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Principali insegnamenti

e Lacrescita dei ricavi e rallentata rispetto ai livelli massimi a breve termine osservati nel 2020 e 2021,
tuttavia & possibile che si assista a un calo e a una nuova accelerazione dai livelli attualmente piu
bassi.

e Il margine di free cash flow & una misura importante della redditivita delle aziende di software e nel
2024 guesta € generalmente migliore rispetto a quella del 2020 e 2021, quando i tassi di interesse
erano piu bassi e la mentalita inseguiva la "crescita a tutti i costi".

e Le aziende non stanno necessariamente abbassando le previsioni o deludendo le aspettative degli
analisti: la crescita € rallentata e alcune aspettative sono state disattese, ma non si tratta di un
fenomeno cosi diffuso come i titoli di giornale potrebbero far pensare.

e Un fattore importante da tenere d'occhio é rappresentato dall'Open Market Committee della Federal
Reserve degli Stati Uniti, che potrebbe procedere ad alcuni tagli nella seconda meta del 2024, sebbene
guesti non siano pervenuti nel primo semestre. | tagli potrebbero favorire 'andamento dei prezzi dei
titoli legati al software.

* Prodotti correlati WisdomTree Cloud Computing UCITS ETF - USD Acc Scopri di piu

Ricordate i mesi di novembre e dicembre 2023, quando il mercato si aspettava una rapida serie di tagli
dei tassi d'interesse da parte dellOpen Market Committee della Federal Reserve statunitense?

« |l titolo di Stato americano a 10 anni ha chiuso ottobre 2023 con un rendimento del 4,88%, scendendo
pero al 3,88% entro la fine dell'annol.

e | BVP Nasdaq Emerging Cloud Index, un indice composto da societa di Software-as-a-Service
(SaaS), ha registrato un rendimento del 28,03% tra il 31 ottobre e il 31 dicembre 20232.

In tale periodo, chi cercava un'esposizione azionaria "ad alta duration" poteva dire di averla trovata nelle
societa SaasS. Tuttavia, i tagli dei tassi, al momento in cui scriviamo, hon sono ancora arrivati...

Il software e i suoi venti contrari
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Se osserviamo I'andamento del BVP Nasdag Emerging Cloud Index nei primi sei mesi del 2024, notiamo
un rendimento del -9,38% in un periodo in cui quello del Nasdaq 100 Index é stato del 16,98% e quello
dell’'S&P 500 Index del 14,48%3. In breve, i rendimenti dei titoli legati al software non hanno sicuramente
entusiasmato.

Ma se da un lato i rendimenti aiutano, esaminare la situazione piu a fondo per avere un'idea piu precisa
dell'andamento delle aziende di software é piu difficile.

Crescita dei ricavi

La pandemia di COVID-19 ha creato uno scenario interessante per valutare le aziende SaaS. Molte di
esse si trovavano nella posizione ideale per aiutare le imprese di altri settori a rimanere in attivita, mentre
I'ambiente cambiava e diverse restrizioni fisiche diventavano la norma.

E inoltre importante ricordare che uno dei principali motivi per cui le aziende acquistano abbonamenti ai
software € quello di ottenere efficienza: non vogliono che il software di contabilita o di conformita renda le
funzioni aziendali complessive ancora piu costose. Mentre alcuni pacchetti software potrebbero essere a
rischio in un contesto economico piu difficile, altri potrebbero ricevere una spinta.

ChatGPT, il cui debutto & avvenuto a novembre 2022, ha dato un'impressione completamente nuova di
cio che il software € in grado di fare. Questa € un'altra variabile con cui tutte le aziende pertinenti devono
confrontarsi. Non si tratta piu solo dell'opportunita di valore offerta dal singolo pacchetto, ma di cid che il
software di IA generativa € o potrebbe essere in grado di fare attualmente o nel prossimo futuro.

In questo contesto, osserviamo la Figura 1 per vedere come si & sviluppata la crescita dei ricavi delle
societa di software:

* il BVP Nasdaq Emerging Cloud Index é attivo dalla seconda meta del 2018;

e la crescita mediana dei ricavi ha subito un'accelerazione fino al terzo trimestre del 2021. In seguito,
la tendenza ha visto una decelerazione, passando dal 33% circa a un minimo del 17% nel quarto
trimestre del 2023;

e la domanda principale é: il quarto trimestre del 2023 rappresenta il punto piu basso nella crescita
mediana dei ricavi delle aziende del BVP Emerging Cloud Index, una misura delle aziende Saas, e,
guella che stiamo vedendo ora, nel primo trimestre del 2024, € una leggera accelerazione, oppure si
tratta solo di un “sospiro di sollievo” in una tendenza che prosegue al ribasso?

e In prospettiva, il pit evidente catalizzatore positivo per le aziende "SaaS emergenti" sarebbe I'effettivo
taglio dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve statunitense. L'incognita piu grande riguarda
il modo in cui ogni azienda Saas riuscira a dimostrare il proprio valore economico di fronte alle sempre
maggiori capacita dei modelli linguistici di grandi dimensioni (LLM).

Figura 1: Crescita mediana dei ricavi su base annua del BVP Nasdaq Emerging Cloud Index (dal
31 dicembre 2020 al 30 giugno 2024)
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Fonte: WisdomTree, Bloomberg. Occorre sottolineare che, al 30 giugno 2024, i dati relativi alla crescita dei
ricavi basati sul periodo conclusosi il 30 giugno 2024 non erano ancora stati resi pubblici. In genere, questi
vengono resi pubblici circa un mese dopo, quando le societa comunicano i risultati per il periodo chiuso
al 30 giugno 2024. La performance storica non é indicativa di quella futura e qualsiasi investimento
puo diminuire di valore.

Redditivita

Dare priorita alla "crescita" o alla "redditivita": a volte sembra che questa sia una delle domande principali
per valutare le prestazioni delle aziende SaaS. Quando i tassi di interesse erano pari a zero o quasi, € il

governo stampava piu denaro di quanto avesse mai fatto, era chiaro che la redditivita era meno importante.
Tuttavia, attualmente, in un ambiente in cui i tassi di interesse del mercato monetario si aggirano intorno
al 5%, la redditivita acquisisce maggiore importanza.

Osservando la Figura 2, il margine mediano di Free Cash Flow é passato dallo 0,9% del terzo trimestre
del 2021 (il periodo di massima crescita mediana dei ricavi osservato nella Figura 1) a un livello del 21,7%
nel primo trimestre del 2024.

Figura 2: Margine mediano di free cash flow (dal 31 marzo 2020 al 30 giugno 2024)
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Fonte: WisdomTree, Bloomberg. Occorre sottolineare che, al 30 giugno 2024, i dati relativi al margine

di free cash flow basati sul periodo conclusosi il 30 giugno 2024 non erano ancora stati resi pubblici

e, in genere, vengono resi pubblici circa un mese dopo, quando le societa comunicano i risultati per il
periodo chiuso al 30 giugno 2024. La performance storicanon é indicativa di quella futura e qualsiasi
investimento puo diminuire di valore.

Possiamo imparare qualcosa dalle previsioni di fatturato?

Si e scritto molto sul fatto che le previsioni di fatturato siano un po' una "scommessa”. L'obiettivo &€ davvero
quello di ottenere risultati aziendali il piu possibile solidi, oppure si tratta di una scommessa volta a fare
in modo di poter poi affermare "abbiamo superato le previsioni"? La realta si colloca probabilmente nel
mezzo.

Se osserviamo la percentuale di societa che ha superato le previsioni, trimestre dopo trimestre, nella
Figura 3a notiamo che il dato non cambia di molto. La maggior parte delle aziende del BVP Nasdaq
Emerging Cloud Index & andata oltre le previsioni.

Il dato piu interessante riguarda probabilmente I'andamento della "mediana di superamento”, con un
numero piu alto che indica che le previsioni sono state superate da una percentuale maggiore e uno piu
basso che evidenzia una percentuale inferiore.

e Sappiamo che, per le aziende SaaS, le condizioni del 2020 e 2021 erano migliori e che la percentuale
mediana di coloro che hanno superato le previsioni si aggirava intorno al 4%.

* Nel 2024, in un contesto caratterizzato da condizioni piu difficili, tale percentuale si € attestata intorno
al 2%, ovvero circa la meta.

Figura 3a: Come stanno andando le aziende rispetto alle previsioni (dal 31 marzo 2020 al 30 giugno
2024)
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Fonte: WisdomTree, Bloomberg. La mediana di superamento indica la mediana del volume delle vendite
dichiarate in eccesso rispetto a quelle previste. Occorre sottolineare che, al 30 giugno 2024, i dati basati sul
periodo conclusosi il 30 giugno 2024 non erano ancora stati resi pubblici e, in genere, vengono resi pubblici
circa un mese dopo, quando le societa comunicano i risultati per il periodo chiuso al 30 giugno 2024. La
performance storica non € indicativa di quella futura e qualsiasi investimento puo diminuire di
valore.

La Figura 3b, tuttavia, potrebbe essere piu interessante in quanto mostra come le societa stesse modi-
fichino le loro previsioni. In un certo senso, si pu0 ipotizzare che le societa vogliano fornire una previsione
che, anche se di poco, possano riuscire a superare, in modo tale che il comunicato stampa sugli utili
trimestrali possa indicare "previsione superata" invece che "previsione mancata". Se cosi fosse, pero, in
presenza di condizioni diverse, dovrebbero abbassare la previsione per riuscire a superarla nel trimestre
successivo.

Ogni "scommessa" permette almeno di farsi un'idea piu precisa del risultato...

Le cifre suggeriscono un po' pit di movimento; ad esempio, nel quarto trimestre del 2023, la percentuale
di aumento delle previsioni & passata dal 92% al 75%. Si nota anche come I'aumento mediano delle
previsioni di fatturato sia passato da un intervallo del 7-8% a un livello piu vicino al 4-5%.

Le condizioni potrebbero non essere cosi positive come alla fine del 2020 e 2021, ma la vera domanda &
se il quarto trimestre del 2023 sia stato il piu difficile o se il resto del 2024 sara ancora piu impegnativo.

Figura 3b: In che modo le aziende del BVP Nasdaq Emerging Cloud Index stanno cambiando le
previsioni (dal 31 marzo 2020 al 30 giugno 2024)
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Fonte: WisdomTree, Bloomberg. Occorre sottolineare che, al 30 giugno 2024, i dati basati sul periodo
conclusosi il 30 giugno 2024 non erano ancora stati resi pubblici e, in genere, vengono resi pubblici
circa un mese dopo, quando le societa comunicano i risultati per il periodo chiuso al 30 giugno 2024.

La performance storica non € indicativa di quella futura e qualsiasi investimento puo diminuire di
valore.

Conclusione: siamo in epoca contrarian?

A volte ha senso affidarsi al momentum. A luglio 2024, questo significherebbe seguire la tendenza che
sembrerebbe portare alcune delle maggiori aziende tecnologiche al mondo sempre piu in alto. A dire il
vero, osservando Nvidia, Apple, Amazon, Microsoft, Meta e Alphabet, é difficile sapere se o quando questo
finira. Le persone vedono nella differenza di rendimento tra I'S&P 500 Index e I'S&P 500 Equal-Weight
Index un indicatore della mancanza di ampiezza del mercato.

Le societa SaaS emergenti hanno ottenuto ottimi risultati in termini di rendimento nel 2023, ma in realta
solo quando si € ipotizzato che i tagli dei tassi di interesse statunitensi fossero imminenti. Poiché questi
non si sono concretizzati nella prima meta del 2024, abbiamo assistito a un contesto molto difficile per i
rendimenti. Se la previsione e che la Federal Reserve statunitense agisca nella seconda meta del 2024,
e possibile che la tendenza caratterizzata dalla sovraperformance delle aziende piu grandi si inverta,
lasciando alle aziende SaaS emergenti un certo margine di recupero.

1 Fonte: Consiglio dei governatori del Federal Reserve System (USA), Rendimento di mercato dei titol
di Stato USA a scadenza costante a 10 anni, quotati sulla base degli investimenti [DGS10], estratto da
FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10, 27 giugno 2024.

2 Fonte: Bloomberg.
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3 Fonte: Bloomberg, con i primi sei mesi del 2024 riferiti al periodo compreso tra il 31 dicembre 2023 e il
30 giugno 2024.
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Important Risks Related to this Article

Informazioni importanti

Comunicazioni di marketing emesse all'interno dello Spazio economico europeo (“SEE”): Il pre-
sente documento € stato emesso e approvato da WisdomTree Ireland Limited, societa autorizzata e
regolamentata dalla Central Bank of Ireland.

Comunicazioni di marketing emesse in giurisdizioni non appartenenti al SEE: Il presente documento
e stato emesso e approvato da WisdomTree UK Limited, societa autorizzata e regolamentata dalla
Financial Conduct Authority del Regno Unito.

Per fare riferimento a WisdomTree Ireland Limited e a WisdomTree UK Limited si utilizza per entrambe
la denominazione “WisdomTree” (come applicabile). La nostra politica sui conflitti d'interesse e il nostro
inventario sono disponibili su richiesta.

Solo per clienti professionali. Le informazioni contenute nel presente documento sono fornite a
titolo meramente informativo e non costituiscono né un'offerta di vendita né una sollecitazione
di un'offerta di acquisto di titoli o azioni. Il presente documento non deve essere utilizzato come
base per una qualsiasi decisione d'investimento. Gli investimenti possono aumentare o diminuire
divalore e si puod perdere una parte o la totalita dell'importo investito. Le performance passate non
sono necessariamente indicative di performance future. Qualsiasi decisione d'investimento deve
essere basata sulle informazioni contenute nel Prospetto informativo di riferimento e deve essere
presa dopo aver richiesto il parere di un consulente d'investimento, fiscale e legale indipendente.

L'applicazione di regolamenti e leggi fiscali pud spesso portare a una serie di interpretazioni
diverse. Eventuali punti di vista o opinioni espresse in questa comunicazione rappresentano le
opinioni di WisdomTree e non devono essere interpretate come consulenza normativa, fiscale o
legale. WisdomTree non fornisce alcuna garanzia o dichiarazione circa l'accuratezza di qualsiasi
punto di vista o opinione espressa in questa comunicazione. Qualsiasi decisione di investimento
dovrebbe essere basata sulle informazioni contenute nel prospetto appropriato e dopo aver
richiesto una consulenza finanziaria, fiscale e legale indipendente.

Il presente documento non &, e in nessun caso deve essere interpretato come, una pubblicita o qualsiasi
altro strumento di promozione di un'offerta pubblica di azioni o titoli negli Stati Uniti o in qualsiasi provincia
o territorio degli Stati Uniti. Né il presente documento né alcuna copia dello stesso devono essere acquisiti,
trasmessi o distribuiti (direttamente o indirettamente) negli Stati Uniti.

Benché WisdomTree si adoperi per garantire I'esattezza del contenuto del presente documento, Wis-
domTree non garantisce né assicura la sua esattezza o correttezza. Qualsiasi terzo fornitore di dati

di cui ci si avvalga per reperire le informazioni contenute nel presente documento non rilascia alcuna
garanzia o dichiarazione di sorta in relazione ai suddetti dati. Laddove WisdomTree abbia espresso dei
pareri relativamente al prodotto o all'attivita di mercato, si ricorda che tali pareri possono cambiare. Né
WisdomTree, né alcuna consociata, né alcuno dei rispettivi funzionari, amministratori, partner o dipendenti,
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accetta alcuna responsabilita per qualsiasi perdita, diretta o indiretta, derivante dall'utilizzo del presente
documento o del suo contenuto.
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