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Perle mid cap asconto
e Poradellariscossa?

A causa dei tassi e del deflusso dai Pir negli ultimi due anni I'indice Star
ha persoil 22% contro il +20% del Ftse Mib. Ma il 2024 e partito con un piede diverso:
per le medie imprese a forte sconto si apre una finestra interessante. Quali scegliere?

Mid cap alla riscossa?

di Marco Capponi

e Elena Dal Maso

onodue anni che Piaz-
za Affari attende il 1i-
scatto delle mid cap.
L'indice Star ha perso
il 22% da inizio 2022 al
26 gennaio, nello stesso arco tem-
porale il Ftse Mib ha guadagna-
011 20%. Un fatto ma1 accaduto:
le azioni ad alti requisiti perlo-
piuhanno fatto meglio delle blue
chipitaliane. Ma ora il nuovo an-
no e gia partito con un piede di-
verso, visto che l'indice principa-
le di Piazza Affari & sceso dello
0,64%, ma il Ftse Mid Cap é sali-
to nel frattempo dell'1,55% (al
25 gennaio).
«Molte societa di media capitaliz-
zazione viaggiano a forte sconto
a causa del rialzo dei tassi e per
effetto delle vendite importanti
sui Pir», spiega Lorenzo Batac-
chi, portfolio manager di Bper
Banca e membro Assiom Forex,
«Se nel 2024 la Bee inizierd a ta-
gliare il costo del denaro, forse
gia da aprile e se non ci saranno
ulterionn deflussi straordinari
dai Pir generici, le mid capitalia-
ne potrebbero addirittura recu-
gerare le perdite degli ultimi
ue anni, straordinariamente
negativi, come non era mai acca-
dutox, Gli analisti di Intesa San-
paolo ricordano, nel loro report
sulle mid cap, che il rapporto fra
prezzo e utile del segmento Star
atteso al 2024 viaggia con «uno
sconto del 34% rispetto alla me-
dia storicar,

Chipuoraddoppiare, MF-Mi-
lano Finanza a questo punto ha
messo a confronto le societa con
rating buy e le best picks di quat-
tro istituti, Banca Kkros, Intesa
Sanpaolo, Mediobanca Research
e Berenberg sul segmento mid
cap di Piazza Affari per capire su
quali titoli puntano gli analistie
uali sono 1 potenzah di rialzo
elle azioni rispetto ai valori at-
tuali. Come si pud leggere nella
tabella qui accanto, vi sono titoli
che potrebbero raddoppiare di
valore, come Digital Value, da
58 a115 euro (frai preferiti Jeg]i
analisti di Intesa), ma anche in
testa alla classifica di Banca
Akros. A seguire, Ferretti conun
ossibile rialzo del 62% (Beren-
erg), Ovs con il 60% (Akros),
Lottomatica (50,8%, Akros).

L'ingresso ai minimi. «Entra-
te nelle mid cap adesso significa
farlo ai minimi assoluti», Chi
parla & Antonio Amendola, se-
nior fund manager di AcomeA
sgr, gestore specializzato nel seg-
mento delle piccole e medie capi-
talizzazioni. I numeri parlano
da soli: Mediobanca Research ha
calcolato che attualmente le mid
cap sotto copertura degli analisti
trattano con uno sconto di circa

I'8% rispetto alla media storica,
al 5% di sconto rispetto alle omo-
loghe europee (la media era il
3%) e in linea con le large cap,
nei confronti delle quali lo scorso

anno trattavano con un premio
del 3%. Il rapporto prezzo/utili
atteso a un anno & di 13,2 volte,
ai minimidal 2012. «Oggi ci sono
prezzi scontati, titoli dimentica-
ti, e fisiologicamente le risorse
sui Pir—fattore tecnico che ha pe-
nalizzato le mid cap lo scorso an-
no, si vede pag. 11— dovrebhero
tornare», spiega Amendola. Ba-
sta «che un elemento della tem-
pesta perfetta del 2023 venga
meno, ad esempio la fine delle
strette sui tassi, per far tornare
denaro su questi titoli,

1l fattore dehito. Come si stan-
no muovendo 1 gestori adesso?
«Il punto di partenza & I'indice
Star, che storicamente ha sem-
K/}'e sovraperformato il Ftse
ib», spiega Amendola. Alcuni
titoli: «F'ine Foods, Biesse, Re-
ply, Tinexta, Sesa. Si tratta di
azioni di qualita, leader interna-
zionali dei loro settori, con poco
debito e che sono stati penalizza-
ti non per fattori fondamentali
ma tecniciv,
La chiave, secondo il gestore, &
proprioil dehito: «Quando i tassi
erano a zero le aziende erano sti-
molate a contrarne per avere un
ritornosul capitale investito, an-
che minimo. Oggi bisogna vede-
rechi, a conti fatti, questo capita-
le lo ha allocato in modo efficien-
tein passato». Il gestore suggeri-
sce inoltre una rotazione dalle
banche, vineitrici indiscusse nel
2023, alle mid cap pronte a spic-
careil volo: «Non dimentichiamo
che 1 benefici incrementali sulle
banche quest’anno probabilmen-
te verranno meno. Pertanto po-
trebbe essere ideale prendere
profitti dal settore bancario e
spostarsi altrove, in modo diver-
sificator,

Banca Akros, le tre top pick.
Gli analisti di Banca Akros han-
noselezionato tre titoli, fra i giu-
dizi buy delle mid cap, da osser-
vare con piu attenzione. Si trat-
tadiIren, Lottomatica e Piaggio.
Tren, spiegano gli esperti, viene
scambiata con uno sconto di cir-
ca il 15% rispetto ai principali
concorrenti e offre un dividend
vield superiore alla media del
settore (6,5% atteso al 2024).Lot-
tomatica, ricorda Akros, &1l mag-
gior player nel gaming in Ttaha
i base ai ricavi pro-forma e alla
quota di mercato nei primi nove
mesi del 2023. 11 segmento onli-
ne ora contribuisce maggiormen-
te all'ebitda (attorno a‘? 09 nel-
le attese peril 2023). Gli analisti
hanno alzato le attese di utile
Eer azione (eps) del 30% al 2025,

li specialisti a;lalprezzano 11301
l'esposizione di Piaggio all'ln-
dia, in forte crescita attesa co-
me tutti i mercati emergenti

(26% delle vendite attese mnel
2023, 18% dei ricavi), e all'Estre-
mo Oriente (27% delle vendite
2023, 20% dei ricavi), «L’India
sl sta ancora riprendendo dal
fondo toccato nel 2021 e ha am-
pio potenziale di recuperos. (ri-
produzione riservata}
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UNA SELEZIONE MID CAP DI BANCA AKROS CON RATING BUY

Digital Value

Qvs 3,4 2,1 59 3% 61 9.1
Lottomatioa Group 16,0 10,6 50,8% 2.670,3
Ariston Holding 9,0 6,2 45,6% 78,7
Zignago Vetro 19,8 13,6 45,2% 1.217,9
Amoldo Mondador] Editore 3,2 2,3 37,9% 606,6
Tip Tamburi Investment Partners 12,3 9,0 36,8% 1.657,6
Piaggio 4,0 3.1 28,3% 1.116,7
De Mora 18,0 14,3 26,0% 731,86
Cir 0,5 04 25,0% 469,5
De Longhi 38,0 30,6 24,2% 4.622,4
Irgn = 2,3 19 23,7% 2.419,7
Ilimity Bank. 8,5 53 22,4% 445,68
Salcef 28,5 23,8 20,0% 1.482,0
Camentir 11,5 9,6 19,3% 1.533,8
Maire Tecnimant 5,6 48 15,5% 1.593,2
Tinexta 220 19,3 14,0% 911,2
Anima 4,7 4,3 8,9% 1.420,1
Cembre 42,0 38,6 8,8% 656,2
Danieli 33,4 31,3 6,7% 2.207,4

Fonte: elaborazione Milano Finanza su dati di Banca Akros
*Valore al 24 gennaic 2024 - ** In giaflo i titoll Best Pick di Banca Akrosv

UNA SELEZIONE DI MID CAP DI INTESA SANPAOLO CON RATING BUY

Digital Value 115 58,3 97,26%

WIT 26,7 18,82 41,87% 527

MARR 15 11,26 33,21% 749

Piaggio 41 3,108 31,92% 1.102
Salcet 28,7 23,75 20,84% 1.482
Sanlorenzo 51,5 44 17,05% 1.539
Maire 57 4,888 16,61% 1.606
FILA 11 9,6 14,58% 413

Biesse 13,5 12,29 9,85% 337

Newat 8 8,15 -1,84% 358

Fonte: elaborazione Miano Finanza su dati Intesa Sanpaolo
* Alla chiusura del 25 gennaio

UNA SELEZIONE DI MID CAP DI MEDIOBANCA RESEARCH

D
Iren 2.418,8
Tinexta 23,8 19,1 [ 50,3% 904,5
Lu-Ve a3 21,75 43,9% 483,68
Lottomatica 15 10,63 41,1% 2.675,8
Sanlorenzo 53,5 42,95 24,6% 1.502,3
Piaggio 3,7 3,07 20,5% 1.088,7

“Al23/01/2024
Fonte: Elaborazione MFE-Milano Finanza su dati Mediobanca Research

UNA SELEZIONE DI MID CAP DI BERENBERG
Potenziale upside () _| Market cap (min €)°

Seco 87,50% 426,8
Ferretti 4,7 2,9 62,10% 981.6
Plaggio 5 3,2 56,30% 1.105,70
Intercos 20 13,8 44,90% 1.328,40
Gvs 7.5 5,34 40,40% 933.6
talian Sea Group 12,5 9.3 34,40% 494
Interpump 60 48,2 29,90% 5.034,60
Sanlorenzn 50 43,3 15,50% 1.512,80
Sol 30,8 26,7 15,40% 2.417,20
De' Longhi 35 30,6 14,40% 4.622,40
Technogym 10 9 11,10% 1.814,00
Cembre 42 38,6 8,80% 656,2
Reply 130 123,2 5,50% 4.609,10

Al 24/01/2024

Forte: Elaborazione MF-Milano Finanza su dati Madiobanca Ressarch Withut
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