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diJ. Lamarck S.p.A

Dopo aver conseguito la laurea in
Economia e Commercio presso
|'Universita degli Studi di Brescia
nel 1993 inizia a collaborare, in
qualita di consulente, con diverse
societa italiane ed estere
specializzate nella consulenza

finanziaria dedicata alla clientela
con alti patrimoni. Successivamente,
nel 1996, approdain J. Lamarck in
qualita di socio fondatore ed inizia a
svolgere analisi finanziarie sui titoli
di aziende operanti nel settore delle
biotecnologie e della farmaceutica

tradizionale allaricerca di
opportunita. Dopo aver ricoperto
diverse cariche, € attualmente
membro del Consiglio di
Amministrazione di J. Lamarck
S.p.A. presso cui riveste anche il
ruolo di Amministratore Delegato.

«Oggi Gilead Sciences
ha buone valutazioni»

Prospettive ottimistiche
anche per aziende

del calibro

di Amgen e Biogen

Isabella Della Valle

Che cosa cambia sul mercato
azionario americano dopo il cam-
bio della guardia alla guida degli
Stati Uniti?

La borsa non dovrebbe aver nulla
da temere dal risultato delle elezioni
anchese,nelbrevetermine,lasorpre-
sa per la nomina di Trump potrebbe
“disturbare” i mercati finanziari. Vi-
sta la scarsa influenza di Trump sul
suo partito, confido che il suo pro-
gramma politico venga fortemente
influenzato dall’enclave repubblica-
napiumoderata.

E invece in Europa e in Asia co-
m’eloscenario?

11 protezionismo invocato da
Trump potrebbe minare i rapporti
commerciali con la Cina, principale
partner commerciale degli Usa nel
2015, e da qui propagarsi al resto dei
Paesi asiatici, particolarmente dipen-
dentidalle esportazioni. L’impatto di-
retto della vittoria di Trump sul mer-
cato europeo dovrebbe invece essere
limitato, anche se non manchera di
farsi sentire la sua contrarieta al Ttip.

Il nuovo presidente americano &
stato spesso critico sulla politica
monetaria della Fed. Come mutera
secondo lei il quadro?

Trumpsiepiuvolteespressoafavo-
rediunapoliticafiscaleespansivapiut-
tosto che della recente politica mone-
taria accomodante. Secondo molti la
combinazione di tagli alle imposte sui
redditi personali e delle imprese po-
trebbe determinare un aumento del
rapporto debito/Pil ma la ricetta del
tycoon prevede un risparmio di spesa
dall’abolizione del Ttp, dei contributi
allaNatoe, quindi,alla Difesa. Aumen-
tare le disponibilita finanziarie dei
consumatori grazie alle minori impo-
ste permetterebbe di raggiungere il
targetd’inflazione auspicatodallaFed.

In definitiva quali saranno i set-
tori che beneficeranno della vitto-
ria del candidato repubblicano e
quali invece quelli che ne verranno
penalizzati?

Dalle indicazioni della sua campa-
gna elettorale saranno favoriti il set-
tore delle infrastrutture (quindi ce-
mento e costruzioni, produttori di
materiali per infrastrutture, teleco-
municazioni e energia), il settore pe-
trolifero e quello farmaceutico-bio-
tecnologico, che beneficera anche
dell’allentamentodellaregolamenta-
zione e della pressione sui prezzi pit

volte invocate dalla Clinton. Come gia
segnalatoecontrariamenteallatradi-
zionerepubblicana, il settore della Di-
fesa non dovrebbe trarre benefici
concretidallasuaelezione.

Lei ¢ un esperto sul biotech e sul
settore pharma, quali sono le stime
di sviluppo di questi due comparti?

I fondamentali economici dell’in-
dustriaelacombinazioneditrend de-
mografico,modellidibusinesscreati-
vi e straordinari progressi scientifici
continueranno a sostenere la rivolu-
zione medica emergente. Grazie alle
recenti innovazioni che hanno porta-
toaun’interanuovagammadifarma-
ci, le nostre previsioni indicano una
fortecrescitaperil settore dellasalute.

In base a quale criterio selezio-
natele aziende?

Cerchiamo di rivolgere la nostra
attenzione alle aziende biofarma-
ceutiche mature e a societa con inte-
ressanti prodottiin sviluppo, privile-
giando quelle impegnate nella lotta
alle patologie piu complesse il cui
trattamento, molto costoso, & Spesso
sostenuto dagli Stati. Guardiamo poi
almanagement, alleaziende conam-
pie alleanze e relazioni strategiche e
con eccellenti contatti con il mondo
accademico, in grado di garantire lo-
ro l'accesso a particolari scoperte
scientifiche. Ci soffermiamo su
aziende con alti tassidi crescitae con
un’ampia piattaforma tecnologica
che potrebbero divenire leader del
settore, infine valutiamo il posizio-
namentocompetitivoeilsuogradodi
sostenibilita, 1o status del ciclo di vita
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Societa specializzata
su biotech e pharma

Fondata nel 1996, J. Lamarck € una
societa di consulenza finanziaria
indipendente specializzatain
aziende del settore biotecnologico
e farmaceutico. La societa assiste
clienti retail e istituzionali e, da 4
anni, & advisor del comparto
Selectra Investments Sicav - J.
Lamarck Biotech, fondo di diritto
lussemburghese specializzato
nelle biotecnologie applicate
all'ambito della salute. Dal giugno
2015 J. Lamarck ha assunto anche
I'incarico di advisory diun
comparto dedicato al settore
farmaceutico tradizionale,
Selectrainvestments - J. Lamarck
Pharma. | due comparti sono
quotati sul segmento Etfplus di
Borsa Italiana e acquistabili
direttamente dagli investitori.

dei prodotti in portafoglio e le pro-
spettive di sviluppo e di commercia-
lizzazione di nuovi prodotti.

E dal punto di vista prettamente
finanziario?

Esaminiamo la capitalizzazione, il
fatturato, il rapporto P/E (Price/Ear-
nings), P/S (Price/Sales) e Peg (P/E
over Growth). Normalmente pit del
50% del portafoglio viene allocato fra
aziende che hanno caratteristiche da
“top tier” (alta capitalizzazione con
ampio fatturato) cui si aggiungono
posizioni in aziende con elevato tasso
dicrescita.

In termini di aree geografiche
come siete posizionati?

Per quanto riguarda il settore far-
maceutico, il posizionamento & glo-
bale. Il portafoglio € composto da par-
tecipazioneinBigPharmaamericane,
giapponesi ed europee. Nel settore
biotecnologico e sovrappesatal’espo-
sizione in aziende Usa, cui seguono
diverse partecipazioni in aziende eu-
ropee, soprattutto danesi e svedesi.

Aspettative sul dollaro nei pros-
simi mesi?

L’abbandono della politicamone-
taria accomodante, che porterebbe a
progressivi rialzi dei tassi Usa, po-
trebbe favorire la valuta americana.

E ora puo farmi il nome di
qualche societa che le piace in
particolare?

Dalpuntodivistapititecnico,imul-
tipli prezzo-utile dei titoli pit rappre-
sentativi, come Amgen (P/e=14), Bio-
gen (P/e=15) o Gilead Sciences (P/
e=7),conduconoa prospettive ottimi-
stiche per il futuro e le valutazioni so-
no ragionevoli considerando i tassi di
crescita dei principali indicatori eco-
nomici del settore come il fatturato
(cresciuto del 13%), gli utili (+18%) e gli
investimenti in Ricerca e Sviluppo
(+16%). Ad inizio anno abbiamo intra-
visto un’opportunita di ingresso in
Exelixis, societa impegnata nello svi-
luppo di molecole e terapie per il trat-
tamento del cancro. Glisforzidellaso-
cieta si concentrano sullo sviluppo di
Cabozantinib con un programma
composto da oltre 45 studi clinici, su
pitindicazioni, tra cui due in corso di
Fase III per il carcinoma delle cellule
renali e il carcinoma delle cellule del
fegato.Cabozantinib eégiaincommer-
cio per la terapia del carcinoma tiroi-
deometastatico e,inassociazione con
ZelborafdiRoche,periltrattamentodi
adulticon melanomanonresecabile o
metastatico.Inseguitoallarecenteap-
provazione di Cabozantinib negli Usa
ein Europaperil trattamento del can-
crorenalemetastatico, il fatturatonel-
'ultima trimestrale € cresciuto del
520%toccandoi62,2 milionididollari,
piudel doppiodiquanto fatturatodal-
lasocieta nel corso dell’intero 2015.
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Tendenza decisamente discendente
per il titolo Gilead Sciences. Il titolo
ad aprile valeva circa 100 dollari
mentre oggi viene scambiato intorno
ai 75. llmovimento al ribasso non ha
mai mostrato significativi tentativi di
inversione, se escludiamo sporadici
rimbalzi. Per mostrare un cambio di
rotta servono quindi decise prove di
forza da parte dei compratori. Al
momento sono un andamento

15/11/2016

stabile sopra gli 82 dollari potrebbe
dare quelle prime indicazioni positive
per unritorno della fiducia
sull'azione in un'ottica di medio
termine. Fino ad allora si possono
registrare rimbalzi tenendo
sott'occhio I'areaintorno ai 71
dollari: discese sotto questo livello
diventerebbero particolarmente
pericolose accelerando il trend
ribassista. (A cura di Andrea Gennai)

1 COMPARABLE

. CAPITALIZZ
SOCIETA

AL15/11/2016
5 AN 201

P/ P/E P/SALES CONSENSUS
201 2017 2016 DI MERCATO

Gilead Sciences 100.588 11,5 66 7.2 33

Amgen 109.401 11,55 12,7 11,7 4,8 Overweight
Biogen 70.185 20,18 16 154 6,1 Overweight
Celgene 93.719 591 204 17,2 8,3 Buy
Regeneron Pharm. 44391 11,65 36,8 29 9 Overweight
Alexion Pharm. 26990 465 259 21,2 8,7 Overweight
Illumina 20.096 331 413 36,7 8,4 Hold
Vertex Pharm. 23.082 0,77 1209 41,5 13,6 Overweight
BioMarin Pharm. 15.859 -3,74 Neg. Neg. 14,3 Buy

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

L'americana Gilead Scienceseuna
compagnia biofarmaceutica chericerca,
sviluppa e commercializza terapie
antivirali per il trattamento delle malattie
infettive, e in particolare'Hiv, le infezioni
correlateall'Aids, le malattie del fegatoe
delle principali vie cardiovascolarie
respiratorie. Gilead ha chiuso il terzo
trimestre 2016 conricavitotaliin
diminuzione del9,7%a 7,4 miliardi,
tuttaviarisultanoinvece in crescita del

20,7%a3,5miliardiiricaviperiprodotti
antiviralie Hiv. Rispetto alle principali
societa comparabili quotate negli Usa,
Gilead Sciences ai prezzi attuali presenta
ivaloriinassoluto pili bassiin terminidi
multipli P/e stimatiperil 2016 eil 2017.
Situazione pressoché analoga per il
multiplo P/Sales 2016. Il consensus di
mercato sul settore & complessivamente
positivo per quasituttiititoli considerati,
adeccezione dilllumina.

Il confronto

Base 15 novembre 2013 =100
200

NASDAQ BIOTECHNOLOGY

175

150

125

100

NASDAQ COMPOSITE INDEX

75

15/11/2013

15/11/2016



