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It Messanaere

«Al eirischi di una bolla:
dubbi sulla rivoluzione»

LO STUDIO

ROMA I1 30 novembre 2022 il
lancio di ChatGPT ad opera
dell’azienda Usa Open Al ha
dato inizio a un rally di merca-
to che, al netto di alcune brevi
fasi di correzione al ribasso,
perdura sino a oggi. Le grandi
promesse dell'TA sono conside-
rate all’'origine di oltre il 75%
della crescita dell'S&P300 tra
la fine del 2022 e i1 2025.

Tuttavia, dubbi crescenti si
stanno affollando intornoall’e-
cosistema [A statunitense: I'TA
sara davvero la rivoluzione tec-
nologica che gli investitori si
aspettano? E,anche nel casoin
cui lo fosse, i prezzi azionari
odierni delle big tech Usa sono
giustificati dai fondamentali
economici e dalle prospettive
di crescitafutura del business?
In altri termini: siamo in pre-
senza di una bolla speculativa
oppureno?

E questa la domandadiun’a-
nalisi dell'Ufficio Studi della
Banca del Fucino. I principali
risultati del lavoro, che passa
inrassegna gli argomenti delle
controversie sul tema, posso-
no essere riassunti in quattro
punti principali: 1) Le attuali
quotazionidi borsa delle big te-
ch Usa non sono interamente
giustificate dai fondamentali
economici. I P/E ratios sconta-
no attese molto ottimistiche
sugli utili futuri su un orizzon-
te di medio termine. I multipli
in questione vanno dal 50 di
Nvidia ai quasi 400 di Palantir
Technologies: ai prezzi attuali,
un investimento su questi tito-
li si fonda su una duplice scom-
messa sul futuro di queste im-
prese, in quanto presuppone
che I'A sia effettivamente una
rivoluzione tecnologica epoca-
le.

2) Un ridimensionamento
delle quotazioni & altamente
probabile. Un primo scenario
possibile vede una forte corre-
zione dei prezzi di borsa limita-
ta ad alcuni titoli, senza un ri-
basso generalizzato. Anda-
menti differenziati sono in ef-

fetti rilevabili nei pili recenti
movimenti di borsa: se titoli co-
me Google o Nvidia hanno sa-
puto conservare pressoché in-
tatta la fiducia degli investito-
ri, altre societa, come Oracle o
Palantir, hanno visto i prezzi
scendere in misura significati-
va (rispettivamente circa -25%
e -10% nel solo mese di novem-
bre).

3) Anche le imprese driver
del cambiamento tecnologico
sono a rischio. Diversi prece-
denti storici dimostrano come
siano possibili pesanti corre-
zioni al ribasso anche per le
imprese protagoniste di una ri-
voluzione tecnologica. E quan-
todimostrano la bolla delle fer-
rovie statunitensi del 1873, o,
pilt recentemente, la bolla
dot.com di inizio 2000. In en-
trambi i casi una forte soprav-
valutazione prima, un pesante
ridimensionamento poi, han-
no interessato tecnologie — ri-
spettivamente il trasporto fer-
roviario e internet— che hanno
reso possibili grandi progressi
di produttivita e crescita.

4) La rendita da monopolio
tecnologico delle big tech Usa
é minacciata dalla concorren-
zaglobale. Quando una grande
innovazione tecnologica fa la
propria comparsa sul merca-
to, il first mover ha modo di go-
dere per un certotempo di una
rendita da monopolio; & quan-
to sta accadendo attualmente
alle big tech statunitensi. Que-
sta situazione, solitamente,
non dura pero a lungo, a causa
dell'emergere di pressioni con-
correnziali. Cio e vero a mag-
gior ragione in una realta alta-
mente globalizzata come quel-
la odierna.

r.dim.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

ANALISI DELLA FUCINO:
«LE QUOTAZIONI

DELLE BIG TECH USA

NON SONO GIUSTIFICATI
IN PIENO DAI FONDAMENTALI
ECONOMC»

diffusione:56434
tiratura:88114




