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La guerra dei dem Usa ai data center

mette in ansia | semiconduttori

Dopo tre anni di rialzi, il settore ha perso oltre il 35% dai massimi di giugno. Un effetto (anche) delle elezioni
americane di Midterm. Ma aldila delle oscillazioni di Borsa, i fondamentali industriali restano positivi

di GIANLUCA BALDINI

M Dopo tre anni
dirialzi,ilsettore

I dei semicondut-
tori affronta una

B violenta corre-
& zione.I1Philadel-

phia Semiconductor Index
(Sox), riferimento mondiale
dei produttori di chip, ha per-
so oltre il 35% dai massimi di
giugno, conun crollodel 12,3%
nella sola seduta del 5 novem-
bre, seguito da un parziale
rimbalzo. Una scossa checoin-
volge anche gli investitori eu-
ropei, esposti attraverso stru-
menti come I'Etf VanEck Se-
miconductor. A innescare le
vendite é stato un intreccio di
fattori politici, geopoliticie fi-
nanziari. Le elezioni america-
ne di meta mandato hanno ri-
lanciato i timori di restrizioni
alla costruzione dei data cen-
ter, soprattutto in Texas, dove
la vittoria democratica po-
trebbe tradursi in nuove mo-
ratoriesui progettiad altocon-
sumo di energia e acqua. A pe-
sare sulclimaanchel'indagine
indipendente avviata da Nvi-
dia dopo le notizie su un pre-
sunto tentativo di spionaggio
cinese ai danni del fondatore
Jensen Huang. La societa ha
precisato dinon avere elemen-
ti per ritenere compromessi
segreti aziendali.

«Laviolenta correzione del-
le scorse settimane non rac-
conta la fine della rivoluzione

tecnologica, maun salutare ri-
torno conipiediperterradelle
aspettative di Borsa», osserva
Salvatore Gaziano, direttore
investimenti di SoldiExpert
Scf. «Quandoimercatisalgono
ininterrottamente per mesi,
finiscono perincorporaresce-
nari di crescita privi di qual-
siasi ostacolo».

Eppure, i fondamentali in-
dustriali mostrano una realta
meno negativa. Il colosso tede-
sco Infineon ha annunciato
peril2027ricavi attesiintorno
a 20 miliardidi euro, in cresci-
ta di oltre il 20%, con margini

operativi nell’ordine del 25%.
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I fatturato legato all’alimenta-
zionedeidatacenter dovrebbe
avvicinarsi ai 4 miliardi, con-
fermando la solidita della do-
manda di infrastrutture per
I'Intelligenza artificiale. An-
che Morgan Stanley considera
il recente ribasso un possibile
riavvicinamento dei prezzi a
livelli interessanti, privile-
giando i chip per il calcolo
avanzato (Gpu/Xpu) e le me-
morie. Il rischio maggiore, se-
condo labanca, riguarda la ca-
pacita deimercatifinanziaridi
sostenere gli enormi investi-

menti necessari all’espansio-
ne dell'TA. «Il puntonon é pro-
babilmente dubitare della
portata trasformativa dell'In-
telligenza artificiale, ma com-
prendere che una grande sto-
ria tecnologica non coincide
automaticamente con uninve-
stimentoprivo dirischiaqual-
siasi prezzo», sottolinea Ga-
ziano.

Il problema riguarda so-
prattutto la concentrazione
dei portafogli: ancheinvesten-
do in indici azionari generali-
sti, irisparmiatori possono ac-
cumulare un’esposizione si-

gnificativa alle stesse grandi
societa tecnologiche.

«La vera diversificazione
non significa semplicemente
possedere tanti titoli, fondi o
diversi Etf, ma verificare con
lucidita quanto ciascuno di es-
sidipenda, infondo, dalla stes-
sa identica scommessa», con-
clude Gaziano. In un settore ci-
clico e volatile, distribuire il
capitale tra mercati, comparti
e strategie differenti resta es-
senziale per contenere i rischi
senzarinunciare alle opportu-
nita dell'innovazione.
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