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IA, cosa succede e chi cirimette (o
guadagna) se lo spillo dovesse pungere la
bolla?
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L'estate det 2026 sta ponendo | mercoti finanzior globali di fronte a
un interrogativo samipra pll pressante: siomo di fronte

alfimmirente esplosione di una bolla speculativa o alla isologica
fose di assestamento di una rivoluzione industriale destinata o =
ridefinire l'economia globale? Negll ultimi annl, Fintelkgenza 3“ ml’bbdl}llm‘ u

ortificiole generativa ha cotalizzato velumi dl copitale senza La vielenta merte di Antonic Parrotte:
=Oravi lesloni carabrali= 1| pestogglo uor
da una disco a Sanginets

precedent], spingendo le valutazioni del comparto tech a multipll
record a fungendo da vero e propio motors trainonte per gil indicl
azianarl mandiall. Tuttavia, il divario progressive trala epesa in
caopitaie (CapEx) sostenuta dal grandi hyperscoler e | ficavi elfettivi
finora genetati dalle applicazion| commerciali di 1A cominciaa
soflevare pli di un dubtéo tra gll analistl & | gestori di portofoglio,

Il paraliglismao con o bollo delle dot-com del 2000 viena sollevoto
con frequenza crescents, ma presenta differenze sostanziali che
maritano una lattura anolitico rigoroso. A differenzo delle startup
priva di modelio di business che caratterizzarono la line dello scorso

millennic - s legge in uno studio della Banca del Fucino 14, o bolio Italio-Spogne. Vannaced:
i . " =Suapensione Schangen? ko
- - 1y
© lo spille” - | protagenisti dell'ottuale corsa alllA sono colossi o i pidk vl
tecnokogici dotati di flussi di cossa solidissimi, bilanci caplenti e blindato le frontisras
posizioni di quarsi r polic nei rispettivi mercot| di riferimento. ’

Lenorme flusso di investimenti diretto alfocguisto di accelarotord
grafici alla costnzione di dota center od allo densitd energetica 8 Sbarcano 230 migrant] con
ol polenziomento dalle reti elettriche non & finonzolo o debito UN BOI0 QOITIMONa, recond
spaculative, bensi daffautofinanziomento dei gigant] del sattore. neka Manico

Tuttowio, b sostenibilitd di questo ciclo dinvestimento rimane
strattamanta vincolalo ol fattors tempo. Lo costrutions
oellinfrastrutiura di calcolo sta vioggiando a ritmi esponenzdall, ma
Iodozione dailla da porte del tessuto ozlendale trodizionale sta
saguando una curva dintegrazione molto pid groduals, misurato e
progmatica. Molte imprase i trovono ancora nello fose di
sparimentazions del casl duse o incontrano colll di bottigha legatl DALLA STESSA SEZIONE
allintegrazione dei dotl, olla sicurezza informotica e alia
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Di cor 0, i tasso dir irrazione def softwore basoto su 1A Ex llvo, nosce la cordato Italiona. Si spinge por
stenta a stare ol passo con la velocitd con cuil costl o una quota pubblica

amimortamento delle infrastrutture si scarlcano sul conti economici
della Big Tech.

In guestn scenario, lo “spillo” copace di incrinare [ottimismo del
listini non & necessoriamente rappresentoto da un evento sistemico
o catostrofice, ma potrebbe concretizears in und groduole &
delorasa ravisions al ribasss delle stime di erescita dal ricawvi futuri
Qualora ia redditivita del capitale investito (ROKC) dovesse tardare
ultericrments o manilestarsi, gll investitor jstituzionak potrebbaro

i i flancia pit PO i
esigere uno discipline di biloncio pld severa, Imponendo un taglc o Usa, le riserve strategiche di petrolic scendens
un rinvio della apesa infrastrutturale. Un simile caombio di posso al minimi stotici dol 1983

be rip i lunge lntera colena del valore, af Angwio Fourn
dai produtton di sarmicondutton oi fornitori o componanti handwore,
fino o produttorn di energia.

Por gli investitor, o sfida centrale non consista nel negore la portata
trasformativa dellintalligenza artificiale - lo cul utilit e pervashvitd
nel lungo periodo oppoiono indiscutibil -, bensi nel gestime o
tralettora di valutazione finonzorio. Come insegnane le precedentl
grand| transidon| tecnologiche, dolla ferrovio a intemet, 1o fose di

costruzlone dellinfrastruttura primaria tende spesso o generare un
eccesso di copacila produttiva e di aspettative nel breve tarmine Unieradit-Commerz sl opra il bavelo: Oreel fisse
Lo successiva redistriburions del valore sposta solitamenta il i palatti

baricentro dai produttor di hardware o colero che fescono a
sviluppare applicazioni ad alto volere oggiunta copaci di generare
marginalitd tangiile.

Lo chiove di lattura par io secondo mata del decennio risieds
dungue nella selettivitd. In un contesto in cul il costo del copitale
rirmone non troscurablle o Io sansibilita del maercaoti ol isultoti
trimestrali & estramamente efevata, lo capocitd di discernere tra le
societa in grodo di monetizzare la tecnologio @ qualle che ne
subiscono unicamente | costl rappresenterd la linea di I e
demarcazione fondamentale per la costruzione di portafogll Par Moire ardine do 3,7 miliard| negli Emirat!
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