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Le ricoperture sul comparto Tecnologico hanno garantito un importante sostegno ol Pafa € ora di produzione

recupero di Wall Street nella seduta di ieri; I'andamento positivo ha frovato

fondamento anche in una rotazione settoriale ampia che ha visto il Farmaceutico, le  Nota giornaliera
Risorse di base e i Finanziari sovraperformare. | timori riguardo alla sostenibilitd degli

ingenti investimenti legati all'inteligenza artificiale non risultano completamente

fugati soprattutto perché il maggior ricorso a finanziamenti rispetto all’ utilizzo dirisorse

proprie da parte dei grandi gruppi tech risulta particolarmente oneroso con elevati  Research Department
tassi di mercafo. A questo punto, gli investitori valuteranno con attenzione le .

indicazioni provenienti dalle trimestrali societarie ma anche gli outlook che verranno Ricerca per

rilasciati. Nel frattempo, i nuovi dati incoraggianti presentafi da TSMC hanno investitori privati e PMI
alimentato  nuovamente aspettative positive  riguardo alla  domanda di

semiconduttori. La reazione positiva di Wall Street e le dichiarazioni del Presidente  Ester Brizzolara

della Fed sembrano dare sostegno all’andamento delle Borse asiatiche nella mattina.  Analista Finanziario

Avvio in rialzo anche per i listini europei. Laura Carozza
Analista Finanziario
o
Piero Toia
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Principali indici azionari

Valore Var. % 1g Var. % YID
FTSE MIB 49.398 -0,72 9,91
FTSE 100 10.840 1,08 9,15
Xetra DAX 25.383 0.33 3,64
CAC 40 7.935 0,78 -2,64
lbex 35 19.178 -0,28 10,80
Dow Jones 52.178 1,08 8,56
Nasdaqg 26.713 0,08 14,93
Nikkei 225 65.492 1,66 30,10

Nota: Var. % 1g= performance giornaliera; Var. % YTD= performance da inizio anno. Fonte: Bloomberg

| prezzi del presente documento sono aggiornati alla chiusura del mercato del giorno precedente
(salvo diversa indicazione). Per il Nikkei 225 chiusura della data odierna.

Per la certificazione degli analisti e per importanti comunicazioni si rimanda all’ Avvertenza Generale.
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Notizie societarie

UNICREDIT: via libera della BCE al controllo su Commerzbank

La BCE ha autorizzato UniCredit a superare il 30% del capitale di Commerzbank senza limiti
massimi, aprendo la strada all’assunzione del pieno controllo dell’istituto tedesco. Il via libera
rappresenta una tappa decisiva nell’operazione avviata nel settembre 2024 e conferma,
secondo UniCredit, la soliditd dei fondamentali del gruppo e la validitd industriale della
fransazione. Restano da completare gli ultimi passaggi regolamentari, attesi entro la fine
dell’anno, tra cui le valutazioni della Commissione Europea in materia di stabilita finanziaria e
concorrenza, oltre alle autorizzazioni delle autoritd polacche e statunitensi. Al termine dell'iter,
UniCredit deterrd circa il 50% dei diitti di voto e potrd intervenire sulla governance di
Commerzbank, con un possibile rinnovo del Consiglio di sorveglianza e dei vertici gid nei primi
mesi del prossimo anno.

1 3 migliori & peggiori del FTSE MIB

Volumi Vol. medi
Titolo Prezzo Var1g % 5g (M) Var % 5-30g *
Telecom ltalia 5,67 1,92 6,65 17,90
Leonardo 48,15 1.87 1,50 1,76
Snam 5,78 1,33 6,01 5,42
Technoprobe 27,96 -10,33 1.73 1,59
Saipem 4,41 -4,69 18,70 14,70
Stmicroelectronics 41,40 -3,82 4,53 3,91

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg

CREDIT AGRICOLE: acquisizione di IKB Deutsche Industriebank

Crédit Agricole ha annunciato di aver raggiunto un accordo con Lone Star Funds per
I'acquisizione della totalitd delle azioni di IKB Deutsche Industriebank, banca commerciale
tedesca. L'operazione consentird al Gruppo francese di rafforzare il proprio ruolo nel mercato
creditizio tedesco soprattutto per quanto riguarda il segmento delle imprese di medie dimensioni.
Fondata nel 1924, IKB conta circa 600 dipendenti distribuiti in sei sediin Germania e nell’esercizio
2025 ha registrato attivita totali per 14,3 miliardi di euro, un portafoglio crediti di 8,2 miliardi e un
utile netto di 61 milioni di euro. Il finanziamento dell'operazione avverrd attraverso I'utilizzo di
risorse proprie, con il perfezionamento che dovrebbe avvenire entro la fine del 2° trimestre 2027,
uno volta ottenute anche le necessarie autorizzazioni. L'operazione dovrebbe ridurre il
coefficiente CET1 di Crédit Agricole S.A. di circa 20 punti base.

TOTAL ENERGIES: accordo con KKR per ampliare la capacita installata in USA

TotalEnergies e KKR hanno firmato un accordo per ampliare di 700 MW la capacitd installata a
disposizione della joint venture paritetica creata negli Stati Uniti nel 2025, che oggi dispone di un
portafoglio complessivo di 1,4 GW. L'intesa riguarda tre grandi impianti solari situati in Texas e
Ohio, che dovrebbero entrare pienamente in funzione entro il primo trimestre del 2027. Anche
dopo la conclusione dell'operazione, prevista nel 2026 e soggetta alle normali condizioni di
chiusura, TotalEnergies continuerd a gestire gli impianti. L'energia prodotta € gid venduta a
soggetti terzi oppure sard commercializzata direttamente da TotalEnergies. Il portafoglio € stato
valutato complessivamente 1,2 mid di dollari, pari a circa 1,7 min di dollari per ogni MW di
capacita.
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1 3 migliori & peggiori dell’area euro
L

Volumi Vol. medi
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g *
Rheinmetall 1026,00 4,34 0,18 0,18
Hermes International 1338,50 3.32 0,09 0,10
L'Oréal 406,85 3,21 0,36 0,32
Nordea Bank 15,65 -7.83 5,81 4,58
Infineon Technologies 52,47 -5,20 4,58 4,06
Asml Holding 1464,20 -4,19 0,64 0,60

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg

AMAIZON: possibile acquisizione di Decart Al

Secondo fonti di stampa (Wall Street Journal), Amazon sarebbe in trattative per acquisire Decart
Al, una startup attiva nell'intelligenza artificiale fondata nel 2023. La transazione, che potrebbe
concludersi a breve, valuterebbe la societd target circa 7 mid di dollari. In precedenza, Decart
Al era stata oggetto di interesse da parte di Anthropic che aveva successivamente deciso di
non procedere con I'acquisizione.

APPLE: nuovi prodotti legati alla domotica di casa

Apple ha ampliato la propria offerta nei prodotti legati alla casa intelligente con il lancio di nuovi
accessori: uno strumento per il monitoraggio domestico chiamato HomeView e la nuova
generazione di Apple TV 4K. La gamma completa comprende videocamere, termostati, sensori,
un videocitofono e una serratura intelligente, con una prima disponibilitd prevista da dicembre
e ulteriori prodotti in arrivo all’inizio del prossimo anno. HomeView rappresenta il centro di
controllo dell'offerta: grazie allo schermo da sette pollici e alle funzioni di Siri, permette di
monitorare la casa, gestire i dispositivi con la voce, ascoltare musica ed effettuare chiamate
FaceTime. Anche la nuova Apple TV 4K rafforza I'integrazione con I'ecosistema della domotica
di casa.

1 3 migliori & peggiori del Dow Jones
L

Volumi Vol. medi
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g *
Nike Inc -CI B 37,14 521 6,19 8,05
Salesforce 246,74 4,57 2,01 2,96
Home Depot 308,24 4,31 1,26 1,44
Cisco Systems 109,85 -3,34 5,99 6,94
Nvidia 217,23 -1,84 27,62 30,61
Caterpillar 735,64 -1,78 0,68 0,68
Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg
1 3 migliori & peggiori del Nasdaq
Volumi Vol. medi
Titolo Prezzo Var 1g % 5g (M) Var % 5-30g *
Applovin -Class A 279,29 6,52 1.20 1,47
Intuit 330,17 6,36 1,06 1,26
Autodesk 245,16 6,07 0,59 0,81
Rocket Lab 55,25 -6,64 585 5,64
Teradyne 343,21 -4,52 1.16 1,00
Applied Materials 430,01 -3,72 2,70 2,24

Nota: *Variazione della media dei volumi a 5 giorni vs. 30 giorni. Fonte: Bloomberg
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Notizie settoriali

ITALIA

SETTORE FINANZIARIO: torna il rischio di un maggiore contributo alla manovra di Governo

Il Documento programmatico di bilancio del Governo italiano prevede un contributo di 5 miliardi
di euro a carico del settore finanziario per il 2027, con un apporto complessivo superiore a 10
miliardi nel triennio 2027-29. A differenza dello scorso anno, tuttavia, non risulta ancora avviato
un confronto con le banche, che richiamano I'accordo triennale gid sottoscritto con il Governo
e si oppongono a eventuali modifiche. L'ipotesi di replicare precedenti interventi fiscali, tra cui
I'aumento dell'lrap, la riduzione della deducibilita degdli interessi passivi o nuove misure sugli utili
accantonati, pofrebbe quindi alimentare il rischio di contenziosi e rendere piUu incerte le
coperture della manovra. Resta inoltre da chiarire come il contributo sard ripartito fra banche,
assicurazioni e altri operatori finanziari, in una fase delicata per il percorso di rientro dalla
procedura europea per deficit eccessivo.
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Avvertenza generale

Il presente documento & una ricerca in materia di investimenti preparata e distribuita da Intesa Sanpaolo S.p.A., banca di diritto
italiano autorizzata alla prestazione dei servizi di investimento dalla Banca d’ltalia, appartenente al Gruppo Intesa Sanpaolo.

Le informazioni fornite e le opinioni contenute nel presente documento si basano su fonti ritenute affidabili e in buona fede,
tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, & fornita da Intesa Sanpaolo S.p.A. relativamente all'accuratezza,
completezza e correttezza delle stesse. Le opinioni, previsioni o stime contenute nel presente documento sono formulate con
esclusivo riferimento alla data di redazione del presente documento, e non vi € alcuna garanzia che i futuri risultati o qualsiasi
altro evento futuro saranno coerenti con le opinioni, previsioni o stime qui contenute. Qualsiasi informazione contenuta nel
presente documento poftrd, successivamente alla data di redazione del medesimo, essere oggetto di qualsiasi modifica o
aggiornamento da parte di Intesa Sanpaolo S.p.A., senza alcun obbligo da parte di Intesa Sanpaolo S.p.A. di comunicare tali
modifiche o aggiornamenti a coloro ai quali tale documento sia stato in precedenza distribuito.

| dati citati nel presente documento sono pubbilici e resi disponibili dalle principali agenzie di stampa (Bloomberg).

Le stime di consenso indicate nel presente documento si riferiscono alla media o mediana di previsioni o valutazioni di analisti
raccolte da fornitori di dati quali Bloomberg e FactSet. Nessuna garanzia, espressa o implicita, € fornita da Intesa Sanpaolo S.p.A.
relativamente all’accuratezza, completezza e correttezza delle stesse.

Lo scopo del presente documento & esclusivamente informativo. In particolare, il presente documento non &, né intende
costituire, né potra essere interpretato, come un documento d'offerta di vendita o sottoscrizione, ovvero come un documento
per la sollecitazione di richieste d'acquisto o sottoscrizione, di alcun tipo di strumento finanziario. Nessuna societd del Gruppo
Intesa Sanpaolo, né alcuno dei suoi amministratori, rappresentanti o dipendenti assume alcun tipo di responsabilitd (per colpa o
diversamente) derivante da danni indiretti eventualmente determinati dall’utilizzo del presente documento o dal suo contenuto
o comungue derivante in relazione con il presente documento e nessuna responsabilita in riferimento a quanto sopra potra
conseguentemente essere attribuita agli stessi.

Le societd del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo, i loro amministratori, rappresentanti o dipendenti (ad eccezione degli Analisti
Finanziari e di coloro che collaborano alla predisposizione della ricerca) e/o le persone ad essi streftamente legate possono
detenere posizionilunghe o corte in qualsiasi sfrumento finanziario menzionato nel presente documento ed effettuare, in qualsiasi
momento, vendite o acquisti sul mercato aperto o altrimenti. | suddetti possono inolire effettuare, aver effettuato, o essere in
procinto di effettuare vendite e/o acquisti, ovvero offerte di compravendita relative a qualsiasi strumento di volta in volta
disponibile sul mercato aperto o altrimenti.

L'elenco di tutte le raccomandazioni su qualsiasi strumento finanziario o emittente prodotte da Research Department di Intesa
Sanpaolo S.p.A. e diffuse nei 12 mesi precedenti & disponibile sul sito internet di Intesa Sanpaolo S.p.A., all’indirizzo
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-raccomandazioni.

Il presente documento € pubblicato con cadenza giornaliera.

Il presente documento & distribuito da Intesa Sanpaolo S.p.A., a partire dallo stesso giorno del suo deposito presso Consob, &
rivolto esclusivamente a soggetti residenti in Italia e verrd messo a disposizione del pubblico indistinto attraverso il sito internet
Prodotti e Quotazioni (www.prodottiequotazioniintesasanpaolo.com) e il sito di  Intesa Sanpaolo  S.p.A.
(https://www.intesasanpaolo.com/it/persone-e-famiglie/mercati.ntml). La pubblicazione al pubblico su tale sito viene segnalata
framite il canale aziendale social X https://x.com/intesasanpaolo.

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse

Intesa Sanpaolo S.p.A. e le dltre societd del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa
Sanpaolo”) si sono dotate del *“Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n.
231" (disponibile sul sito internet di Intesa Sanpaolo S.p.A., all'indirizzo: https://aroup.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-
2001) che, in conformitd alle normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, include, tra le altre, misure
organizzative e procedurali per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse, ivi compresi adeguati
meccanismi di separatezza organizzativa, noti come Barriere informative, atti a prevenire un utilizzo illecito di dette informazioni
nonché a evitare che gli eventuali conflitti di interesse che possono insorgere, vista la vasta gamma di attivita svolte dal Gruppo
Bancario Intesa Sanpaolo, incidano negativamente sugli interessi della clientela.

In particolare, I'esplicitazione degli interessi e le misure poste in essere per la gestione dei conflitti di inferesse — in accordo con
quanto prescritto dagli articoli 5 e é del Regolamento Delegato (UE) 2016/958 della Commissione, del 9 marzo 2016, che integra
il Regolamento (UE) n. 596/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto riguarda le norme tecniche di
regolamentazione sulle disposizioni tecniche per la corretta presentazione delle raccomandazioni in materia di investimenti o
altre informazioni che raccomandano o consigliano una strategia di investimento e per la comunicazione di interessi particolari
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o la segnalazione di conflitti di interesse e successive modifiche ed integrazioni, dal FINRA Rule 2241 e 2242 ove applicabile, cosi
come dal FCA Conduct of Business Sourcebook regole COBS 12.4 — tra il Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo e gli emittenti di
strumenti finanziari, e le societd del loro gruppo. nelle raccomandazioni prodotte dagli analisti di Intesa Sanpaolo S.p.A. sono
disponibili nelle “Regole per Studi e Ricerche” e nell'estratto del “Modello aziendale per la gestione delle informazioni privilegiate
e dei conflitti di interesse”, pubblicato sul sito  internet  di Intesa  Sanpaolo  S.p.A.  all’indirizzo
(https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures).

Si segnala che una o piu societd del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo:

B negoziano o potrebbero negoziare in conto proprio strumenti finanziari (inclusi strumenti finanziari derivati) a cui questo
documento fa riferimento;

B intendono sollecitare attivitd di investment banking o ottenere un compenso nei prossimi tre mesi dagli strumenti finanziari
oggetto della presente relazione.

Inoltre, in conformitd con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa
Sanpaolo sono disponibili all’indirizzo hitps://aroup.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-
di-interesse ed aggiornate almeno al giorno prima della data di pubblicazione del presente studio.

Certificazione Analisti
L'/Gli andlista/i che ha/hanno predisposto la presente ricerca in materia di investimenti, il/i cui nome/i e ruolo/i sono riportati in
prima pagina, dichiara/no che:

(a) le opinioni espresse sulle Societd citate nel documento riflettono accuratamente I'opinione personale, obiettiva,
indipendente, equa ed equilibrata dell’analista;

(b) non & stato e non verrd ricevuto alcun compenso diretto o indiretto in cambio delle opinioni espresse.

Altre indicazioni

1. NéI'/dgli analista/i né quailsiasi altra persona strettamente legata all’/agli analista/i hanno interessi finanziari nei fitoli delle
Societa citate nel documento.

2. Né I'/gli analista/i né qualsiasi altra persona strettamente legata all’/agli analista/i operano come funzionari, direttori o
membri del Consiglio d' Amministrazione nelle Societd citate nel documento.

3. L'/Gli analista/i citato/i nel documento &/sono socio/i AIAF.

4. L'/Gli analista/i che ha/hanno predisposto la presente raccomandazione non riceve bonus, stipendi o qualsiasi altra forma
di compensazione basati su specifiche operazioni di investment banking.

Il presente documento & per esclusivo uso del soggetto cui esso € consegnato da Intesa Sanpaolo S.p.A. € non potrd essere
riprodotto, ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, per qualsiasi motivo, senza il
preventivo consenso espresso da parte di Intesa Sanpaolo S.p.A. Il copyright ed ogni diritto di proprietd intellettuale sui dati,
informazioni, opinioni e valutazioni di cui alla presente scheda informativa & di esclusiva pertinenza del Gruppo Bancario Intesa
Sanpaolo, salvo diversamente indicato. Tali dati, informazioni, opinioni e valutazioni non possono essere oggetto di ulteriore
distribuzione ovvero riproduzione, in qualsiasi forma e secondo qualsiasi tecnica ed anche parzialmente, se non con espresso
consenso per iscritto da parte di Intesa Sanpaolo S.p.A..

Chiriceve il presente documento & obbligato a uniformarsi alle indicazioni sopra riportate.

Intesa Sanpaolo S.p.A. Research Department - Responsabile Gregorio De Felice

Responsabile Retail Research
Paolo Guida

Macroeconomia e Multi-asset Obbligazionario

Paolo Leoni Serena Marchesi
Pierleucio Riccio Chiara Mascia
Azionario Fulvia Risso

Ester Brizzolara

Laura Carozza Valute e Materie prime
Piero Toia Mario Romani
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