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In breve
	■ Lo sviluppo dell'IA ha innescato uno spostamento del capitale dall'ingegneria finanziaria 

all'economia fisica necessaria per sostenere la capacità di calcolo.
	■ Le società legate all'hardware stanno sovraperformando in un contesto in cui la domanda 

supera l'offerta, ma la storia insegna che nel tempo i cicli ad elevata intensità di capitale 
attraggono nuova offerta.

	■ Il mercato sta penalizzando in modo generalizzato molte aziende del settore dei dati 
e delle soluzioni a supporto dei flussi di lavoro, creando punti d'ingresso interessanti 
per gli investitori attivi in grado di operare una distinzione tra rischio di disruption e 
valore sostenibile.

Tra i molteplici fattori che contribuirono alla vittoria degli Alleati nella Seconda guerra 
mondiale, figurano anche le acciaierie di Pittsburgh, le officine meccaniche di Worcester e 
le fonderie di Cleveland. La Germania fabbricava armi avanzate, ma il vantaggio degli Stati 
Uniti era la capacità di produrre, spedire, riparare e sostituire attrezzature su scala massiccia. 
La superiorità in campo tecnologico può far vincere le battaglie, ma una capacità produttiva 
superiore aiuta a far vincere la guerra.

Per decenni dopo la guerra, gli Stati Uniti hanno beneficiato di entrambe – e la prosperità è 
cresciuta. A partire dagli anni '90, la globalizzazione ha trasformato profondamente questo 
modello. Il capitale si è spostato verso la proprietà intellettuale, i buyback, i dividendi, le 
operazioni di fusione e acquisizione e la produzione delocalizzata, a scapito degli asset 
fisici. Anche i grandi cicli di capitale successivi, come quello delle telecomunicazioni negli 
anni '90 e dell'edilizia residenziale negli anni 2000, hanno fatto poco per ricostruire la 
capacità industriale.

Oggi questo aspetto riveste una particolare importanza, perché se l'IA può esistere nel cloud, 
il cloud esiste grazie a infrastrutture fisiche. Ogni modello, ricerca e data center dipende 
da elementi come elettricità, semiconduttori, memorie, rame, acciaio, cemento, sistemi di 
raffreddamento, manodopera specializzata, permessi, logistica e capitale. Dopo decenni di 
sottoinvestimenti e delocalizzazione della produzione che hanno contribuito ad incrementare 
i margini di profitto, gli Stati Uniti dispongono oggi di una minore capacità inutilizzata rispetto 
alle epoche passate. Ciò emerge chiaramente dai risultati societari, con i significativi aumenti 
di prezzo di cui hanno beneficiato alcune società di hardware, e nei mercati dei tassi, alle prese 
con un'inflazione vischiosa.

Il risultato è un cambiamento del ciclo del capitale, con uno spostamento dall'ingegneria 
finanziaria all'economia fisica necessaria per sostenere la capacità di calcolo. Questa 
transizione si sta già riflettendo nella performance dei mercati e dei portafogli in due modi.

In primo luogo, la scarsità registra una sovraperformance

La risposta iniziale del mercato è stata semplice: premiare le società più vicine alle 
strozzature fisiche.

Hardware, capacità di calcolo, memorie, apparecchiature elettriche ed altri beneficiari ad 
elevata intensità di capitale stanno sovraperformando perché la domanda supera l'offerta. 
In molte aree, questo divario ha permesso di aumentare significativamente i prezzi ed 
incrementare gli utili. I clienti hanno bisogno di fattori produttivi scarsi e i sostituti a breve 
termine sono limitati, il che conferisce ai fornitori un reale pricing power.

Il ciclo del capitale dell'IA sta polarizzando 
il mercato
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Tuttavia, si tratta pur sempre di un ciclo del capitale dell'hardware. I prezzi elevati attraggono 
capitale. Il capitale favorisce lo sviluppo dell'offerta. L'offerta influisce sul pricing power, sui 
rendimenti e sulle valutazioni. Le società vincenti di oggi potrebbero continuare a crescere, ma gli 
investitori devono fare attenzione a non ritenere che l'attuale scarsità sia permanente. Nei settori 
ad elevata intensità di capitale – e su questo la lezione della storia è chiara – livelli straordinari di 
redditività creano generalmente le basi per una successiva normalizzazione dei margini.

In secondo luogo, il mercato sta penalizzando indiscriminatamente le 
società potenzialmente a rischio di disruption

Il mercato sta penalizzando le società legate a software, dati, servizi informativi e soluzioni a 
supporto di flussi di lavoro cruciali, in alcuni casi nonostante utili in linea con le previsioni e 
l'assenza di segnali di contrazione dei ricavi.

Gli investitori hanno reagito agli effetti dirompenti dell'IA come se il verdetto fosse semplice: 
il software è perdente, la potenza di calcolo è vincente e la disruption è generalizzata. Un responso 
a nostro avviso troppo netto.

È probabile che l'IA favorisca la commoditizzazione di alcuni software generici e flussi di lavoro 
ripetitivi, con una bassa componente di fiducia o facilmente replicabili. Ma non tutte le società 
specializzate in software, dati o soluzioni a supporto dei flussi di lavoro sono esposte allo stesso 
rischio. I fornitori il cui valore deriva principalmente da attriti nei processi o dal reperimento 
di informazioni basiche sono probabilmente più vulnerabili. Diverso è il caso delle società che 
gestiscono dati proprietari, flussi di lavoro integrati, sistemi regolamentati, tracciabilità delle 
operazioni, processi di compliance o di registrazione cruciali. Il valore di queste aziende non 
deriva unicamente dal codice software, ma dalla fiducia, dalla governance, dalle competenze 
specializzate, dall'esperienza e dall'affidabilità integrati nel flusso di lavoro. L'IA può scardinare 
i vantaggi competitivi deboli, ma può anche rafforzare quelli solidi.

Perché le risposte affidabili potrebbero acquisire sempre più valore

È qui che entra in gioco il paradosso di Jevons. Quando la tecnologia taglia il costo di qualcosa, 
spesso il suo utilizzo aumenta. Il costo più basso della capacità di calcolo non si è tradotto in un suo 
minore impiego. Il calo dei costi di archiviazione non ha fatto diminuire la quantità di dati. Il costo 
decrescente dell'analisi generata dall'IA potrebbe alimentare una maggiore domanda di risposte, 
scenari, flussi di lavoro e supporto alle decisioni. Tuttavia, man mano che il costo delle risposte 
generiche diminuisce, il valore delle risposte affidabili potrebbe aumentare.

In un mondo basato sull'IA, la strozzatura potrebbe non essere l'elaborazione della risposta, ma la 
necessità di sapere se la risposta ottenuta sia accurata, conforme, tracciabile e idonea allo scopo. 
Si tratta di un aspetto sostanziale per le aziende con dataset proprietari, sistemi di record, relazioni 
integrate con i clienti e flussi di lavoro specifici del settore che non possono essere facilmente 
riprodotti da un modello linguistico di grandi dimensioni. Ciò è particolarmente importante per 
le società di servizi alle imprese e database ed altre aziende ad elevata intensità informativa, il cui 
valore si basa sull'affidabilità dei dati e sull'integrazione dei flussi di lavoro. Il mercato valuta alcune 
di queste società come se l'IA ne erodesse il valore economico. Questo può essere vero in alcuni 
casi, ma l'IA potrebbe anche rafforzare la dipendenza del cliente e l'importanza dei dati di queste 
aziende in una prospettiva strategica.

Conclusioni

Una strategia passiva investe in entrambi gli aspetti di questa transizione. Detiene titoli dei 
beneficiari del ciclo del capitale dell'IA, ma anche di società i cui margini, vantaggi competitivi o 
valutazioni potrebbero risultare vulnerabili. Non opera alcuna distinzione tra le aziende in grado di 
finanziare, assorbire e generare rendimenti interessanti in questo nuovo ciclo del capitale e quelle 
che non ne hanno le capacità, né tra software facilmente replicabili e aziende che offrono soluzioni 
per flussi di lavoro cruciali i cui dati, tracciabilità ed affidabilità acquisiscono un valore crescente con 
la diffusione dell'IA.
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Si ricorda che tutti gli investimenti comportano un certo grado di rischio, ivi compresa la possibile perdita del capitale investito.
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Il ciclo del capitale dell'IA sta già polarizzando il mercato. La scarsità di hardware è reale, ma i cicli 
del capitale non sono infiniti. La disruption creata dall'IA è reale, ma non è universale. La chiave 
consiste nel distinguere una scarsità temporanea dal valore economico sostenibile, e una reale 
disruption da una reazione eccessiva del mercato. Il mercato sta usando un martello quando invece 
serve uno scalpello. In questo contesto, la gestione attiva dovrebbe svolgere un ruolo più rilevante. 
L'opportunità non consiste semplicemente nell'investire nei beneficiari dell'IA e nell'evitare i 
perdenti, ma nell'identificare le aziende la cui forza economica verrà erosa dall'IA e quelle il cui 
valore economico sarà invece rafforzato. 

 


