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«Macchine packaging,

la crescita spinge Ima»

«Trale altre aziende
a elevato potenziale
segnalo anche
Wirecard, Burberry
e Infineon»

Isabella Della Valle

@ Lafinedel Qesembrasempre piu
imminente. Cosaaccadra quandoil
mercato non potra piu contare sul
programma di acquisti della Bce?

L'impatto complessivo della fine
dell’azione di quantitative easing di-
pende primadituttodallasituazione
in cui si trovera 'economia europea
all'inizio del prossimo anno. Se per-
dureralafasedicrescitaeconomicae
selasituazionedeidebiti pubblicidei
paesi periferici rimarra stabile, allo-
rala fine del quantitative easing non
avra particolari impatti. Se invece la
situazione economica o la stabilita
del debito pubblicodialcunidei pae-
si periferici si sara deteriorata, in
questo caso la fine del quantitative
easing contribuira a peggiorare una
situazione gia di per sé potenzial-
mente negativa.

Qualisonolesueattesesull’Italia?

Leattesesull'ltaliadipendonodal-
I'analisididuefattoriprincipali.ll pri-
mo elemento da considerare é la si-
tuazione politica perché i nuovi rap-
presentanti delgovernonon sonoco-
nosciuti dai mercati. Inoltre, ha
generato forti perplessitail program-
madigoverno. Preoccupalaprevisio-
ne di costi superioriai 100 miliardi di
euro per I'adozione di provvedimen-
ti,comelaflattaxeilredditodicittadi-
nanza, senza aver individuato ade-
guate coperture. Crea incertezza
inoltrelatotaleassenzanel program-
madigovernodipropostestrutturali,
che favoriscano la crescita nel lungo
periodo, mancanza a cui si somma
'atteggiamento contrario da parte
dei 5 stelle verso gli investimenti in-
frastrutturali.llsecondoelementoda
considerare e 'andamento della cre-
scita globale perché nel 2017 la forte
crescita ha positivamente influenza-
to i mercati e quindi un’eventuale
prosecuzione o meno di questa nel
2019 condizionera I'andamento del-
I’economia italiana e di conseguenza
del mercato azionario.

E quali i suoi principali timori
sulmercato?

Uno dei principali timori e che
certe scelte politiche generino dei
problemi di instabilita del debito
pubblico italiano. E necessario os-
servare conattenzione neiprossimi
mesil'azione di Governo e capire se
questa rassicurera i mercati o me-
no. Non bisogna dimenticare che
sono alle porte appuntamenti come
la riunione dell’Eurogruppo di fine
giugno, la chiusura della trattativa
per I'llva e infine la presentazione
del Defaottobre. Dacome questisa-
ranno gestiti si capira la politica
economica del Governo e I'impatto
sui mercati.

Eventuali provvedimenti che il
governo italiano potrebbe prende-
re per favorire il risparmio e la pre-
videnza integrativa?

Il Governo deve, prima di tutto,
costruireunsistemaprevidenzialein
equilibrio nel lungo periodo. E ne-
cessario favorire lo sviluppo della
previdenza integrativa ma innanzi-
tuttobisognarendere pit efficienteil
sistema pensionistico riducendo il
carico previdenziale e liberando ri-
sorsedareimmetterenellapreviden-
Zaintegrativa.

Esull’Europacheposizioniavete?

Imercati europei hanno approfit-
tato in misura minore della crescita
globale, questo é vero in particolare
persettoricomeilbancarioeletlcche
hanno sottoperformato rispetto ai
settori pili orientati versole esporta-
zioni.Iltrend e destinatoacontinua-
reneiprossimimesi. L’Europaconti-
nua a pagare dazio per un progetto
euro realizzato a meté COn una mo-
neta unica ma senza unita politica,
questa condizione ha pesato in ma-
niera particolare su alcuni settori.
Conviene continuare a puntare su
aziende e settori piu orientati verso
le esportazioni, che possano meglio

beneficiare di una crescita economi-
caglobale vivace.

Settori su cui state puntando?

Il settore dei semiconduttori e
interessante perché negli ultimi
anni il campo di utilizzo di questi si
€ molto ampliato, prima venivano
utilizzati esclusivamente nei tele-
foniniecomputermentre oggiiset-
tori dove vengono utilizzati massi-
vamente si sono moltiplicati. La

crescitaadoppiacifradelladoman-
da di semiconduttori continuera
nel prossimo biennio con impatti
positivisu fatturati e marginalita. Il
settore del lusso negli ultimi anni e
stato soggetto a dinamiche come la
polarizzazione della ricchezza nel-
le grandi citta e la notevole crescita
dei nuovi ricchi nei paesi emergen-
ti. Le aziende in cima alla piramide
dellusso hanno maggiormente be-
neficiatodiquestitrendelacrescita
a doppia cifra di marchi come Her-
mes, Louis Vuitton, Guccie Moncler
continuera nei prossimi anni, con
redditivita a livello di Mol stabil-
mente sopra il 30%.

Come valutate se in una societa
c’evalore?

Privilegiamo societa che crescano
alivello di fatturato e di marginalitaa
tassi pit elevati rispettoall’economia
e al settore di riferimento e che sia
possibile pagare a multipli coerenti
con la crescita e la marginalita della
societa stessa. Ricerchiamo societa i
cui multipli non incorporino ancora
tutta la crescita potenziale futura.

E ora potrebbe indicarmi le so-
cieta che reputa piu interessanti?

La societa tedesca Wirecard, lea-
der nella gestione dei sistemi di pa-
gamento online, sara grazie alla tec-
nologiaeal trackrecord unadellere-
alta che piu beneficera della futura
crescitaadoppiacifradei pagamenti
online rispetto al totale delle transa-
zioni effettuate. Grazie all’arrivo del
nuovo amministratore delegato e
dellostilistaRiccardo Tisci, Burberry
riuscira probabilmente a riposizio-
narsi nella parte alta della piramide
dellussoeadaumentarelevendite di
prodotti di pelletteria con impatti
positivi su fatturato e margini. Infi-
neon, societa leader al livello mon-
diale nel settore dei semiconduttori,
beneficera del sempre maggiore uti-
lizzo dei semiconduttori in diversi
settori di attivita con un impatto
molto positivo a livello di fatturato e
di margini. La sempre maggiore do-
manda globale di macchine per il
packaging favorira un’azienda lea-
der nel settore come Ima, che inoltre
potra cavalcareil trend che vede una
crescente domanda di sostituzione
di macchine vecchie con macchinari
nuovi piu efficienti.
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Societa indipendente
nata in Italia nel 2008

Anthilia Capital Partners Sgr é una
realtaimprenditoriale italiana
indipendente dedicata all'asset
management per conto di clientela
privata ed istituzionale.

Grazie alla competenza specifica
diunteamdi Partner che vanta una
significativa esperienza nel settore
dell'asset management, dal 2008
la societa ha saputo affermarsi
nell'industria di riferimento
focalizzandosiin modo distintivo
sui valori richiesti dall'investitore.
Conun patrimonio gestito di oltre
1.037 milioni di euro al 31 dicembre
2017, Anthilia é attiva nella
gestione di fondi d'investimento
aperti e chiusi, mandati individuali
aritorno assoluto, investimentiin
economiareale e consulenzain
materia diinvestimenti.

PAOLO RIZZO
ANTHILIA C.P. SGR

Partner e fund manager

Paolo Rizzo € partner, consigliere e
fund manager di Anthilia Capital
Partners Sgr. Attualmente gestore
responsabile di Anthilia Red, opera
sui mercati azionari europei da oltre
20 anni, prima come analista, in
seguito come gestore. Ha ottenuto

vari riconoscimenti per la costanza e
la qualita delle performance
realizzate. Sino al 1991 analista e fund
manager presso il gruppo Imi, in
seguito European equity fund
manager per Fondiaria Assicurazioni.
Dal 1994 al 1999 ricopre la
responsabilita di Head of Equity in
Deutsche Bank AM. Nel 2001
passa al Gruppo Credit Agricole in
qualita di Head of European equity,
gestendo investimenti per oltre 7
miliardi di euro. Laureato nel 1988
all'Universita Bocconi.
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[l titolo Ima sta attraversando una
fase di consolidamento dopo un
spiccato trend rialzista che dal
2016 ha portato |'azione a dei
massimiin area 85 euro. Dopo una
correzione culminata alla fine dello
scorso anno, il titolo haripreso a
salire realizzando un doppio
massimo in area 85 euro nelle
ultime settimane. Per avere un
nuovo impulso rialzista &
necessario che |'azione si porti

14/06/2018

sopra questa importante
resistenza per alcune sedute. Al
contrario, in assenza del segnale,
continura I'attuale fase |laterale che
potrebbe subire un movimento
correttivo piti spiccato qualorale
quotazioni scendessero sotto 77
euro. A quel punto si potrebbe
concretizzare lo scenario di un
retest dei minimi di dicembrein
area 70 euro. (A curadi Andrea
Gennai)

1 COMPARABLE

CAPITALIZZ,
SOCIETA AL12/6/2018 EPS P/E P/E P/SALES CONSENSUS

(MLN EURO) 2018 2018 2019 2018 DI MERCATO
Ima 3.145 3,02 26,4 23,1 2
Krones 3.826 6,18 19,1 17,4 1 Hold

(Eps) = utile per azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/Sales) = rapporto prezzo su ricavi
FONTE: elaborazione di Analisi Mercati Finanziari su dati Factset

Continuainarrestabile lo sviluppo del
gruppo bolognese del packaging Ima
che nel primo trimestre 2018 ha visto
crescereiricavidel 12,6%a331,6
milioni, mentre I'ebit & salito del 10,5%
a 22,1 milioni e 'utile netto, per una
maggior incidenza della quota di
competenza di azionistiterzi, solo
dell,1% a 9,4 milioni. Il portafoglio
ordinial 31/31/2018 ammontavaa
977,4 milioni contro gli 855,3 milioni
allastessa data del 2017. Edopo la
conclusione del trimestre Ima ha
proseguito l'espansione anche per
linee esterne, portando all'80% la
quotadetenutain Petroncini

1l confronto

(macchinari peril processo produttivo
del caffe), oltre ad acquisire I'82,5% di
Tmc (macchine peril
confezionamento di prodotti Tissue e
Personal Care) e il 70% di Ciemme Srl
(macchine automatiche per il fine
linea). L'unico competitor quotato di
Ima eil gruppo tedesco Krones, che
evidenzia multipli di mercatoinferioria
quelli dell'azienda italiana,
contraddistinta pero da unaredditivita
pil elevata e dal recente ingresso nel
settore in forte sviluppo dell'industria
4.0 tramiteil progetto “Ima Digital". |
giudizio sul titolo Ima & overweight, a
fronte di un hold per Krones.
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