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BigTech ancora in altalena sui mercati

Wall Street tentail rimbalzo ma cresce il timore sullasostenibilita dellintelligenza artificiale. Ela volatilita aumenta

1 cali improvvisi dei listini
azionari stanno diventando
lanuovanormalita. L'eradel-
la stabilitd garantita dai gi-
ganti tecnologici statunitensi
sta cedendo il passo aun mer-
cato rialzista pluriennale do-
minato davolatilita e rotazio-
ni settoriali. Gli investitori,
sottolineail fondohedge Cita-
del, spostanoi capitaliversoi
produttori di semicondutto-
ti, veri beneficiari degli inve-
stimenti in intelligenza artifi-
ciale, ma incassano un conto
salato sul fronte del rischio.
«Le azioni legate ai semicon-
duttori presentano una cicli-
citd e una volatilita struttural-
mente piil elevate rispetto ad
altre aziende tecnologichey,
avverte New YorkLife Invest-
ment Management. Il passag-
giodi consegne, ametaanno,
inietta pero fibrillazione nel-
leBorse mondiali.

1l termometro della preoc-
cupazione sale di pari passo

congliindicidisettore. llcom-
partodei chip viaggiaconrial-
ziatrecifre daanni, mentreil
fondo legato alle cosiddette
“Magnifiche 7" inciampa in
flessioni, fino alla doppia ci-
fra in taluni casi, rispetto ai
massimi storici. Questadiver-
genza, ricorda Citi, crea un
terreno fertile peroscillazioni
violente. Il mercato perde
'ancoradi salvezza offertane-
gli anni scorsi da societa con
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mercati sussultano
sull’Ai, La presunta corre-
zione deititolilegatiall'in-
telligenza artificiale scuo-
te i listini e solleva interroga-
tivi sulla tenuta dell’econo-
mia globale. Di fronte al ner-
vosismo degli investitori, le
banche centrali osservano le
dinamiche. Guido Tabellini,
professoredi Economiaall'U-
niversita Bocconi, offre una
disamina pragmatica. «Le ra-
gioni per pensare che sia una
tecnologia con una domanda
enorme ci sono tutte - spiega
’economista - ma i costi
dell'uso cominciano a pesare
in modo melto intenso sui bi-
lanci delle imprese». La paro-
la d’ordine resta la prudenza,
lontanada facili allarmismi.
Siamo di fronte a una corre-
zione strutturale dei merca-
ti?
«Non si ravvisa una caduta
tale da giustificare il termi-
ne correzione. Lo scenario
appare complesso, eppure
emergonoe tre rischi. Primo:
le valutazioni azionarie del
settore tecnologico sonosali-
tesulivellirecordin tempi ri-
stretti. Uno spazio per la di-
scesarisulta fisiologicon.
Secondo?
«L’incertezza sui rendimenti
della rivoluzione dell’Ai. Le
grandi imprese riversano ca-
pitaliimmensi in un mercato
dalla concorrenza spietata. 1
costi gravano in misura rile-
vante sui bilanci. Dinanzi a
oneri elevati, subentra il pe-
ricole di una flessione della
domanda futuran.
Infine?
«ll terzo fattore si concentra

sull'inflaziene e sulla politica
monetaria americana. Se per-
sistesse e laFederal Reservein-
nalzasseitassi, il compartosu-
birebbeun colposevero. Leva-
lutazioni si fondano sull’aspet-
tativa di utili futuri, un tra-
guardo penalizzato dalla cre-
scitadel costodel denaron.
Lebanche centrali hanno pro-
spettato cali fino al 30% per
leBorse. Possibile?

«Esistono ragioni solide per
mantenereottimismo. L'Ai ge-
nerera una domanda immen-
sa, trasformando i processi
produttivi in numerosi settori
industriali degli Stati Uniti. |

utili blindati e zero debiti, av-
venturandosi in un ecosiste-
ma finanziato aleva. Lacorsa
alla costruzione di data cen-
ter impone un inedito para-
digma, evidenzia Wells Far-
go, inaugurato da una vasta
ondatadi prestitie dal ritorno
di grandi offerte pubbliche
iniziali. Spiccano in questo
scenario entith come SpaceX,
Anthropic e OpenAl, affama-
tedicapitali e privedi flussi di

cassa positivi nel breve perio-
do. La necessita di testare la
convinzione dei gestoridiven-
ta un fattore di instabilita lo-
gorante. Gli esperti, come
quelli di TD Bank, suggerisco-
no portafogli diversificati per
navigare in un contesto dove
il pericolo disovrapproduzio-
ne nella catena di approvvi-
gionamentosi fa palpabile.
Laradicedi questavolatilita
risiede in una dicotomia tra

Guido Tabellini
“[’Alnon ¢ al capolinea,
Per le Borse ¢ prematuro
evocare la bolla dot-com”

L'economista: “ll calo dei mercati & fisiologico, ma attenzione all'euforia”
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Lesocietadel Tech
non possono essere
consideratecome
“Too big tofail"
llvaloreintrinseco
éelevatoesolido

hardware e software, che i
mercati faticano a prezzare
con coerenza. UniCredit in-
quadra la dinamica sottoli-
neandocome lequotazioniap-
paiano ancorateall’incertezza
sucomel'intelligenza artificia-
le possaridisegnareladoman-
da e i modelli operativi.
«L’hardware resta I'espressio-
ne piti diretta del ciclo dell'in-
telligenza artificialen, spiega-
noglianalisti dell'istituto.
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Se ¢’¢ un punto su cui gli
operatori sono convergenti
che i produttori di semicon-
duttori si trovano nel punto
esatto in cui la spesa viene
monetizzata, garantendo
una visibilita che supporta
gli utili, pur se accompagna-
rada una ciclicita intrinseca.
Il software affronta un gua-
doinsidioso, reso palese dal-
le sfide del settore informati-
co indiano. L'automazione
comprime i ricavi tradiziona-
li e impone un riposiziona-
mento verso servizi ad alto
valore aggiunto. I listini, a
cominciare da Wall Street, ri-
flettono questa transizione
con nervosisme, premiando
a folate la trasparenza dei
produttori di chip e penaliz-
zando l'incognita sui futuri
modelli di business legati ai
servizi. In un unico concetto,
come dice Hsbc: «La volatili-
ta& qui per restare», F.GOR.—

SuLaStampadiierilanalisi
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Isussulti
Glioperatorifinanziari
controllanogliandamenti
deititolilegatiall’Ai

fondamenti per questa fiducia
risultano conereti. A fronte
dei rischi sui tassi e sui costi,
delineare le esatte proporzio-
nidiun calosfuggealle capaci-
ta di previsione dichiunque».
Le grandi aziende tech si fi-
nanzianoavicenda per I'intel-
ligenzaartificiale. Questacir-
colaritd accresce la vulnerabi-
lita del sistema?

«Il fenomeno impone una ri-
flessione suunadivergenzari-
spetto al passato. Negli anni
scorsi, i colossi accumulava-
no profitti imponenti e vanta-
vanoriserve di cassa. Dinanzi
a listini in flessione, utilizza-

vano la liquidita per riacqui-
stare le propric azioni. Que-
sta pratica, il buyback, soste-
nevale quotazioni».

Eoggi?

«Lo scenario odierno eviden-
ziaun mutamento. Lemedesi-
me aziende sonointerconnes-
se da scambi azionari e desti-
nano le risorse allo sviluppo
dell’Ai. Lavalvoladi sfogo ga-
rantita dal riacquisto di azio-
ni perdera efficacia, accen-
tuandole ripercussioni in pre-
senzadiunribasson.

Molti analisti propongono un
parallelo tra l'euforia odier-
na e la bolla delle dot-com.
Analogie?
«lefasidirivoluzione tecnolo-
gica portano episodi di eufo-
ria finanziaria. In questi con-
testi diviene complesso indivi-
duare le imprese destinate al
successo, innescando 'emer-
sione di aziende sopravvaluta-
te. 1l confronto con la bolla
del Duemila evidenzia perd
differenze nettes.

Ovvero?

«Gli eccessi odierni appaiono
dientita inferiore e nonriscon-
triamo il velume passato di
compagnie prive di valore in-
trinseco. L'industria poggia
su fondamenti econemici su-
periori, Parliamo di colossi
aziendali capaci di produrre
ricavi reali e generare profitti
concreti.

Nel 2008 le banche vennero
definite “Too big to fail”. LaSi-
licon Valleylo?

«Le proporzioni di queste im-
presetecnologicherisultano t-
taniche, eppurelaloroarchitet-
tura finanziaria non presenta
lefalle del settorebancario. Og-
gic’@un’estremassolidita patri-
moniale nelle societa dell’Ai,
privedimodellidi crescitafon-
datisull'indebitamento». —
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