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In breve

	■ La domanda da porre non è se l'intelligenza artificiale (IA) sia una bolla, ma se stiamo perdendo di 

vista il quadro generale.

	■ La vera questione potrebbe risiedere in una cattiva allocazione del capitale e nell'esistenza di 

vincoli fisici.

	■ Il boom dell'IA sta facendo emergere le conseguenze di anni di sottoinvestimenti nell'economia 

fisica.

La domanda sbagliata

Tutti si chiedono se l'intelligenza artificiale (IA) sia una bolla, ma probabilmente si tratta della 

domanda sbagliata. Domandarsi se l'entusiasmo attorno all'IA sia eccessivo distoglie l'attenzione 

dalla questione più rilevante e cruciale: la cattiva allocazione del capitale e i vincoli fisici che limitano 

la crescita.

I tassi d'interesse sono il meccanismo tramite cui le società allocano capitali e risorse. Ogni 

decisione finanziaria deve tenere conto del tasso privo di rischio. Un'allocazione del capitale 

non basata sulla sua utilità economica può creare inefficienze, determinando distorsioni a livello 

dell'economia e dei mercati finanziari che alla fine si manifestano come bolle.

La riduzione artificiale dei costi del capitale, cominciata all'inizio degli anni 2010, ha accelerato lo 

spostamento del capitale dall'economia reale, fisica, a un'"economia di carta" (ad esempio buyback 

azionari ed ingegneria finanziaria). La delocalizzazione della produzione e i minori investimenti 

fissi hanno generato un'immensa ricchezza per i proprietari del capitale, ma la loro reale utilità 

economica è stata minima. Oggi il costo di questi orientamenti emerge chiaramente: l'insufficienza 

di strutture fisiche adeguate negli Stati Uniti, nonché la carenza di beni e manodopera specializzata 

necessari per costruire le infrastrutture di base richieste dalla rivoluzione dell'IA. 

Una storia di due economie

Lo sviluppo dell'IA sta proseguendo ad un ritmo straordinario, eppure il contesto macroeconomico 

più ampio mostra segnali recessivi. La Federal Reserve sta tagliando i tassi d'interesse in risposta 

a un deterioramento del mercato del lavoro. Carte di credito, prestiti auto e debito privato 

evidenziano la debole dinamica del credito. I prezzi del petrolio, un indicatore comunemente 

utilizzato della crescita, registrano ribassi a due cifre da inizio anno, segnalando un eccesso di 

capacità economica.

Tuttavia, il settore dell'IA racconta una storia diversa, fatta di gravi vincoli di capacità. I produttori 

di componenti fondamentali, come chip di memoria ad elevata larghezza di banda, turbine a 

gas avanzate, trasformatori elettrici di grandi dimensioni e impianti di interconnessione alla rete 

elettrica, non hanno scorte disponibili e i tempi di consegna si misurano in anni, con conseguenti 

ritardi nella costruzione. 

"Siamo in una bolla dell'IA?" è la domanda sbagliata
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Il mutamento delle dinamiche di finanziamento e il percorso verso la redditività

Fino a qualche tempo fa, le fonti di finanziamento degli investimenti nell'IA erano sostanzialmente 

due: 1) gli enormi cash flow degli hyperscaler (per esempio Alphabet, Amazon, Microsoft), 

e 2) il capitale privato, che ha sostenuto i fornitori di modelli e i neo-cloud. 

Tuttavia, il panorama di finanziamento è chiaramente cambiato, con un ricorso crescente ai mercati 

del debito pubblico, ai veicoli garantiti da attività e al vendor financing. Quest'ultimo, in cui i fornitori 

svolgono essenzialmente il duplice ruolo di venditore e finanziatore degli acquisti del cliente, può 

talvolta offuscare la reale solidità finanziaria e l'effettivo rischio di default. 

Tali mutamenti evidenziano due aspetti cruciali del paradigma dell'IA:

1. �L'entità degli investimenti nell'IA è superiore alle previsioni: anche i maggiori hyperscaler 

registrano una diminuzione del free cash flow sulla scia dell'immenso fabbisogno di investimenti 

richiesto dallo sviluppo dell'IA. Il ricorso deliberato ai finanziamenti tramite debito potrebbe 

rappresentare una mossa strategica per contenere questa diminuzione ed alleviare le pressioni 

sulle valutazioni azionarie. 

2. �L'adozione dell'IA cresce, ma i prezzi diminuiscono: come si è visto in passato per altre 

tecnologie con finalità generali, e come abbiamo spiegato in un recente Strategist's Corner, 

l'IA segue dinamiche competitive che riflettono trend storici già osservati in settori come i viaggi 

aerei, le automobili e i personal computer.

L'IA comincerà a generare ricavi ed utili nel momento in cui la tecnologia offrirà un valore crescente e 

dimostrabile agli utenti, ma, alla luce dei colli di bottiglia infrastrutturali, i tempi potrebbero allungarsi 

rispetto a quanto scontato nelle valutazioni. La bolla dell'IA potrebbe rivelarsi semplicemente una 

bolla dovuta alle aspettative e alle tempistiche, come spesso accade. 

Un altro aspetto, forse più importante, è rappresentato da una sfida chiave che molti operatori di 

mercato non sembrano riconoscere, ossia che i modelli di IA operano con economie di scala negative. 

Ogni domanda complessa posta dall'utente innesca processi computazionali onerosi, in cui i costi 

operativi iniziali possono spesso superare i ricavi generati dalle singole interazioni. Ciò è in netto 

contrasto con i colossi di Internet 2.0, che hanno fatto leva su potenti effetti di rete per raggiungere 

posizioni monopolistiche e margini di profitto storici. I servizi basati sull'IA, che sono altamente 

commoditizzati a livello di utility, potrebbero non beneficiare di questi effetti di rete intrinseci e 

presentare profili di utile meno convessi rispetto alla precedente generazione di colossi tecnologici, 

richiedendo più capitale, investimenti e fiducia da parte degli investitori.

Opportunità e vincoli

Nonostante queste sfide, crediamo che il boom dell'IA offra agli investitori opportunità significative. 

I colli di bottiglia dell'economia fisica possono creare un potenziale di profitto sottovalutato per i 

fornitori che operano in queste particolari aree. Siamo entusiasti delle potenziali opportunità per i 

migliori operatori di settori come le apparecchiature elettriche, i macchinari e strumenti, i prodotti 

chimici speciali, i beni strumentali per semiconduttori e le apparecchiature di rete, le soluzioni di 

gestione del consumo energetico, ecc. 

Conclusioni

Considerando il rapido sviluppo e l'elevata intensità di capitale dell'IA, è fondamentale esaminare 

come i vincoli fisici e finanziari possano comportare sia rischi che opportunità per gli investitori.

Crediamo che occorra puntare sulle società esposte alla realizzazione delle infrastrutture fisiche 

richieste dall'IA che presentano anche vantaggi competitivi sostenibili. Naturalmente, è fondamentale 

evitare l'investimento in aziende che offrono una differenziazione limitata della gamma di prodotti e 

un rischio elevato di rapida obsolescenza. 
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