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INTERVISTA A LUCA RIBOLDI

PIU VALUE CHE GROWTH
COSI BANOR SEGUE IL VALORE

al turbocapitalismo alla
crescita del valore autenti-
co, fondato sull’economia
reale, e dunque sostenibi-
le nel tempo: & una ricon-
versione con cui i mercati finanziari in-
ternazionali cominciano a fare i conti, ma
che alcuni gestori anche italiani, come Ba-
nor, hanno adottato in tempi non sospetti.
Per cui oggi la sopravvalutazione che, in
base ai rapporti economici fondamentali,
rivelano molte societa quotate della cate-
goria “growth” non li trova impreparati:
«Rispetto agli ultimi anni e oltre, i livelli
di sopravvalutazione che riscontriamo
oggi sono pari a quelli massimi registrati
nel 2000 con la bolla del Nasdagq, e per la
precisione del Tmt», dice Luca Riboldi,
direttore investimenti di Banor, «una fase
in cui si raggiunsero piu di 3 standard de-
viation in confronto con la media storica
di premio del growth rispetto al value».

Non crede che I'approccio growth ri-
fletta una cultura turbo-capitalista e
iper-tecnocratica che considera vero-
simile uno sviluppo esponenziale fu-
turo tanto da inserirlo nei calcoli dei
prezzi di oggi?

L'esistenza di settori growth molto di
moda, come quello del green e delle
nuove tecnologie, legati a attese di cre-
scita fortissima, & un dato di fatto. Cio
che spinge queste valutazioni ‘super
care’ & la situazione di tassi di interesse
a zero e tassi reali negativi in varie parti
del mondo. Da qui tutte le valutazioni di
crescita forte vengono spinte verso mul-
tipli dei fatturati reali a livelli mai visti in
passato. E spesso, non dimentichiamolo,
parliamo anche di aziende in perdita. Di
conseguenza il mercato & pronto a paga-
re prezzi molto elevati per quelle societa
che riescono a crescere velocemente in
un ambiente debole dal punto di vista
della crescita economica globale.

di Sergio Luciano

Nella foto
Luca Riboldi, direttore
investimenti di Banor

«LANOSTRA STRATEGIA?
COMPRARE TITOLI A MULTIPLI
RAGIONEVOLI RISPETTO ALLA
MEDIA DEL TASSO DI CRESCITA»

Ci sono interazioni tra tech giants e comparto growth?

I giganti tecnologici come Facebook, Amazon, Apple, Google
sono stati di certo il settore trainante della forte crescita del
Nasdaq, una crescita che perd comprende non solo il tech ma
molti altri comparti ad alta crescita. Le grosse imprese han-
no dei multipli che sono, allo stesso tempo, alti rispetto alla
storia dei settori di riferimento ma ancora abbastanza com-
patibili con i tassi d’interesse estremamente bassi sia a dieci
anni che reali. Quindi le valutazioni che li riguardano sono
care, & vero, ma non folli. Cio che fa veramente la differenza é
il peso che questi colossi hanno sugli indici americani. Tanto
che tutti coloro che puntano a strategie passive e che, quindi,
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investono nei settori growth, hanno
tirato dentro una quantita di flussi
tale che oggi quasi il 90% degli asset
allocator americani e gli addetti alle
strategie sono costretti a guardare a
societa che non hanno né i vantaggi
competitivi né i multipli compara-
bili con quelli dei grandi nomi del
tecnologico. Parliamo di aziende
medio-grandi con valutazioni molto
care, nonostante perdano soldi e si-
ano fortemente indebitate.

Che significa per Banor la defini-
zione di titoli value che seguite
nella vostra attivita di gestione
degli investimenti?

L'approccio value, per noi, significa
comprare titoli con valutazione a
sconto rispetto al valore intrinseco,
cioé rispetto alla valutazione dei flus-
si di cassa e ai dividendi che genere-
ranno negli anni futuri. In questa
strategia rientra anche l'acquisto di
titoli a multipli ragionevoli rispetto
alla media del loro tasso di crescita.
Cio non vuol dire che anche la parte
growth, con titoli che trattano a mul-
tipli ragionevoli, non possa rientrare
nella categoria value, a patto pero
che diano un margine di sicurezza
tra la valutazione di mercato e quel
che noi consideriamo il valore reale.

Come interagiscono le attese sui
tassi d'interesse, a quanto pare
destinati a rimanere bassi, alme-
no in Europa, con la persistente
politica espansiva preannuncia-
ta da Draghi, con le previsioni
sull’andamento dei titoli growth e
dei titoli value?

I tassi d'interesse bassi sono una

2

conseguenza della scarsa crescita economica, il che spinge
gli investitori a pagare moltissimo per le aziende in crescita.
Quindi lo scenario futuro & che probabilmente resteremo con
tassi bassiancora per un po’, e dunque i titoli growth continue-
ranno a essere gettonati per i loro tassi di crescita importanti.
Ma se la crescita economica restera debole, il rischio e che i
titoli growth cresceranno del 10-15% e non pit del 20-30, il
che potrebbe portare a un contraccolpo sulle loro valutazioni
di mercato.

Qual & oggi la vision di Banor sulla geopolitica, di fron-
te alle incertezze internazionali derivanti dalle politiche
Usa e dalla Brexit?
Per quanto riguarda la guerra commerciale Cina-Usa, la mag-
giore criticita del momento, sembra che i due antagonisti ri-
escano comunque a dialogare. Troveranno qualche forma di
Nella foto Massimiliano accordo, pensiamo. Ma non sara un accordo definitivo: il tema
Cagliern; ammmilnistratore della proprieta intellettuale richiede riforme strutturali da
delegato di Banor ; e N

parte del governo cinese e questo richiedera del tempo. La
battaglia sulla tecnologia andra avanti per anni. Quindi, credo
che ci sara una tregua a 300 gradi, non 360!, con una parte di
contenzioso che restera aperta. Lo dimostra anche la nuova
allocazione in corso delle produzioni americane per diversi-
ficare il rischio Cina. Cid avra un impatto negativo su quella
economia che perdera parte del suo attuale quasi monopolio
come produttore mondiale per conto terzi. Per quanto riguar-
da Brexit, sembrerebbe che ci sia una tendenza verso un ap-
proccio duro da parte del Regno Unito con un guadagno di po-
sizioni nella sfida elettorale da parte dell’ex sindaco di Londra,
Boris Johnson. In ogni caso, confidiamo in una uscita dall’Eu-
ropa con un accordo. Per concludere, uno sguardo al Medio
Oriente. Non pensiamo che Trump abbia voglia di invischiarsi
in una guerra aperta contro I'lIran; riteniamo che la linea dura

PARTIAMO DALIANALISI
SETTORIALE, PER SCEGLIERE

LE MIGLIORI SOCIETA

O QUELLE PIU SOTTOVALUTATE»

del presidente Usa sia una strategia che, al contrario, mira a
trovare un accordo.

In questo contesto mutevole sui mercati finanziari, come
funziona il metodo Banor applicato alle gestioni patrimo-
niali?

Abbiamo un approccio che parte dall’'analisi settoriale, per
passare poi alla scelta delle migliori societa o di quelle pit
sottovalutate nei vari settori. Una selezione in cui i compor-
tamenti socialmente responsabili tenuti dalle aziende, in base
ai parametri Esg, stanno assumendo sempre piu importanza.
Una volta espletata questa fase, si procede alla creazione del
portafoglio in base al rischio che si vuole assumere, definendo
quale scostamento dal benchmark assumere e selezionando
le aziende che hanno maggiore spazio di rialzo.
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