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I semiconduttori dominano il 2025,
ma il super debito é una scommessa

L’indice dei chip Usa segna +30% da inizio anno. Al di 12 delle mode sui titoli, pero, bisogna vedere chiriuscira
a garantirsi rendimenti duraturi per remunerare i capitali. Grossi rischi se la domanda diIa deludera le attese

di GIANLUCA BALDINI

M 11 2025 confer-
maisemicondut-
tori come epi-
centro dei mer-
cati: il Phlx Semi-
. conductor, I'in-
dice checomprendele3omag-
giori societd quotate negli Stati
Uniti coinvolte principalmen-
te nella progettazione, distri-
buzione, produzione e vendita
di semiconduttori, é a circa
+30% da inizio anno e I'Ia ha
spintodiversi titolisu massimi
storici, con Nvidia e Tsme sot-
toiriflettori. La domandanon
&, insomma, se 1'la sia un me-
gatrend, maseil prezzo stiagia
incorporando uno scenario
perfetto, latemuta bolla.

Sul lungo periodo, pero, il
settore ha consegnato piu va-
lore di qualsiasi narrativa: il
tasso di crescita annuo com-
posto é stato del 33,7% negliul-
timi dieci anni, contro il
+13,9% dell' S&P 500. Il motivo
é industriale: i chip sono il
«cuore pulsante dell’econo-
mia digitale» e la nuova do-
manda nasce dall’elaborazio-
ne. Come spiega Salvatore Ga-
ziano, direttore investimenti
di SoldiExpert Scf, «la doman-
da non é ciclica né correlata
alle condizioni economiche,
ma éin continuaespansionein
tuttiisettori man mano che le
aziende sviluppano capacita
di intelligenza artificiale com-
petitive».

L'entusiasmo per I'la, inol-
tre, élegato a vincoli fisici. Per
alimentare una futura super
intelligenza artificiale, alcune
stime parlano di un’infra-
struttura con consumo globa-
leattornoa400gigawatt, para-
gonabile all’intera capacita
elettrica degli Usa. «Tutti i
principali colossitech globali -
da Metaad Amazon, da Micro-
soft ad Alphabet - stanno inte-
grando I'la nei rispettivi mo-
delli di business e, nel farlo,
condividono tuttiun elemento
chiave:lanecessita didisporre
di semiconduttori avanzati
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per 'addestramento dei mo-
dellie perle applicazionidiin-
ferenza», dice Anthony Gin-
sherg, ceo di GinsGlobal Index
Funds e partner storico di Ha-
netf. «In questo scenario, il
controllo dellatecnologia har-
dware diventa un fattore stra-
tegicotanto quantolo sviluppo
del software». Qui riemerge la
ciclicita. L'effetto frusta am-
plifica piccoli aumenti della
domanda in ordini enormi a
monte, seguiti da scorte e ca-
dutadei prezzi;iciclidi capaci-
ta, invece, derivano dal fatto
che una fabbrica di semicon-

duttori richiede anni e miliar-
di e puo entrare in funzione
quando il picco é gia passato.
«Investire nei semiconduttori
non € semplice», avverte Ga-
ziano. «La vera sfida é indivi-
duare i vincitori che possano
trasformare queste tendenze
in rendimenti duraturi». Il
mercato, pero, punisce subito:
Broadcomha persocircail10%
in una seduta dopo aver citato
«una pressione sul margine
lordo a breve termine dovuta a
un mix pit ampio diricavi dal-
I'la», riaccendendoiltimore di
«eccesso dientusiasmo» .

Il rischio bolla puo arrivare
anche dal debito: Oracle e Co-
reWeave stanno ricorrendo a
prestiti ingenti; Oracle ha in-
dicato 18 miliardi di dollari a
settembre. Luke Yang (Mor-
ningstar) avverte un «rischio
molto elevato seladomandadi
intelligenza artificiale non si
concretizzera come cisi aspet-
taora». Conclusione:lapartita
sigioca suRoe (I'indice che mi-
sura la redditivita aziendale)
barriere tecnologiche e disci-
plinadelcapitale, nonsuititoli
di modaora.
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Strumento | Nome I | iioams | susme avean
®Azione | Asml Holding : Usn070592100 | 40,30% i 3170% W 6714% 1|

®Azione | Asm International - NIO00O334118 | -6,61% 075% | 105,28% N

®Azione | Stmicroelectronics NI0000226223 | -3,51% 613% | -32,44% |

®Azione | Infineon Tech.Ag De0006231004 | 17,68% | n3m% | 23,38% |

®Azione | Advanced Micro Devices Us0079031078 u.m: 433% W 168,54% W

@ Azione | Taiwan Semiconductor Manufacturing | Us8740391003 | 38,71% '3928% M | 25520% WM

@Azione | Nvidia Us67066g1040 | 15,48% | 14,03% | 808,53% [N
@®Azione | Broadcom Usm3sfon2 | 39,48% M 8168% W | 125442% I
@Azione | Micron Technology - Us5951121038 | 166,22% | 12129% [ | 30534% W

@Azione | Intel Corp. : | Us4581401001 | 67,01% 6272% 2184% |

@Azione | Applied Materials Us0382221061 | 44,04% W | 39.90% M 12531% W

il kol Nrr? | Us4824801009 | 70,60% I | e798% [N | 18433% 1

®Etf | VanEck Semiconductor Ucits Etf 1600bmc38736 | 30,00% i 2091% N 172,02% M
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