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Palantir, Nvidia & C: la scommessa
da 700 miliardi che divide i mercati

Salvatore Gaziano (Soldi Expert): « La concorrenza costringerai colossi del settore ad abbassare i prezzi,
facendo scendere i guadagni. Certi ritmi di ascesa sono insostenibili. Percio si rischiano correzioni violente»

di GIANLUCA BALDINI

B La corsa dei ti-
toli legati all'In-
telligenza artifi-
ciale é I'inizio di
unanuovaerain-
1 dustriale o una
bolla destinata a sgonfiarsi? A
fine maggio 2026 il dilemma
domina i mereati. I semicon-
duttori hanno generato quasi
la meta dei guadagni dell’'S&P
500 dalla fine di marzo, arri-
vando al 18% del paniere: un
dato che impone prudenza.
«Guardare alla salita dell'TA
solo conlalente del catastrofi-
smo significa dimenticare la
storia recente», spiega Salva-
tore Gaziano, responsabile
delle strategie di investimen-
to di SoldiExpert Scf e consu-
lente finanziario indipenden-
te, «poiché anche vent'annifa
gli ingenti investimenti delle
Big Tech nel “cloud” venivano
criticati come sprechi miliar-
daridifficilmente recuperabi-
li. Poi, quelcloud é diventatola
spinadorsale della redditivita
globale e dell'intera architet-
tura digitale. Oggi le aziende
piu ricche del pianeta stanno
stanziando centinaia di mi-
liardi di dollari: forse non tut-
te hanno fatto perfettamente i
conti sui ritorni immediati,
ma sanno che perdere questa
corsaagliarmamentitecnolo-
gici significa I'estinzione».
Secondo uno studio di
AMD, I'TA ha raggiunto un mi-

liardo di utenti in tre anni,
contro i dieci richiesti da In-
ternet. Ma la partita cruciale
non é I'uso dei chatbot: é I'in-
tegrazione nei processi azien-
dali. La spesa per 'l A vale an-
cora appena il 4% del budget
software globale. «Il mercato
si muove a ondate successi-
ve», osserva Gaziano, «poiché
i modelli di TA si auto-pro-
grammano ed evolvono ogni
quattro mesi, richiedendo un
continuo aggiornamento del-
I’hardware. Ma se la tesi dei
“Pro” poggia su un aumento
radicale della produttivita e
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su economie di scala impo-
nenti, i “Contro” ricordano
chel’open source e la concor-
renza asiatica rischiano di
erodere rapidamenteil potere
di determinazione dei prez-
Zl».

Il collo di bottiglia, intanto,
sisposta dalle Gpue dalle me-
morie Hbm (le ram supervelo-
ci a banda larga) alle infra-
strutture: reti elettriche, tra-
sformatori,data center e com-
petenze tecniche. GE Vernova
parla di «corsa agli sportelli»
perleturbine elettriche. E qui
che emerge il rischio: i flussi

di cassa liberi degli hypersca-
ler sarebbero scesi da 224 mi-
liardi di dollari nel 2023 a 65
miliardi nel 2026, mentre il
Capex (le spese in conto capi-
tale per acquistare, migliora-
re o mantenere immobilizza-
zioni materiali e immateriali
(brevetti, software) con utilita
pluriennale) sarebbe salito da
200a 700 miliardi.

«Questa contrazionedram-
matica della cassadisponibile
potrebbe essere un campa-
nello d’allarmeperl'investito-
re», avvertel'esperto, «perché
mantenere iritmidiun Capex

passato da 200 a 700 miliardi
di dollari non & matematica-
mente sostenibile all'infinito.
E se qualcosasi ingrippasse, i
titoli con le valutazioni piu ti-
rate subirebbero correzioni
anche violente. Come SoldiE-
xpert Scf», conclude Gaziano,
«manteniamo un approccio
rigidamente laico. Valutiamo
I'andamento delle societa in-
crociando i fondamentali di
bilancio con la forza relativa
del prezzo in Borsa, senza in-
namorarci delle narrazioni
mediatiche».
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