
L'intervista.«Broadcom
vaseguitaconattenzione»
Prysmian,Enel
e Stantecsonole altre

aziendedatenere
in considerazione

IsabellaDella Valle

L,
allentamento della politica
monetaria incrementerà la
volatilità sul mercatoaziona-

rio. Perquestoèancorapiù impor-

tante posizionarsi su aziende che
abbianoprecisecaratteristichedi
qualità.Lo spiegaKent Hargis, ge-

store di AllianceBernstein.
Esisteunastrategiaperinvesti-

re sul mercatoazionario limitando
lavolatilità equindi il rischio?
La chiave per costruireunportafo-

glio chepermettadi partecipareai

rialzi mitigando i rischi,èla formu-
la Qsp: qualità,stabilitàe prezzi. Le

impresedi qualità,con modelli di

business solidi e ricavi ricorrenti
possonopartecipareairialzi e resi-

stere a eventualipressioni.La stabi-

lità contribuisceacontenerele per-

dite, mentre l'attenzione ai prezzi
aiutaa evitare i titoli sopravvalutati.
Tutte questecomponentisono in-

terdipendenti: i titoli di qualità non

garantisconostabilitàsesono trop-

po cari,e quelli sopravvalutati po-

trebbero esseretra i più penalizzati
neiperiodi di flessione.

Qualisonole piazzecheritenete
particolarmenteattraenti?
La nostraricercaevidenziache i ti-
toli Usa di qualità (società con un
elevatorendimentodegli attivi) so-

no valutati equamente,situandosi
al 6o° percentiledelloro storico dal
1990.1 titoli caratterizzatida stabili-

tà e prezzi bassisi collocanoal di

sottodell'intervallo di valutazione
medio degli ultimi 33 anni.

E suisettori come sieteposi-

zionati?
Riteniamo che si possano indivi-
duare titoli convalutazioni interes-

santi ancheal di fuori deisettori di-

fensivi. Aree comeutility, beni di

consumoehealthcare,rimangono
una componentechiave, alla luce

della loro capacitàdi offrirestabilità
anchein periodi di volatilità. Am-

pliare le fonti, però,è cruciale per

diversificaresia il rischio, sia il po-

tenziale di rendimento. Attributi
quali il potere di determinazione
deiprezzi, vantaggicompetitivi sal-

di, capacitàdi innovazionee com-

petenza manageriale,nonché bi-

lanci solidi ebassilivelli di indebi-

tamento aiutano a compensare
eventualiflessioni,mantenendola
redditività. Aziende di questo tipo

sonopresentianchein settori meno
difensivi cometech e finanziari.

A proposito di tech, pensache

siaun comparto sopravvalutato?
Dopo il rally delle mega-tech nel
2023 c'è un rischio di valutazione
perchi èsovraesposto.Le valuta-

zioni elevate possono innescare
unacorrezionesignificativa e do-

lorosa, comeevidenziato durante
il mercatoorsodel2022. L'impul-

so dell'intelligenza artificiale ( la),
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cheha amplificato i rendimenti di

questogruppodi titoli, provoche-

rà anche un aumento della con-

correnza che potrebbe incidere
sulla redditività.

In chemodounciclo di riduzio-

ne dei tassiimpatteràsul mercato
azionario?
Nonostante l'economia globale

sembridirigersi verso un atterrag-

gio morbido e la direzione delle
banchecentralisembriabbastanza
chiara, nel 2024 gli investitori
avrannodi frontediversi rischi le-

gati all'inflazione, all'instabilità
geopolitica e alla concentrazionedel

mercato.Ognuno di questi potrebbe
aumentarelavolatilità, favorendole

strategieazionariedifensive.

L'Italia ha corso molto. È un

mercato sul qualesietepresenti?

Sebbenela scelta del Paesesia un
fattore secondario,ci sono realtà
italiane che rispettano il nostro ap-

proccio Qsp. In particolare Enel e
Prysmian(si veda articoloa pagina
16, ndr).

Ma quali sono le aziende che
preferisce?
Crediamo che Prysmian, il più
grandeproduttoreglobaledi cavi
a media-alta tensione, potrebbe
trarrevantaggiodalla transizione
energeticae dall'elettrificazione
dell'economia,sfruttando l'instal-

lazione di nuovi impianti di ener-

gia rinnovabile e la modernizza-

zione deipiù obsoleti. La domanda
per questicavi supera l'aumento
della capacità di offerta e ciò po-

trebbe portare aun aumento del-

l'Ebitda aquasiil 50% nei prossimi
cinqueanni. Inoltre, i recentiman-

dati vinti dall'aziendaoffrono visi-

bilità sui ricavi. Prysmianpuòper-

mettersi, poi,di selezionarei pro-

getti più validi e realizzabili, e ciò

le hapermessodi mitigare l'impat-

to dell'aumento dei tassie dei co-

sti. Le principali sfide riguardano
le autorizzazionie i ritardi nei pro-

cessi, mai governistanno interve-

nendo per accelerarele approva-

zioni. Stiamo seguendo attenta-

mente Broadcom, leader globale
nella tecnologiadelle infrastruttu-

re cheprogetta,sviluppae fornisce
semiconduttori e soluzioni sof-

tware. La società èben posizionata
perbeneficiaredell'Ia, agendoda
fornitore di silicio commerciale
per reti ad alta velocità e proget-

tando chip la personalizzati. Se-

condo le nostrericerche,prevedia-

mo che le applicazioni la contri-

buiranno per il 25%al fatturato dei

semiconduttori nel 2024. Anche
Stantec,un'azienda di servizi di

consulenzaprofessionale specia-

lizzata in ingegneria, architettura
e attività correlate, ha intrapreso
un percorsodi crescita pluriennale
grazieai finanziamenti governati-

vi ea iniziative improntate alla re-

silienza ambientaleed energetica.
Questi fattori hannoportatoauna
forte crescitachedovrebbearriva-

re alla doppia cifra nel medio ter-

mine, sostenutadalla visibilità
della sua agendae dal migliora-

mento dei margini.
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BROADCOM.Le quotazioni e il consensusdegli analisti

Ai rialzo
Il titolo Broadcomsta
registrandountrendrialzista
molto strutturatocon

l'aggiornamentodi nuovi

massimichenelle ultime sedute
hanno raggiunto1.250dollari.
Difficile individuare un target
per un movimentocosì netto.In
terminidi supportoiltitolo può

cedereterrenocon correzioni

significativesenzaintaccareil

tonopositivodi fondo.Il primo

livello damonitorarenel breve è

quellodi 1.050dollari registrato
a inizioanno:discesesotto
questasogliapotrebbero
alimentarepresedi beneficio.

Successivamenteil targetda
monitorare è quello di intorno ai

930 dollari:solo sotto questo
supportosi puòipotizzare un
tentativodi inversionedel
trend.(A cura di Andrea Gennai)

Utilea 14,1miliardididollari

Broadcomoperanelsegmentodei

softwarepersemiconduttorie

infrastruttureperi mercatidi data

center,networking,software,
bandalarga,wireless,Storagee

industriale.Hachiusol'esercizioal

29/10/2023 conricaviincrescita
dell'8% a 35,8miliardidi $,di cui

28,2relativiallesoluzioniper

semiconduttori (+9%) e 7,6 alle

infrastrutturesoftware(+3%)e un

utile nettopassatoda11,5a 14,1

miliardi. Broadcom,in termini di
rapportoP/e stimatoper

l'esercizioincorso e il successivo,

presentamultipli inferiorialla

mediadeicompetitorpari a 34,6e

23,8volte. Sul rapportoP/Salesha
il valorepiù elevatorispettoa tutte
lesocietàdel campione,eccetto
Nvidia.Il consensusèpositivo, con

ungiudizioparticolarmente
favorevoleproprioper Nvidia
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