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BP0 Una perl'urm.mm de]
1% in soli questtro mes], oo
me g1 comportera Wall
Btreet? Alla tavala rotanda
vrganizzata da Milaro Fi-
nansa sulle prospettive del mercato
americans hanno partesipato Carsten
Maller, direttore di Nordea investment
management, Nigoli Foscari, fund ma-
nager per |'azionario internazionale di
Créslit Suisze (divisaons assok mansge-
ment di Milann), Alessandre Michahel-
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iua,parmur ]
lo Capual, st izres J1|1F|.la
Bm‘u&uchﬁwl'hlmgadmdxﬂmm
mvestment.

Domanda, Con Pindice Dow Jones a
questi livelli, i sono rischi di un'in-
versione di tendenza nao!

, Considerando che neglhi uktimi
&0 anni La volatilitd anmiale del mercato
azinnany slaluritense & stala compresa
fraal 10 & il 20% eirea, un‘inversiome di
Imﬂmméaamprepumiﬂalputeumh

fattori trainanti potrebhero essere wna
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palitica monetaria pidl restrittiva nspet-
to alle pitese, utili agiendali inferio alle
prevision, un. riaken del mer-
cato azipmario in un breve periode di
temmpo o un avents politico improvists,

?waﬂ- mbh it mio parere [ Dow
ones potrebbe essere sogpetto n pre-
ze 0i beneficio, Tuttavia eontinuans a
esaere present fattor che possano oo-
editudre un buon por un'ul-
feriore corsa dell'indice. In particols-
re, superate le paare di un overthigh-

prp— LT 5'2::'



ferrari


v, % su ganoaa 2005

| S&P 500w tork)__

Pag. 2/3

(megue da pag, 91)

tening da parte della Fed, il mer-
cato scomta che la hancs centra-
le statunitense non vada ullm i
livelli attwali di

taria restrittiva. je
spettive di creacita per lI
potrebibore concretizzarsiin una
nuova fase di ripresa econamica
sogtenuta dal bwon trend i
imvestimenti, che si sta verifi-
cando nel paese come nadarale
comsgpruenza di un forte aumen-
ta dells utilizzazione deiln copo-
it pmdul.ti-m della Empra.ne
americane. Da uitime ¢& poi il
fattore valutative che rimane fi-
varerole ull"l.nmatu‘nmtu aLio-
naria.

). Cosn ne pensa Koetiner?
Koettmver 1] rischio di un'inver-
zione di tendiénza & certamente
sumentate. Innanzitatte gli im-
pul=i Elsi.l‘.i'ri {i report trime-
strali, la diminozicne del pregzo
del petrolio, gli interessi ancora
relativamente bassi) petrebbero
ampiamente ezzsere rilevanti per
il mercato dei canhi. A breve ter-
miime nom i aspetto duongue nes-
sun elovato auments del livella
delfindice, ensi come non vedo
grundi probabilith neanche di
ma decisa diminuzione, Anche
il pobencziale versa il basso & k-
mitato.

D, Condivide gquesta opinio-
ne Michahelles?
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ments valide ragiond per uns ve- grodo di formulare delle previ-  stante Findice Nasdaq & compo-
14 @ propria invergione di ten-  sioni zul livelln del Do metd del  slo per drea il 42% da titeli tec-  Michahelles Staricaments so-
denga. Le asioni sono geveral- 2007, nebogicd, per il 30% da ditoli in-  cietd con crescite durature dei o-
mente prezzate in mads ragio: 3 3 dustrialy e percireail 12% dati-  cavi e degli wtili superiori alla
nevile, abche assamendo ipote-  Michahelles. Anehiin ritengo  toli di societa delle telecomuni- — media hanno outperformato il
=i alquanto conservative son vi-  che prevision eosi puntualinon  eazioni Mi attendocheil Nasdag  mercato nel medio-lungo termi-

poardo alla erescita ded
al trend de1 rendimenti o ig:a—
zionari, agh eviluppi dellinila-
ziomse e al premia al rischic pre-
1esidogh mvestitors. La disper-
ione dalle valitagioni azionarte
& seeerinnalmente compressa, in
segrmito & una insolita tolleranza
al rischia manifestata dugli in-
vestitori negli ultimi doe ann,
Ritengo che o stiama avvies-
nando a un punte di svolta. So-
chetd di qualits con eressits ata-
bile e duratura isia a livello dai
ricawl che ukili) appariran-
0o pin appetbili man mano che
saranna pill avidenti ln decele-
razione dells crescita economica
lobale e ghi spasi sempre pid ri-
stretti per aumentare ulterior-
mente | margind operativi e gli
utili. E quialij'. baibabe che, in
un perindo di todel-
la crescita degli otily, sociedd ca-
ratteraggale do ritoroi sul capd-
tale investito persistentemente
alevati e dafla eapaciti di inere-
mentare i profitt stabilmente at-
traverso il ciclo traineranns Fins
dice.
Domanda, & che livello sari
Wall Street a meta del 20077
Capual. Mi aspetto che nel 2007
i titoli azisnari continuimoe & so-
vraperformares,

di attivi.
Tuttavia
[OE S0-
oo in

siana posaibili, bizognerehbe
avere la siera di cristallo. Posse
#olo dire che per I'anne 2007 &
ragionewole aspedtars won rivas
lutazione deflaindice mell'ordine
del 6-8% in linea eon il tazan di
creacita degli ukili operativi del-
b societa guotats.

. E lei Boettner?

Koctiner. Becondo le noatre sti-
me, da qui alla metd del 2007 o
D Jones potri repisteare ana

creseita intorno al 5%,

D.Ed'mﬂumqmtnnﬁ-
ma?

Foseari. Crede che prtremmo
aszistere o un leveraging dei
wnltinli di malti setbori, n par-
tiealare quelli ciclicl, che potreb-
be evidenziars un Haleo di gual-
che punio percentazle.

Domanda, T1 Nosd
nmhﬂh?ﬂhd]:?uqlum-
ni fa. Che prospettive ha da

ﬁ a gel mesi ¢ un anno?
- A min parere 1 titoli
Lemnlrlmu americani potrobbe-

* o svilupparsi in sintonia con il

Dow Jones, naturalmente con
ung magpiors inztabilita,
Foscari, I Nasdag potrebbe mo-

strire una pe-rﬁmx_mnne_ppa:itiva
anche nel prossimi mesi, innoan-

" gitutto perche i titoli del settore

teenologico potrebbere bensfi-
care della rolagione setdoriale
¢l 51 verifica spesso con 'avvi-
cinarsi della fine delfanno che
tende a premiare § sotton che
hinne sottoperformato da inizie
anng. In seconda leogo i com-
prarto poérehbe mostrare una rin-
novatn forza nella domanda a se-
guitadelFiniziv di un naove «pro-
duct cyde- spinto dall'uscita di
nunvi prodotti offerti da seciota
eomie Sony Ninterdo e Microsoft.
Da ultime mostra ancora vigore
1l trend del corparate spending,
che forta benefici all‘area
ware e If services,

Capual. [l portafogho sotto-
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registyl una performance in k-
nex com gli altri prencipali indi-
cistatunitens], anche =e_nella fa-
i docrescenti del mereato, il Ma-
sdaqg continua ad evidenziare la
tendenzn o sottoperformare il
Dhow, 1o S&P500 o il Russel 1000,

Michahelles, Mentre Findics
Dow Jdores ha raggiunte nuovi
mbagsin, sarebbe veramente in-
penun aspettarsi un piend recy-
pern del N:Hda? raspetto ailrvelli
stratoeferie: del 2000, Lindice ha
scontato lo sgonfiamenta dells
balla tecnsogica (una delle bol-
lee pith irrazionali della storia):
stataunacorrezions di tipo strut-
turale, Passeranno diversi anni
prima di ternare a quota 5 mila.
Per quante riguarda 1} prossmo
anme non pensiamo che debba
performare meglio del Ty,

I¥. Cosa ne pensa Maller?
Meller. Duta Dalia sensibilith
del Nasdag all'information tech-
nology, lindice tecnslogico de-
vrebbe fare relativamente hene
nispetio allSE&F 500 in un aren
temporale di un anne. In gene-
rile perché mi espotto una ri-
scoperta dell’It sia da parte del-
le impress sia dei consumatori,
L'aspetto che pud fare da cata-
lizgatore @ il lancio di Vista di
Micrasoft, visto che gli investi-
menti dalle imprese dalla soor-
&0 estale sono rimast a livell

contenuti. Ci si aspetta che

un'ampiz quots dei pe ttuali
mon s1000 in grado di
Vizta, Fra i tizali del settore i

pill attraenti sono Electronic

arts, Dell e Corning.

D. A Wall Street quali setto-
ri-temi di investimento song
piil interessanti in guesta fa-
Quali & meglio evitare?
Koettner. Megli Usa

far girare §

#e? Quali

]ﬂl
sembrops promettenti 1
sattori finanzizario e far
macentico. Biamo invece
seetlicl nei confrontt del
campo delle metallazioni
hardware.

ne, anche se b forza delle Jore
amm non & sempre stata f-

dalle valtazioni nel bre-
ve terming, Opgi la dispersione
RC0RT] compressa del
le valutarioni azionare non -
fledte lo diverse prospetéive di
crescita reddituale. Prospettica-
mentea & inevitabile una maggo-
o dispersione nella crescita del
profitti. Cionomostants, societd di
qualith con prospettive di cre-
stita stabile e duratura non han-
no valutazioni adeguate relati-
vamente al mercato, Ritengo che
el GHiEmo avvicinando 4 un pun-
&o di swalia: zocietd di qualiti con
crescita stabile e duratura, sia a
fivello dei ricavi elve deghi util,
appariranne pia appetibili man
mano che saranne pitl evidenti
Ia decelerazione della ereseita
econommica globale e gli spam
sempre il rigtretti per gumen-
tare ulteriormente i margini ope-
rativi e gli utils, B quindi pii che
mal opportune focalizzare 1'at-
tunzione su aziends caratteriz-
zate da ritorni sul eapitale inve-
stite persistentemente alevati &
da crescita affidabile dei profit-
ti In on periedo di rallenta-
mento della creseita degh wtili,
Ie societs che dimostreranno lo

P

r-u
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capacith di ncrementare 3 pro- 1 processo i convergenza fra i alla larga? apquisigione di Gillette), hordahilis, prodotti che si distin-
fitti stubilmente atitaveeso il ci-  mercoli sviluppati e quelliinvia  Meller. In generale dalle societa Un altro titolo interessante & I guono per particalare novith e
elo dovrebbero easere premiate,  di sviluppo @ destinate & eonti- eepoate alla “bolla petrolifers”,  linois tool works. Una delle  creativith, grazie alle capacith
nuare Lacrescita deiricoviedel-  sin s tratti digroppiintepratizia agiende manifatturiere indu-  ineguaghiate di ricerche di mer-

Foscari. | settori preferiti in
queeste momento sono il tecnalo-
gico o guello petralifera. Per il
primo costitmizeong wn forte sup-
porta i fattori gia precedents-
menta eleneati per il Masdag.

. Perché il petrolifero?
Foseari. A mio parere continua
a cogtituire un'ottima

nita d'imvestimento:

un acsestaments del prezzo dal
petrolio in una kanda oseillante
tra i 60 e i 70 dollari: l= societi
inolire rimangon & scontuy, con
bunme pozzimlita di un forte ri-
torno di valore agli azionisti at-
traverso la distribuzione di di-
videndi, Continuerei ad essers
cauto eull'area farmaceatica, in-
nangitutta perche confinuanoad
essere sobty pressione i ricavi
delle ancieta, in un santesta do-
ve Porrive doi demoeratici po-
trebbe portare ad ulterion revi-
siomi al ribasso dei pregz. nol-
fre le spcieti del seitore sem-
brane non avere margin di ma-
neryra per affrontare in modo of-
ficente questa situazione, in
guante hanno gids lortemente ra-
einnalizzato le strutture e 1 pro-
dotti che hanno in pipekne so00
ancora nella fase iniziale del te
sting.

D, Cosa seeglie
Capuaal?
Capual. Ei-
tengo cho
nella mag-
gior parte
del mereati
le grandi so-
cietd siane B
pia interes- & !
santl rispetto & i :
quelledi piccolae |8
media capitaliz-
raziome.

Twtile uperative sard certaments
Faspetto o eui =i ﬁmaJ]uE‘rannD
gli investitori.
Monostante 1 ri-
sultati dells ole-
xomn statuniton-
si, guardo con fa- [
vore al settore

hfall,hr:.m rirh B .

h‘hﬂ:ahl:mmpa
seontate  gli
eventi stavore-
voli, Sovrappeso |
inoltre 1 titoli
teconlogicl prin-
cipalmeate sulla
base delle attese
i lora utili, Ha |
inwece ridotbo L
partecipazione
gu titoli finan-
#arl nspatio ad un tradizionale
portafoglio Usa, a covsn dells va-
lutazione relativamente afta di
questi titoli,

Maller. Un trend da tenere d'oc-
chin & quello chwe he evidenziato
in precedenza e che rigoarda 1
campo del Digital entertainment
& in particolare quello delle Elec-
triie arts, che continoerd a es-
sere il maggiore beneficiario, Un
altre tema inferessante & quello
legnto all smmodernameants del-
le infrastrutture dei traspart,
dell’acqua ¢ dell'sletiriota. 1
pruppi che ne beneficeranny di
pilh sono Norfolk Southern ¢
Union Pacific, Un altro trend
intaressante & guello del setto-
re delka anlute, o sansh da pro-
bibemi delfobesiti, che porta al
diabete. Un groppa favesito &

" NovoNerdisk, che & jeador nel-

In produzione di insulina. Un'al-
tra societh @ Celgene,

D.Da quali setbori &
megliv stare

HANO

FINANZA
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di zocietd di distribaona, D ev-
tare anche pli operatori che -

sentnnn dinetla-
1 mente o indiret-
tamente dell'an-
damento del
mireato mmmoe-
hiliaredesti Sta-
ti Uil

| Domamda. Su

nli titoli di

Street &
ottimista?

Capual. | miei
Emlen'ti SO
. | Exxon, John-
o son & John-
son, General
electric, Mi-
crosoft ¢ Pfi-
#er, Queshi tiboli sonp scambizti
su bivelli di prezzo ragionevali
conzidarati | loro akili attesd,

Michahelles . Tra e secicld o
crescitastabile e duratura, Proe-
ter & Gamble, [linsis tosl
works, Coach, Goldman Sa-
chs e Cisco systems. Menzio-
nerei anche Gannett, Veditore
leader del quididiand loculi, che
pur vivendo un periodo difficile.
econta prospettivescoassivimen-
te pessrnistichi,

Ir. Perché Procter & Gamble?
Michahelles. E leader globale
oei prodotti di consuma, T punti
di forza seno dati di uni secen-
tunts diversificazione del pos-
tafoghin di athivith, econcmie di
seala, marchi molio noty, forte fo-
calizazione sull imnovazions di
prodotio, diversificazions peagra-
fica & gmndl. prenziality di
EEPINSIONE Nl METTEtl Emergen-
ti, Larsociets 2i distingoe pir ere-
scith organiea dei volumi delie
vendite superiore al 5%, erescita
prospettice o due cfre deglhi utili
neitl per aziene, conversiane de-
gl tili mettd in free cash fow di
almeno i 9% & ritornd sul cap-
tale investitn fortemente ere.
scenvti, passati da pooo pin del 10%
#lem oltre il #0% neghi ultimi cin-
que anmi lescludendo 1 pecente

striah meglio gestite al monda,
specializeata in var prodott ad
aleo contenuto ingegneristico e in
macchinari-sistemi e relativi cone
sumihles, operante esclusiva-
mente in nicchie nelle quali ec-
celle evitando prodotti commo.
ity o il cud costo dipende opces-
sivamente da quelln delle mate-
rieprime. Ecaratterizzatido tos-
51 di crescita dei ricavi sistemati-
camente superiori del 3-4% a
quelli def merenti finals di atiliz-
zazione, tassidi crescita degli uti-
li eonsistentenents superior al-
la media, una
[Mpressinnanies
generazione di
free ensh flow
[superiore al
i degli utili
neth, atiraver-
an il cicla) e tas-
si i ritorno sul
capitale imve-
stitostabdlmen-
Le superiori a
quelli settoria-
li. La gualita
degliutilizinel-
tre malto ebeva-
i, Frazie a una
contahilitd con-
servativa (me-
tod dif ammor-
tamento aceelerati, sistema di va-
Intazione del mogazzind sirin-
genti, coeti di ristrutturszions b-
oitati & comanidise melust nelln-
tile aperativo).

Ha una particolare ahilith nel-
Paagimilars e proprie sequisizio:
ni [portande in media i margini
operativi delle acquisite dal 9 al
18% nefl'aren di cinque anni}

principi di tendenti alla
rimogione di complessith da tul-
te Je funzioni aziendali e alla fo-

calizzamione sul eore business,
una valutazione azionaria non
superiore a quella del mercato.

D, Aliri esempi?

Michahelles. Unaltroé Coach.
11 leader inetmtrastnto nolla nie-
chia del AJussn aocessibiles carat-
terizznto da un marchio molto fior-
te. diventato sinonimo di quality,
durata & selezione «a prezz sh-

cato & di rapitdo adattamento ol-

be evoluzion ded pusts det consa-
matori. Le quate di mercato do-
miasics (nd opgi oooupa una po-
sizions dominante del 25% negli
Usal & internazionale (ad ogpi il
e due in Gluppon, con una
quots dell'8%) sono in espansio-
ne & livelli di produktivitd e pro-
fittalita imparegmabibi. | tass:
di erescita prospettici ded ricavie
degrh 1.1.|:|J (seppur decrescenti ni-
spetto al passato, date le dimen-
saoni raggmante) smne molto ele-
vati ¢ nellordine del 20%. 1 ma-
nagement & for
temente focaliz-
zato sull'aspan-
aine dimensio-
nale & sulla crea-
mone di valore,
coft capacild di
gestione della
crescita raras
mente riscontra-

I E fra i finan-
ziari?
, Michahelles.
el Choldman
Sachs. E 1 ban-
¢ di investimen-
to nordamerica-
na di miglior
qualith, caratterizzata da tassidi
redditivitd costantemente supe-
riori, medinmente del 209% negh
anni passati e del 25% prospetii-
camente, alla eoneorrenga, dovu-
ti alle progrie posizioni di lea-
dership in tutti 1 sepmenti a pid
alta ereavita & redditivild (mifa,
ipos, prime brokerage, credito
strutturato, principal trading,
private equity, alternative asset
management ees.).
Somn state conquistate grazie al-
I vesione strategicn di un mana-
gement sempre in grado di iden-
dificare in anticipa e aree di svi-
lupps pii prometients, alle sccal-
lenti capacitid di risk manape-
ment ¢ alia forte fessibilith dol-
ln politica retributova. 1 tutte a
fromte di parametri di valutazio-
ne non superiori a quelli def set-
tore di appartenency, (riprodo-

ElOmE Tiservata)
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