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Lintervista. «Broadcom
va seguita con attenzione»

Prysmian, Enel

e Stantec sono le altre
aziende da tenere

in considerazione

Isabella Della Valle

, allentamento della politica
monetaria incrementera la
volatilita sul mercato aziona-

rio. Per questo € ancora piu impor-
tante posizionarsi su aziende che
abbiano precise caratteristiche di
qualita. Lo spiega Kent Hargis, ge-
store di AllianceBernstein.

Esiste una strategia per investi-

re sul mercato azionario limitando
la volatilita e quindi il rischio?
La chiave per costruire un portafo-
glio che permetta di partecipare ai
rialzi mitigandoirischi, € la formu-
laQsp: qualita, stabilita e prezzi. Le
imprese di qualita, con modelli di
business solidi e ricavi ricorrenti
possono partecipare airialzieresi-
stereaeventuali pressioni. La stabi-
lita contribuisce a contenere le per-
dite, mentre I'attenzione ai prezzi
aiuta aevitarei titoli sopravvalutati.
Tutte queste componenti sono in-
terdipendenti:i titoli di qualitanon
garantiscono stabilita se sono trop-
po cari, e quelli sopravvalutati po-
trebbero essere trai piu penalizzati
nei periodi di flessione.

Qualisonole piazze cheritenete
particolarmente attraenti?
Lanostraricercaevidenziacheiti-
toli Usa di qualita (societa con un
elevato rendimento degli attivi) so-
no valutati equamente, situandosi
al 60° percentile del loro storico dal
1990. I titoli caratterizzati da stabili-

ta e prezzi bassi si collocano al di
sotto dellintervallo di valutazione
medio degli ultimi 33 anni.

E sui settori come siete posi-
zionati?
Riteniamo che si possano indivi-
duare titoli con valutazioni interes-
santianche aldifuoridei settori di-
fensivi. Aree come utility, beni di
consumo e healthcare, rimangono
una componente chiave, alla luce
della loro capacita di offrire stabilita
anche in periodi di volatilita. Am-

pliare le fonti, pero, & cruciale per
diversificare sia il rischio, siail po-
tenziale di rendimento. Attributi
quali il potere di determinazione
dei prezzi, vantaggi competitivi sal-
di, capacita di innovazione e com-
petenza manageriale, nonché bi-
lanci solidi e bassi livelli di indebi-
tamento aiutano a compensare
eventualiflessioni, mantenendola
redditivita. Aziende di questo tipo
sono presenti anche in settori meno
difensivi come tech e finanziari.

A proposito di tech, pensa che
sia un comparto sopravvalutato?
Dopo il rally delle mega-tech nel
2023 c’é unrischio divalutazione
per chi é sovraesposto. Le valuta-
zioni elevate possono innescare
una correzione significativa e do-
lorosa, come evidenziato durante
ilmercato orso del 2022. L'impul-

so dell’intelligenza artificiale (Ia),
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che haamplificato irendimenti di
questo gruppo di titoli, provoche-
ra anche un aumento della con-
correnza che potrebbe incidere
sulla redditivita.

Inche modoun ciclodiriduzio-

ne dei tassi impattera sul mercato
azionario?
Nonostante I’economia globale
sembridirigersi versoun atterrag-
gio morbido e la direzione delle
banche centrali sembriabbastanza
chiara, nel 2024 gli investitori
avranno di fronte diversi rischi le-
gati all’inflazione, all’instabilita
geopolitica ealla concentrazione del
mercato. Ognuno di questi potrebbe
aumentare la volatilita, favorendo le
strategie azionarie difensive.

L’Italia ha corso molto. E un
mercato sul quale siete presenti?

Sebbene la scelta del Paese sia un
fattore secondario, ci sono realta
italiane che rispettanoil nostro ap-
proccio Qsp. In particolare Enel e
Prysmian (sivedaarticoloa pagina
16, ndr).

Ma quali sono le aziende che
preferisce?
Crediamo che Prysmian, il piu
grande produttore globale di cavi
a media-alta tensione, potrebbe
trarre vantaggio dalla transizione
energetica e dall’elettrificazione
dell’economia, sfruttando I'instal-
lazione di nuovi impianti di ener-
gia rinnovabile e la modernizza-
zione dei pit obsoleti. La domanda
per questi cavi supera I'aumento
della capacita di offerta e ci0o po-
trebbe portare a un aumento del-
I’Ebitda a quasiil 50% nei prossimi
cinque anni. Inoltre, i recenti man-
dati vinti dall’azienda offrono visi-
bilita sui ricavi. Prysmian puo per-
mettersi, poi, di selezionare i pro-
getti pit validi e realizzabili, e cio
le ha permesso di mitigare I'impat-
to dell’aumento dei tassi e dei co-
sti. Le principali sfide riguardano
le autorizzazioni e i ritardi nei pro-
cessi, maigovernistannointerve-
nendo per accelerare le approva-
zioni. Stiamo seguendo attenta-

mente Broadcom, leader globale
nella tecnologia delle infrastruttu-
re che progetta, sviluppa e fornisce
semiconduttori e soluzioni sof-
tware. La societa € ben posizionata
per beneficiare dell’la, agendo da
fornitore di silicio commerciale
per reti ad alta velocita e proget-
tando chip Ia personalizzati. Se-
condo le nostrericerche, prevedia-
mo che le applicazioni Ia contri-
buiranno peril 25% al fatturato dei
semiconduttori nel 2024. Anche
Stantec, un’azienda di servizi di
consulenza professionale specia-
lizzatainingegneria, architettura
e attivita correlate, ha intrapreso
un percorso di crescita pluriennale
grazie ai finanziamenti governati-
vieainiziative improntate allare-
silienza ambientale ed energetica.
Questi fattori hanno portatoauna
forte crescitache dovrebbe arriva-
re alla doppia cifra nel medio ter-
mine, sostenuta dalla visibilita
della sua agenda e dal migliora-
mento dei margini.
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LA SOCIETA

ASSET MANAGER CHE GESTISCE 696 MILIARDI DI DOLLARI

AllianceBernstein & tra le pili pillimportanti case di gestione a livello
globale, con un patrimonio in gestione di 696 miliardi di dollari. La
societa offre un’ampia gamma di fondi di diritto lussemburghese:
azionari globali, geografici, settoriali e obbligazionari che
abbracciano l'intero spettro del rischio-rendimento. Ab pone al
centro l'importanza della ricerca, che consente di combinare
un'analisi qualitativa e quantitativa dei singoli titoli con un esame
del quadro economico, monetario e dei settori specializzati.

Il confronto. L'andamento del titolo rispetto al mercato e al suo settore

diriferimento

Base 09/02/2021 = 100

300
BROADCOM INC

250 S&P 500 SEMICONDUCTORS (SUB IND) »
NASDAQ COMPOSITE INDEX

200

09/02/2021 06/02/2024
BROADCOM. Le quotazioni e il degli analisti
ILTITOLO IN BORSA |COMPARABLES
Andamento e volumi
<R socerh R R L]

i Volumiinmln %8 | Broadcom (+) 572.372 46,61 26.2 21,9 11,0 Overweight
11.222,65 Intel Corp. 180.705 1,37 31,2 192 3,1 Hold
| _Qualcomm (%) 160816 9,78 14,7 132 4,2 Overweight

Texas Instruments 144004 503315 247 9,2 Hold

NvidiaCorp.(§) 1685108 12,35 55,2 31,9 29,0 Buy

LAMResearch(+) 109.421 29,07 287 234 7,4 Overweight

AMD 271258 3,65 46,1 30,7 10,0 Overweight

¢ 25

31/1/24e
Al rialzo tone positivo di fondo. Il primo | Utile a 14,1 miliardi di dollari utile netto passatoda 11,5a 14,1
Il titolo Broadcom sta livello da nel breve & | dei  miliardi. Broadcom, in termini di
registrando un trend rialzista quello di 1.050 dollari regi: software per i /e stimato p
molto strutturato con a inizio anno: discese sotto i idid ioi il
Faggiornamento di nuovi questa soglia center, ing, softy
massimi che nelle ultime sedute  alimentare prese di beneficio. banda larga, wireless, storage e media dei competitor paria 346 ¢
hanno raggiunto 1,250 dollari. Successivamente || target da industriale. Ha chiuso l'esercizioal 23,8 volte. Sul rapporto P/Sales ha
Difficile individuare un target monitorare & quello di intorno al | 29/10/2023 il cit: it i) el risy
per un movimento cosli netto. In 930 dollari: solo sotto questo dell'8%a 358 millardidi S, di cul le societd del campione, eccetto
termini di supporto il titolo pud  supporto si pud ipotizzare un 28.2 relativi alle scluzioni per Nvidia. Il & positivo, con
cedere terreno con di i del (+9%)e7.6ale ungiudizio particolarmente:
significative senza intaccare il trend.(A cura di Andrea Gennai) fi ftware (+3%) eun proprio per Nvidia
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