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IllVCStimel]ﬁ LUCA RIBOLDI halavorato 10 anniin Citigroup
Banor Sim ricoprendo il ruolo didirettore

Luca Riboldi & il direttore
investimenti di Banor Simene é
diventato partner nel 2009.

Dal 2010 & advisor del fondo
Banor Sicav Mistral Long Short
Equity.

Prima di entrare in Banor, Riboldi

Investimenti e analista peril
settore energia e lusso.

Ha oltre 30 anni di esperienza ed
e laureato in Business
Administration presso
'Universita Commerciale “Luigi
Bocconi” di Milano.
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Lintervista. «Leonardo quota
a sconto ed ¢ gestita bene»
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Isabella Della Valle

Sono italiane anche mento azionario per i prossimi sognerebbe esporsi di pit? E da
N mesi? quali, invece, stare allalarga?

le altre due societa Cauta. Questa prudenzaésuggerita Siamoinun contestoin cuil’econo-

reputate interessanti:
Reply e Amplifon

unta soprattutto sull’obbliga-
zionario con unabuona dose

dicautela sull’azionario. Ecco
in estrema sintesi I'indicazione di
LucaRiboldi, direttore Investimenti
di Banor.

Se dovesse reimpostare unastra-

tegia di portafoglio oggi, qualiscelte
farebbe?
Se consideriamo un investitore con
un profilo di rischio medio, sugge-
riamo di reimpostare il portafoglio
puntando per il 70% sul settore ob-
bligazionario, nello specificoil 50%
sutitolicon unascadenzabreve (2-3
anni), preferibilmente bond corpo-
rate e governativi europei di alta
qualita, e il 20% su titoli a scadenza
invece pitilunga (5-7anni), sceglien-
do bond corporate high yield di so-
cieta con brand e business gia noti.
Perquantoriguardainveceil settore
azionario, allocheremmo circa il 25%,
di cui circa un terzo sui mercati
emergenti, un terzo in Europa e un
terzo negli Stati Uniti. Crediamo sia
opportunoinvestire il rimanente 5%
del portafoglio sulle materie prime
industriali, che sono scese di valore
in maniera sostanziale nell'ultimo
periodo. Conun’attenzione partico-
larearame, nichel, alluminio e, nella
parte energy, al petrolio.

Che view bisogna avere sul seg-

dal rallentamento economico glo-
bale, conla Cinache faticaaritrova-
re slancio dopo la pandemia e con
un problema globale relativo a bi-
lanci statali caratterizzati da un for-
telivello diindebitamento. Una si-
tuazione, questa, che sié aggravata
ulteriormente conI'incremento dei
tassidiinteresse. In generale, il ren-
dimento del settore azionario oggi
€ messo in discussione dalle inte-
ressanti performance delle obbliga-

zioni, chehanno frenato gli investi-
menti nell’equity.

Quali sonole incognite che te-
me di pit?
Innanzituttolinflazione, che anche
inItalia haraggiunto valoriconside-
revoli e alivello internazionale impe-
disceallebanche centralidiabbassa-
reitassi. Alivello geopolitico dobbia-
mo considerare glieffetti della guer-
ra ancora in corso. E poi ¢i sono le
incognite delle prime due economie
mondiali: gli Stati Uniti, dovelafidu-
cia dei consumatori, forte driver di
crescitadell’economia, potrebbe es-
sere messa indiscussione dall’even-
tuale aumento dei licenziamenti,
portando a un calo inevitabile della
domandainterna. E in secondo luo-
golaCina, chehatrainatola doman-
dadibenidiconsumo alivello inter-
nazionale, & ripartita seimesifa, ma

fatica aritrovare il proprio slancioa
livello economico.
In termini settoriali, su quali bi-

miarallentaeitassidiinteresse han-
no quasi raggiunto il picco. I settori
che hanno sofferto di pili per 'au-
mento dei tassi potrebbero dunque
tornare a essere interessanti. Come
queliodelleutilities, maanchel’im-
mobiliare. Un altro settore che sug-
geriamo diseguire conattenzione &
quellodella difesa, che beneficera di
una domanda molto forte visto il
conflitto che ancora non sirisolve. I
settori meno attraenti sono quellile-
gati ai beni d’investimento e, in ge-
nerale, tutti quei titoli disocieti con
multipli troppo elevati. Eviterei inol-
treleaziende chehannotroppaleva

enonhanno'opportunita dialzare
iprezzi dei propri prodotti.

Sedovessescegliere un’area geo-
grafica sulla quale investire, quale
sceglierebbe?
Tendiamo a privilegiare i settori,
piuttosto chele aree geografiche. Ma
sedovessimoindicare un’area parti-
colarmente dinamica, direichel’Asia
potrebbe essere sovrappesata, sia
per le valutazioni ancora basse, sia
peril particolare momento economi-
co che stiamo vivendo.

Che posizione avete sul mercato
italiano?
Positiva, ma a condizione cheI'ltalia
riesca a realizzare quelle riforme
necessarie ad accedere aifondi mes-
siadisposizione dal Pnrr. E che sia
in gradodiutilizzare queste risorse
in maniera strategica per favorirela
crescita del Paese. Per quanto ri-
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guardai settori, guardiamo con par-
ticolare interesse a quello bancario,
che ha registrato risultati positivi
negliultimisei mesie che dovrebbe
continuare a sovraperformare il
mercato, e alle utilities.

Meglio puntare sulle Pmi o sul-
le big cap?
Crediamo chele Pmi continueranno
aessereunimportante motore della
crescita economica del Paese, anche
senon tutte riuscirannoa performa-
reinuno scenario sempre pitt com-

petitivo eladifferenzalafaraanche
la qualita del top-management. Sulle
large cap € doveroso considerare
I'approccio differente della Cina, che
tende a favorire il piccolo e medio
imprenditore e a spezzettarele gran-
di corporazioni, diversamente dagli
Usa, in cui accade il contrario.

Le aziende che reputa piu inte-
ressanti?
Treaziende italiane che operanoin
settori differenti. Leonardo € una
reaita con una valutazione molto

bassarispettoaiconcorrenti euro-
pei e riteniamo possa beneficiare
delrecente cambio di management.
Amplifon & una societaleader a li-
vello internazionale ed & stata in
gradodi crescere su tuttele sue tre
aree geografiche diriferimento. Re-
ply, infine, & una azienda con op-
portunita di sviluppo molto inte-
ressanti anche graziealladomanda
indotta dall’implementazione del-
Pintelligenza artificiale.

LEONARDO. Le quotazioni in Borsa e il consensus degli analisti

L'ANALISI TECNICA | COMPARABLES
Andamento e volumi
VOLUMIIN MLN (SCALA $X) — PREZZO(SCALADX) | SOCIETA *E%F;I%zﬁ% 2623 2055 2034 ' 2033 bIMERCATG
= ** | Leonardo 5914 126 79 69 04 Buy
- = Safran Sa 58,509 5,60 27,0 21,3 2,5 Buy
Airbus Se 100.728 5,57 22,8 18,2 1,6 Overweight
s i M 1o | DassaultAv.Sa 13.468 9,72 16,7 14,1 2,4 Overweight
ThalesSa 27590 7,83 16,6 15,0 1,5 Overweight
4 3 A A/J 8 | BAESystems(®) 28688 0,59 15,7 14,2 1,2 Overweight
W W Rheinmetall Ag 10.245 14,27 166 12,6 1,3 Buy
2 T S || () Datiin mn sterline; (Eps) = utile per azione: (P/E) = rapporto prezzo suutile: (°/Sales) =
7 GIU 2022 6 GIU 2023 rapporto prezzo su ricavi. Fonte: elaborazione Ufficio Analisi e Studi su dati Factset

Doppio massimo

Il titolo Leonardo sta
attraversando una fase
correttiva dopo aver realizzato
un doppio massimo poco sotto i
12 euro. Il livello & stato toccato
in aprile e corrisponde al
massimo realizzato prima dello
scoppio della pandemia. Nelle
ultime sedute l'azione quota
intorno a 10 euro. Graficamente
I'azione pud ancora proseguire

la discesa: per avere segnali di
forza occorre un ritorno almeno
sopra I'area dei 10,50 euro.

A quel punto ci sarebberoi
presupposti per tornare ad
attaccare l'area del doppio
massimo . In caso contrario per
I'azione si apre una fase di
consolidamento con potenziali
rischi ribassisti di breve
termine.

(A cura di Andrea Gennai)

Ricavi stabili nel trimestre
Leonardo & un gruppo
internazionale attivo nel settore
aerospaziale, elicotteri e difesae
sicurezza. Ha chiusoil primo
trimestre 2023 con ricavi stabilia
3.034 milioni e un Ebitae un utile
nettoin calo del 20,5% a 105 milioni
del 45,9% a 40 milioni, mentre su
base rettificata I'Ebita é salito del
4,4%a 119 milionie l'utile netto &
risultato pari a 54 milioni. Il

portafoglio ordini & risultato paria
39.126 milioni (+7,9%) e gli ordini
acquisiti a 4.868 milioni (+28,5%).
Aiprezzi attuali Leonardo, in termini
dirapporto P/e stimato per
l'esercizioin corsoeil successivoe
P/Sales per il 2023, hamultipli
inferiori rispetto ai competitor.

Il consensus espresso dal mercato
& positivo, con un giudizio pit
favorevole proprio per Leonardo ed
anche per Safran e per Rheinmetall.
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LA SOCIETA

REALTA INDIPENDENTE NATA NEL 2000

Banor & una societa indipendente nata nel 2000 su iniziativa diun
gruppo di professionisti che lavora insieme da oltre 20 anni. Con uffici
a Milano, Torino, Biella e Roma, Banor & partner di riferimento per
clienti istituzionali e privati su un’ampia gammadi servizi finanziari di
wealth e asset management. Tramite Banor Sicav, Aristea Sicav e
Banor Alternative Assets Raif Sicav, gestite da Banor Capital, societa di
investimento con sedi a Londra e Monte Carlo, Banor propone
soluzioni che mirano a rappresentare le diverse strategie e mercati.

Il confronto. | 'andamento del titolo rispetto al mercato e al settore
diriferimento
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