La diagnosi di un’architettura insostenibile.
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La tecnologla alla base dell’Intelligenza
Artificiale & realé e duratura.
L’infrastruttura finanziaria cﬁe attualmente
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Il paradosso del mercato: una divergenza strutturale
tra capitali investiti e impatto misurabile.

L'Euforia dei Capitali La Realta Bimodale

» $258 7B: Venture capital globale . $215,9B: Fatturato reale di
attratto da startup Al nel solo 2025 Nvidia (FY2026) con margini netti
(61% del totale mondiale). del 53%.

« $475-500B: CapEx previsto » $44B: Ricavi annualizzati di
per i quattro hyperscaler principali Anthropic raggiunti in soli 18 mesi.
nel 2026.

o $73OB: Valutazione di OpenAl a » 90%: Percentuale di aziende che
fronte di perdite operative stimate a non registra impatti misurabili su
$74B per il 2028. occupazione o produttivita (Studio

NBER).
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Anatomia della faglia: la bolla non e un monolite,
ma un sistema stratificato.

e 1. La Bolla Valutativa

Startup pure e modelli fondazionali.
Valutazioni sconnesse dai fondamentali
(es. OpenAl a $730B).

Rischio: Estremo.

e 2.La BollaInfrastrutturale

$3 trilioni in data center (2025-2028)
finanziati da private credit opaco e
strutture off-balance-sheet.

Rischio: Sistemico/Credito.

 3.La Bolla dei Multipli

Hyperscaler (Microsoft, Google, Meta).
Profitti reali e bilanci solidi, ma i multipli
scontano anni di crescita futura.
Rischio: Compressione.
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Il disallineamento temporale: I'ingegneria del private
credit nasconde un rischio sistemico.

Vita utile dell’'Asset (12 Mesi)

Obsolescenza Hardware (es. GPU H100 rimpiazzate da Blackwell).

€ =
i P ALAL L LT Rl Rl TL >
T Area di Default: | collaterali (GPU) si ’
deprezzano in 12 mesi, ma garantiscono
debiti a 7 anni. Il mercato non sta
prezzando I'obsolescenza accelerata.
7 2
M
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Durata del Finanziamento (5-7 Anni)

Contratti di Private Credit strutturati come
mutui immobiliari tradizionali.
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Il reattore dell'euforia: dinamiche di finanziamento
circolare e leverage nascosto

Big Tech & Produttori Capitale per Equity
Hardware

Investono massicciamente o
in equity \
P | Dilemma del Prigioniero: '

Ogni attore ha incentivi a . Startup Al.(MUdF"') *
Sl sovrastimare gli investimenti, Ricevono fondi, ma vincolati
Ricavi che generando over-investment alla spesa infrastrutturale
gonfiano le. sistemico »
valutazioni di
mercato

Infrastruttura & Veicoli
Speciali (Off-Balance-Sheet)

Capitali incanalati tramite
private credit e REIT

Spesa in Compute
(Cloud/GPU)
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Il paradosso della produttivita aziendale:
deployment universale, impatto limitato.

Valore Reale

o F - “_E'*Q,. l—__ Finanzjari A
91% (| 1 \
Adozione Iniziale: 4" Benefici Percepiti: |
Aziende che utilizzano <3/ Dirigenti che dichiarano
I'Al'in almeno un N/ generici guadagni di

ito nel 2026. 8\ N/ roduttivita. :
gailiote. 0 AR/ : Crescita Finanziaria: ROl Strutturale:
Aziende che riportano Impatto misurabile su bilanci
reale crescita dei ricavi. e occupazione (NBER).

L'effetto Klarna: Sostituiti 700 agenti con Al nel 2024,
riassunti silenziosamente nel 2025 per crollo customer
satisfaction. | computer sono ovunque, tranne che nelle
statistiche della produttivita.

=
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Anatomia comparata: I’Al non e il Dot-com,
e I'equivalente digitale delle ferrovie dell’800.

MANIA FERROVIARIA

DOT-COM Al
(1995-2001) (OGGI) UK (1840S)
ESISTENZA Multipli su . Nvidia $216B, . Traffico merci
DI RICAVI Zero ricavi Anthropic $44B reale
SOLIDITA | Startup . Hyperscaler . Imprese
BILANCI | brucia-cassa fortissimi consolidate
INTENSITA | O . GPU, Data center . Acciaio, carbone,
CAPITALE | SR SR massicci terra
STRUTTURA | O Retail VC . Private credit . Debito su tratte
FINANZIAMENTO opaco irrealistiche
| - /]
I ) T o 1 : 1!
SINTESI L'infrastruttura (i binari / data center) sopravvivera e trasformera I'economia. Le
1 strutture finanziarie speculative che I'hanno costruita rischiano la bancarotta. |
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Seismic Blueprint

| vincoli fisici e il muro dell'energia:
I'Al € industria pesante.
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La Fame Energetlca
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| data center assorbiranno 1.050 TWh nel 2026.
Code di interconnessione alla rete elettrica superano i 2-3 anni.

Rendimenti Decrescenti

e ' '

La scalabilita bruta incontra I'attrito: costa 5x |'energia per
rendere i modelli solo 2x migliori sui benchmark.
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Mentre I'addestramento si ottimizza, | mndelll di raglnnamento

richiedono 10x-50x piu compute per singola query.
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Le faglie geopolitiche e normative:
la frammentazione dello stack globale.

—
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Lo Stack Chiuso (USA/Occidente)

- Modelli proprietari ad

- Dipendenza estrema

altissimo costo
(OpenAl, Anthropic).

dal CapEx continuo
e chip Nvidia.

1 i J
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L'Asimmetria Open-Weight (Cina)

—

- Modelli (es. DeepSeek)
controllano il 25% del
mercato globale.

- Innovazione algoritmica
forzata dai ban all'export.

- Pressione deflattiva
massiccia sui prezzi
globali dell’Al.

T S|

i\ 2 La Morsa Regolatoria: EU Al Act

&% Enforcement Agosto 2026.

|~ Sanzioni fino a €15M 0 3% del fatturato. Un rischio
asimmetrico che frena I'adozione enterprise europea.
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Autopsia dal futuro:

D

Capacita hardware
prenotata, ma concorrenza
open-source

abbatte i prezzi dei

token Al.

Fine 2026:
Stress Private
. Credit
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Fine 2026:

GPU del 2024 obsolete;
collaterali si scontrano
con la realta. Prime
perdite nel

finanziamento strutturato.

Inizio 2027:
Il Muro Energetico

: . M?'lih 2027: ristrutturazioni
S Disincanto sistemiche.
i Enterprise >
Pl . | a-*ia-a“ ™
: e
Hyperscaler Fine 2027 Sy

mancano | target per
blocchi energetici locali.
Ritardi infrastrutturali

frenano ricavi. Le Fortune 500 3

tagliano i budget Al
2028 per mancanza
di ROi dimostrato.

La narrativa si spezza.

la sequenza meccanica di un ipotetico crollo.

110 o

Meta 2027:

Le Fortune 500 tagliano i
budget Al 2028 per man-
canza di ROl dimostrato.
La narrativa si spezza.
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Fine 2027:

Startup pure bruciano
cassa, affrontano la
chiusura dei rubinetti
privati, innescando
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Mappatura delle probabilita: 5 scenari per il quinquennio 2026-2031.

2 1 - 5. InvernoAl (10%)
- - Devt?ségllq’ge impatto prolungato, |
o robabilita minima
© ’ e 2. Correzione Moderata (30%) - L
S | e SCENARIO PRIMARIO |
o =) 4 2 Medio impatto, altissima probabilita
g = ‘@® | B8 __ | ko
£ : ' | Compressione multipli
"E 4. Crollo t'p“. Dot-com (15%) e p 2{1-3':5]%. Startup hru:ganu :
P = Devastante impatto, bassa probabilita cassa e collassano, ||
o = | , consolidamento darwiniano,
2 = [ | nessun crash macro.
= = o s - AL
(=) =
: =2
o 3
i = 3. Mini-Crash (25%) |
(=] = Medio/alto impatto,
= - media probabilita 51000
Q. 3
ER -a |
== 1.5 '
i 1B _ O
o - 1. Crescita (20%)
s | Lieve impatto, alta probabilita
: - i r }
|||J_-l ||: ||||..!|| i:=I;||,|||;,|,|.i , .|||.|'I||!|'i|"f'|
Bassa = = Alta
| Probabilita
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Zoom sullo scenario primario: la divergenza della “Correzione Moderata”.

+30% CAGR »

(RILLLIE T

® LaLinea della Crescita (Stabile/In Crescita)

- Aziende software con Al applicata a verticali specifici (Healthcare, Codice). @—\ / / H
- Entita con enormi set di dati proprietari inaccessibili all'esterno. o _,.nf * ® Stable Cashfiow
I‘
- Aziende enterprise discipiinate che acquistano a prezzi deflazionati. e 4
i U +30% CAGR
— 5
| ® Revenus Multiples
e ', =
it T = e o '.II l'l' |y W .
e — Y NG
—\_.‘ \ | r_.___. .5"-1-:__-.”. Il | .
" . R .ﬂ * Default Risk o 7%
. N | iz Lo . L j
Ogg - .
- % o Liquidity
\ =3 Crisis

@ LalLineadel Crollo (-60/80% in 18 mesi) RS

- Startup Al focalizzate su modelli fondazionali puri senza moat. o
- Fondi di Private Credit esposti a data center di vecchia generazione. o
- REIT specializzati senza contratti energetici a lungo termine blindati. o

o Credit Spreads
Widening
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| canarini nella miniera: cruscotto di allarme precoce per i prossimi 12 mesi.

Control Room

Finanza & Credito ] Adozione Enterprise
y/ . CRITICO: Prezzo dei token Al in calo ‘ L / > ALTO: Oltre il 20% delle aziende
/ A |\ >50% YoY senza pari calo CapEx. | \ r % taglia i budget IT destinati all'Al.
: : | _J] |
\_| A Hl T . ALTO: Spread private credit data { HI <M. ALTO: Churn >30% sui prodotti Al
| L. | U center >200bps vs investment grade. . | U* enterprise a pagamento.
L= - - : — J
Tecnologia == Macro & Regolamentazione
In al
®  ALTO: Plateau dei benchmark 47 CRITICO: Prezzo dell'energia in °
: - (nessun breakthrough per 3 trimestri). j E_B aumento globale >40% YoY.
L — ‘
K_' HI T M. ALTO: Modelli open-weight gratuiti : . mEn|n. MEDIO: Prime sanzioni rilevanti
- | U* equagiiano GPT-4o su tutte le metriche. VIO derivanti dall'EU Al Act (>€100M).
. —_— = — e e D
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La sintesi strategica: posizionamento tattico nel mezzo della faglia.

oo,

2

- Separare l'infrastruttura dall'applicazione: Mantenere
esposizione sull'infrastruttura fisica (energia, hardware),
sottopesare i modelli fondazionali puri.

- Scrutinare i collaterali: Esaminare la vita economica
residua delle GPU a garanzia dei fondi di private credit
strutturati.

- Attenzione ai multipli: Gli hyperscaler sono solidi, ma i

sl

Per gli Allocatori di Capitale (Investitori e VC)

prezzi attuali lasciano zero margine di errore sulle
proiezioni 2027.
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~ Per i Decisori Aziendali (CEO, CIO, Board)

- Focus sul ROI quantitativo: L'adozione e irreversibile, ma
va misurata. Costruire metriche di impatto finanziario
rigorose oggi per evitare sprechi.

- La commoditizzazione e amica del buyer: Non vincolarsi
a contratti a lungo termine a prezzi premium; il potere
negoziale passera ai clienti.

- Prepararsi all'orfanezza software: Avere un piano di

uscita e portabilita dati per i workflow critici; molte

startup Al falliranno. i 4

. L-ld- .
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Lintelligenza artificiale sopravvivera.
Le infrastrutture finanziarie -

costruite oggi per sostenerla, no.

o .| Il capitale paziente costruira sulle macerie.
~ Posizionarsi per l'architettura successiva.
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