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INVESTIRE IN TECNOLOGIA
ChipeAl,nonetuttaNvidia
I colossi su cui puntare

Oltre al gigante da 3 mila miliardi di capitalizzazione, il mercato premia
ititoli del settore che pit sono legati all’Al. Dallo specialista del design Arm ai produttori
digpu Qualcomm e Amd fino alle fonderie di Tsmce alle possibili sorprese come Broadcom

Quei chip da fare Nvidia

di Sara Bichicchi
e Luca Carrello

| primato di Nvidia come
societd pit capitalizzata
al mondo ha assunto un
valore pitt simbolico ri-
spetto a quello dei suoi
compagni di viaggio. La scalata
del gigante dei chip per 'Al & sta-
ta pit dirompente di quella di
Microsoft e di Apple, gli altri
membri del club dei 3 mila mi-
liardi di dollari. I1 colosso degli
iPhone ci ha messo 719 giorni
per passare 2 a 3miliardi di capi-
talizzazione e Microsoft ne ha
impiegati 650. A Nvidia ne sono
bastati 66.
1 titolo ha trainato S&P 500 e
Nasdaq verso vette mai esplora-
te. Ma quanto pud andare avan-
ti? «Il rapporto price earnings
forward di Nvidia & di 46,7 volte,
oltre due volte le valutazioni di
S&P500(21,9 volte), e pud incu-
tere preoccupazione. Ma non bi-
so%na dimenticare che queste
valutazioni sono contenute a
fronte del deciso rialzo del titolo
dainizio anno, che ha contribui-
to a circa il 34% della crescita
complessiva di Wall Street»,
spiega Gabriel Debach, market
analyst di eToro. «Questo grazie
alla crescita degli utili (nel pri-
mo trimestre quelli di Nvidia so-
no saliti su base annua del 628%
a 14,8 miliardi) e alla capacita di
continuare a stupire al rialzo tri-
mestre dopo trimestre».
Lapunta dell’iceberg. La sca-
lata di Nvidia & figlia del boom
dell'intelligenza artificiale,

sfruttato anche da Microsoft e,
per ultima, da Apple. Nvidia si
nserisce un gradino sotto i due
compagni di viaggio perché gro-
duce le gpu necessarie ad adde

strare i modelli di AL Sitrattadi
processori composti da una miria-
dedinuclei operatividel chipe an-
che pitr piccoli e specializzati di
quelli del tradizionale cervello del
calcolatore, la cpu. Senza questi
strumenti 1l miracolo dell’Al non
sarebbe stato possibile. Un hoom
cheha trascinato con sé i titoli dei
semiconduttori che formanolaca-

tena di produzione delle gpu, di
cui Nvidia & solo la punta dell'ice-
berg.

L’abito dei chi{). A monte ci so-
no realta come ['olandese Asml,
che produce le macchine per fotoli-
tografia che incidono la forma dei
microchip sul silicio. Oppure
Arm, societa britannica controlla-
ta dalla holding giapponese Soft-
Bank, che si occupa del design dei
chip. «L’azienda presenta diversi
punti di forza che ne rafforzano la
posizione nel mercato dei semi-
conduttori. Il suo modello di busi-
ness flessibile, basato sulla pro-
gettazione e concessione in licen-
za delle architetture di processo-
ri, le permette di ridurre i rischi
associati alla produzione diretta
di chip», osserva Giacomo Calef,
country head di Ns Partners. Da
quando si & quotata a settembre,
aggiunge l'esperto, «Arm ha visto
unnotevole aumentodellasuaca-
pitalizzazione (165 miliardi) nono-
stante la recente flessione del
prezzo delle azioni».
Lafonderia asiatica. Una vol-
ta disegnato il chip si passa alla
sua realizzazione. Questa fase &
dominata da Taiwan Semicon-
ductor Manufacturing Compa-
ny (Tsme), che nel quarto trime-
stre del 2023 deteneva una quo-
ta di mercato di oltre il 60%, se-
condoidati di Statista. La socie-
ta & un fornitore chiave per Nvi-
dia e nei giorni passati ha bene-
ficiato del rally dell’azienda
guidata da Jen-Hsun Huang,
avvicinandosi ai mille miliardi
di market cap. «Tsmc prevede
una crescita dei ricavi del
27,6% nel secondo trimestre
ma deve affrontare significati-
ve sfide geopolitiche per le ten-
sioni tra Cina e Taiwan», com-
menta Calef. «<La societd man-

: tiene un forte posizionamento

nel mercato dei semicondutto-
ri avanzati, ma 'aumento dei co-
stienergetici e le sfide nella pro-
duzione potrebbero influenzare
imargini»,

Il tuttofare. Tra i giganti dei
chip esistono alcuni player che
riescono a muoversi lungo tutte
le fasidella filiera. I nomi princi-
pali sono quelli della coreana

Samsung e dell'americana In-
tel, anche se la seconda sta attra-
versando un momento di difficol-
ta. Lasua attivita di fonderia ha
registrato una perdita operati-
vadi 7 miliardinel 2023 e il tito-
lo ha ceduto quasi il 40% que-
st’anno. In pit, secondo gli anali-
sti di Citi, la societd ha perso
uote di mercato a favore di
d e Arm. Il motivo & da ricer-
care nei prodotti di Intel, non
pensati per 'Al, anche se la so-
cietd & pronta a correre ai ripari.
«Intel sta cercando di recupera-
re con l'introduzione di nuovi
prodotti», sottolinea Calef. «Pe-
o deve affrontare forti concor-
rentie superare sfide legate ai ri-

tardi nei processi produttivi
avanzati».

Gli specialisti. Intel, quindi, re-
sta lontano da Nvidia che, nono-
stante sia solo la punta della ca-
tena, ¢ il titolo dei chip che pit1di
tuttiha cavalcato 'onda dell’Al
Ora pero deve guardarsi dalla
concorrenza di Amd, altra hig
americana che fa il suo stesso la-
voro ma capitalizza “solo” 260
miliardi. Nvidia & in vantaggio
sia come quota di mercato che co-
me percezione di brand, ma
Amd cresce veloce e prevede un
aumento delle vendite di quasi
i130% nel 2025. La societa, inol-
tre, vuole differenziarsi con solu-
zioni competitive a prezzi piti
bassi e ha investito molto per
espandersinei data center.

Specializzarsi non su un compo-
nente ma su un settore potrebbe
essere allora la mossa vincente.
Qualcomm, ad esempio, si con-
centra sull'integrazione dell’Al
nei dispositivi mobili. La societa
ha realizzato Snapdragon, una
suite di processori presente ne-
gli ultimi pe di Microsoft, quelli
che hanno portato le tecnologie
di intelligenza artificiale nei
computer. Anche in questo caso
la capitalizzazione & ridotta
(235 miliardi), ma il titolo & cre-
sciuto di oltre i1 50% da inizio an-
no. Per gli esperti le prospettive
future sono promettenti grazie
all'espansione del 5G, ma la di-

pendenza dal settore mobile re-
sta significativa.

La prossima Nvidia. Come
Qualcomm, anche Broadcom ha
seguito la via della specializza-
zione. O meglio, della personaliz-
zazione sempre all'interno del
mondo dell’Al L’azienda produ-
ce chip sumisura che hanno atti-
rato gli ordini di Alphabet e Me-
ta. La crescente domanda di so-
luzioni avanzate di networking
e di acceleratori personalizzati
harafforzato la posizione di mer-
cato di Broadcom, che ha rivisto
al rialzo le previsioni sui ricavi
del 2024 a 51 miliardi, con un
ebitda atteso al 61%. Numeri so-
lidi, che hanno spinto la capita-
lizzazione a circa 800 miliardi e
ora sono in molti a scommettere
che la societa possa aspirare a
un percorso simile a quello di
Nvidia.

Finti rivali. II rally dei titoli
dei chip continuera a essere in-
fluenzato dalla domanda di cpu
e gpu, componenti di cui vanno
ghiotte soprattutto le big tech.
«La sfida con i titoli dei chip & in-
teressante e complessa», spiega
Carlo De Luca, head of Am di
Gamma Capital Market. «En-
trambi i settori hanno caratteri-
stiche e punti di forza unici. I se-
miconduttori continuano a svi-
luppare nuovi chip con prestazio-
ni migliorate e sono fondamenta-
li AE{er tecnologie emergenti come
Al Dallaltra parte le vecchie
big tech hanno ecosistemi consoli-
datidi prodottie servizi che offro-
no una hase stabile di entrate ri-
correnti. Ma sono anche diversifi-
cate in molteplici settorie non fer-
mano gli investimenti per espan-
dersi in nuove aree. Eppure gi-
ganti come Amazon e Alphabet
dipendono dai semiconduttori
tanto quanto i produttori di chip
dipendono dalle big tech. Quindi,
piuttosto che una sfida, credia-
mo sia pit probabile una coesi-
stenza e una collaborazione». (ri-
produzione riservata)

@

LECO DELLA STAMPA'

LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE

139308

riproducibile.

non

del destinatario,

esclusivo

ad uso

stampa

Ritaglio



Settimanale

i LANO %

Fogio 2 /2 FINANZA

| CHIP IN BORSA: LE PREVISIONI DEGLI ANALISTI SUI PRINCIPALI SETTE CAMPIONI QUOTATI

oo Chiusura Target price Target price Var.da inizio P/e atteso
20 giugno ($) Buy bl (%) 2024

130,78* 181,79 164,11 4840

161,78 187,81 16,10 52 12 0 8,75 46,09
175,38 173,76 -0.90 18 1 1 69,68 28,80
30,62 38,74 26,50 12 34 3 -88,57 28,48
1734,56 1874,18 8,00 36 7 (€] 55,86 36,21
215,47 203,15 =5,70 27 13 2 50,12 2178
160,77 17,3 -27,00 20 14 3 113,95 108,86
Fonte: Elaborazione MF-Milano Finanza *Nvidia ha effettuato un frezionarmento azionario (10 & 1) il 10 giugne Withub
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