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TECH SOTTO STRESS?
Così diventa un'occasione

^o~
•

125551 ~z, 543'
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Come trasformare in opportunità la debolezza dei titoli tecnologici
nella prima parte dell'anno. Puntando su alcune nicchie
dell'economia digitale grazie alla vastissima proposta di prodotti
super specializzati. E con strategie precise. Ecco quali

di Lorenzo Raffo

,tuutu È' iniziato all'insegna (li 
unaL tesantr rutivzin-1 tr er il N as, bui, sce-

mi Iiilttttliacute nel mese <li gel mai,
r caixtt.ei•izzatu poi da volatilità. Era ivevi-
taltile e chlasi scia irato, irta aleiuli settori
1ltuan i snl tifi i til 'assi ittici u l riìi 1 rrstu tti. SI n ii i
t li irlli sc tl natta ith i (li-11A c,i lrvy ert ti iut uv-) tec-

()gira: per eseguiti() gli assett ligi [ali e r ni=
twlati alla Iilurkrltaiii, il rlcintl e la (VItw•sr-
niil7hr: ‘ a sul viti i li1Y"risa.tN: si ì' trattati 1 1 li 1u.11 v
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tigt it dia) nei li u i Irlle t 1i u i lazì.ct1 »_ i1 t I iat•Ie di il Li-
ti) agli eccessi tirerei lei tti i ia inliau•te tlnelte
al timore di 1111 rialzo iJ'ullluti violento dei
tassi Fedi.

Effetto cash flow
I,r aziuiti del la ter•utrlugiariselltrniu th mia
forte sr,ii.tiilrilitit all'andamento delle poli-
tiche tuuuetarie. Favorite negli ami ,rutsi
dal costo t le I t lelituv t ali minimi strnlri, t ira si.
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055114!k)SELEZIONE DI ETF AD ALTA CAPITALIZZAZIONE
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QUOTATI SU BORSA ITALIANA

Robotica e automazione iShares Automation & Robetics

Cloud

Cloud

Digitalizzazione

Digitalizzazione

Cybersecurity

Cybersecurity

Energia rinnovatine

Idrogeno

Smart mobility

Smart mobility

WisdomTree Cloud Computing

First Trust Cloud Computing

iShares Digitalisation

Lyxor Digital Economy Esg Filtered

L&G Cyber Security

iShares Digital Security

iSharas Global Clean Energy

VanEck Vectors Hydrogen Economy

iShares Electric Vehicles and Driving Technology

Xtrackers Future Mobility

IE00BYZK4552

IEDOÉJGWON72

IEOORFD2H405

IE00BY0K4883

LU2023578878

IEOOBYPLS672

IEODBGOJ4C88

IEOOB1 XN HÇ34

I€OOBMDH1538

1E006613E12

IEOOBGV51IR99

I'itivlvau(i a sul 1-iill11at1(i ili uli raluhia-
iuri mi Ve. t :li ai liilivh ittidina] to in

lllclitli mi llal'alut`1l'il por() ('1)1l(181"illt1) (la
chi non è iul iuve:tit(nr 1nváessi(litale. Si
butta (lei .( liac(111111tr( I ra<II ÍluvVn, rnll ctli Si
(letein.uvuuirl i 11n.a:i (li russa attesi (la lilla

Sl leritira !+( lcietà attualizzali' h l il tiu( 1 z al( ire
út base alla capacità i li l nv( birre casi l Il( lw
adeguato alle aspettative (li rlti illFetite.

I.. )ilau( I( l i t:~i.4h`i. ( li i] ll-el'e~tie alimentami se

STRATEGIE

II momento giusto
è adesso

[anno scorso abbiamo assistito a una sorta di
anomalia per i titoli tecnologici, dal momento
che a registrare la maggior parte dei rendimen-
ti di mercato sono stati i titoli a grande capita-
lizzazione.Tuttavia, storicamente, la performan-
ce della tecnologia è tipicamente distribuita su
tutto lo spettro delle capitalizzazioni. Se si guar-
da alle società con maggiore capitalizzazione,
si nota un cambio della guardia ogni decennio.
Nei prossimi 10 anni, nuove aziende potrebbe-
ro soppiantare alcuni dei
leader di oggi.
Nel 2021, i mercati azio-
neri hanno registrato una
rotazione di uscita dalla
tecnologia che è prose-
guita anche con l'inizio del
2022. Abbiamo visto gli
investitori concentrarsi sui
rialzi dei tassi di interes-
se e investire guardando
gli utili nel breve termine,
piuttosto che al potenzia-
le di crescita nel lungo ter-
mine offerto da molte
aziende tech. Una volta
che i tassi cominceranno a stabilizzarsi, gli inve-
stitori finiranno per chiedersi se non stiano
pagando troppo per avere questa stabilità. Nel
lungo periodo, il potenziale di crescita compo-
sta risulterà vincente. A nostro avviso, è que-
sto il momento opportuno per investire nella
tecnologia.
Quello tecnologico rimane un settore in forte
sviluppo e il più dinamico del mercato. La tec-
nologia guida il cambiamento e il cambiamen-
to guida l'industria. Nella continua evoluzione
del progresso, sia umano sia economico, il set-
tore tecnologico continuerà a giocare un ruolo
primario. A oggi, non vediamo alcun segnale
che possa indurci a ritenere che il ritmo dello
sviluppo stia rallentando. Crediamo quindi che
la tecnologia continuerà a crescere. Le indu-
strie di software e semiconduttori costituisco-
no blocchi fondamentali su cui si basa tutto lo
sviluppo della tecnologia: sono i principali sot-
tosettori in cui scegliamo di investire. Tuttavia,
non sono gli unici segmenti con opportunità
d'investimento a lungo termine. Investiamo
anche nei comparti di internet, dell'hardware,
dei servizi e delle infrastrutture.Troviamo anche
opportunità in aziende che offrono una destrut-
turazione creativa a favore di nuovi settori.

Testo raccolto da Max Ma/andra

Toni Kim, head
of technology investing
di BlackRock
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r ae tisen te l'effi'ttt t, pt >icl nr a sua volta il tas-
so> oli athtalizzazittne nlilizzatr> per valutare
le imprese, che r; al o lr•ttottiiitatt nv. nella
li >EI lit ula di calcolo, aia tieni a, penalizzai alo
inevital>ilu>ente o plelle colo maggiori pro-
spettive di crescita. Nel caso tip>-'ctfico. ciò
avviene a,t• il nlort>lo >Ir'lla ree 11111( 1>üi
avanzata, che vive in -minai testi >> li (-04P1101
i x nel lzialità t li :svilul

II post-Covid
( lltle ai due motivi citati c'i: anche nrl al-

fathtre oli rallelitantento: molti geli] >I>i
lear ler situo stati capaci di trarle van ttaggi o
1 >el' i plvl ori fam u•ati dai utol u.et l ti peï c> ori
della ('lisi (;>>vi>1, oltlalltlo i loclitluvvZi han-
no mi > lif-ieato le regole <lei iapporti so(ia-
li, linvoletuln le relaziolii a tGstanza. I litro
profitti S(>llrt eresciuti talntlss]r1II) e 1'r:a, coli
llll ritorno verso la 11rt11näli2zazi(.111e, ue
lisetttuno o. Lo realtà ogni storia aziendale
fa pet' sr, nel senso che u>tttatlrlosi >li lnr-
sirtess diversi Fra loro, si sono registrate
correzioni più pesanti per alcune e uleuo
per• altre. Di qui a ipo;tizz>u'e lui c7'asll re
ne passa. 1l fatto stesso che il tiassesta-
ilteut>> tlelle >prt>haz1o111 sia avv-eltnto 1i1
urnniera tutti tastai Iza col rtt'r.11ata -fa 1>e1 usa-
re che lo scemai() non sia >prello di inizio
au]11 2000, tptan>lo l'azr(>71aU1rt tecnologico
civ>llc> violentemente. E probabile invece
che li rulli fase urli>liteziouale oli crescita
in Borsa ei si stia si ostan>lo verso lin pe-
riodo oli maggiore v>>lutilitl>, elle va colto
colue orcasioale intet'essar.lte lrer pru'tau'e
irt nraitiela diversa su questo) coi ti>m•to
azit>nanl>>. >>etitltlatrt a restare 1111 piah>
G 1ifì-=rilnento assoluto, poiché I(> .svilup-

po economico a favore dei mi-gai-remi
Si 1111.0 ive (•Uillltn( file 111 tale > Ill•ezi> Ille,

Inevitabilmente con i Pac
Fa tra l'aut+lisi (nelle evolnzirnni soltnstanti.
Itis>>lira tracciare la via 101' agiitacttare o
riagguantare ulna svolta Mie it'>>seguirà. TI
Tomi() migliore sta uell'itulivibi(tat'e alcu-
ni settori dalle tinti capacità> ili crescita,
nell'identificare gli specifici [tf .adatti a
tale sei q>o t' nell'attivar(' elci piani di ac-
ipusto auhautatizzati 'riti!' a rate fisse cuti
ordini eseguiti i lei serve]. (nelle pi,attafm'-
lue oli tr'ailing) o luaauidi, ovvero mai ese--
rrtzic ile ila l'arte del si gi do investiti >r e
al variare (Li fina certa perceriloale delle
quotazioni, tanto più se al ribassi>. Avvia-
re rul Pac (lo 1to runa pesante correzi ate e
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Preferire le mega-cap

La domanda di prodotti e soluzioni
tecnologiche da parte di consuma-
tori, imprese e governi è reale e
continua a essere superiore all'of-
ferta. Inoltre, la recente pandemia
ha evidenziato la criticità dell'It nel-
la nostra vita personale e lavorati-
va. Potremmo vedere una certa
inversione post-Covid nei mercati
dell'hardware, con le persone che
scelgono eventualmente di sposta-
re le spese in altre tipologie di con-
sumo come i viaggi, ma nel com-
plesso, ormai tutti noi facciamo
sempre più affidamen-
to sulla tecnologia.
I guadagni dei prezzi
delle azioni sono quin-
di guidati dalla cresci-
ta degli utili. Misure
di politica monetaria
più restrittive potreb-
bero significare un
maggiore consolida-
mento in tutto il set-
tore e potrebbero
essere un vantaggio
per gli incumbent con
buone risorse. Ma l'in-
novazione continua a
essere guidata da aziende conso-
lidate, in particolare le mega-cap,
che continuano a usare le loro posi-

zioni dominanti sul mercato e la
loro forza di cassa per costruire nuo-
vi flussi di entrate e investire in nuo-
ve imprese.
A mio parere, tutto ciò ha portato a
un'eccessiva enfasi, poiché gli inve-
stitori sono sempre suscettibili a
una buona storia. Ma nel comples-

so rimango positivo e sovrappeso
nella maggior parte delle mega-cap

a livello globale, data la loro forza a
lungo termine combinata con valu-
tazioni ragionevoli. I nostri incontri
di fine 2021 con le principali azien-
de tecnologiche ci hanno dimostra-
to ancora una volta l'ottimismo del-
le società del settore.
Recentemente il mio focus è stato
principalmente sulle aziende tec-
nologiche al servizio dell'industria
della vecchia economia, in settori
come la produzione industriale e

l'energia. [automazio-
ne continuerà a esse-
re una priorità per
queste aziende. Inol-
tre, rimango positivo
su molte aziende di
semiconduttori espo-
ste a questo tema,
così come su temi
quali la crescente ado-
zione di veicoli elettri-
ci e la costruzione di
infrastrutture di comu-
nicazione.
L'aumento della co-
struzione di reti in

fibra e gli investimenti in banda
larga da parte dei governi per col-
mare il divario digitale costituisco-
no un contento interessante per
molti nomi di apparecchiature di
comunicazione. Nel software, con-
tinuo a vedere modelli di business
forti nel complesso, quindi sto cer-
cando più opportunità in questo
spazio.

Testo raccolto da Max Malandre

Hyun Ho Sohn, portfolio
manager di Fidelity
Global Technology Fund

il ntonteutr> iorel>erfarlo. t;trtte•el,>irin
ora ha > pulii li ,y'eriso.

Quali comparti preferire

Tiltti sullo iiiterrssaiiti, i gestori prefinri-
scoll>; antuu iazi> tute, clolir'I, nifininatira e
oiigitallzzazione, rv-Ia•r'security, inove rnrr-
n e e 1u>tl>ilitit sostenibile `e altri spiati
sauri C(>utennti nei licix ili pleste 1iagilte).

I i  consigli() sta penso nel verificare presto
processo ili cre.stita della Etnevv econolnv,
almeno Ogni sei mesi, accertando quale si
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I FONDI AL TOP SU INFORMATICA E TECNOLOGIA CON FOCUS USA_..
autorizzati retai! Italia

Isin

LU0210536867

EATECH

IE00BZ199J22

LU2229033274

Valuta

USD

EUR

USO

EUR

3Y

142,44%

126,68%

93,68%

IV
-039%

25,60%

3,56%

14,59%

Pert. YTD

-12,50%

-8,68%

-8,19%

-9,35%

JPM US Technology A Acc $

ZLA Top Tech 100

BNY Mellon Mobility Innovation A Cap $

GS US Technology Opportunìties Eq. Ptf E Cap EUR

... E I MIGLIORI CHE INVESTONO SUI MERCATI GLOBALI

Isin Valutd 31( 119 Pert. YTD

TLux Global Technology ZU LU0957808578 USO 158,94% 23,36% -10,46%

Fidelity Global Technology Y Cap EUR LU0936579340 EUR 135,90% 21,40% -2,06%

PrivilEdge Fidelity Technology N $ LU1390457932 USO 133,21% 19,33% -3,85%

BGF World Technology E2 Cap $ LU0147408487 USD 127,85% -4,52% -12,09%

Franklin Technology W EUR LU0923958473 EUR 123,63% 8,19% -13,71%

Fante: Fida T

sia mosso meglio nel }teriotlai 1u•ecedeute.
Per esenti li o nelle 1 nii ue settirliane I le ll'.0 r-
Ltn si è regislraltt tu1 verv e propri() crollo
c1e11'aziorrruio riferiti) <ligi tale

e alla Itlocla ltain sull'onda delle difficoltà

delle ct'ilitovahitr'. Si ì, iuNHer sen talato tm
Marziale rilo-uteio del i tetral.o della Irc 'oli r-

gin cinese, in finte rliflicoltà trrl ?o2.r.

I mattoni dell'economia digitale

Crediamo fermamente negli investimenti growth nella tecno-
logia, specialmente nel mondo di oggi dove il ritmo dell'inno-
vazione sta accelerando. L'economia è digitale e noi cerchia-
mo quelle società che forniscono i mattoni fonda-
mentali per questa infrastruttura. Ciò include le
aziende di semiconduttori e di apparecchiature di
comunicazione che giocano un ruolo critico nel
permettere un'elaborazione più veloce in una
società digitalmente connessa. Ci piacciono
soprattutto quelle che stanno cavalcando l'onda
dell'loT (internet delle cose), condizione neces-
saria per l'intelligenza artificiale. Anche le azien-
de coinvolte nell'evoluzione della sicurezza della
rete sono cruciali.
La digitalizzazione si sta poi ampliando e sta acce-
lerando nei settori tradizionali come l'auto, l'indu-
stria, la vendita al dettaglio e la logistica, solo per
citarne alcuni. Questo sta creando opportunità
per la nuova generazione di aziende di hardware
e software che permettono di avere strutture di
costo più flessibili ed efficienti attraverso la digitalizzazione,
l'automazione e la robotica. E questo vale anche per le socie-
tà di software. Un'altra area è quella connessa al cambiamen-

Una raffica di etf
Se la snitizioite (G lnurtzue sui relllieauti

lnolali út 13orsa a1lnur la miglio rr risMel-
to anche ai singoli titoli. itorr sempre facili

da idei rii fit•al'r, occorre ¡ieri') li un nrl-
la vasta o$i'rta ih prodotti_ <ii presti tipo.

Nel eotultarLu della tYtltoln-a e dell anlat-

i-ittizi<nie l"etf a maggiore cal italizzazioue

to climatico: le aziendedirompenti giocheranno un ruolo chia-
ve nel guidare la proliferazione di tecnologie più pulite e pen-
siamo che ci sia l'opportunità di soluzioni digitali dirompenti

anche nella riduzione dei rifiuti.
Guardiamo anche alla concentrazione della capi-
talizzazione su pochi leader del tech. Con il cam-
biamento delle normative globali, diventerà diffi-
cile per loro espandersi tramite acquisizioni. Nel
frattempo, queste grandi aziende si stanno impe-
gnando in: metaverso, realtà virtuale e realtà
aumentata, big data e costruzione di infrastruttu-
re digitali, Per quanto riguarda il termine Faang,
coniato nel 2013, non ha più senso, la correlazio-
ne tra i titoli originali è scesa. C'è probabilmente
una nuova «N» ora con Nvidia e che dire diTesla?
La loro performance può dettare l'intero merca-
to, ma noi preferiamo concentrarci su società i
cui prezzi sono più guidati dai fondamentali e
dove la nostra analisi può fare più di una differen-
za. Pensiamo che ci siano molte opportunità di

crescita altrettanto eccitanti in più settori, specialmente quan-
do l'internet delle cose inizierà a decollare.

Testo raccolto da Max Malandra

Lei Qiu, portfolio
manager - Disruptive
Innovation Equities
di Alliance Bernstein
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Non solo Faang

La tecnologia resta un settore interessante per l'apprezza-
mento del capitale a lungo termine. C'e una significativa inno-
vazione e crescita per un'ampia gamma di società tecnolo-
giche. Diamo un'alta priorità alla ricerca di società che pos-
sano fornire una crescita costante dei ricavi e degli utili nel
tempo.
lI settore tecnologico continua infatti a benefi-
ciare di spinte positive che dovrebbero continua-
re. Non c'è dubbio che la crisi del Covid-19 sti-
molerà l'uso della tecnologia e cambierà il nostro
modo di vivere e lavorare in futuro. Inoltre, mol-
te aziende stanno lottando per trovare lavorato-
ri per soddisfare la domanda dei clienti e hanno
bisogno di soluzioni tecnologiche per migliorare
la produttività del personale limitato.
Ci aspettiamo di vedere un'accelerazione della
domanda di cloud, software-as-a-servite, intel-
ligenza artificiale, sicurezza informatica. Siamo
in un periodo di rapidi cambiamenti, dove l'im-
portanza della tecnologia è fondamentale per la
prosperità della maggior parte delle industrie. E probabile che
questo ambiente fornisca interessanti opportunità di cresci-
ta in molti titoli tecnologici nei prossimi anni.

ll ritmo di crescita in alcuni segmenti potrebbe moderarsi
con l'aumento dei tassi di interesse, ma pensiamo che le

opportunità di investimento a lungo termine rimangano mol-
to interessanti. Restiamo entusiasti della sicurezza informa-
tica, del cloud computing, del software come servizio, dell'in-

telligenza artificiale e dei veicoli elettrici. Tendia-
mo a evitare i segmenti della tecnologia che
sono lenti ad innovare. Molte aziende nei seg-
menti dell'hardware tecnologico e dei software
legacy non sono presenti nei nostri portafogli.
Per quanto riguarda chi traina il settore, i Faang
continueranno a essere grandi aziende. Tuttavia,
i tassi di crescita futuri diventano più impegna-
tivi man mano che continuano a diventare più
grandi. Anche se ci piacciono i Faang e i loro
modelli di business, preferiamo costruire un por-
tafoglio composto principalmente da aziende di
dimensioni più piccole con diversi anni di poten-
ziale di crescita rapida davanti. E generalmente
molto più difficile che una società da 2mila miliar-

di di dollari raddoppi rispetto a una società da 30 o 50 miliar-
di di dollari.

eraz'
Walter Price, senior
portfolio manager
di.Allianz Global lnvestors

Testo raccolto da Max Malandra

e l'itihares di iati A Bol >oli cs Isirr
1N:ooL'1 Zlc/5Gz - vahrla ( G I Ieuoirlir raziorw
I scl), che rei dica società Ili trttto il uinuiLb.
Nel Cl( nu l h  lesta si r.oLloc ano tk r s•loulTr'ee
(ìlourl (è» ut>ntirlg(Isiri IT.0013.l(;NVl.2N7.,-
valuta ( li t leiu nüivaizioné l s.l` e FiTst'1i•nst
iaon(1 (:outirraiug ~7s,úr l>±ooBFD•~l~io5 -
valuta Ili tleituurii-iazioue l slIi. tNe11•aurlbi-
to della cligitalizzazinne, dentro il (inale_ si
inciiia(Iraiu> (Li -erse sotto specializzazioni.
primi nome capitalizzazione sono l'itilia-
a•es Digitalisatic,n il;cioBl ZIt../88.`3 -

Sia l°ixlchtstxia finanziaria
sia gli investitori guardano con grande

attivismo al mondo del futuro

vatliita tlli (leu(>nüuaüonr 1',.I) e il Lvrt.ri
Digilal Grc.ruouiv rsg Filtered 7siu
1_I 9o2îG¡$8-78 - vdlutaili ilennmv IRA( ue

rlle filtra i sottost-atiti itr rhiav-e (li i.a-
rmurtri aiultieutali.
Sul fronte cvl>er;secair'ilv la scelta i' ampia:
i1r (•vi.lrnza l'UN,(; l;v1n'.r ti,rcnuity (Lsiu
D:ooB51>L567n - valuta .li denominazio-
ne 1 s.l', e l'iSLarrs Digital Sec'ru•itv° ilsúl
llooB( ;oJ/( :88 - valuta (G denominazione
1-s(1). (Anche I eurr•gia Jtnlita si (livrrsitica
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iu vari comparii. l:itihares (;lol,al l;leml
Eiergv jLsùr lJ?ootiANli(;34 - valuta di
denominazione 1 .s.l) ci gai- i 'io mag~~,'ori
titoli (hel settore a liv-ello noi i( il 1 vxor
VeyvFt ergti ILsgFiltYrw{I utilizza la selezio-
ne in I base ai criteri 1?sg; il \'m>)Erk V'eetoi:s
Hvc Lr. >geli 1 cYruon.vj[svi Il.00BALDNr538
- valuta (li .leu(urürlla¢itnle t stlÌ si rivi lige al
ntnrlclo delle specialiste (lell'i(lrogeno. Va-
sta. la .lislxririllilitìr .li etf anche sul fronte
clella. 111( >I ([el futuro,: tira i vari, 1'iSha-
r•es LJrctS-ir velrirles aliti Drìviilg Terlmo-
logy (Isiri lF,00[i(:L86Zr2 - valuta .li de-
nominazione l s(1) hlti acFer v Future
DIoJ>ilitv )Isin 1TooB(;Vá N713.99 - valuta di
denominazione I'till'..
i.a ril>etitiviti> clell'iuilicazione della Ilivlsa
li lieti( v. MI ~ casuale. Segt ralti
come la i [nasi totalità .lei s.>ltostaurti abbia
come riferimento il dollaro, sebbene lrllti
iiriesti ctFsimnb urgoziatiuc] raso (li Borsa
Italiana iu curo. La Lista, inevitabilmente
siutefizzata, attesta che la gamma ili etf è
copiosissima anche in questo contesto,
in cui fra l'altro i(Iellutti si susseguono a
ritmo 7.iicetisallitt', ('oiLlt'ilrJ. ami o come si a
l'm.11istr7a finanziarla sia gli investitori
guardino non grande attivismo al mondo
lrl tilhnvl. •
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irré L'ECO DELLA STAMPA
LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE
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