L'ECHIGLIER

Disegno di
Marco Seutn

menti in nuovi centri com-
merciali entro il 2012, la
societys dovrebbe veder
crescere i sued risultati ri-
correnti per azione del
7,2% allanmo tra il 2010
il 2013.

Rechitt Benckiser rap-
presenta una bella storia
nel campo delligiene e
della cura grazie a una

strategia di prodotd di
punta come Vanish e Cal-
gon, d'innovazione e di cre-
scita dei volumi. Da cinque
anni, it gruppo si & notevol-
mente sviluppate, replicando
la sua strategia nel seltore dei
medicinali Otc, con i marchi
Strepsils e Nurofen, un busi-
ness in cui le competenze
marketing del gruppo fanno la
differenza rispetto ai grandi la-
boratori farmaceutici. L'acqui-
sizione in corso di Ssl Interna-
tienal gli permettera di accele-
rare |la penetrazione in nuo-
vi mercati di consumo
frattamenti per i piedi,
puanti chirurgici, pre-
servativi}, per un totale
parial 30% del fattura-

to del nuovo gruppo.
Nexans & il leader
mondiale nella pro-
duzione di cavi, set-
tore che conoscera
un forte dinamismo
grazie soprattutto a
una domanda cre-
scente di infrasirut-
ture energetiche, In
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ritardo in termini di competi-
tivitd sul best performer del
sug settore Prysmian, il grup-
po ha intrapreso un importan-
te sforze di ottimizzazione in-
dustriale’ che gli permettera
di raggiungere una redditivita
del 12% circa sui capitali inve-
stiti. Ritorno della crescita e
forte miglioramento della red-
ditivita sono oggi mal valoriz-
zati dal mercato, perché
Nexans vale meno dei suoi ca-
pitali propri, Tra i titali ingiu-
stamente abbandonati
nell’Europa del Sud, abbiamo
1eperito la societd spaghola
Pescanova, sulla tematica por-
tante dell'acquiceltura, A me-
no di una volta i capitali pro-
pri, questo titelo & sottovaluta-
to, mentre la spciet si appre-
sta a raccogliere i frutti di tre
anni di pesanti investimenti.
1l free cash flow dovrebbe rag-
ginngere i 60 milioni di ewro
alf'anna per i prossimi eserci-
zi, pari al 15% della capitaliz-
zazione di borsa.

Safilo 2 il numero due mon-
diale nel settore dell'eyewear,
dopo il gruppo compatriota
Luxottica, Forte di licenze co-
me Ampani, Dior ¢ Gucci, la
societa italiana si concentra
sulla fascia alta del mercato,
Come conseguenza del suo for-
te indebitamente contratio
all'inizio degli annj 2000, la fa-
miglia Tabacchi, per salvare il
gruppo, ha dovnte rivolgersi a
Hal Investments che ha ricapi-
talizzato la societa e ne ha as-
sunte il controllo. Sotte Vin-
fluenza di questo nuovo poten-
te azionista che gestisce 4000
negozi di ottica in 37 paes,
fiteniamo che Safilo sara in
grado di ritrovare o addirittizra
superare la sua redditivita stori-
ca. Questi efementi non sono
stati ancora presi in considera-
zione dal mercato.

@ RIPAOGLUZIONS RISCAVATA

IGD

3/3

4
Riproduzione vietata

[ p——

Page 3



www.ilsole24ore.com

	PRESS REVIEW - sabato 30 ottobre 2010
	IGD
	Nessuno settore
	'Tra le nostre preferite? Igd'




