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«Intuitive

«Il suo elevato ritorno
sul capitale investito
da alla societa i mezzi
per autofinanziarsi e
cogliere opportunita»

Isabella Della valle

B 1l settore healthcare dai minimi
2020 € gia salito ben oltre il 60%.
Quali sono le prospettive delle big
company in quest’ambito?
Nonostante unaperformance relati-
vamente ottimale, I'industria heal-
thcare sta affrontando importanti
sfide. Migliaia diambulatoricon ser-
vizinonlegatialvirushannosofferto
periodi di chiusura e anche le grandi
strutture e reti ospedaliere sono sta-
te colpite, con i pazienti Covid che
hannopresolapriorita su tuttele cu-
re che normalmente generano la
maggior parte dei loro ricavi, come
operazioni chirurgiche non urgenti,
trattamenti di patologie croniche o
ortopediche e altri servizi.Questa
pero € un’ottima opportunita perva-
lutare il Dna delle varie societa. 11
modo in cui il management, il mo-
dello finanziario e la cultura d’im-
presa rispondono a una rivoluzione
del contestooperativorivelalacapa-
cita di quella struttura di competere
oltre la crisi. Continuiamo dunque a
non focalizzarci su previsioni ma-
croeconomiche, ma sulle prospetti-
vedilungotermine delle aziende nel
nostro paniere, con un’attenzione
particolare alle valutazioni dei titoli.
Guardiamo alla resilienza delle so-
cieta: come stanno gestendo le spese
afrontedel crollodelladomanda?Gli
stakeholder vengono trattati tuttiin
manieraequa? Cisonosegnalichela
domanda é stata erosa e non solo ri-
mandata, indice quindi diun model-
lo meno difensivo di quanto si pen-
sava inizialmente?

Come ¢ cambiato il comparto in
seguito alla pandemia?
Lapandemiahaacceleratovaritrend
che avevano gia iniziato a emergere,

Surgical
¢ in forte espansione»

come la digitalizzazione. Crediamo
chel’aumento nell’'uso dellatecnolo-
gia sara uno degli effetti permanenti
della malattia sul comparto sanita-
rio. Stiamo assistendo a un aumento
dell’innovazione che sta trasfor-
mando tutto, dallarobotica chirurgi-
caalla medicina preventiva. In gene-
rale, non crediamo che da questa si-
tuazione emergeranno vincitori se-
colari. Al contrario, i modelli di
business pil colpiti vivranno un pe-
riodo particolarmente difficile. La
nostrastrategiasiétenutalontanaad
esempio dalle aziende ospedaliere
Usa poiché crediamo che quanto ac-
caduto andra ad esacerbarne le de-
bolezze, dato il loro livello di indebi-
tamento, la presenza di elevati costi
fissi € il momentaneo rinvio delle
pratiche piu redditizie.

Ci sono temi che seguite con par-

ticolare attenzione e che continue-
ranno a offrire opportunita nell’at-
tuale contesto di mercato?
Si, ne abbiamo identificati tre. Il pri-
mo ¢ la diagnostica, con test che gio-
cheranno un ruolo chiave nell'iden-
tificare precocemente eventuali ma-
lattie. In particolare, con il sequen-
ziamento del genoma si renderanno
possibili nuovi farmaci piu efficaci.
Unsecondoaspetto & quello delle te-
rapie a minima invasione e, dunque,
della robotica. Ci aspettiamo che le
societa continuino a ricercare siste-
mi per operare attraverso incisioni
meno estese, che permettano ai chi-
rurghi maggiore precisioni con me-
no complicazioni e tempi di recupe-
ro piu rapidi. Cid portera a un turno-
ver piu alto per gli ospedali e a mag-
giore efficienza a fronte di minori
costiperilsistema. Infine,latecnolo-
gia. Il settore healthcare ha ritardato
I'adozione di tecnologie in grado di
rivoluzionare I'assistenza sanitaria,
ma riteniamo ora si arrivera a una
progressiva trasformazione, ad
esempio con la telemedicina che si &
rivelata fondamentale nel permette-
re I'interazione da remoto tra medi-
co e paziente.

Dove vede i principali rischi?

Lesocieta conuna maggiore leva po-
trebbero incontrare particolari diffi-

colta data la diminuzione dell’appe-
titodi rischio nel contesto corrente. &
possibile, per quanto improbabile,

checitroviamoinoltrein unostatodi
permanente erosione della doman-
da.Inpratica,amenopersonecheac-
cedono al sistema sanitario. Questo
perché nella nuova normalita il mo-
do di interagire potrebbe cambiare
radicalmente, con una maggiore
propensione all’assistenza da remo-
to e potremmo vedere una maggiore
consapevolezza sull'importanza di
perseguire stili di vita pili sani.

Lei cosa teme di piu?
Ladomandaperiservizisanitariére-
lativamente inelastica. Per questo le
possibilita di una flessione perma-
nente sono limitate. Una minaccia
pit1 seria per il settore € la possibilita
diuninterventolegislativo nel modo
di accedere e pagare I'assistenza sa-
nitaria, ma rimaniamo comunque
convinti chele societain grado di de-
finire chiaramente il valore aggiunto
dei propriservizi saranno meglio po-
sizionate e tutelate rispetto alle altre.

Le societa che reputa piu inte-
ressati?
Adottiamounaprospettivaa3-sanni
e cerchiamo aziende su cui investire
nel lungo periodo, guardando a fon-
damentali e outlook.

Lericerche legate al Covid-19 non
hanno quindi influenzato la nostra
strategia,anche seabbiamoin porta-
foglio societa direttamente coinvolte
comelabrasilianaFleury, checredia-
motrarrabeneficiosiadallosviluppo
dei test che dall’'aumento nell’'uso
della sua strumentazione diagnosti-
ca,ocome Fisher-Pakelle Medtronic,
produttori rispettivamente di ma-
scherine e ventilatori.

In generale, I'innovazione sta
portando a una rivoluzione dei rap-
portitramedicie tuttelelorocontro-
parti. In questo senso, a beneficiare
della situazione potrebbe essere Ve-
eva, fornitore disoluzionidi Crmper
I'industria. I rappresentanti farma-
ceutici stanno lavorando da casa e
Veeva offre applicazioni che per-
mettono loro di interagire conidot-
tori in maniera virtuale, senza con-
travvenire allalegge.

Nella robotica medica, invece, di
particolare interesse € Intuitive Sur-
gical,aziendachedisponeditecnolo-
giecomprovateinun’industriacosti-
tuita da elevate barriere di entrata. Il
suo elevato ritorno sul capitale inve-
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come nuove opportunita in aree co-

VINAY THAPAR
(ALLIANCEBERNSTEIN)

Portfolio manager strategie azionarie

FLASH ,

Una realta che gestisce
600 miliardi di dollari

AllianceBernstein & una delle piu
importanti case di gestione a livello
globale, con un patrimonio paria
600 miliardi didollari. La societa &
in grado di offrire un servizio di
ricerca strutturato e soluzioni di
investimento diversificate per
investitoriistituzionali e retail, nei
maggiori mercati mondiali. Le
competenze di AB abbracciano
un'ampia gamma di fondi di diritto
lussemburghese azionari globali,
geografici e settorialie daun
ventaglio completo di prodotti
obbligazionari, che abbracciano
I'intero spettro del rischio-
rendimento, dal breve termine ai
fondi globali ad alto rendimento. In
Europa AB & presente con Tl uffici
in9 diversi Paesi.

naturali per ridurre cicatrici e rischi

healthcare globale, Prima dientrare  lavorato per otto anni presso Bear

Vinay Thapar & senior vice

president e portfolio manager per  afar parte della societa nel 2011, . Stearns, nel ramo Biotech Equity
le strategie azionarie US Growth ~ Thapar ha trascorsotreannicome  Research Group.

Equities e International Healthcare  analista senior degli investimenti Thapar ha conseguito una laurea
di AllianceBernstein. Ricopre nell'assistenza sanitaria globale in biologia presso la New York
inoltre il ruolo di senior research presse American Century University ed & un professionista
analyst, responsabile del ramo Investments. In precedenza, ha con qualifica Cfa.
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Intuitive Surgical
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lItitolo Intuitive Surgical sta dei 600 dollari: qua & statorealizzatoil
aggiornando nuovi massimi soprai precedente massimo a inizio febbraio
740 dollari. Dopoil crollo post elarotturaal rialzo di questilivelliha

pandemia, il titolo haregistratoun impresso una forte spintaal
vigoroso recupero che ha portato i movimentoin corso. Correzioni fino a
valori da 394 dollari del 20 marzoa 600 dollari sono quindi compatibili

quelli attuali: quotazione quasi con untrend ancora positivo mentre
raddoppiata. Tecnicamente é difficile alcune sedute sotto questo livello
individuare un target visto che l'azione  potrebbe avviare un processo laterale
si muove in area mai esplorate prima. conil rischiodiun brusco
Perinquadrare i movimenti occorre peggioramento tecnico sotto 550.
puntare I'attenzione intorno all'area (A curadi Andrea Gennai)

1 COMPARABLE

2020 2020

Intuitive Surgical 86.783 88 843 57,6 21-

CAPITALIZZ.
£ps v/ P/E P/SALES CONSENSUS DI
SociEvA o 2021 2020 MERCATO

Hologic (*) 15337 298 199 141 4,5 Overweight
Medtronic (**) 144431 403 26,7 187 5 Overweight
Stryker 74381 631 31,4 222 53 Overweight

(*)Chiusura esercizi al 3079/2020 e 2021; (**) Chiusura esercizi al 30/4/2021¢ 2022; (Eps) = utile per
azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/Sales) = rapporto prezzo su ricavi.
rONTE: elaborazione di Analisi Mercati Finanziari su dati Factset

Il gruppo statunitense Intuitive calo nei volumi di vendita sia rinvii

Surgical & noto per il sistema
chirurgico robotico mininvasivo “Da

! Vinci". Nel primo semestre 2020 ha
conseguito vendite totali in calo del
5,8% a1.951,6 mindi $; I'ebit & sceso
del 40,5% a 363,6 min e l'utile netto
del 38,9% a 381,5 min. | risultati sono
stati influenzati dall'interruzione per
la pandemia, che ha generato sia un

nelle installazioni. Non esistono veri
e propri competitor quotati proprio
per l'unicita del sistema “Da Vinci";
Intuitive Surgical evidenzia multipli
di mercato stimati molto superioria
quelli delle altre principali societa
quotate del settore della tecnologia
medica. Il consensus sulle aziende
del campione & molto positivo.
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