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Il gestore della settimana

E entratain Comgest nel 2010
come analista e portfolio manager

specializzata nell’azionario globale.

Collabora alla gestione della
strategia Global e Eafe (Global ex-

Us) di Comgest e a diversi mandati.

In precedenza ha lavorato per Bnp

ricoperto varie posizioni presso il
governo degli Stati Uniti. Si e
laureata alla Stanford University, in
Public Policy e successivamente ha
ottenuto un diploma dilaurea
all’Hec di Parigi. E Cfa®
charterholder.

L'innovativo servizio multi-funzione de
Il Sole-24 Ore dedicato ai mercatiin
tempo reale, con un’interfacciariccadi
funzioni utili per chiinveste: portafogli
virtuali, notifiche push e altri servizi.
www.mercati.ilsole24ore.com

ASML. Le quotazioni e il consensus degli analisti

ANALISI TECNICA
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Verso i massimi

Il titolo Asml & tornato a correre
negli ultimi mesi e punta verso i
massimi registrati lo scorso anno
poco sottoi 1.000 euro. Nelle
ultime sedute i prezzi si sono mossi
intorno a 870 euro: se pensiamo
che ad agosto le quotazioni si
muovevano sotto i 600 euro
possiamo osservare come lo
strappo rialzista sia stato molto
significativo. La corsa sta creando

un livello diipercomprato per cui e
probabile che l'avvicinarsi dei
massimi possa aprire una fase di
consolidamento. Sara molto
importante larottura dei 1.000
euro per aprire una nuova fase
rialzista. Al contrario verso il basso
ci sono spazi per prese di beneficio
senza che questo intacchiil tono
positivo di fondo. Un primo
supporto € intorno a 700 euro.

(A cura di Andrea Gennai)

Utile in crescita del 65%

Il gruppo olandese Asml Holding ¢ il
maggior fornitore globale per
l'industria dei semiconduttorie
I'unico al mondo di macchine per
litografia ultravioletta estrema
impiegate per produrre i chip pit
avanzati, con clienticome Tsmc e
Sk Hynix. Nel primo semestre 2025
ha evidenziato ricavi complessiviin
crescitadel 29,9% a 11.336,5
milioni di euro; 'Ebit & balzato del

67% a 5.402 milioni e l'utile netto
del 65% a 4.645,3 milioni. Per
l'intero 2025 il management si
attende unincremento del giro
d’affari del 15% e un margine lordo
del 52 per cento. Nel confronto sul
campione considerato Asml
Holding evidenzia multipli stimati
piu alti rispetto a tuttii comparable.
Il consensus di mercato sulle
societa in esame € positivo, con un
uniforme giudizio Overweight.

Lintervista. «Asml e Alphabet
primi della classe per cash tlow»

«Tra gli altri, Visa

e Alphabet contano
su competitivita

e infrastrutture»

Isabella Della Valle

di Comgest, spiega come siaim-
portantela selezione accurata di
aziende con business consolidati so-
prattutto nelle fasi di mercato carat-
terizzate da volatilita
Dopo l'inizio del processo di pace
in medio oriente, cosa resta delle
tensioni geopolitiche e dellaloroin-
fluenza sui mercati azionari globali?
In questi giorni e stato avviato un
processo di pace, ma le tensioni
geopolitiche, in particolare i conflit-
ti in Medio Oriente e in Ucraina,
hanno accresciuto la volatilita dei
mercatinegli ultimi anni, favorendo
isettorivalue, come quello energe-
tico e della difesa. Affrontiamo que-
sta incertezza rimanendo fedeli al
nostro approccio di investimento
quality growth. Il futuro e difficile
daprevedere. Ecco perché il nostro
approccio di selezione dei titoli si
concentra sull’identificazione di so-
cieta con vantaggi competitivi dura-
turi, una forte crescita degli utili, so-
lide credenziali Esg e team dirigen-
ziali esperti.
Qualisonoisettoripitindicativi
perindividuareitrend del mercato?
Lanostrastrategiaadotta un approc-
cio piu selettivo nei confronti dei ti-
toli legati all’intelligenza artificiale:
tendiamo a privilegiarne i fornitori,
come Tsmg, il pi1 grande produttore
mondiale di chip, anziché scommet-
tere suimodelli di intelligenza artifi-
ciale dibase, dovei vincitorialungo
termine rimangono incerti. Il settore
sanitario € unaltro motore di crescita
strutturale. Nonostante le pressioni
tariffarie, riteniamo che in questo
settore esistano ancora opportunita
di crescita di qualita. Ad esempio, la
societa svizzera Lonza,leader mon-
diale nella produzione chimica e bio-
tecnologica, € sostenuta da siti pro-
duttiviin tuttoilmondo e daun mo-
dello di crescita basato sui volumi dei

| aure Négiar, analista e gestore

farmaci, non sui prezzi. L’identita
svizzera dell’azienda e gli stabili-
menti produttivi negli Usale hanno
permesso di eludereil crescente con-
trollo del’amministrazione Trump
sul settore farmaceutico.

Irecenti cambiamenti politici ne-
gli Usahanno scosso ’Europa, la Ci-
na e altri Paesi dal loro torpore. Dove
sono le migliori opportunita diren-
dimento al di fuori degli Stati Uniti?
Esistono aziende innovative al di
fuoridegli Usa, inluoghi come’Eu-
ropa, il Giappone e i mercati emer-
genti, chebeneficiano diunaserie di
fattori strutturali, quali i dati critici,
la sanita, la transizione energetica e
la spesa dei consumatori. Ad esempio
Keyence, produttore giapponese di
apparecchiature per ’automazione
industriale, con I'invecchiamento
della forza lavoro globale, fornisce

alle aziende sensori, laser e sistemi di
misurazione essenziali per 'automa-
zione dei processi di fabbrica.
L’eccezionalismo statunitense si
eridimensionato ela Cina sta dimo-
strando capacita simili nei settoriad
elevata crescita. Quale ruolo conti-
nuera a svolgere la tecnologia nei
portafogli?
Continuiamo a vedere aziende ame-
ricane eccezionali nei settoriin forte
crescita, mal’innovazione e la tec-
nologia sono ben lungi dall’essere
un’esclusiva degli Usa.Idatidialta
qualita, ad esempio, stanno emer-
gendo come un fattore chiave peril
progresso dell’intelligenza artificia-
le. L’azienda tedesca Sap, il piu
grande fornitore mondiale di sof-
tware per la pianificazione delle ri-
sorse aziendali, € ben posizionata
per trarre vantaggio dall’ascesa del-

LA SOCIETA

REALTA INDIPENDENTE CON FOCUS SULL’EQUITY

Comgest, societa di asset management indipendente specializzata
nell'azionario, &€ controllata al 100% da dipendenti e soci fondatori.
Questa partnership, che dura da piu di 40 anni, promuove un approccio
quality growth, senza vincoli che viene applicato sia a mercati sviluppati,
siaemergenti. Con sede a Parigi e ufficiin Europa, Asiae Nord America,
Comgest sirivolge ad investitori di tutto il mondo che condividonoiil suo
orizzonte d’investimento di lungo periodo. Con oltre 200 esperti di 30
nazionalita diverse gestisce 23,6 miliardi di euro.

Il confronto. L’'andamento del titolo Asml rispetto al mercato e al suo settore

diriferimento

Base 17/10/2022 = 100
250

ASML HOLDING NV

AMSTERDAM
EXCHANGES INDEX
STOXX EUROPE 600
TECHNOLOGY EUR
PRICE INDEX
50 | |
17/10/2022 17/10/2025

Iintelligenza artificiale, grazie ai
dati sui clienti accumulati nel corso
di decenni.

E i mercati emergenti? E possi-

bile trovare nuove opportunita
conle nuove dinamiche produtti-
ve e le trasformazioni nel com-
mercio globale?
In qualita di investitori a lungo ter-
mine, non crediamo nel “timing” del
mercato basato sui mutamenti dei
modelli commerciali globali. Sia che
valutiamo opportunita nei mercati
sviluppati o in quelli emergenti, ci
concentriamo su societa con fonda-
mentalisolidi e vantaggi competitivi
duraturi. Tendiamo ad evitareiset-
tori ciclici, che consideriamo pit vul-
nerabili alle interruzioni della catena
diapprovvigionamento e alle restri-
zioni commerciali.

Qual e la vostra strategia di
investimento?

Ricerchiamo societa che detengano
unaquotadimercato significativain
un’ampia gamma di settori, tra cui
quello sanitario e dei servizi di dati
critici. Guardiamo oltre gli indici e
miriamo a costruire i portafogli con
societa in grado di dimostrare van-
taggi competitivi, formidabili barrie-
reall’ingresso e un notevole potere di
determinazione dei prezzi. In base
allanostra esperienza, queste carat-
teristiche possono consentire a una
societa di ottenere una crescita so-
stenibile degli utili nel lungo termine.

Titoli preferiti?

Alphabet beneficia di vantaggi com-
petitiviin settori qualilaricercaela
pubblicita digitale, che continuano
agenerare flussidi cassarobustiea
sostenere I'innovazione. Il produt-
tore olandese di chip Asml svolge un
ruolo fondamentale nell’ecosistema
dell’intelligenza artificiale, poiché le
sue macchinelitografiche all’avan-
guardia sono essenziali per la pro-
duzione dei chip semiconduttori pitt
avanzatial mondo. Infine, la societa
di pagamenti Visa ha rafforzato la
suainfrastruttura dibase in prepa-
razione al commercio basato sull’in-
telligenza artificiale, compresi gli
assistenti virtuali per lo shopping.
Grazie allo sviluppo di nuove fun-
zionalita dei prodotti, riteniamo che
la societa sia ben posizionata per
trarre vantaggio da questa tendenza
digitale emergente.
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Un nuovo strappo rialzista
per I'indice Sox dei chip

di Andrea Gennai

L’indice Sox, principale benchmark del comparto, ha regi-

strato un nuovo strappo rialzista portandosi su nuovi mas-
simi storici sopra 6.700 punti. Dal minimo dello scorso aprile,
quando il mercato fu interessato dal sell off legato ai dazi, il Sox
ha quasiraddoppiatoivalori. La progressione ¢ stata interessata
da una pausa intorno a settembre e successivamente e ripreso
con forzail rialzo. Difficile individuare un target del movimento.
Daun punto di vista grafico invece viene in soccorso un impor-
tante supporto che transita intorno a 5.700 punti: si tratta del
precedente massimo dell’estate dello scorso anno ed e anche
I'area che ha favorito la breve fase laterale dello scorso settembre.
Questo livello quindi &€ da monitorare con attenzione: alcune se-
dute sottoi5.700 punti potrebbero annullare I'ultimo impulso
rialzista e aprire una fase di consolidamento pur all’interno di
una tendenza di medio termina ancora positiva. Le sorti dell’indi-
cedipendono dagli sviluppi dell’intelligenza artificiale e quindi
le dinamiche di Nvidia sono fondamentali anche peril peso che
assume la societa. Il titolo continua a muoversi sui massimi sopra
I’areadei1zo dollari e haun primo importante supporto intorno
a135 dollari. Molto importanti anche gli sviluppi di Broadcom:
anche questo titolo si muove sui massimi.

_|_ orna I’euforia intorno al comparto dei semiconduttori.
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Nuovi massimi. L'indice Sox dei semiconduttori negli ultimi tre anni con
la media mobile a 200 sedute

7.000
SOX SEMICONDUTTORI
5.000
3.000
MEDIA MOBILE
A 200 GIORNI
1000 |
OTT 22 2023 2024 2025
COSA VA COSA NON VA

Il legame con il mondo
dellintelligenza
artificiale € sempre

pil stringente e questo
crea interrogativi

L’appeal del comparto
resta molto elevato

e questo continua

ad attrarre l'interesse
degli investitori

ZONA BUND

Il T-Note guida la fase
positiva dei bond

di Francesco Paglianisi

commerciali creano volatilita. In queste fasi gli asset pit1 so-

pravvalutati sonoipiu espostial downside risk.Ibond sono
solitamente utilizzati come rifugio nelle fasi d’incertezza, ma sono
oggilatipologia diasset piu vicina al fair value. Suibond c’¢ valore
elodimostraillivello di rendimentireali, al di sopra della media
storica. In Europa, la differenza tra inflazione e remunerazione
in termini di interessi potrebbe ampliarsi, I'inflazione ¢ attesa in
calonel 2026. La spinta al ribasso potrebbe provenire dalla compo-
nente energetica, con il WTI che ha registrato un break out del for-
te supporto in area 60-61 dollari al barile, dal fronte valutario, dove
non si esclude un ritorno della debolezza del dollaro, e dall’au-
mento delle importazioni cinesi. La Cina sembrariuscire a com-
pensare le minori esportazioni verso gli Usa con un pariincremen-
to sul mercato europeo, esercitando una pressione al ribasso sui
prezzi dei beni. Non solo, siamo in una fase di asset inflation da
cuiibond sono stati esclusi. Finora. E atteso un breakout dell’im-
portante supporto a quota 4 per cento del T-Note che potrebbe tra-
scinare al ribasso il rendimento del Bund. Nelle ultime sedute si
erilevata pressione sul supporto 2,6 per cento e non si esclude che
lo scenario geopolitico, unito all’esigenza di preservare le perfor-
mance dell’equity a fine anno, spinga i player verso asset piu vicini
alfair value. Segnali positivi provengono anche dal Btp decennale
che ha segnato un nuovo minimo al di sotto del forte supporto

3,40-3,45 per cento.

E S iamoinunafase di dominanza geopolitica in cuile tensioni
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