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Prefazione di Marco PUGLIESE 

 

Raccontare NVIDIA significa raccontare molto più di un’azienda: significa entrare nel cuore della 

nuova competizione globale, dove la potenza di calcolo non è solo un fattore produttivo, ma una leva 

di potere politico, industriale e militare. Il mondo si sta spostando verso un’economia in cui il valore 

non nasce più dalla disponibilità di energia o materie prime, ma dalla capacità di addestrare modelli 

di intelligenza artificiale sempre più grandi. E nell’epicentro di questa trasformazione troviamo 

un’azienda che vent’anni fa vendeva GPU per videogiocatori e oggi muove un ecosistema da oltre 

4.300 miliardi di dollari di valore d’impresa. Numeri che fino a qualche anno fa sarebbero sembrati 

fantascienza, oggi sono la normalità del mercato tech. Questa prefazione vuole spiegare perché lo 

studio di NVIDIA non è un esercizio finanziario, ma un’analisi strategica che riguarda governi, 

istituzioni, università, imprese e chiunque si confronti con l’AI come fattore sistemico. L’azienda di 

Jensen Huang non ha semplicemente innovato: ha cambiato le regole del gioco. Ha costruito un 

monopolio di fatto basato su tre pilastri: la superiorità hardware, il lock-in software (CUDA), e 

l’asimmetria geopolitica che la lega alla produzione avanzata di TSMC. Una triade che crea 

opportunità e vulnerabilità allo stesso tempo. I numeri parlano da soli. Le GPU H100 e B200 oggi 

rappresentano la dorsale dei data center per l’AI generativa. Ogni grande tech company – Google, 

Meta, Microsoft, Amazon – dipende dalla capacità produttiva di NVIDIA per portare avanti modelli 

che richiedono decine di migliaia di acceleratori. Addestrare un modello di frontiera, come quelli che 

alimentano i servizi di AI generativa, può costare fino a 700 milioni di dollari in sola potenza 

computazionale. Una cifra che spiega perché NVIDIA oggi non vende semplici chip, ma vende la 

possibilità stessa di competere nell’AI. 

 

Il mercato lo ha capito. Lo dimostra un multiplo EV/EBITDA stabilmente sopra 40×, in alcuni 

momenti vicino a 43×, più del doppio rispetto alla media dei semiconduttori (15–25×) e ben oltre i 

livelli del tech tradizionale (27×). Questo significa una cosa semplice: il mondo pensa che NVIDIA 

crescerà più velocemente di chiunque altro. È una scommessa planetaria sul fatto che l’intelligenza 

artificiale sarà il nuovo petrolio digitale. Ma le scommesse, per definizione, hanno un rischio 

intrinseco. Il primo rischio è geopolitico. NVIDIA non produce i suoi chip: li progetta. A produrli è 

TSMC a Taiwan, che concentra circa il 90% della capacità mondiale di fabbricazione sotto i 5 

nanometri. Tradotto: una crisi nello Stretto di Taiwan colpirebbe NVIDIA più di qualsiasi altra 

azienda occidentale. In uno scenario realistico di tensione militare o blocco navale, la produzione 

delle GPU verrebbe rallentata o interrotta, causando un crollo immediato dell’offerta e scossoni nei 

mercati finanziari. Nel report analizziamo gli scenari: nei casi più estremi, il titolo potrebbe perdere 

20–30% nel giro di pochi giorni. Non per ragioni aziendali, ma per pura meccanica geopolitica. Il 

secondo rischio è industriale. Il successo dell’azienda ha stimolato una corsa dei concorrenti: AMD 

sta recuperando terreno con le sue GPU MI300; Intel prova a rientrare nel gioco con Gaudi; gli 

hyperscaler – Amazon, Google, Meta, Microsoft – stanno sviluppando chip proprietari per ridurre i 

costi e allentare la dipendenza da NVIDIA. Se anche solo uno di questi competitor riuscisse a scalare 

in modo credibile, il premio oggi riconosciuto dal mercato verrebbe rimesso in discussione. 

 

Eppure, sarebbe superficiale ridurre NVIDIA a un’azienda “esposta ai rischi”. La verità è che, ad 

oggi, la sua posizione è quasi inespugnabile. CUDA, nato nel 2006, è diventato un linguaggio 

universale: un patrimonio di milioni di righe di codice e migliaia di framework ottimizzati. È la 

ragione per cui migrare verso un altro ecosistema è difficile, costoso e rischioso. Anche quando AMD 
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presenta GPU competitive, il vero ostacolo è il software. NVIDIA lo sa bene, e negli anni ha costruito 

un castello che integra hardware, librerie, driver, strumenti di sviluppo e soluzioni verticali. Un 

ecosistema così integrato non si replica con qualche miliardo di dollari: servono tempo, comunità e 

cultura ingegneristica. Il report mette in luce un paradosso interessante. NVIDIA è un’azienda che il 

mercato teme e ama allo stesso tempo. La teme perché è valutata “troppo”: 4,3 trilioni di EV per circa 

100 miliardi di EBITDA significa scommettere su margini futuri eccezionali. La ama perché è una 

delle poche aziende al mondo con tassi di crescita superiori al 100% annuo in alcuni segmenti, 

margini netti sopra il 50%, e una penetrazione nei data center che si avvicina al monopolio di fatto. 

La verità, come sempre, non sta negli estremi: NVIDIA è una società finanziariamente solidissima – 

rating A+, probabilità di default stimata intorno allo 0,05% annuo – ma con una valutazione che 

incorpora già gran parte del futuro. Questo ci porta a una riflessione più ampia. NVIDIA non è solo 

un asset tecnologico: è un’infrastruttura strategica. Senza le sue GPU, gran parte della ricerca 

mondiale sull’AI rallenterebbe. Le città diventerebbero meno “smart”, i veicoli autonomi meno 

efficaci, i servizi cloud più lenti, e la corsa all’AI militare meno efficiente. È un ruolo che di solito 

appartiene a Stati o istituzioni sovranazionali, non a un’azienda privata. Eppure oggi il ritmo 

dell’innovazione globale dipende dalla capacità di NVIDIA di produrre acceleratori e dal piano 

industriale di una nazione – Taiwan – che si trova nel punto più teso della geopolitica mondiale. 

Questo report non esalta e non demonizza. Fa ciò che dovrebbe fare ogni analista serio: scava sotto 

la superficie, interroga i numeri, esplora i rischi, verifica la solidità delle ipotesi, mette in relazione 

tecnologia, economia e politica estera. E soprattutto guarda oltre i grafici, perché l’AI non è un 

fenomeno da trimestrale: è una ridefinizione strutturale del mondo industriale. L’80% dei modelli di 

AI di nuova generazione nasce su hardware NVIDIA; il costo energetico dei data center raddoppierà 

nel prossimo decennio, e una parte significativa di questo aumento è dovuta al training dei modelli; 

investire in AI significa oggi investire nella fisica del silicio tanto quanto negli algoritmi. 

 

NVIDIA, in questo quadro, è il baricentro. 

Capire NVIDIA significa capire dove si sta muovendo il mondo. Significa leggere la nuova politica 

industriale americana, i tentativi europei di recuperare terreno, le ambizioni cinesi nel supercalcolo, 

le tensioni sullo Stretto di Taiwan, la fragilità energetica dei sistemi occidentali, e la nuova corsa 

globale ai talenti e ai brevetti. Significa anche capire perché un titolo con multipli da bolla non viene 

trattato come una bolla: perché rappresenta un’infrastruttura che nessuno può permettersi di perdere. 

Questa prefazione apre un report che prende sul serio tutto questo. Senza timori, senza toni 

reverenziali, senza propaganda. Con i numeri, con la geopolitica, con l’industria, con la 

consapevolezza che il futuro non è mai garantito, ma si costruisce leggendo bene ciò che accade nel 

presente. E nel presente, quando si parla di intelligenza artificiale, la traiettoria passa inevitabilmente 

da un nome: NVIDIA 
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NVIDIA: il gigante tecnologico che governa l'era dell'intelligenza artificiale 

di Giovanni GAMBINO 

NVIDIA Corporation si trova oggi al centro di una trasformazione epocale che sta ridefinendo 

l'equilibrio del potere tecnologico globale. Quella che è nata nel 1993 come una startup specializzata 

in grafica per videogiochi, fondata da Jen-Hsun Huang, Chris Malachowsky e Curtis Priem a Santa 

Clara in California, ora è diventata l'architetto invisibile della rivoluzione dell'intelligenza artificiale, 

controllando de facto l'infrastruttura computazionale su cui poggia il futuro digitale dell'umanità. 

La Metamorfosi: da gaming ad AI 

La storia di NVIDIA rappresenta un caso di studio emblematico su come la visione strategica possa 

trasformare un'azienda da leader di nicchia a protagonista assoluto di un'era tecnologica con chiare 

implicazioni a carattere geopolitico. L'azienda ha saputo compiere una transizione straordinaria, 

evolvendo dalla sua posizione dominante nel gaming verso una supremazia quasi monopolistica nel 

settore dell'intelligenza artificiale, divenendo inoltre la società più capitalizzata al mondo con oltre 4 

trilioni di dollari di valore. Secondo i dati più recenti, la capitalizzazione complessiva di Piazza Affari 

è di 1.032,7 miliardi di euro, quella francese circa 3.000 miliardi di euro, e quindi, da sola NVIDIA 

capitalizza quanto le due messe insieme. Questo cosa significa? Che il gigante tecnologico assume di 

fatto un ruolo che travalica il semplice “potere” economico, va ben oltre influenzando sistemi 

complessi, aspetto che forse in molti sottovalutano, ma di cui bisogna tenere conto sotto più 

profili.Tornando al tema originario, questa trasformazione non è stata casuale, ma il risultato di scelte 

tecnologiche lungimiranti che hanno anticipato le esigenze di un mondo sempre più dipendente 

dall'elaborazione parallela dei dati. Il modello di business di NVIDIA si è progressivamente articolato 

attorno a tre pilastri fondamentali: l'innovazione continua nei processori grafici (GPU), lo sviluppo 

di piattaforme integrate per l'AI e la creazione di un ecosistema software che amplifica le potenzialità 

dell'hardware. Questa strategia ha permesso all'azienda di costruire una presenza globale capillare, 

con investimenti significativi non solo negli Stati Uniti, ma anche in mercati cruciali come Taiwan e 

Cina, creando una rete di dipendenze che si estende ben oltre i confini nazionali. 

La rivoluzione silenziosa delle GPU 

Per comprendere appieno la portata del dominio di NVIDIA, è necessario analizzare la rivoluzione 

tecnologica che ha reso possibile l'esplosione dell'intelligenza artificiale moderna. Il cuore di questa 

trasformazione risiede in un cambio di paradigma fondamentale nel modo in cui i computer elaborano 

le informazioni. Mentre l'informatica tradizionale si basa su processori centrali (CPU) dotati di pochi 

core estremamente potenti che eseguono operazioni in sequenza, l'intelligenza artificiale richiede un 

approccio completamente diverso. Il deep learning, la tecnologia che alimenta i moderni sistemi di 

AI, funziona attraverso l'elaborazione simultanea di enormi quantità di dati, eseguendo milioni di 

calcoli matematici “relativamente” semplici ma in parallelo. È come confrontare due approcci 

produttivi completamente diversi: da una parte un artigiano altamente specializzato che completa ogni 

pezzo dall'inizio alla fine, dall'altra una catena di montaggio dove migliaia di operai eseguono 

contemporaneamente operazioni specifiche e coordinate. 

Le GPU di NVIDIA incarnano perfettamente questo secondo approccio, essendo progettate con 

migliaia di piccoli processori capaci di operare simultaneamente. Questa architettura parallela ha 

letteralmente reso possibile l'esplosione dell'AI che stiamo vivendo: senza questa tecnologia, modelli 

rivoluzionari come ChatGPT, i sistemi di riconoscimento vocale che utilizziamo quotidianamente, o 

gli algoritmi di raccomandazione che guidano le nostre scelte online semplicemente non esisterebbero 

nella loro forma attuale. 



4 
 

L'ecosistema dell'efficienza 

Oltre alla pura potenza computazionale, NVIDIA ha saputo affrontare una delle sfide più critiche 

dell'era digitale: l'efficienza energetica. In un mondo sempre più attento all'impatto ambientale della 

tecnologia, le GPU non rappresentano solo una soluzione più veloce, ma anche significativamente 

più efficiente dal punto di vista energetico rispetto alle alternative tradizionali. Questo aspetto assume 

una rilevanza cruciale quando si considera che i giganteschi data center dove vengono addestrati i 

modelli di AI consumano quantità di energia paragonabili a intere città. L'azienda ha inoltre 

sviluppato un ecosistema software sofisticato che amplifica l'efficacia dell'hardware, creando quello 

che gli economisti definirebbero un “effetto rete”: più il sistema viene utilizzato, più diventa prezioso 

e difficile da sostituire. Questa sinergia tra hardware e software ha generato un circolo virtuoso, ed in 

parte di dipendenza, che ha accelerato esponenzialmente i progressi nell'intelligenza artificiale negli 

ultimi anni. 

Il monopolio de facto e le sue implicazioni 

I numeri parlano chiaro: NVIDIA controlla attualmente tra l'80% e il 95% del mercato delle GPU 

destinate al training e all'inferenza dell'intelligenza artificiale. Questa posizione dominante non è 

semplicemente una questione di quota di mercato, ma rappresenta un controllo strategico su due fasi 

critiche del ciclo di vita dell'AI. Il training costituisce la fase fondativa in cui i modelli di intelligenza 

artificiale acquisiscono le loro capacità attraverso l'elaborazione di enormi dataset. Le GPU di 

NVIDIA eccellono in questo processo grazie alla loro capacità di parallelizzazione massiva e alla 

memoria ad alta larghezza di banda, che permette di caricare e processare rapidamente quantità di 

dati che sarebbero impensabili con tecnologie alternative. L'inferenza, d'altra parte, rappresenta la 

fase operativa in cui i modelli addestrati vengono effettivamente utilizzati per generare previsioni, 

risposte o contenuti. Qui le GPU devono ottimizzare parametri diversi ma ugualmente critici: bassa 

latenza per garantire risposte immediate, efficienza energetica per deployment sostenibili su larga 

scala, e throughput elevato per gestire simultaneamente migliaia di richieste. 

Vulnerabilità e dipendenze sistemiche 

Questa concentrazione di potere, tuttavia, genera vulnerabilità sistemiche che si estendono ben oltre 

i confini aziendali. L'economia digitale globale ha sviluppato una dipendenza quasi totale dalle 

soluzioni NVIDIA, creando quello che gli strateghi militari definirebbero un “single point of failure” 

su scala planetaria. Dalle startup che sviluppano chatbot alle multinazionali che implementano sistemi 

di automazione industriale, passando per gli istituti di ricerca che studiano nuovi farmaci attraverso 

l'AI, tutti dipendono dalle tecnologie di questa singola azienda. Le implicazioni geopolitiche di questa 

situazione sono profonde e ancora in evoluzione. NVIDIA si trova al centro di tensioni commerciali 

internazionali, con governi che cercano di bilanciare la necessità di accesso alle sue tecnologie con 

l'imperativo strategico di ridurre le dipendenze estere in settori critici. La recente escalation delle 

restrizioni all'esportazione verso la Cina dimostra come l'azienda sia diventata un asset strategico 

nazionale, il cui controllo può essere utilizzato come strumento di politica estera. 

Verso il futuro: opportunità e sfide 

Guardando al futuro, NVIDIA si trova in una posizione ambivalente. Da una parte, la crescente 

ubiquità dell'intelligenza artificiale in ogni settore dell'economia umana promette una domanda 

praticamente illimitata per le sue soluzioni. Dall'altra, questa stessa dominanza attira inevitabilmente 

sfidanti determinati a conquistare quote di un mercato così redditizio, nonché l'attenzione di regolatori 

preoccupati per le implicazioni antitrust di una tale concentrazione di potere. 
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La capacità di NVIDIA di mantenere la sua posizione dominante dipenderà dalla sua abilità di 

continuare a innovare a un ritmo superiore rispetto alla concorrenza, mantenendo al contempo un 

equilibrio delicato tra crescita commerciale e responsabilità geopolitica. In un'era in cui la tecnologia 

è diventata sinonimo di potere, NVIDIA non è più semplicemente un'azienda tecnologica, ma un 

attore strategico il cui futuro influenzerà profondamente il corso della civilizzazione digitale. 

La storia di NVIDIA rappresenta, in definitiva, un microcosmo delle dinamiche che stanno 

ridefinendo l'economia globale nel XXI secolo: come l'innovazione tecnologica possa trasformare 

aziende di nicchia in imperi industriali, come la specializzazione estrema possa generare dipendenze 

sistemiche, e come il controllo delle tecnologie emergenti stia diventando una nuova forma di potere 

geopolitico. In questo scenario, comprendere NVIDIA significa comprendere le forze che 

plasmeranno il nostro futuro digitale. 

Il Paradigma del controllo tecnologico 

NVIDIA Corporation rappresenta oggi molto più di un'azienda tecnologica: è diventata l'architetto 

dell'infrastruttura digitale globale, una forza che plasma silenziosamente il futuro dell'intelligenza 

artificiale e, di conseguenza, l'equilibrio del potere economico mondiale. La sua posizione non deriva 

semplicemente dal possesso di tecnologie superiori, ma dalla costruzione sistematica di un ecosistema 

di dipendenze che attraversa confini nazionali, settori industriali e gerarchie geopolitiche. Quando 

parliamo di “controllo de facto” dell'infrastruttura AI, non stiamo utilizzando un'iperbole retorica. I 

numeri raccontano una storia inequivocabile: NVIDIA detiene circa il 95% del mercato per il training 

di modelli AI su larga scala, l'80% del segmento inferenza e il 90% delle applicazioni di High 

Performance Computing dedicate all'intelligenza artificiale. Questi non sono semplici indicatori di 

quota di mercato, ma testimonianze di una dipendenza sistemica che ha trasformato l'azienda in un 

collo di bottiglia strategico per l'intera economia digitale globale. 

La vera portata di questa dominanza emerge quando analizziamo le scelte dei principali attori 

tecnologici mondiali. OpenAI, l'azienda dietro ChatGPT, utilizza esclusivamente GPU NVIDIA per 

addestrare i suoi modelli più avanzati. Google, pur avendo sviluppato internamente le proprie TPU 

(Tensor Processing Units), continua a dipendere massicciamente dalle soluzioni NVIDIA per ricerca 

e sviluppo. Microsoft Azure e Amazon AWS basano oltre il 70% delle loro istanze GPU su tecnologie 

NVIDIA. Anche Meta, nonostante gli investimenti enormi in infrastrutture proprietarie, costruisce la 

maggior parte della sua capacità AI su fondamenta NVIDIA. Questa convergenza non è casuale, ma 

il risultato di una strategia deliberata che ha le sue radici nella visione di Jensen Huang e nelle scelte 

di visione compiute oltre un decennio fa. 

L'Ecosistema come arma di dominanza Strategica 

La genesi del potere di NVIDIA può essere tracciata fino al 2006, quando l'azienda introdusse CUDA, 

una piattaforma di programmazione che allora sembrava un semplice strumento per sviluppatori. 

Retrospettivamente, quella decisione si configura come uno dei colpi strategici più brillanti nella 

storia dell'industria tecnologica moderna. CUDA non era semplicemente un linguaggio di 

programmazione, ma il primo mattone di un impero digitale che avrebbe catturato oltre quattro 

milioni di sviluppatori in tutto il mondo. 

Questa base di utenti rappresenta oggi una barriera competitiva quasi insormontabile. La migrazione 

verso piattaforme alternative non richiederebbe semplicemente investimenti tecnologici, ma la 

riqualificazione di intere comunità professionali, la riscrittura di milioni di linee di codice e il 

superamento di anni di ottimizzazioni specifiche. È quello che gli economisti definiscono “switching 

cost” elevato, ma qui parliamo di costi che si misurano in miliardi di dollari e anni di lavoro per ogni 
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organizzazione che volesse cambiare rotta. Jensen Huang, figura centrale e visionaria alla guida 

dell'azienda da oltre trent'anni, ha orchestrato questa trasformazione con una lucidità strategica rara 

nel panorama tecnologico contemporaneo. La sua comprensione precoce che il futuro del computing 

sarebbe stato parallelo, non seriale, ha permesso a NVIDIA di posizionarsi all'intersezione di tre 

rivoluzioni convergenti: l'esplosione dei big data, l'avvento del machine learning e la crescita 

esponenziale della potenza computazionale richiesta per elaborare intelligenza artificiale. 

L'ecosistema software che NVIDIA ha costruito attorno alle sue GPU rappresenta il vero 

differenziatore strategico. Mentre i competitor possono teoricamente sviluppare hardware 

comparabile, la replicazione dell'intera stack software NVIDIA richiederebbe investimenti 

pluriannuali nell'ordine di decine di miliardi di dollari, senza alcuna garanzia di adozione da parte del 

mercato. Librerie come cuDNN per il deep learning, TensorRT per l'ottimizzazione dell'inferenza, e 

RAPIDS per la data science rappresentano anni di sviluppo e ottimizzazioni che hanno creato un 

vantaggio competitivo che si auto rinforza. 

L'Anatomia del potere economico 

La supremazia di NVIDIA nel computing accelerato si manifesta attraverso metriche finanziarie che 

trascendono i tradizionali indicatori industriali. Con ricavi del segmento Data Center che hanno 

raggiunto i 47,5 miliardi di dollari nell'ultimo anno fiscale, l'azienda ha generato margini operativi 

nell'ordine del 70-80%, indicatori tipici di posizioni monopolistiche o quasi-monopolistiche in 

mercati ad alta barriera d'ingresso. Questi margini straordinari non riflettono semplicemente 

efficienza operativa, ma il potere di pricing che deriva dal controllo di tecnologie critiche per le quali 

esistono poche alternative credibili. Quando un'azienda può permettersi di vendere chip a decine di 

migliaia di dollari l'uno, mantenendo liste d'attesa di mesi e generando margini superiori al 70%, non 

stiamo parlando di normale competizione di mercato, ma di una forma di controllo che si avvicina al 

monopolio tecnologico. La concentrazione del potere di NVIDIA diventa ancora più evidente quando 

consideriamo che i ricavi dell'intero segmento Data Center superano il PIL di molte nazioni. Questa 

scala economica conferisce all'azienda non solo influenza commerciale, ma anche peso geopolitico, 

trasformando ogni decisione strategica in un fattore che può influenzare l'equilibrio tecnologico 

globale. 

La vulnerabilità del Gigante: la dipendenza da Taiwan 

Paradossalmente, la più grande forza di NVIDIA nasconde anche la sua vulnerabilità strategica più 

critica. L'intera produzione dei chip più avanzati dell'azienda dipende da Taiwan Semiconductor 

Manufacturing Company (TSMC), il gigante taiwanese dei semiconduttori che rappresenta il vero 

collo di bottiglia della supply chain globale AI. Questa dipendenza non è semplicemente una 

questione di sourcing industriale, ma una vulnerabilità geopolitica di proporzioni sistemiche. I 

processori H100, che costituiscono il cuore dell'infrastruttura AI globale, e la nuova architettura 

Blackwell vengono prodotti esclusivamente nei fab TSMC utilizzando processi a 4nm e 3nm che 

rappresentano il massimo dell'avanguardia tecnologica mondiale. Questi processi produttivi 

richiedono anni per essere sviluppati e decenni di investimenti per essere replicati altrove. 

La concentrazione geografica di questa capacità produttiva in una regione geopoliticamente sensibile 

come lo Stretto di Taiwan crea un rischio sistemico che si estende ben oltre NVIDIA. I principali 

cloud provider americani - Amazon, Microsoft, Google, Meta - dipendono dalle GPU NVIDIA per 

erogare i loro servizi AI, creando una catena di dipendenze che collega la sicurezza tecnologica 

occidentale alla stabilità geopolitica di una singola isola nel Mar Cinese Meridionale. Questa 

configurazione spiega l'urgenza con cui l'amministrazione americana sta promuovendo il CHIPS Act, 

la legislazione destinata a incentivare la produzione domestica di semiconduttori avanzati. Ma anche 
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negli scenari più ottimistici, la costruzione di capacità produttive alternative richiederà anni, lasciando 

l'ecosistema AI globale esposto a rischi geopolitici che potrebbero materializzarsi molto prima. 

Il dilemma geopolitico della tecnologia Dual-Use 

La posizione di NVIDIA si trova all'epicentro delle tensioni geopolitiche contemporanee, 

particolarmente nel complesso rapporto tra Stati Uniti e Cina. Le restrizioni all'export imposte 

dall'amministrazione americana sui chip AI avanzati hanno creato un mercato frammentato dove 

NVIDIA deve bilanciare compliance normativa, opportunità commerciali e pressioni diplomatiche. 

La Cina rappresenta storicamente uno dei mercati più redditizi per NVIDIA, generando ricavi 

nell'ordine di 17 miliardi di dollari annui. Tuttavia, le crescenti restrizioni hanno costretto l'azienda a 

sviluppare versioni "depotenziate" dei suoi chip più avanzati specificamente per il mercato cinese. I 

modelli H800 e A800, derivati rispettivamente da H100 e A100 ma con capacità di interconnessione 

ridotte per rispettare le normative americane, rappresentano un compromesso tecnologico che illustra 

come le aziende tecnologiche navighino regolazioni che frammentano i mercati globali. Ma queste 

restrizioni stanno producendo conseguenze non intese che potrebbero erodere la posizione dominante 

di NVIDIA nel lungo periodo. La frammentazione del mercato globale sta accelerando gli 

investimenti cinesi in alternative domestiche e incentivando lo sviluppo di tecnologie proprie, ma che 

vanno a rallentare nel collo di bottiglia di NVIDIA. Aziende come Baidu, Alibaba e ByteDance 

stanno investendo miliardi nello sviluppo di chip AI proprietari, mentre il governo cinese ha 

annunciato piani miliardari per raggiungere l'autosufficienza tecnologica nel settore dei 

semiconduttori. Ma quando? La risposta non è semplice né univoca aprendo scenari di analisi 

interessanti. 

Strategie di diversificazione: oltre il data center AI 

L'intelligence economica su NVIDIA deve considerare le strategie di diversificazione che l'azienda 

sta perseguendo per ridurre la dipendenza dal segmento Data Center, per quanto redditizio esso sia. 

L'iniziativa “Sovereign AI” rappresenta un approccio sofisticato per penetrare mercati nazionali 

attraverso partnership governative, offrendo soluzioni AI "nazionalizzate" a paesi come India, 

Singapore, Germania e Emirati Arabi Uniti. Questa strategia non solo diversifica geograficamente i 

ricavi, ma costruisce relazioni diplomatiche che possono fornire protezione in scenari geopolitici 

avversi. Quando un governo investe nelle infrastrutture AI NVIDIA per la propria sovranità digitale, 

quella nazione sviluppa un interesse diretto nella stabilità e nel successo dell'azienda. 

Il segmento automotive rappresenta potenzialmente il prossimo teatro di espansione significativa. La 

piattaforma DRIVE per veicoli autonomi ha acquisito momentum con partnership che includono 

praticamente tutti i major automotive globali, da Mercedes a Toyota, da General Motors a BYD. La 

transizione verso la mobilità autonoma rappresenta un mercato potenziale nell'ordine di centinaia di 

miliardi di dollari, dove NVIDIA potrebbe replicare la dominanza conseguita nel data center AI. 

La Risposta dell’ecosistema competitivo 

L'ascesa di NVIDIA ha catalizzato risposte competitive che stanno ridefinendo l'intero panorama 

dell'industria dei semiconduttori. Intel, tradizionalmente dominante nei processori per data center con 

la sua architettura x86, ha dovuto riconsiderare radicalmente la propria strategia, investendo oltre 100 

miliardi di dollari nello sviluppo di GPU discrete e nell'acquisizione di aziende specializzate in AI 

computing come Habana Labs. 

AMD, competitor storico di NVIDIA nel segmento GPU, sta tentando di costruire un ecosistema 

software alternativo a CUDA attraverso ROCm (Radeon Open Compute), ma affronta la sfida 
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monumentale di convincere sviluppatori e aziende già profondamente investiti nell'ecosistema 

NVIDIA a migrare verso una piattaforma alternativa. Nonostante chip tecnicamente competitivi come 

la serie MI300, AMD continua a lottare contro l'inerzia dell'ecosistema e la maturità del software 

stack NVIDIA. Più significativamente, i grandi cloud provider stanno sviluppando chip AI proprietari 

per ridurre la dipendenza da fornitori esterni. Google ha investito miliardi nello sviluppo delle TPU, 

processori specializzati ottimizzati specificamente per i workload di machine learning dell'azienda. 

Amazon ha creato i chip Graviton basati su architettura ARM per l'elaborazione generale e inferenza 

per l'AI. Microsoft sta investendo in progetti interni che potrebbero ridurre la dipendenza da NVIDIA 

per le sue offerte cloud. Queste iniziative rappresentano tentativi di integrazione verticale che 

potrebbero erodere la posizione di NVIDIA, particolarmente nel segmento inferenza dove i requisiti 

computazionali sono meno estremi rispetto al training di modelli su larga scala. Tuttavia, nessuna di 

queste alternative ha ancora raggiunto la maturità, le prestazioni o la completezza dell'ecosistema 

NVIDIA. 

Scenari futuri: navigare l'incertezza strategica 

L'analisi prospettica identifica diversi scenari che potrebbero alterare significativamente la traiettoria 

di NVIDIA nei prossimi anni. Nello scenario più favorevole per l'azienda, la crescita esponenziale 

della domanda AI enterprise e consumer sostiene tassi di crescita nell'ordine del 30-50% annuo per il 

prossimo quinquennio, mentre l'espansione in nuovi mercati come edge AI, robotica e quantum 

computing diversifica le fonti di ricavo mantenendo la leadership tecnologica. Tuttavia, scenari 

alternativi presentano sfide significative. Breakthrough tecnologici in architetture computazionali 

alternative, processori neuromorfici, quantum computing pratico, o paradigmi completamente nuovi 

di elaborazione dell'informazione, potrebbero rendere obsolete le attuali architetture GPU. Sebbene 

questi sviluppi richiedano probabilmente anni o decenni per materializzarsi, potrebbero avere 

caratteristiche di disruption, ove il vantaggio accumulato da NVIDIA potrebbe essere corroso se 

l'azienda non riescirà ad anticipare e guidare queste transizioni. Ma vista la lungimiranza fino ad ora 

avuta forse tale scenario appare residuale. Le pressioni regolatorie rappresentano un rischio più 

immediato. Sia negli Stati Uniti che nell'Unione Europea, le autorità antitrust stanno scrutinando con 

crescente attenzione le posizioni dominanti nel settore tecnologico. NVIDIA potrebbe trovarsi 

soggetta a regolamentazioni che limitano le pratiche commerciali che hanno consentito la costruzione 

del suo ecosistema proprietario, o addirittura a richieste di disgregazione forzata delle sue attività. Il 

rischio geopolitico rimane il più imprevedibile e potenzialmente devastante. Un conflitto nello Stretto 

di Taiwan potrebbe interrompere la produzione di chip avanzati per anni, mentre l'escalation delle 

tensioni commerciali potrebbe frammentare ulteriormente i mercati globali, riducendo la scala 

economica che consente a NVIDIA di mantenere i suoi margini straordinari. Uno spostamento delle 

catene produttive nel breve termine avrebbe ripercussioni sotto più ordini di fattori, tra cui quello 

legato ai costi ed alle tempistiche. 

Implicazioni per l'architettura del potere globale 

Per i decisori politici e gli strateghi economici, NVIDIA rappresenta simultaneamente un asset 

strategico nazionale e una vulnerabilità sistemica che richiede gestione attenta. La dipendenza 

dell'economia AI occidentale da una singola azienda, che a sua volta dipende da supply chain 

asiatiche, configura rischi di concentrazione che potrebbero avere conseguenze strategiche 

impreviste. 

Le policy implications includono la necessità di diversificare la base industriale AI, incentivare lo 

sviluppo di alternative tecnologiche credibili, e costruire resilienza nelle catene di fornitura critiche. 

Tuttavia, queste strategie devono bilanciare l'imperativo della sicurezza nazionale con la realtà 

economica che NVIDIA, per ora, produce le migliori soluzioni disponibili sul mercato. Per investitori 



9 
 

istituzionali, NVIDIA rappresenta un'esposizione diretta alla crescita dell'economia AI, ma anche una 

concentrazione di rischi associati a posizioni quasi-monopolistiche in mercati altamente 

regolamentati e geopoliticamente sensibili. La valutazione dell'azienda, con una capitalizzazione che 

supera i 4.000 miliardi di dollari, incorpora aspettative di crescita che richiedono l'espansione 

continua del mercato AI a tassi storicamente senza precedenti. Questo dato però apre a rischi 

sistemici: un eventuale crollo del titolo potrebbe avere effetti a catena sull’interno mercato azionario 

globale, con lente operazioni di riposizionamento. 

NVIDIA come paradigma della nuova economia digitale 

NVIDIA Corporation rappresenta il paradigma della moderna economia digitale, dove il controllo 

degli standard tecnologici genera forme di potere che trascendono la tradizionale competizione 

commerciale. L'azienda ha dimostrato come la costruzione sistematica di ecosistemi proprietari possa 

creare vantaggi competitivi più duraturi e difendibili rispetto alla superiorità puramente tecnologica 

dei prodotti individuali. La lezione strategica che emerge dall'analisi di NVIDIA riguarda 

l'importanza crescente del controllo degli standard, degli strumenti di sviluppo e delle community 

professionali nella competizione tecnologica moderna. In un mondo sempre più definito dal software, 

chi controlla i linguaggi di programmazione, le librerie e gli ambienti di sviluppo può esercitare 

un'influenza che si estende ben oltre i propri prodotti fisici. Questa dinamica ha implicazioni profonde 

per come nazioni, aziende e istituzioni dovrebbero approcciare le strategie di innovazione e 

competizione nell'economia digitale. La capacità di anticipare e guidare l'evoluzione degli standard 

tecnologici diventa più importante dell'efficienza produttiva o anche dell'innovazione tecnologica 

fine a sé stessa. La traiettoria futura di NVIDIA continuerà a essere influenzata dall'intersezione di 

dinamiche competitive, geopolitiche e tecnologiche in evoluzione costante. La capacità dell'azienda 

di mantenere la leadership dipenderà non solo dall'innovazione continua, ma dalla gestione strategica 

delle relazioni con regolatori, governi e competitor in un ecosistema globale sempre più frammentato 

e politicizzato. In definitiva, NVIDIA rappresenta molto più di un case study aziendale: è una finestra 

sulle dinamiche di potere che definiranno il futuro dell'economia digitale globale. La sua storia illustra 

come l'innovazione tecnologica, la visione strategica e il timing possano convergere per creare forme 

di influenza che rimodellano intere industrie e, per estensione, l'equilibrio geopolitico mondiale. 

Comprendere NVIDIA significa comprendere le forze che plasmeranno il nostro futuro digitale. 
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NVIDIA: il gigante delle GPU tra leadership, sfide geopolitiche e valutazioni stellari 

di Roberto MACHEDA 

NVIDIA è oggi uno dei protagonisti assoluti della rivoluzione tecnologica. Nata come azienda di 

schede grafiche per videogiochi, si è trasformata nel leader indiscusso dei chip per l’intelligenza 

artificiale, in particolare nel segmento più avanzato: l’addestramento dei modelli nei data center. Il 

suo ecosistema software, con CUDA come spina dorsale, ha creato un effetto lock-in che rende 

costoso e complesso per gli sviluppatori migrare verso altre piattaforme. Questo, unito a una solidità 

finanziaria invidiabile, ha reso NVIDIA una forza dominante nel panorama globale. 

La società ha costruito un vantaggio competitivo difficilmente replicabile. Le sue GPU restano il 

riferimento per prestazioni e innovazione architetturale (l’ultima frontiera è l’architettura Blackwell), 

mentre il software CUDA continua a fidelizzare migliaia di sviluppatori. A questo si aggiunge un 

mercato in forte crescita: dalla generative AI al cloud, passando per l’edge computing, la richiesta di 

potenza di calcolo non mostra segni di rallentamento. NVIDIA ha poi una cassa abbondante, utile per 

finanziare R&D, acquisizioni e partnership strategiche. Ma non è tutto oro quel che luccica. Infatti, 

la società dipende in larga parte da TSMC per la produzione dei chip più avanzati: un collo di bottiglia 

che la espone ai rischi geopolitici e alle tensioni nella supply chain. Inoltre, gran parte del fatturato 

proviene dal segmento AI/data center, sensibile ai cicli di investimento delle grandi imprese. I prezzi 

elevati delle GPU, infine, limitano l’adozione presso aziende più piccole e lasciano spazio a 

concorrenti più economici. Ciononostante, il futuro pare pieno di opportunità. L’espansione in settori 

verticali come sanità, finanza e manifattura può spostare NVIDIA oltre l’hardware, verso soluzioni 

integrate. L’edge computing, che porta l’AI più vicino all’utente finale, rappresenta un altro fronte 

promettente. Collaborazioni e acquisizioni mirate potrebbero poi rafforzare l’offerta software e aprire 

nuove nicchie. E naturalmente, la crescita continua della domanda di modelli di AI generativa 

promette ulteriori ricavi. 

Accanto alle opportunità, le minacce sono concrete. La concorrenza diretta di AMD, Intel e nuove 

startup AI è sempre più agguerrita. Le restrizioni normative — in particolare nella partita geopolitica 

tra Stati Uniti e Cina — pesano sulle esportazioni. A ciò si sommano i rischi legati a eventuali 

rallentamenti economici, alla sostenibilità energetica (addestrare grandi modelli consuma enormi 

quantità di elettricità) e al crescente scrutinio antitrust che accompagna ogni gigante tecnologico. 

Il contesto globale 

Il quadro in cui si muove NVIDIA è segnato da tre grandi tendenze: la corsa mondiale all’AI 

generativa, la geopolitica che trasforma la tecnologia in strumento strategico (con sanzioni e incentivi 

statali) e la sostenibilità come nuovo criterio di progettazione dei chip. Intanto, colossi come Google, 

Amazon o Microsoft investono in chip proprietari per ridurre i costi e l’indipendenza tecnologica, 

diventando potenziali rivali. 

La valutazione in Borsa 

Sul mercato azionario, NVIDIA è valutata come una “growth story” per eccellenza. Con un Enterprise 

Value vicino ai 4,3 trilioni di dollari e un multiplo EV/EBITDA attorno a 43×, è scambiata ben al di 

sopra dei livelli medi del settore (25–30×). In pratica, gli investitori stanno pagando un premio molto 

alto, convinti che la crescita dei ricavi e dei margini continuerà a ritmi straordinari. 
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Nvidia (ticker NVDA, quotata sul mercato USA) è valutata come una “growth story” per eccellenza. 

L’azienda è al centro dell’attenzione non solo per il suo ruolo di leader nei semiconduttori e 

nell’intelligenza artificiale, ma anche per l’elevata valutazione che il mercato le attribuisce. 

Analizzare la società significa guardare a due dimensioni fondamentali: da un lato la sua probabilità 

di default, cioè la solidità finanziaria e il rischio di insolvenza; dall’altro la valutazione aziendale, che 

si misura confrontando la capitalizzazione e l’Enterprise Value (EV) con i multipli di EBITDA del 

settore. Partendo dai dati di mercato, il titolo si aggira intorno ai 177,75 dollari per azione, con 

oscillazioni intraday comprese tra 172 e 178 dollari. Nvidia appartiene al comparto dei 

semiconduttori, un settore oggi trainato dall’AI, dal cloud e dai data center. L’azienda genera un 

EBITDA a 12 mesi (TTM) stimato intorno ai 100-103 miliardi di dollari, mentre l’Enterprise Value 

si colloca nell’area dei 4,28-4,33 trilioni di dollari. 

Questo porta a un multiplo EV/EBITDA attuale di circa 41–43 volte, nettamente superiore alla media 

del settore tecnologico (circa 27 volte) e ancor più rispetto ai semiconduttori tradizionali, dove i 

multipli oscillano spesso tra 15 e 25 volte. Se applicassimo a Nvidia i multipli “settoriali”, il suo 

valore d’impresa stimato si collocherebbe fra i 2.500 e i 3.000 miliardi di dollari, ben al di sotto dei 

livelli attuali. La differenza riflette chiaramente l’ottimismo del mercato, che sconta nei prezzi una 

crescita futura molto elevata, margini sostenuti e una posizione competitiva unica nel segmento AI. 

Sul fronte del rischio di insolvenza, la situazione appare rassicurante. Le principali agenzie di rating, 

come S&P Global, assegnano a Nvidia un giudizio “A+” con outlook stabile o positivo. Le stime di 

probabilità di default si aggirano attorno allo 0,05% su base annua: in pratica, il rischio di fallimento 

a breve termine è quasi nullo. Naturalmente, come per qualsiasi azienda, shock macroeconomici, un 

improvviso calo della domanda o problemi nella supply chain potrebbero peggiorare il quadro, ma al 

momento non emergono segnali concreti in questa direzione. 

Per gli investitori, le implicazioni sono chiare. Nvidia è oggi valutata a premio rispetto al settore: chi 

acquista il titolo sta pagando caro l’accesso a un’azienda che è al centro della corsa globale 

all’intelligenza artificiale. Finché la crescita resterà sostenuta e i margini rimarranno robusti, il rischio 

di default sarà basso e la valutazione elevata potrà risultare giustificata. Tuttavia, il titolo è anche 

molto sensibile alle aspettative: se i ricavi dovessero crescere meno del previsto, se i margini si 

comprimessero o se intervenissero freni regolatori e geopolitici, la correzione in Borsa potrebbe 

essere significativa. 

Nvidia rappresenta un classico esempio di titolo “growth premium”: solido finanziariamente, ma con 

una valutazione che incorpora già gran parte della crescita futura. Per l’investitore la domanda diventa 

inevitabile: vale la pena pagare questo multiplo per scommettere sul fatto che l’azienda continuerà a 

guidare la rivoluzione AI, o il rischio di sopravvalutazione è troppo alto? Se si crede che Nvidia possa 

mantenere elevati tassi di crescita dell’EBITDA, espandere margini, acquisire quote di mercato e 

innovare efficacemente, il multiplo elevato può essere giustificato. Altrimenti, il titolo potrebbe essere 

sopravvalutato rispetto al rischio. 

Gli scenari di crescita aiutano a capire il rischio/opportunità: 

• Con un’ipotesi prudente (+10% di crescita annua dell’EBITDA), la valutazione attuale 

appare già “piena”. 

• Con uno scenario base (+20%), l’attuale prezzo trova giustificazione, specie se il mercato 

accetta multipli ancora generosi. 

• Con uno scenario ottimistico (+30%), NVIDIA potrebbe valere anche il doppio nei prossimi 

tre anni. 
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Scenario EBITDA EV multiplo 25× EV multiplo 30× EV multiplo 40× 
Pessimistico (133 mld) 3.325 mld 3.990 mld 5.320 mld 
Base (173 mld) 4.325 mld 5.190 mld 6.920 mld 
Ottimistico (219 mld) 5.475 mld 6.570 mld 8.760 mld 

 

   

(mld = trilioni di USD) 

Se la crescita resta pessimistica, l’attuale valutazione già incorpora gran parte del valore → 
rischio di sopravvalutazione. 

In scenario base, il valore intrinseco stimato a multiplo “settore” è in linea con l’attuale (≈4,3 
trilioni), ma a multipli più generosi (30–40×) ci sarebbe upside fino al 60%. 

In scenario ottimistico, anche a multiplo 25× il valore supera il livello attuale → forte potenziale 
di rialzo, soprattutto se il mercato mantiene multipli premium (fino a 8,7 trilioni). 

Il seguente grafico di sensibilità (con EBITDA vs multiplo → valore aziendale), così da avere un 
colpo d’occhio immediato su come cambia la valutazione 

Grafico sensibilità EV Nvidia 

 

• L’asse orizzontale mostra l’EBITDA (in miliardi USD). 

• L’asse verticale mostra l’Enterprise Value stimato (in trilioni USD). 

• Le curve rappresentano i diversi multipli EV/EBITDA (25×, 30×, 40×). 

• La linea rossa tratteggiata indica l’EV attuale di Nvidia (~4,3 trilioni). 

Il grafico mostra a quali combinazioni di EBITDA e multiplo l’attuale valutazione appare giustificata 

o meno. 

Stress scenario in funzione del nodo Taiwan 
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Se si ipotizza uno scenario di forti tensioni tra Stati Uniti e Cina legate a Taiwan, la situazione di 

Nvidia diventerebbe particolarmente delicata, perché l’azienda si trova esattamente al crocevia di tre 

fattori chiave: geopolitica, catena di fornitura e leadership tecnologica. 

Uno dei principali problemi per NVIDIA sarebbe la dipendenza da TSMC. Infatti, il gigante 

americano non produce direttamente i suoi chip: li progetta, ma la produzione avanzata è affidata 

quasi interamente a TSMC, gigante taiwanese che domina il mercato dei semiconduttori di fascia 

alta. 

In caso di escalation militare o blocco logistico, la produzione di chip avanzati (tra cui GPU per AI e 

data center) subirebbe ritardi pesantissimi. Questo avrebbe un impatto immediato sull’offerta, 

creando scarsità e riducendo la capacità di crescita dei ricavi. I mercati finanziari tendono a reagire 

in modo rapido e violento a scenari di rischio geopolitico. In caso di escalation, sarebbe probabile 

una forte volatilità del titolo Nvidia, con vendite iniziali dovute al flight to safety (spostamento di 

capitali verso asset considerati più sicuri come Treasury USA o oro). Il prezzo potrebbe subire 

correzioni anche a doppia cifra nel giro di poche sedute, dato che gli investitori scontano non solo 

l’interruzione della supply chain, ma anche un calo della domanda in Asia. I multipli attualmente 

molto elevati (EV/EBITDA oltre 40×) rendono il titolo più vulnerabile: con valutazioni già “ricche”, 

basta poco per innescare elevate perdite di profitto. 

Nel medio-lungo periodo, gli effetti dipendono da come si evolvono le tensioni: 

Ipotizzando uno scenario di crisi breve o solo diplomatica, dopo il crollo iniziale, i prezzi potrebbero 

recuperare parzialmente, soprattutto se USA ed Europa accelerassero incentivi per la produzione di 

semiconduttori onshore (CHIPS Act, piani europei). Nvidia, in questo caso, potrebbe beneficiare di 

nuove partnership produttive al di fuori di Taiwan. 

Nel caso di uno scenario di conflitto o blocco prolungato, l’impatto sarebbe devastante non solo per 

Nvidia, ma per l’intero settore tech globale. Con TSMC fuori gioco o pesantemente limitata, la 

produzione di chip avanzati si ridurrebbe drasticamente, portando a crolli strutturali nelle valutazioni 

di Borsa delle società più dipendenti. 

In caso di forti tensioni USA-Cina su Taiwan, Nvidia sarebbe tra le aziende più esposte e 

probabilmente subirebbe un forte calo iniziale del valore di Borsa (anche del 20–30% in scenari 

estremi). Il recupero dipenderebbe dalla durata della crisi e dalla capacità degli Stati Uniti di garantire 

alternative produttive fuori da Taiwan. 

Nel medio termine, la capacità di diversificare la catena di fornitura (es. accordi con Samsung o nuove 

fabbriche TSMC/Intel in Arizona) diventerebbe la chiave per recuperare fiducia. 

Nel lungo periodo, se riuscisse a mantenere la leadership tecnologica e spostare parte della produzione 

in aree sicure, Nvidia potrebbe persino rafforzarsi, grazie alla domanda di AI che resterebbe forte. 

Ma servirebbero anni per stabilizzare la supply chain. Per un investitore, il titolo diventerebbe una 

scommessa ad altissimo rischio/rendimento: penalizzato nel breve, ma potenzialmente rafforzato se 

riuscisse a sopravvivere a una ristrutturazione della supply chain globale. 
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