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IL GESTORE DELLA SETTIMANA | Marco Rosati | Zenit Sgr

«Astaldi promette bene»

Chi e
Un esperto
di azioni e bond

m Marco Rosati, 52 anni torinese, &
amministratore delegato di Zenit Sqr.
Laureato in economia e commercio presso
PUniversitd degli studi di Torino, ha cominciato
la sua esperienza lavorativa nel 1985 presso la
Sogestim, societa di gestione di fondi comuni
d'investimento, con il ruolo di responsabile
gestione settore obbligazionario italiano ed
estero e azionario estero.

Dal 1987 al 1994 ha lavorato presso il gruppo
Fida/Crt presso la direzione centrale gestioni
mobiliari (gestioni fiduciarie e fondi comuni).

Disegno di
Marco Scuto

E in Zenit dal 1995.

ZENIT

SOCIETA GESTIONS RISPARMIO

La societa

sta sviluppando
un portafoglio

di concessioni
molto interessante

di Isabella Della Valle

In nord Africa la tensione e
un po’ stemperata, ma i pro-
blemi restano. Secondo lei ci
sara qualche impatto sui mer-
cati europei?

Non credo che gli impatti pos-
sano essere significativi. Chiara-
mente, una transizione politica
effettuata sotto la spinta della
piazza ha margini di rischio e
pud contribuire ad introdurre
elemendti di volatilita sui merca-
ti. Inoltre, nel caso dell’Egitto, la

questione del Canale di Suez
complica le cose: quando si &
diffusa la voce, poi rivelatasi in-
fondata, di una chiusura del Ca-
nale i riflessi sul prezzo del pe-
trolio sono stati immediati. Tut-
tavia, non mi sembra realistico
ipotizzare un impatto duraturo
sui mercati europei o una qual-
che sorta di effetto-contagio.
Non dimenticherei invece che
proprio I'Egitto era considerato
uno dei pil promettenti tra i
"nuovi" paesi emergenti: sara in-
teressante vedere, una volta sta-
bilizzata la situazione, se e in
che misura l'attuale crisi possa
essere considerata una opportu-
nita di acquisto.

A proposito di petrolio, la
preoccupa Paumento delle
quotazioni?

Il primo impatto lo abbiamo
visto nella crescita dell’inflazio-
ne che, diminuendo il potere
d’acquisto dei consumatori, in-
troduce un elemento di rallenta-

mento nella crescita economi-
ca. Non é facile comprendere
un rialzo significativo del prez-
zo del petrolio solo sulla base di
giustificazioni macroeconomi-
che: in un periodo in cui il mag-
gior consumatore di greggio a
livello mondiale - la Cina - speri-
menta un rallentamento dell’at-
tivita produttiva, il prezzo non
dovrebbe salire.

E allora da cosa dipende il
suo incremento?

Buona parte dell’aumento &
da attribuire alla liquidita che i
piani di quantitative easing han-
no riversato sui mercati favoren-
do anche I'investimento in ma-
terie prime. Bisognera attende-
re la fine delle politiche moneta-
rie espansive per vedere un’in-
versione nel wend del prezzo
del greggio.

Passando al dollaro, si sta
rafforzando rispetto all’euro.
Lei cosa si aspetta per i prossi-
mo mesi?

Ci sono fattori che spingono
per una rivalutazione del dolla-
1o (il miglioramento congiuntu-
rale dell’economia, i timori per
nuove crisi del debito sovrano
nell’area euro) e fattori a favore
di una rivalutazione dell’euro (i
piani di Qe negli Usa, la soprav-
valutazione del dollaro a livello
di parita dei poteri d’acquisto),
per cui & probabile che nei pros-
simi mesi assisteremo a un an-
damento laterale e oscillatorio
attorno a un livello di cambio di
1,35, con movimenti dettati dal-
la prevalenza dell'uno o dell’al-
tro dei fattori citati. Euro e dolla-
Io appaiono comunque espres-
sione di due aree economiche il
cui peso & destinato a ridursi
nel medio/lungo termine: pud
allora essere interessante rivol-
gersi anche a investimenti nelle
valute di quelle aree (Asia, Ame-
rica Latina, piu a lungo termine
Afirica) che cresceranno di peso
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latili (alimentare ed energia) &
fermo all’'l,1%. Credo che la Bce
stia controllando con attenzio-
ne i focolai di inflazione ma per
ora non ritenga di intervenire
anche perché alcune delle varia-
bili di crescita dei prezzi non
hanno ancora registrato una
chiara tendenza di rialzo. La si-
tuazione potrebbe cambiare nel
secondo semestre dell’anno ma
eventuali interventi saranno ge-
stiti in modo molto graduale.

Ci sono dei temi dai quali
state alla larga?

Molte societa hanno saputo
trasformare la crisi in un’oppor-
tunita per migliorare i propri
processi produttivi, per incre-
mentare 'efficienza e ottimizza-
re la gestione del circolante e
del debito. Noi cerchiamo di sta-
re alla larga dalle societa che
non hanno saputo reagire alla
crisi in questo modo ed hanno
perso competitivita, oppure
non hanno saputo agire sulla
leva della riduzione del debito
restando in baha di un sistema
bancario preoccupato della sua
stessa sopravvivenza.

In termini di aree geografi-
che come vi state regolando?

i Siamo positivi sugli Stati
Uniti che continuano a
mostrare ottimi dati, in-
dice di un prosegui-
mento sostenuto della
crescita sia economica,
sia degli udli. Abbiamo
inoltre da qualche mese
una visione positiva sul
Giappone. Proseguira

il wend dilungo perio-

do che vede le aree

emergenti preferite
ai paesi sviluppati.

Gli elementi a favore

sono molteplici: il dif-
ferenziale di crescita
fra queste due aree, la

diversa disponibilita di

risorse e materie prime,

il progressivo formarsi

di un mercato di consu-

matori intemo e il gap
da colmare fra la percen-
tuale del loro Pil rispetto a

quello mondiale e la capita-
lizzazione delle relative borse.
Questi elementi ci portano a in-

ta che le interessano?
Puntiamo su kTGSl socie-
ta di cui apprezziamo molto il
management e che permette di
cogliere la ripresa del traffico sia
aeroportuale, sia autostradale.
Sempre in tema di recupero del
traffico ci piace 8% che ha otte-
nuto nel rinnovo delle conces-
sioni un aumento tariffario me-
dio del 8,3% e che con la quota-
zione degli asset cileni dovreb-
be fare emergere un valore ine-
spresso. Ci piace poi Saipem,
alla fine di un importante ciclo
di investimenti ed pronta a co-
gliere le opportunita di un setto-
re in cui € leader per competen-
ze e redditivita. Nelle infrastrut-
ture KFAVGH quota a multipli
molto bassi (8 volte gli utili atte-
si) e negli anni ha sempre man-
tenuto i tassi di crescita previsti.
La societa sta sviluppando un
portafoglio di concessioni inte-
ressante e dal valore non incor-
porato nelle attuali quotazioni.
Sulla tecnologia seguiamo Infi-
neon che ha dismesso i busi-
ness non strategici concentran-
dosi sulla produzione di semi-
conduttori per i settori automo-
bilistico e industriale, che mo-
strano tassi di crescita robusti.

« Astaldi ha inviato segnali di ripresa nelle ultime settimane
awicinandosi ai massimi di ottobre in area 5,50. Il confronto
con tali ostacoli appare strategico in prospettiva di medio
periodo. Oltre tale livello il titolo avrebbe la meglio anche sul
50% di ritracciamento della discesa dai massimi dell'autunno
2009 a 7,00 euro, creando i presupposti per andare a ricoprire
in prima battuta il gap ribassista lasciato aperto lo scorso
anno a 5,80 euro e poi per un allungo fino a 6,35/40 almeno.
La permanenza al di sopra di 4,60 euro appare strategica per
garantire evoluzione al rialzo dei corsi. Sotto 4,60, invece, si
farebbe probabile un nuovo affondo sui sostegni a 3,90 euro,
la cui violazione ripristinerebbe il trend ribassista dell'ultimo
anno proiettando obiettivi nei dintomi di quota 3,00.

A cura di Financial Trend Analysis

| «comparables»

s |l gruppo [XERH € uno dei piu affermati
contractor in Italia e nel mondo, dove opera
anche come promotore di iniziative in project
finance e concessione. l titolo viene trattato
con multipli pari a 842 6,87 volte gli utili 2010
e il 2011, un livello inferiore rispetto alla media
dei concorrenti pari rispettivamente a 14,14 e
12,95 volte. Analogo il discorso se si considera
il multiplo Price/sales 2010 che per Astaldi é di
0,25 volte e si confronta con un valore medio
dei peer di 0,41 volte. Il giudizio espresso &
positivo per le societa delle costruzioni del
campione, a eccezione della francese Eiffage
Sa per la quale il giudizio & negativo.

alg:,'z'm' Eps PIE PIE Pisales G_nnsensus

<€imin 2010 2010 2010 2010 di mercato

[Astald 514 062 842 687 025 Sovrappesare
Acs Activid. De Con. S. 10633 296 1143 1106 068 Tenere
Bilfinger & Berger Ag 2.891 623 1008 1037 036 Sovrappesare
Eiffage Sa 343 276 1385 1193 026 Sottopesare
Fomento Const y Contr 2645 240 960 1014 022 Sovrappesare
Hochtief AG 4383 316 2083 1773 023 Sovrappesare
933 012 1931 1159 044 Sovrappesare
Obrascon Huarte Lain 2402 188 1281 1106 051 Sovrappesare
Sacyr Y Vallehermoso 279 045 1521 1881 058 Sovrappesare
Skanska AB (*) 50506 892 1415 1390 042 Tenere

(*) Milioni di corone svedesi (Eps in corone svedesi); (Eps) = utile per azione;
(P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/Sales) = rapporto prezo su ricavi

Fonte: elaborazione di Analisi Mercati Finanziari su dati Infinancials
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nel ranking globale. vestire nei paesi emergenti (pre- .
La Bce non cambia la politi-  feriamo Corea e FEuropa Astaldi
ca monetaria. Cosa ne pensa? dell’Est) come allocazione stra-
Le banche centrali sono con-  tegica dei portafogli per i prossi- 36
centrate su obiettivi che non  mi anni. Sull’area euro, partita
comprendono solo il controllo  bene in questo inizio 2011 trai- 76
dellinflazione ma anche altri  nata soprattutto dai mercati pe-
aspetti quali il sostegno alla ri- riferici e dal rimbalzo del setto- 66
presa economica e la difesa del ~ re bancario, le valutazioni sono
sistema bancario. Questo vale  interessanti e alcuni paesi offro- 56
anche per la Bee, che pure ha  no ottime prospettive (Germa-
nel dna una particolare attenzio-  nia e paesi nordici). Il nodo dei 46
ne al controllo delle dinamiche  timori sui debiti sovrani richie-
dei prezzi. 1l tasso d'inflazione  dera comunque soluzioni forti 36
nella zona euro ha si superatoil  ed indigeste che manterranno i
livello di guardia del 2% ma de- mercati nervosi. 26 . T . T
purato dalle componenti piu1 vo- E quali sono invece le socie- 2007 2008 2009 2010 1N

Argomento:

ASTALDI

Pag.




