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Gli indici Nasdag e Amex settoriali guadagnano quasi il 30%

da inizio anno. Pochi i prodotti italiani specializzati che ne hanno beneficiato

La riscossa
del biotech si sente poco

di Vitaliano I’Angerio

ppena le banche
ricominceranne a
(( prestare denarc

b alle start-up e il
mercato delle ipo si riprendera
vorrei fondare una societa di bio-
tecnologie-. Dopo Internet, il fi-
nanziere Francesco Micheli ha
deciso di puntare sul biotech.
Non & il solo. 11 settore pud con-
tare su tassi di erescita a due «l-
fre e da inizio anno ha dato mal-
te soddisfazioni agli investitori.
Venerdi 23 maggio il Nasdag bio-
tech segnava un +28,4%, Perfor-
mance a cui si & giunti nell’arco

di appena cinque mesi. Stessodi-

scorsoe anche per Paltro indice di
settore, 'Amex biotech (+28% da
gennaio 2003), Tra i fondi ita-
liani, specializzati nel settore
medico-{farmaceutico, sono pechi
quelli che hanno agganciato il
rally bioteenclegico: nel 2003, se-
condo 1 dati elaborati da Mor-
ningstar al 22 maggio, in media
hanno perso il 2.8%. Fra quelli
¢he sono riusciti a cavaleare il
rally ¢’2 Gestnord azioni biotec-
nologie (+9,7% da inizio anno),

gestitoda Davide Alhani. «f1 com- -

parte ha ancora spazi di cresci-
ta», spiega Albani, «nonostante
molti titoli abbiano gia raggiun-
to il valore giusto (fair value)».
A sostenere il rialzo, secondo
il money manager di Gestnord,
saranno 1 flussi di denaro che
hanne ricominciate ad affluire
sul segmento hiotech. «L'inver-
sicne di tendenza si & verifica-
ta ad apriles, ricorda Albani,
«Era dalla fine del 200¢ che i
flussi di fondi erano in territo-
rio negativo, Il sentiment & ora
finalmente positive». Un cambio
di registro motivato anche ai ri-
sultati migliori delle attese re-
gistrati nel primo trimestre dal-
le big five del segpmento hiotee-
nologico. «Amgen, Genentech,
Biogen, Gilead, Medimmune
hanno battuto le stime degli ana-
listi nel prime quarters, rileva

Giuseppe Pastorelli, che assie-
‘me a Sara Gennari gestisce il
fondo Gestielle Pharmatech
{gruppe Bpvn}. «A mic avviso '8
ancora un leggero potenziale di
upside per il settore hiotecnolo-
gico. Ma entrare ora mi sembra
un po’ troppo tardi»,

Le altre cause del rally. Sta
di fatto che il sentiment sul bio-
tech & mutate. E all’origine del

recente rialzo ¢'& anche il cam- .

bio al vertice della Federal &
drugs administration (Fda, 'Aua-
torita Usa di controllo nei set-
tore farmaceutico). «Nel 2002 la
Fda per aleune settimane & ri-
masta senza verticis, ricorda Pa-
storelli. «C'& stato dunque un ral-
lentamento nell'autorizzazicne
di nuovi farmaci». Al valzer di
poltrone si & aggiunto poi un
maggior rigere dellAuthority
americana: da qui una serie di
bocciature di medicinali, tra eui
il farmaco anticancro della Fm-
clone. «La situazione & ora cam-
biata», aggiunge Pastorelli. «Nel
2003 c'& stata gia 'approvazio-
ne di cinque farmaci biotech. E
altri otto sono in arrives. In pin
& ritornato I'interesse delle mul-
tinazicnali farmaceutiche per il
settore biotecnologico. E il caso
della Johnson & Johnson che ha
acquistate la Scios: Natricor
{malattie cardiovascolari} & il suo
farmaco di punta. «Le aziende
biotech non erans considerate a
bucnh mereato», aggiunge Pasto-
relli, «Eppure J&J ha pagatoun
premio del 20% sulle quotazio-
ni di Scios», L'acquisto ha fatto
scalpore anche perché i colossi
farmaceutici preferiscono delle
joint venture con i cugini biote-
ch, vista la difficolta di integra-
re 1 due business.

La conferenza di Chicago.
Gli specialisti del settore atten-

-dono ora i risultati del tradizio-

nale meeting organizzato ogni
annodall’American society of eli-
nical oncology (Asco). Si svolgera

dal 31 maggio al 3 giugne. <E in
quella sede si sapra a che sta-
dio sono gli studi e le ricerche
sui farmaci anti-tumorali», sot-
tolinea Pastorelli. La conferen-
za & un evento chiave, alla luce
anche del hoom registrato da Ge-
nentech (+45% nella sola gior-
nata di giovedi 19 maggio) quan-
do si & saputo dell’efficacia del
farmaco Avantis nella lotta con-
tro il tumeore al colon.

Secondo alcuni money mana-
ger, il rally di primavera & stato
sostenuto tra Paltro proprio dal-
le attese sui risultati della con-
ferenza Asco che si terra a Chi-
cago. Da qui 1a prudenza per chi
vuole entrare oggi nel segmento
biotech. «Resto comunque posi-
tivo sul settore», ribadisce Alba-
ni. «Amgen, in particolare, pud
agevolmente superare la soglia

dei 70dollari. E anche Gilead pud.

toccare quota 55 dollaris.

No al fai-da-te, [1 biotech, e
piir in generale il farmaceutico,

Testa un segmento difficile da

maneggiare. <B asselutamente
da evitare il fai-da-te-, spiega
Carlo Massireni, senior analyst
di J. Lamarck, societd di consu-
lenza con sede a Verona specia-
lizzata nel settore. «Oecorre in-
fatti conoscere e capire il proce-
dimento di approvazione & di pro-
duzione dei farmaci oltre che va-
lutarne il mercatos. Per Massi-
roni, gli investitori con una di-

. sponihilitd fra i 5 e 1 20 mila eu-

ro hanno come unica alternati-
va linvestimento in un fondo.
«A partire dai 100 mila euro si
pud valutare invece la possibi-
lita di una consulenza persona-
lizzata», aggiunge l'analista di
Lamarck. «Un portafoglio indi-
viduale, infatti, pub avere tra i

" suoi titoli anche societa con 200-

300 milioni di sure &i capitaliz-
zazione. K spesso sono quelle pitt
interessantiin termini di perfor-
mances, '
Allo stesso tempe, rileva Mas-

‘gironi, tali aziende sono troppo

piceole per le regole che guidano
lo stock picking dei grossi fondi. .
«Fondi che devono investire per
lo piu in societa con elevata ca-
pitalizzazione. Da 500 milioni di
euro in su. Come indicazione ge-
nerale, suggeriamo ai nostri
clientidi investire un 10-20% del
patrimonio personale in biotec-
nologiar, '

Nel biotech si parla solo
americano. Su 450 societa bio-
tecnologiche quotate sui merea-
ti internazionali, il 80% & sta-
tunitense. «In Europa e Sero-
no», ricarda Albani, «<ma & una
via di mezzo fra una tipica azien-
da biotech Usa e una tradizio-
nale societa farmaceutica euro-
pea. E quindi i tassi di crescita
sono inferiori rispetto alle im-
prese biotecnologiche a stelle e
strigee», In Italia c'¢ poco o nien-
te. Per due ordini di motivi. «La
ricerca & assente. .

La riprova & la fuga all'este-
ro di molti scienziati», sottoli-
nea il gestore di Gestnord. A ta-
le fattore ¢’s da aggiungere an-
che la searsita di investitori spe-
cializzati su questo segmento. «
una situazione veramente pa-
radossale», rileva Massironi. «Le
aziende del comparto biotecno-
logico sono fra le poche che at-
tualmente effettuano investi-
menti per costruire nuovi im-
plantir, _

La capacita produttiva delle
societd bictech si misura in li-
tri, visto che sono 1 biofermen-
tatori (dove vengone nutriti e al-
levatiibatteri) le strutture prin-
cipali delle aziende. <A oggi la
capaciti produttiva mondiale &
di cirea 495 mila litri», aggiun-
ge Massironi. «Con gli investi-
menti in corse si tocchera quo-
ta 1,1 milioni di litri nel 2006.
Ma, secondo le nostre stime, &
#id insufficiente. Prevediamo,
infatti, che la richiesta sara pil
alta e fra tre anni si attesterd
intorno a 1,4 milioni di litri». {ri-
produzione riservata)




