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Latrimestrale di Broadcom ha se-
gnato momento importante per
I’Al in Borsa. I conti del colosso
americano che produce semicon-
duttoriavanzati sono andati molto
bene, mail titolo & crollato perché
leaspettative degliinvestitorisono
state deluse.

Meno euforia

Glianalisti spiegano chela reazio-
ne negativa non ha nullaache fare
con il bilancio di Broadcom. 1l pro-
blema sonole quotazioni tiratedei
titoli legati all’Al dopo una folle
corsae leattese del mercato, cheha
sempre sete di numeri fuori dal-
l'ordinario.

Quindi, per un investitore la
questione e se e quando comprare
delle societa solide, al dila di quali.
«Ititolisolidi-spiega Carlo De Lu-
ca, responsabile Am Gamma capi-
tal market - non sono necessaria-
mente economici o da comprarea
qualsiasi prezzo, ma azioni di
aziende con posizione competitiva
forte, domanda visibile e ruolo
centrale nella filiera dell'intelligen-
za artificiale. E forse con un pre-
mium nel prezzo, cioé conunrap-
porto prezzo/utili pit1 alto rispetto
alla media. Tra i nomi piu solidi,
vedo ancora Nvidia e Broadcom».

Le protagoniste

Nvidia, come precisa De Luca, re-
sta il cuore dell’infrastruttura Al,
perché i suoi chip sono parte dei
grandi modelli di intelligenza arti-
ficiale: quando una persona usa
ChatGPT, Gemini o strumenti si-
mili, dietronon ¢’ solo un softwa-
re che risponde, ma un’enorme
quantita di calcolo eseguita in po-
chisecondidentro data center gi-
ganteschi. Quel calcolo, nella mag-
gior parte dei casi, passa proprio
da chip Nvidia. Lo stesso vale per
Meta quando allenaisuoi modelli,
per Microsoft quando integral’Al
dentro Azure e Copilot, per Ama-

gestiscono i datacenter, ndr). La
valutazione e alta eil titolo e sensi-
bileairendimenti e alle aspettati-
ve, perod dal punto di vista indu-
striale restaunadelle aziende pitt
fortial mondo». Broadcom, inve-
ce, & focalizzata sui semicondutto-
risumisuraperigrandiclientidel
cloud come Google, oltre che sul
networking dei data center. Quan-
do usiamo Google Search, YouTu-
be, Gmail o Google Cloud, dietro ci
sono sistemi di calcolo enormiche
elaborano dati, raccomandazioni,
pubblicita, video, ricercae ora an-
che Ai generativa. «Google non
compra solo chip standard - preci-
sa De Luca -; sviluppa anche chip
proprietari, come i Tpu, progettati
insieme a partner specializzati, tra
iquali c’e Broadcom».

Tsmc, forza strutturale

Jean Duchein leading Portfolioma-
nager di Bdl Capital Management,
ritiene, invece, che Tsmc rappre-
sentila posizione piti solida del set-
tore, per motivi strutturali, visto
che produce per tutti gli operatori
(daNvidia, a Broadcom, a Apple,a
Amd): «Ilsuo vantaggio tecnologi-
co non & facilmente replicabile, co-
me dimostralasuaquotadi merca-
to dominante, che coprela produ-
zione di oltre il 9o% dei semicon-
duttori all’avanguardia. 1l
principalelimite per Tsmc, infatti,
élavelocita con cui pud aumentare
la capacita produttivar.

Titoli meno pop, ma cruciali

Un’altra prospettiva interessante
riguardal'infrastruttura necessa-
ria allo sviluppo dell’AL. A questo
proposito, De Lucacita due societa
meno pop delle precedenti, mache
ritiene altrettanto solide: Applied
Materials e Kla. La prima rappre-
senta un investimento indiretto
nell’Ai, perché fornisce i macchina-
rifondamentali per costruire i chip.
Laseconda & un grande player del
controllo qualita, cruciale per indi-

tphone, Pc, dispositivi connessi),
dove l'inflazione dei prezzi dei
componenti, alimentata dall’intel-
ligenza artificiale, rende difficile
mantenere i margini restando
competitivi. Aziende, per esempio,
come Ambarella o Skyworks Solu-
tions, che operano in segmenti in
cuiilpotere di determinazione dei
prezzi & limitato ed € difficile tra-
sferire 'aumento dei costi di pro-
duzioneal consumatore finale. In-
vitiamo alla massima cautela nei
confronti di societa valutate sulla
base di ricavi previsti dall’Al che
devonoancoraconcretizzarsi. 11 di-
variotraleaspettative e gli utilief-
fettivi euno deirischi pitt sottova-
lutati».

Il mix pericoloso

Valutazionialte, forti rialzi e posi-
zionamento molto affollato, per De
Luca sono un mix temibile per le
possibili sterzate del mercato an-
che a fronte di piccole delusioni:
«Guardereicon cautela, per esem-
pio, l'area della memoria, dove
operanoitre big del momento, cioe
Micron, Samsung e Sk Hynix, per-
ché eun settore ciclico, conutilile-
gatiaiprezzi». Sk Hynix e Samsung
sonoititoliche fannoil 40% dell’in-
dice Kospi della Borsa di Seul, che
ha quasiraddoppiato il suovalore
da inizio anno, e che tengono,
quindi, I'indice agganciato perico-
losamente al proprio destino. «Poi,
cisonoititolihardware legati all’Ai
-conclude De Luca -, saliti tantissi-
mo solo perché percepiti come be-
neficiari diretti del tema. Il rischio
e che la crescita non giustifichi
multipli cosi tirati. Infine, c’é il te-
ma degli hyperscaler. Sono aziende
fortissime, mail mercatosichiede
se tutti gli enormi investimenti in
data center, chip, energia e infra-
strutture Al daranno ritorni ade-
guati. Se cresce il dubbio, anche i
grandinomipossono essere messi
sotto pressiones».
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