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Analisti e gestort fanno il punto sul settore: da mantenere cautela per alcune quotazioni

Ict, 1 titoli vanno in accelerata

Il comparto conquista, ma i valori non sono a sconto
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1 toro di borsa mostra se-

gnali di stanchezza. Anche

se non si pud parlare di

vera e propria inversione
del trend, le ultime settima-
ne hanno evidenziato segnali
di tensione nell’andamento
di crescita che caratterizza i
mercati internazionali da due
anni (a considerare 'Europa
perché in America si sale a
quattro). Cosi, tra gli addetti
ai lavori e ripresa la selezione,
con un’attenzione crescente
prestata all’Ict, che si distin-
gue per la capacita di cresce-
re in maniera sostenuta in un
periodo in cui sono proprio gli
utili aziendali a mostrare la
corda. Abbiamo intervistato
alcuni analisti e gestori per
fare il punto sul settore, rica-
vandone un diffuso interesse
verso il comparto, pur a fronte
di una certa prudenza per le
quotazioni raggiunte da alcuni
titoli.

La carta dell’innovazio-
ne. Andrea Andreis, analista
di Banca Intermobiliare, sotto-
linea che «’arena competitiva
& sempre piu affollata e rende
dinamico un settore gia di per
sé sempre in movimento». I
prezzi raggiunti da alcuni ti-
toli del settore fanno temere
il formarsi di una nuova bolla
speculativa, pronta a scoppia-
re come accaduto sul finire
del secolo scorso, quando la
febbre da New economy pro-
dusse grandi ferite, anche tra i
picceoli risparmiatori. Anche se
al momento non vede rischi di
questo tipo Céline Piquemal-
Prade, gestore global equity
di Comgest: «Per degli stock
picker come noi, il settore Ict
costituisce ’'habitat naturale»,
sottolinea. «LJalto livello di in-
novazione che lo caratterizza
& quello che identifichiamo
come I'elemento di crescita
piu forte nel lungo periodo».
Anche se si sono verificati se-
gnali di surriscaldamento in
alcuni segmenti (in particola-
re internet), il settore nel suo
complesso resta su valutazioni
ragionevoli secondo Comgest.
«Per quanto riguarda gli utili
societari, I'Tt & tra i migliori
settori al mondo, con revisioni
positive negli ultimi tre mesi»,
aggiunge Piquemal-Prade. Sot-
tolineando di avere un’elevata
esposizione al settore: «Nei
mercati emergenti attraverso
i semiconduttori e, in misura
minore, a Internet».

Per Giovanni Dapra, ammi-
nistratore delegato di Money-
Farm.com, «anche se le valu-
tazioni sono alte, non siamo
in territorio di bolla». Lesper-
to porta a supporto della sua
analisi il grafico con il valore
delle societa tecnologiche rap-
portato allindice americano
S&P 500, dal quale emerge che
nel periodo di bolla anni 2000
le aziende tecnologiche valeva-
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no circa il 40% dell'indice S&P,
mentre oggi il valore & intorno
al 20%. «A questo va aggiunto
il fatto che la potenzialita di
queste aziende rimane enor-
me», sottolinea Dapra, secon-
do il quale «ci troviamo solo
all’inizio di quella che sara
una rivoluzione nel nostro
modo di vivere e di lavorare.
Questo trend, oltre che miglio-
rarci la vita in modo significa-
tivo, deve essere considerato e
opportunamente valutato nel-
le decisioni di investimento di
medio-lungo periodo».

I1 modo piu semplice per
esporsi a questo trend & quello
di acquistare quote di un Etf
sull’indice dei principali titoli
tecnologici americani ovvero il
Nasdagq. Piu1 costoso in termini
di commissioni e l'acquisto di
un fondo comune specializ-
zato, ma con la particolarita
che in questo caso si delega la
gestione del portafoglio a un
esperto.

Attenzione ai titoli inter-
net. Si mostra fiducioso verso
il settore anche Johan Van der
Biest, senior asset manager di
Candriam. «La situazione at-
tuale & molto diversa da quella
che porto alla bolla della New
economy. Uindustria & diven-
tata una delle piu redditizie
con manager molto focalizzati
sulla marginalita, sulla gene-
razione di cassa, su un’alloca-
zione dei capitali disciplinata e
sugli interessi degli azionisti»,
sottolinea. Fatte queste pre-
messe di carattere generale,
Van der Biest invita comunque
alla prudenza sui titoli della
galassia Internet: «A volte
gli investitori si concentrano

troppo sulla crescita dei ricavi,
senza prestare attenzione alla
redditivita o alle valutazioni»,
sottolinea. «Si pensi a Linke-
din e Twitter, che consigliamo
di evitare. Per coloro che sono
disposti a investire in questo
sottosegmento, ci sono aziende
redditizie con comprovati ri-
sultati, che crescono ancora si-
gnificativamente di pitu rispet-
to alla media delle aziende It,
ma che sono ragionevolmente
valutate come Google, Yahoo
ed eBay». Mentre 'Informa-
tion technology viene promos-
so con l'interesse mostrato da
Candriam soprattutto verso
Texas Instruments, Asml e
Infineon.

Focus sulla Mela. Passan-
do dalle considerazioni di ca-
rattere generale alla scelta dei
singoli titoli, Andreis indica in
primo luogo Apple, che si trova
ad affrontare una fase delica-
ta: «Dopo la vorticosa crescita
degli scorsi anni, si trova per
certi versi “ostaggio” del pro-
prio successo e 'amministra-
tore delegato Tim Cook deve
riuscire a sostenerlo con nuovi
innovativi prodotti, che garan-
tiscano un adeguato trend dei
ricavi», sottolinea 'esperto
di Intermonte. Un test im-
portante si avra il prossimo
autunno, quando dovrebbe-
ro essere presentati i nuovi
smartphone con schermo piu
largo e, secondo indiscrezioni,
anche un iWatch, un orologio
innovativo con funzioni per la
salute personale. «La visione
di mercato sul titolo & ancora
positivar, sottolinea Andreis.
Che invece & neutrale su Mi-
crosoft: «Il recente arrivo del

nuovo amministratore delega-
to Satya Nadella pone le basi
per un caso di turnaround, che
sembra ben impostato, ma che,
anostro avviso, necessitera un
monitoraggio nel corso della
sua progressiva esecuzione».
Al Biotech tra il 5 e 10%
del mix. Da sempre carat-
terizzato da un’elevata vola-
tilita, il settore del biotech &
stato oggetto di diversi allarmi
sul rischio bolla negli ultimi
mesi. Per Gianpaolo Nodari,
amministratore delegato di J.
Lamarck, la situazione & co-
mungque diversa rispetto a tre
lustri fa: «Allora i prezzi delle
aziende erano stati spinti alle
stelle da investitori che spes-
S0 conoscevano poco o nulla
del settore in cui investivano;
mentre oggi la biotecnologia &
quasi completamente assente

nei portafogli degli investito-
ri privati ed & estremamente
sottopesata dagli istituziona-
li». A investire nel settore sono
in primo luogo le grandi case
farmaceutiche, consce del fatto
che la loro sopravvivenza po-
tra essere garantita soltanto
da investimenti ingenti nelle
moderne tecnologie basate
sulla biologia molecolare. «Se
queste sono disposte a compra-
re aziende biotech al doppio o
al triplo del loro valore di bor-
sa significa che, nonostante
tutto, vedono ancora grandi
potenzialita di crescita», sot-
tolinea Nodari. «Generalmen-
te suggeriamo di dedicare al
settore della salute una per-
centuale compresa trail 5 e il
10% del proprio patrimonio»,
conclude.
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IL CONSIGLIO DEGLI ESPERTI

Preferenza a Etf e societa Usa

Le analisi sui fondamentali e i multipli dei titoli
servono come premessa per le scelte di investimento, a
cominciare dalla quota da destinare a un determinato
settore. Secondo Stefano Reali, gestore azionario di
Pharus sicayv, si puo arrivare fino al 10-15% del por-

tafoglio totale, «utilizza

ndo preferibilmente Etf in

assenza di un gestore attivo». La sua preferenza va

alle societa tecnologiche

americane, considerato che

esprimono il maggior tasso di innovazione e sono «a
sconto rispetto al mercato nel suo complesso, con un
rapporto tra i prezzi attuali e gli utili attesi nel 2015
di 14,5 volte contro le 15 volte del mercato». Reali
indica i motori principali per la crescita del settore nel
cloud-computing da una parte e nei big data dall’altra
e punta soprattutto sui colossi del settore come Apple,
Cisco, Ibm e Microsoft, tendenzialmente meno volatili.
«Colossi del settore, leader di mercato con una posi-

zione finanziaria netta positiva», sottolinea.
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