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dalla sbornia tech

Gestori spaccati
sugli eccessi dell' TA

' L’'intelligenza artificiale corre ma divide: Nvidia e i giganti Usa
macinano profitti, ma investimenti monstre e valutazioni elevate

&

Wall Street si desta

mettono ansia. Frai titoli che scottano occhio a Oracle e Palantir

it volte in passato I'eccesso di euforia ha
provocato cadute fragorose delle Borse. Lo
scoppio della bolla delle dot.com risale or-
mai aun quartodisecolo fa, mailsuoecoe
ancoraben vivoegliinvestitorisi interroga-
no sulle eccessive valutazioni raggiunte da
tuttocid che haache fare conl'intelligenza
artificiale. Stamodi fronte aunanuovabol-
[a? Tanti in questi mesi, compreso il nume-
ro uno della Federal Reserve Jerome Po-
well, s sono affrettati nel gettare acqua sul
fuoco spiegando come le big tech sono su-
per redditizie. L'utilizzo dell'TA generativa
si sta diffondendo a macchia d’olio con ol-
tre il 60% degli adultistatunitensi che affer-
ma di interagirci diverse volte a settimana,
eppure c'e chi dubita sulle reali ricadute
economiche diquestarivoluzione. Phil Clif-
ton, ex gestore associato di portafoglio di
Scion, ritienecheifattorieconomiciallaba-
se dellimponente sviluppo infrastruttura-
le del settore non ne giustificano ancora i
costi e ad oggi il mondo degli investimenti
sopravvaluta I'impatto reale di questa tec-
nologia. In effetti, OpenAl dovrebbe supe-
rare i 20 miliardi di dollari di fatturato an-
nuo quest’anno, una cifra irrisoria rispetto
alle dimensioni dell'TA con gli hyperscaler
- tra cui spiccano Google, Amazon e Micro-
soft - che hanno quadruplicato la loro spe-
sa in conto capitale negli ultimi anni, arri-
vandoaquasi 400 miliardididollariall’an-
no e con aspettative di 3.000 miliardi nei
prossimi cingue anni secondo Man Group.
F quindi il caso di valutare il tipo di esposi-
zione futura sull’universo tecnologico nel
suo complesso dopo tre anni di corsa a per-
difiato chene haaccresciuto ulteriormente
il peso specifico su Wall Street e sull'intero
azionarioglobale.

DIETROFRONT

Ariprovadicioilrecente dietrofront di Nvi-
dia, simbolo della rivoluzione IA e che in
poche settimane ha visto il proprio valore
sgonfiarst fino a quasi -20% dai massimi
storici. Guardandoa fondodentroi numeri
di Nvidiaemerge che inalcuni trimestri un
solo cliente ha rappresentato oltre il 20%
deiricavitotali, unsecondo cliente quasial-
trettanto, e unamanciata dialtri grandiac-
count si colloca nella fascia 10-14%. «Fin-
ché questo gruppo dicolossi € in piena cor-
saadaumentareicapex Al, laconcentrazio-
ne & un vantaggio: pochi clienti gigante-
schiche comprano volumi enormi - asseri-
sce Paolo I’Alfonso, co-head della direzio-
ne investimenti di Finint Private Bank - ma
la stessa struttura crea un rischio specula-
re: se uno dj loro rallentasse gli ordini, rin-
via investimenti o sposta una parte signifi-
cativa delle inferenze su chip proprietari,
Ueffetto sui conti di Nvidia sarebbe imme-
diatoesensibiler.

«Non e il settore nel complesso ad ave-
re multipli fuori scala, ma alcune nicchie
dove il mercato sta premiando i titoli piti
dellacapacitadigenerareutili e cassar, spe-
cifica a Moneta Alessio Garzone, portfolio
managerdi Gamma Capital. Daunlato Nvi-
dia, Alphabet, Microsoft, Amazon ¢ Meta -
perfareinomipiublasonati-sonoinunasi-
tuazione in cul gli utili crescono piu def
prezziequindinon siedavanti a valutazio-
nifuoriscala. Perquantoriguardainvecele
‘sacche di entugiasmo' che seil mercato de-
cidere di correggere sarebbero i primi asu-
birneleconseguenze. Secondo Garzone 50+
no facilmente individuabili nel settore del
nucleare "Al-driven’ con il mercato che sta
scontando scenari futuristici senza base
econommicasolida, «Oklo haunacapitalizza-

zione da big cap, zero ricavi, utili negativi
peranni(anche prospettici), tutto appeso a
licenze governative e MoU dairitorniintan-
gibili», spiega il portfolio manager, 'altro
il settore del quantum computing con tre
nomi ricorrenti quali IonQ, Rigetti, D-Wa-
ve, aziende che producono molta ricerca,
molta narrativa e anche molte perdite a bi-
lancio, JonQ vale multipli che presuppon-
goNno un mercato quantum maturo, quan-
do persino Nvidia dice che il quantum non
sara particolarmente utile nei prossimi
15-30 anni». Tra i titoli estremamente cari
a Wall Street spiccano Palantire Oracle. La
prima tratta a multipli «che scontano una
crescita lineare su 10 anni (significa che
noncidevonoessere intoppi, cosaimpossi

bile perqualsiasiazienda) - asserisce Go
ne - mentre per Oracle il problema non so-
notanto le valutazioni, male promesse un
po’ fueri scala sul fatturato prospetticos.
L'azienda di Larry Ellison ha cash flow ne-

70

gativoe isuoiricavidipendono ingran par
tedaOpenAl

BENEFICIAR]

Tornando alle valutazioni in generale, di-
versiindicatori azionari suggeriscono valu-
tazionielevate. «Jl mercato pudapparire ca-
ro da diversi punti di vista, ma non mostra
quei segnali tipici di una bolla azionaria
che alcuni vorrebbero leggere nell’attuale
livello delle valutazioni», spiega Alessan-
dro Tentori, direttore investimenti Europa
di Axa Investment Managers. Chi vede il
bicchiere ancora totalmente pieno ¢ Dan
Ives di Wedbush, uno dei maggiori esperti
di Wall Street sul settore tech. «Non abbia-
mo ancora visto l'inizio della rivoluzione
dell’IA tra i consumatori e solo il 5% della
aziende Usa ha davvero intrapreso il per-
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Monheta e

corso strategico dell’TA - taglia corto Ives -
ciaspettiamonel 2026 un'ondata di investi-
menti legati all'intelligenza artificiale da
partedigoverni conle bigtech statunitensi
inprimalineacome beneficiari».

Speseinconto
capitale fuori
scala, clienti

troppo
concentrati
enicchie
sopravvalutate
sono tragli
eccessi

dell'lAche
mettonoinalierta
gliinvestitori

I profitti
del settore tech

risultano
in forte crescita,
piudelle
quotazioni.
Per glianalisti
cisono sacche
diimmotivato
entusiasmo
soloinalcuni
segmenti
specifici

Tentori (Axa IM):
«llmercato puo
apparire caroda
diversi puntidivista,
ma non mostra

i tipici segnali

di bolla azionaria»
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Fondi Azionari USA

® Attivo Valoriin %

© Passivo 1 1

NOME FONDO ISIN AlNG  MESE

@ Alger SICAV - Alger American Asset Growth Fund LUDO70176184 1585  (3,62)

()ishares S&P 500 Top 20 UCITS ETF IEODOVAB28D5 10,77 0,40

# BlackRock Global Funds - US Flexible Equity Fund LU0154236920 10,76  (0,28)

© WisdomTree US Quality Growth UCITS ETF IEDOOYGEAKO3 10,65 (0,65)

® BlackRock Global Funds - US Sustainable Equity Fund LU2372744313 920 016

® New Capital US Growth Fund IECOB3PHBL4A3 821  (310)

© Invesco NASDAQ-100 ESG UCITS ETF IEODOCOQKPOS 7,72  (2,66)

© AXA IM NASDAQ100 UCITS ETF IEOODQDFFKO0 7,29  (2,62)

© Amundi Nasdag-100 Swap UCITS ETF LUI68I038243 726  (262)

© Xtrackers NASDAQ 100 UCITS ETF [EOOBMFKG444 7,25  (2,62)

Benchmark: US Large-Cap Blend Equity 022 | (135)
* FONTE: MORNINGSTAR DIRECT o o WITHUB

Fondi Azionari Tematici

® attivo
(1 Passivo 1 1
NOME FONDO SN ANNG  MesE
() Global X Hydrogen UCITS ETF [EDDD2RPS3K2 58,73 (12,42)
() VanEck Space Innovators UCITS ETF [EQOOYUSKEKZ 489,28 (17,207
7 WisdornTree Strategic Metals and Rare Earths Miners UCITS ETF  IEOOOKHXSDX8 47,32 0,49
() Global X Defence Tech UCITS ETF xsoomcwsluza 4658 (7,43)
7 L&G Battery vm:minu;ns E:rF - jOAFOMHQS 4;,11 71,:
() vanEck Defense ETF IEDOOYYEG\;VKS 35;28 (8,21;)
TVanEck:a:e sc;r; o;mds;'abagicmatals UCITS ETF leooozpz;ec; 3681 (167)
0 wisdomTree R;m;cble Energy UCITS ETF o EO(TPS[)@) ;59 _ _(4,378)
@ Franklin Biotechnology Discovery Fund LU0959058974 35,73 ;3,0_5_
e T conal Clean Enorgy ECOOPN3FE26 35,60  (331)
Benchmarik MSCI ACWI NR USD 569 | (145)

FONTE; MORNINGSTAR DIRECT N

© wiTHUB

www.ecostampa.it

/fé LECO DELLA STAMPA’

LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE

139308

non riproducibile.

del destinatario,

stampa ad wuso esclusivo

Ritaglio



