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[Vintervista. «Il titolo Palo Alto
nella cybersecurity e vincente»

Bene anche Nvidia,
Cadence Software,
Broadcom e Taiwan
Semiconductor

Isabella Della Valle

Imercato su cui puntare e ’Ameri-

ca, mentre traisettoriipittinteres-

santisonoil tecnologico, le biorin-
novabili e le biotecnologie, mentre
utility, alimentare e oil sono meno
attraenti. Ne parla piti nel dettaglio
Carlo De Luca, responsabile investi-
menti di Gamma Capital Markets.

C’e un mercato sul quale oggi
potrebbe essere particolarmente
indicato esporsidi piti? E con quale
ottica temporale?
Gli Usa perché ¢ la locomotiva del
mondo nonché sede della Borsa sul-
la quale & quotata la maggior parte
deititoli appartenenti ai megatrend
legati alla tecnologia, alla biotecno-
logia e allerinnovabili. Sebbene 'ot-
tica temporale nell’azionario debba
sempre essere di lungo termine, si
puo cercare di calmierarne la volati-
lita sia utilizzando piani diaccumu-
lo, sia scegliendo gestioni tematiche
altamente dinamiche.
Manonpensacheil Nasdagab-

bia gia corso molto?
Assolutamente no.Il Nasdagalmo-
mento attuale rappresenta gia una
grande buy opportunity per tuttoil
202¢4. Infatti, nonostante sia di nuovo
vicino aimassimi e abbia valutazioni
elevate, in prospettivahaunP/ea12
mesi(25) che ¢lo stesso dal pre-Co-
vid (marzo 2020) e che sembra non
tenere contodel balzo enorme avve-
nutonell’utilizzo di tecnologia degli
ultimi tre anni. E ci siaspettaunatale
risalita degliutili futuri che abbiamo
un P/ea36 mesiche scende addirit-
tura a 17 ovvero ai livelli toccati in
piena pandemia e che sembra can-
cellare tuttigli utilisocietarirealizza-
tifinora. Ecco perché non e maistato
cosicheap. Non dimentichiamo che
con Internet of Things e Iac’é una ri-

chiesta fortissima di chip in tutti i
settori della vita pubblica e privata,
oltre che per usomilitare nonchéuna
vera e propria corsa all’auto-approv-
vigionamento dei seminconduttori
(per noi il settore pili a sconto).

Quali sono i settori vincenti se-

condo lei?
Abbiamo unsovrappeso sul settore
tecnologico perché pensiamo che
tutti i titoli growth possano benefi-
ciare del taglio dei tassi da parte
della Fednel 2024. Di questi, I'intel-
ligenza artificiale & quello a mag-
gior rischio-correzione, mentre
hanno valutazioni pit appetibilila
robotica, la cybersecurity e soprat-
tuttoisemiconduttori, che sconta-
no solo in parte ’enorme crescita
futura. Cio detto, bisogna saper sce-
gliere, all’interno di queste catego-
rie gia disruptive, i titoli che potreb-
bero beneficiarne di pit o perché
hanno gia lasciato molto valore o
potrebberoessere oggetto di m&a.
Siamoinoltre positivi suirinnova-
bili (ancheseititolidelle energie al-
ternative hanno registrato deflus-
si), su quelli della biotecnologia (i
casirecenti di polmonite in Cina ci
ricordano che meglio investirci), sui
titoli che crescono nei Paesi emer-
genti(bestbrands)e sui titolimine-
rari, in particolare sugli auriferi.

E quelli meno interessanti?
Value, le utility, food e beverage,
consumer staples, oil.

Che cosane pensadegliinvesti-
menti extra Usa?

Sulle attese diun deprezzamento del
dollaro, siamo positivi sui bond in
valuta forte dei Paesi Emergenti,
mentre allochiamo un peso minore
suibondlocal currency. Siamo anche
positivi su oro fisico (meglio se co-
perto dal cambio). Sull’azionario,
siamo molto positivi sull’India per-
ché ricorda la Cina di 10 anni fa con
un tasso di crescita demograficoele-

vatoinsiemeallaformazione diuna
classe media chefa aumentare con-
sumimentreilgovernoinveste inin-
frastrutture richiamando investi-
menti dall’estero. Ok anche la Cina
perché sottovalutata rispetto ai mer-
catimondialie perchéiflussisonoai
minimi storici e possono solo cresce-

re (itechcinesiche orahannovaluta-
zioniche sono circaun quintorispet-
toaquelliamericane). Daultimo, be-
neil Giappone che sembrerebbe aver
sconfitto il mostro della deflazione.
Che suggerimentodarebbeaun
investitore che oggi vuole affac-
ciarsi sul mercato azionario?
Didiversificare edi mettere in cantiere
Pac su settori megatrend in crescita.
Quali sono le incognite che teme
di piu?
I cosiddetti cigni neri (per cause
geopolitiche o pandemiche) e ’in-
flazione che (purinritirata) potreb-
bero portare nuovamente a stroz-
zature sia dallato dell’offerta, siada
quello della domanda. Ma anche
levoluzione dell’andamento eil ri-
finanziamento del debito Usa (il
50%dello stock attuale dovra essere
emesso o rifinanziato a tassi pilt
elevati tra 24-28 mesi) ci preoccupa.
Titoli interessanti?
Palo Alto e il titolo meglio posizio-
nato nella cybersecurity che il set-
torein cuicrediamo di pitl. Cipiace
perchéhaunP/edi4o (metarispet-
to a quello di settore) con margini
operativi lordi del 35% e cresce del
20% annuo. Cadence Software e un
titolo dell’intelligenza artificiale,ha
una valutazione che & la meta di
quella di settore e un Mol (margine
operativo lordo) del 50%. Lo tenia-
mo nonostante crescaa ritmo un po’
inferiorerispetto al mercato. Broa-
dcom e uno deinostri preferiti per-
ché, anche se non ha aspettative di
crescita altissime (10% anno) ¢ nel
settore dei chip strategici con Mol
del 65% e conunP/E di2oéampia-
mente sottovalutato. Nvidia, per
quanto sia caro(haunP/Edi 30, ar-
rivera aun P/E di 31 per poiscende-
rea24),vantaunMoldel 50%e una
crescita degli utili del 52%. Taiwan
Semiconductor &il corrispettivo di
Nvidia in Asia e puo vantare il 70%
dellaproduzione di chip innovativi
(P/E di15) con Mol del 70%.
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Investimenti CARLO DE LUCA

Il gestore della settimana

Gamma Capital Markets
Responsabile investimenti di
Gamma Capital Markets dal 2016,
in precedenza halavorato per
diverse societa internazionali
basate a New York, in Canton Ticino
ealondra, dove haricopertoiruoli
di Cio, portfolio manager e analista.

Con unaformazione specifica nella
costruzione di portafoglititoli
globali con metodi discrezionali con
focus suimercati americani, ha
affinato metodologie dianalisi
fondamentale e tecnicaapplicate
alle strategie Global Macro dei
megatrend (demografico, tech,
climatico, biotecnologico).

PALO ALTO. Le quotazioni e il consensus degli analisti

ILTITOLO IN BORSA
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Inrally

Nuovi massimi per il titolo Palo
Alto che nelle ultime sedute si e
avvicinato all’area dei 280 dollari.
L'azione ha accelerato nelle
ultime settimane dopo una fase
di consolidamento cheerain
corso da giugno. La rottura della
resistenza intorno a 250 dollari
ha fatto scattare nuovi acquisti. Il
trend al rialzo & molto forte ed &
difficile individuare un target del

LA SOCIETA

28/11/2023

movimento in corso. Affinché la
struttura grafica venga indebolita
& necessaria una discesa
significativa dei prezzi. Il
supporto spartiacque per un
possibile esaurimento del trend &
rappresentato da 200 dollari, una
soglia che haanche unavalenza
psicologica. Si tratta di un livello
molto distante dagli ultimi prezzi
raggiunti.

(A cura diAndrea Gennai)

| COMPARABLES

X CAPITALIZZ.AL  EPS P/E  PJE P/ coNnsEnsus
SOQIETA 28/11)35(MNS) 2023 2005 2004 LS DIMERCATO
Palo Alto
Networks (¥) 87.600 55 505 433 11 Buy
Check Point 17.594 832 17,5 16,1 7,3 Overweight
Crowdstrike
Holding (+*) 48003 291 729 583 16 Buy
Fortinet 40,538 1,56 339 314 7,6 Overweight
Zscaler (*) 28.753 246 788 653 14 Overweight

(*) Chiusura esercizial 31/7/2024, Eps, P/E e P/sales al 31/7 /2024 e 2025; (**) Chiusura
esercizial 31/1/2024; (Eps) = utile perazione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/Sales) =
rapporto prezzo su ricavi, Fonte: elaborazione di Ufficio Analisi e Studi su dati Factset

Balzo deiricavi

Polo Alto Networks & un gruppo
californiano leader nellasicurezza
informatica e include firewall
avanzatie offerte basate su cloud.
Lasocieta ha chiusoil primo
trimestreal 31/10/2023 con ricavi
balzati del 20%a 1.878 milionidi S,
unebit passatoda15,2a215,2
milioni e l'utile netto Gaapda 20 a
194,2 milioni, grazie alla forte
domanda nel mercato

cybersecurity perlanotevole
crescitadel numero diattacchi
informatici. Ha multipli P/e stimati
perl'esercizioincorsoeil
successivo allineati alla media dei
competitor (50,8 volte per
l'esercizioin corso e 42,8 volte peril
successivo). Stessa dinamica per il
P/Sales stimato per I'esercizio in
corso. Il consensus & positivo, con
un giudizio molto favorevole per
PaloAlto e Crowdstrike.

Il confronto. L'andamento dei prezzi di Palo Alto rispetto al mercato

STRATEGIA DI GESTIONE ATTIVA

eal suo settore di riferimento

Base 01/12/2020= 100

La succursale italiana di Gamma Capital Markets offre servizi di 300
consulenza in materia di investimenti, gestioni patrimoniali e
commercializzazione di fondi terzi. Il management team & composto PR ALTOE AN
da professionalita provenienti da esperienze internazionali e si =B0
caratterizza per uno stile di gestione marcatamente attiva. La S&P 500 SYSTEMS SOF TWARE
societa, che ¢ indipendente e priva di legami con realta bancarie e 200 (SUBIND) M
assicurative, elabora strategie di investimento personalizzate i
rivolte sia a investitori privati, sia a controparti istituzionali
150 .
ONLINE
MERCATI+ tor
L'innovativo servizio multi-funzione de NASDAQ COMPOSITE INDEX
IISole-24 Ore dedicato ai mercatiin 50 | |
tempo reale, con un’interfaccia riccadi 01/12/2020 28/11/2023
funzioni utili per chi investe: portafogli
virtuali, notifiche push ealtri servizi.
www.mercati.ilsole24ore.com
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