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«Il titolo Capgemini
ha grande potenziale»

Frale altre societa
interessanti c’e
Edwards Lifesciences
leader del settore
valvole cardiache

Isabella Della Valle

Quali sono le prospettive dei
mercati per i prossimi mesi?

In Via Asset Management tendia-
mo a concentrarci su un’analisi pit
mirata e quantitativa. Tuttavia, pos-
siamo ipotizzare che l'acutizzarsi
delle tensioni politiche, come la
Brexit o le recenti tentazioni prote-
zionistiche, possa riflettersi forte-
mente sulla crescita globale e sui
mercati finanziari. Nel lungo termi-
ne crediamo comunque che il vero
motore per i mercati sara la creazio-
ne di valore, ovvero la capacita delle
aziende di generare cassa significa-
tivamente oltre il proprio costo del
capitale.

Comesonooggiilivellidivaluta-
zione?

In termini assoluti, le valutazioni
appaiono elevate. In termini relativi,
invece, datiitassi ancora fermi su li-
vellimoltobassi, possiamo facilmen-
tegiustificareiprezziattuali, oaspet-
tarcene di superiori. Nonostante i
tassi a livello globale stiano risalen-
do, soprattutto negli Stati Uniti, il po-
tenziale di rialzo & limitato. Dati gli
attualilivelli di debito e deficit, infat-
ti, il passaggio ad un regime di tassi
elevati avrebbe conseguenze dram-
matiche su economia e mercati, un
risvoltochelebanchecentralistanno
monitorando attentamente. Se esi-
steunun “tappo” al potenziale rialzo
dei tassi, le valutazioni azionarie ri-
mangono dunque interessanti, an-
chesesuggeriamo unatteggiamento
selettivo e opportunistico.

Qual éilvostroapproccioagliin-
vestimenti?

Noiapplichiamo “quello che fun-
ziona”. Non usiamo la tecnologia
per creare nuove strategie, bensiper

replicarein manierapit performan-
te(suvastascalaeconcostipiubassi)
quelle chesisonorivelatevincentiin
passato.Peridentificarequestestra-
tegie studiamo i migliori gestori di
sempreeiVipdell’investimento, co-
me Benjamin Graham o Warren
Buffett, studiandone le tecniche di
investimento. Queste filosofie sono
molto legate al senso comune e in
larga parte possono essere “auto-
matizzate”. E comunque pili facile a
dirsicheafarsied &necessarioscen-
dere moltissimo nei dettagli per po-
ter raggiungere ’obiettivo. In Via
AM partiamo ricostruendo comple-
tamente il bilancio delle societa su
parametri pilt economici per ren-
derle piti comparabili.

Ivantaggi maanche gli svantag-
gi della strategia absolute return?

Iniziamo con gli svantaggi. Per
prima cosa, non ¢’e una definizione
di “strategia absolute return” o
un’unica strada verso ’obiettivo. In
aggiunta, gli investitori spesso con-
fondonoladifferenzatraobiettivodi
lungo termine e performancedibre-
ve periodo. In secondo luogo, il pro-
filo dirischio delle possibili tecniche
applicabili & spesso poco compreso,
Tendono a comportarsi in maniera
moltodiversarispettoall’azionarioe
hannounaminore volatilitama que-
sto non vuol dire siano meno ri-
schiose. Tenendo a mente tutto cio,
ci sono anche forti vantaggi. Attra-
verso profili di rischio/rendimento
molto specifici, le strategie absolute
return possono essere particolar-
mente utili per diversificare il porta-
foglio. Esse possono adattarsi me-
glioailimitidideterminatiinvestito-
rioppureoffrirerendimentialterna-
tivi al reddito fisso quando questo &
troppo costoso.

Come gestite la volatilita?

Gli investitori devono tenere a
mente che esistono asset o strategie
che possono perdere moltissimo, no-
nostante mostrino livelli di volatilith
molto bassi, quindi & opportuno i si-
anoalirielementidi “controllo”. Tipi-
camente la nostra stratégia absolute
return ha una volatilita veramente
bassa, trail 4 eil 5%, madato cheadot-
tiamo posizioni long/short abbiamo
aggiunto un limite del ribasso ad un

massimo del 10% lordo nell’arco del
12 mesi.
Quali sonoisettoriole aree geo-
grafiche che privilegiate?
Replicando le scelte di investi-
mento di altri non siamo particolar-
mente interessatia settori o aree. Cio
che importa é riuscire ad investire in
maniera efficiente in asset produtti-
vi. Detto ¢i0, troviamo queste societa
soprattutto nel comparto tecnologi-
coenell’'areastatunitense. Sideveco-
munque essere selettivi.
Ilnomediqualchesocietachere-
putaparticolarmenteinteressante?
Ci concentriamo su aziende con
ungrandepotenziale,individuateat-
traverso laricostruzione del bilancio
su parametri pili monetari. Tra que-~
stelafrancese Cap Gemini: in termini
di redditivita, la societa presenta un
Real Cash Return (Rcr, tassodirendi-
mento interno del Cei, capitale eco-
nomico investito) del 22%, circa il
doppiorispetto al Roe contabile, Par-
te di questa differenza € legata al cal-
colodegliintangibili. Abbiamoesclu-
so dal Cei i goodwill non operativi e
capitalizzato le spese pubblicitarie
associandole al valore del brand. In
termini di valutazione, invece, i titoli
sono scambiati con uno sconto del
269% sul prezzo/utile economico ri-
spettoaquellocontabile datalasupe-
riore redditivita della compagnia.
Simile I'approccio per Helen of
Troy, sviluppatore e rivenditore
mondiale di prodotti perlasaluteela
casa. La societa presenta un Rcr del
26,7%rispettoaun Roe del 17,1%. Tra
gli attivi la societa registra un valore
del marchio di 200 milioni di dollari
derivati per la maggior parte da ac-
quisizionipassate (comePurnel 2011
oVicksnel 2015). Invece di dare que-
sti intangibili come assodati, ne ab-
biamo ricalcolato il valore conside-
rando le spese per la loro pubbliciz-
zazione. Capitalizzare tali costiinve-
ce di spesarli ha un impatto sul
capitale investito, sulla redditivita e
sulle valutazioni.
Traititoliinteressantiincludiamo
infine Edwards Lifesciences. Dopo
vari aggiustamenti, la differenza di
redditivita ottenutatraidaticontabi-
li e quelli economici mostrava un Rer
del 29,4% contro un Roe del 23,9%.
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FLASH , Capgemini -
A ANDAMENTO E VOLUMI
Un societa fondata
nel 2015 o .
PREZZO VOLUMI IN MLN
Via AM e unasocieta di gestione 128 $.6
| patrimoniale consede a Parigi i t
costituita nel 2015 da un gruppo 115 P

di esperti gestori e analisti
specializzati nello'sviluppo di

R 105
strategie sistematiche. '
L'elemento che contraddistingue 2
lasocieta & lasua particolare i it
filosofia di investimento che a (

consiste nel saper selezionare e
sfruttare tecniche e strategie
esistenti, e conun track record
vincente, portandolead un
livello superiore: La societa si
avvale dell'importante supporto
e collaborazione nelle attivita di
middle e back office, honché di
compliance e distribuzione
globale, di Eric Sturdza
Management Company, societa
di fondi azionista di Via AM

Ao P
08/08/2017

Il titolo Capgemini sta
attraversando una fase di
consolidamento all'interno di un
trend che resta ancora rialzista.
L'azione negli ultimi mesi ha
realizzato una serie di massimi
poco sotto i 120 euro: la mancata
rottura della resistenza ha
lasciato spazio a un movimento
correttivo. La situazione tecnica
potrebbe peggiorare con discese
sotto area 108. Per avere perd un

1 COMPARABLE

. CAPITALIZZ.
socterh i R R AR
Capgemini 18528 591 186 16,6 ' 14Buy
Altran i
Technologies 2.131 08 103 84 0,7 Overweight
Atos 10660 851 11,7 10,5 0,9 Overweight
CGI Group (*) 21126 4,17 198 18 1,8 Overweight
Cognizant (**) 45299 452 173 154 2.8 Overweight
Sopra Steria 3.081 1056 142 123 0,8 Overweight

(*)datiin Can$, chiusura esercizi al 30/9/2018 & 2019;(**) dati in $; FonTe: elaborazione di Analisi Mercati
Finanziari su dati Factset

dovrebbe essere compresofrail12%eil
12,2%. Agli attuali prezzidiBorsa
Capgeminievidenziamultiplidimercato
stimati piti alti rispetto allamediadei

llgruppofrancese Capgeminiéfraileader

mondialineisettoridellaconsulenzaedella
tecnologialT.Nelprimosemestre 2018 ha
conseguitoricaviincrescitadel 3% (+8%a

08/08/2018

primo vero segnale di
indebolimemnto del trend
rialzista di medio e lungo termine
& necessario che le quotazioni si
portino per alcune sedute sotto
|'area dei 100 euro. Si tratta di un
supporto psicologico che diventa
assolutamente strategico. La
tenuta di questi livelli potrebbe
far scattare ricoperture anche
significative. (A cura di Andrea
Gennai)
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cambicostanti) a6.467 milioni. | margini
redditualisono pero lievemente scesi. Il
gruppoharisentitodiunimpattonegativo
di18 milioniinterminidimaggioriimposte
determinatodallariformafiscale negliUsa.
Lasocietaharivistoal rialzola guidance sui
ricaviperil 2018, mentrel'ebitdamargin

competitoreuropeienordamericanie
superiori, per quantoriguardaimultipli
P/E, soltantoai valorievidenziatidalla
canadese CGI Group. llconsensusdi
mercatosullesocietaconsiderate nel
campione &molto positivo, il piti favorevole
(Buy)é propriosu Capgemini.
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LAURENTPLA = -

VIA ASSET MANAGEMENT

Chief investment officer

Laurent Plaha fondato Via Asset Quant Equity Guru e Quant Equity Credit Agricole Cheuvreux. Plaha

Management nel 2015 in Income, focalizzandosi nella selezione  completatoil proprio percorso di
collaborazione con Guillaume Dolisi, alivello globale dititoli “smart beta” studi in statistica, probabilita e
conosciuto nel periodo trascorsoin  dainserire in portafogli high mercati finanziari presso la Ecole
Bnp Paribas. Pla e Guillaume hanno  conviction. Precedentemente, Laurent Nationale de la Statistique et de
creato e gestito per conto & stato alla guida del team diricerca I'Administration Economique
dell'istituto francese le strategie quantitativa di Société Générale e (Ensae) a Parigi.
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