L'Intelligenza Artificiale € una Bolla?
Analisi Interdisciplinare

Analisi condotta da un team virtuale composto da: economista specializzato in bolle
speculative, storico della tecnologia, analista dei mercati finanziari, venture capitalist, esperto
di innovazione e adozione tecnologica, analista geopolitico.

Data di riferimento: giugno 2026. Fonti integrate: NBER, OECD, BlackRock, Fidelity, Man Group,
GMO, JPMorgan, Brookings, PIIE, SemiAnalysis, Deloitte, PwC, McKinsey, dati pubblici aziendali.

NOTA METODOLOGICA

Il documento distingue sistematicamente tre livelli epistemici:

« [FATTO] — Dati verificati da fonti primarie o studi peer-reviewed
« [INFERENZA] — Conclusioni ragionevolmente derivabili dai fatti disponibili
« [SPECULAZIONE] — Scenari ipotetici o proiezioni ad alta incertezza

Ogni conclusione riporta un indice di confidenza: ALTA / MEDIA / BASSA.

FASE 1 — Analisi dello Stato Attuale del Mercato Al

1.1 Flussi di Investimento

[FATTO] Nel 2025, le startup Al hanno attirato 258,7 miliardi di dollari di venture capital a livello
globale (dati OECD), pari al 61% di tutti gli investimenti VC mondiali — rispetto al 30% del 2022.
Negli USA, la quota sale al 75% di tutto il VC domestico ($194 miliardi). | cinque deal piu grandi
hanno rappresentato il 25% del totale ($63 miliardi), e i mega-deal hanno costituito il 73% del
valore complessivo.

[FATTO] Le quattro principali aziende cloud americane (Amazon, Microsoft, Google, Meta)
hanno speso circa $241 miliardi in CapEx nel 2024. Per il 2026, |la stima sale a $475-500
miliardi combinati. La spesa Al-correlata (chip, data center, infrastrutture) ha superato I'1% del



PIL americano nel Q2 2025, diventando un contributo significativo alla crescita economica
USA.

[FATTO] Il progetto Stargate (OpenAl + Oracle + SoftBank) prevede investimenti fino a $500
miliardi su base pluriennale. Morgan Stanley stima che la spesa globale in data center tra il
2025 e il 2028 raggiungera i $3 trilioni, di cui la meta finanziata da private credit. OpenAl si &
impegnata a spendere $1,4 trilioni in data center nell'arco di 8 anni.

1.2 Valutazioni delle Aziende Al

[FATTO] OpenAl ha chiuso un round da $110 miliardi a febbraio 2026 — il piti grande round di
finanziamento privato della storia — a una valutazione pre-money di $730 miliardi, con $50
miliardi da Amazon e $30 miliardi ciascuno da Nvidia e SoftBank. Nello stesso mese, Anthropic
ha raccolto $30 miliardi a una valutazione di $380 miliardi.

[FATTO] La traiettoria di OpenAl: da ~$80 miliardi (2023) a $157 miliardi (fine 2024) a $730
miliardi (febbraio 2026). Databricks & passata da $62 miliardi (fine 2024) a $134 miliardi (inizio
2026). Nvidia ha raggiunto una market cap di $4,3 trilioni a febbraio 2026 — con un fatturato
FY2026 di $215,9 miliardi, margini lordi del 71% e margini netti del 53%.

[FATTO] L'S&P 500 scambia a 23 volte gli utili forward — il livello piu alto degli ultimi
venticinque anni eccetto il picco dot-com. Il CAPE ratio (Shiller P/E) & ai livelli della bolla del
2000. Le 5 maggiori aziende detengono il 30% dell'S&P 500 e il 20% dell'MSCI World — Ia
concentrazione piu elevata degli ultimi 50 anni.

1.3 Sostenibilita Economica e Profittabilita Reale

[FATTO] OpenAl ha dichiarato nel novembre 2025 di attendersi perdite operative attraverso
tutto il 2028, con perdite operative di $74 miliardi nel solo 2028. Deutsche Bank stima perdite
cumulative tra il 2024 e il 2029 pari a $140 miliardi. Il ricavo 2025 & stimato a ~$13 miliardi
contro investimenti in CapEx di decine di miliardi. Secondo alcune stime, OpenAl potrebbe
esaurire la liquidita entro meta 2027 senza ulteriori round.

[FATTO] Anthropic ha tuttavia mostrato una traiettoria di crescita impressionante: i ricavi
annualizzati sono passati da $1 miliardo (inizio 2025) a $9 miliardi (fine 2025) a oltre $44
miliardi (primavera 2026, stima SemiAnalysis), con i margini lordi sull'inferenza saliti da meno
del 40% a oltre il 70%.

[INFERENZA — confidenza MEDIA] Il mercato Al presenta una bimodalita strutturale: da un lato,
alcune aziende (Nvidia, Microsoft, Google, Meta) generano ricavi reali e utili sostanziali dall'Al;
dall'altro, le startup e i modelli fondazionali puri bruciano cassa a tassi insostenibili nell'attesa
di una monetizzazione futura non ancora dimostrata su scala.



1.4 Finanziamento Circolare e Strutture Off-Balance-Sheet

[FATTO] Man Group e altri analisti hanno documentato una struttura di finanziamento circolare
tra i principali attori:

« Nvidia detiene equity in OpenAl e ha impegnato $100 miliardi in OpenAl — che spendera su
prodotti Nvidia

« Amazon € major investor in Anthropic — che usa AWS come cloud primario
« Microsoft possiede il 27% di OpenAl — che usa Azure come cloud provider

« OpenAl ha acquisito una partecipazione del 10% in AMD, mentre OpenAl & parzialmente
finanziata da Nvidia

[FATTO] Sono emerse strutture di finanziamento off-balance-sheet analoghe a quelle viste nel
settore energetico e immobiliare pre-2008. Il progetto Hyperion di Meta ($30 miliardi) ha solo il
20% del costo sul bilancio aziendale, con il resto in veicoli speciali, private credit, fondi
infrastrutturali e REIT specializzati in data center.

[FATTO] La vita economica effettiva delle GPU & di circa un anno (un data center con H100 del
2024 ¢ gia svantaggiato rispetto a uno con chip Blackwell del 2025), rendendo i collaterali delle
operazioni di private credit strutturalmente fragili. | lenders non sempre prezzano questo rischio
di obsolescenza.

1.5 Segnali di Euforia e Narrative Dominanti

[FATTO] A novembre 2025, pit di 12.000 articoli hanno menzionato la frase "Al bubble" — un
volume pari ai dieci mesi precedenti combinati. Nei sondaggi BofA, gli investitori citano la bolla
Al come il principale "tail risk" per il mercato. Piu del 54% dei fund manager considera i titoli Al
sopravvalutati.

[FATTO] La narrativa dominante & quella dell"Al come infrastruttura essenziale del futuro" —
con la tesi che i CEO che non investono oggi rischieranno l'irrilevanza competitiva. Il CEO di
Google Sundar Pichai ha esplicitato la logica: "il rischio di sotto-investire € drammaticamente
maggiore del rischio di over-investire." Questo crea un prisoner's dilemma collettivo: ogni
singolo attore ha incentivi a investire, ma l'effetto aggregato € un over-investimento sistemico.

[FATTO] La quota Al-correlata dei rendimenti dell'S&P 500 & strutturalmente dominante: JP
Morgan Asset Management stima che i titoli Al abbiano rappresentato il 75% dei rendimenti
S&P 500, '80% della crescita degli utili e il 90% della crescita della spesa in capitale dal lancio
di ChatGPT (novembre 2022).



1.6 Adozione Reale vs. Aspettative

[FATTO] Uno studio NBER del febbraio 2026 (6.000 executive in USA, UK, Germania e Australia)
ha rilevato che circa il 90% delle aziende dichiara nessun impatto misurabile dell'Al su
occupazione o produttivita nei tre anni precedenti — nonostante investimenti cumulativi globali
stimati a $2,5 trilioni nel 2026. Questo eco il "paradosso della produttivita" degli anni '80 (Robert
Solow: "Vedo i computer ovunque tranne che nelle statistiche della produttivita").

[FATTO] Il report Deloitte 2026 "State of Al in the Enterprise” (3.235 dirigenti): il 66% dichiara
guadagni di produttivita da Al, ma solo il 20% riporta crescita dei ricavi e solo il 34% utilizza
I'Al per trasformare profondamente prodotti o processi. Il sondaggio PwC 2026 (4.454 CEQ in
95 paesi): il 56% dichiara di aver ottenuto "nothing out of" i propri investimenti Al. Solo il 29%
delle organizzazioni vede un ROI significativo dall'Al generativa.

[FATTO] L'adozione & pero reale: il 91% delle aziende usa I'Al in almeno un ambito nel 2026. ||
paradosso e tra deployment universale e impatto aziendale ancora limitato, un pattern
storicamente comune nelle prime fasi di adozione delle tecnologie general-purpose.

FASE 2 — Confronto con le Grandi Bolle Storiche
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Similitudini strutturali con il dot-com [INFERENZA — confidenza ALTA]:

« Concentrazione estrema del mercato in pochi titoli

« Finanziamento circolare (analogo a quello dei portali internet del 1999 che si acquistavano
pubblicita a vicenda)

« Aspettative di ricavi futuri che giustificano perdite presenti illimitate

« Narrativa dell"effetto rete" come barriera insormontabile

Differenze significative rispetto al dot-com [FATTO + INFERENZA — confidenza ALTA]:

« | ricavi reali esistono: Nvidia ($215,9B), Microsoft (+18% YoY), Google Cloud (+48%),
Anthropic (da $1B a $44B in 18 mesi)

« | player dominanti hanno bilanci solidi, non sono finanziati da debito junk

« L'S&P 500 Information Technology Index scambia a ~30x forward earnings — elevato, ma
ben al di sotto dei 55x del picco dot-com

« L'adozione reale & documentata: 91% delle aziende usa I'Al



FASE 3 — Pre-Mortem: Autopsia della Bolla Al dal
2030

Immaginiamo di essere nel 2030. La bolla Al é collassata. Ricostruiamo retrospettivamente.

3.1 La Sequenza degli Eventi (Ipotetica)

Estate 2026 — | primi crepe. Il mercato GPU raggiunge la saturazione: tutta la capacita
Blackwell fino a settembre € gia prenotata, ma i prezzi di mercato per i token Al iniziano a
scendere pil velocemente dei costi. | modelli cinesi (DeepSeek, Baidu, Alibaba) controllano il
25% del mercato globale e applicano una pressione continua sui prezzi. | ricavi crescono, ma
non abbastanza velocemente da compensare il calo dei prezzi unitari.

Fine 2026 — Il problema del credito. | veicoli di private credit che finanziano i data center
iniziano a incontrare difficolta: le GPU del 2024 sono gia parzialmente obsolete, e i modelli di
valorizzazione dei collaterali si rivelano troppo ottimistici. Alcune operazioni di finanziamento
strutturato (analoghe agli ABS dei data center) registrano perdite. Il mercato inizia a prezzare
un "credito risk premium"” per i data center.

Primo trimestre 2027 — Il cigno nero dell'energia. Microsoft annuncia che non riuscira a
rispettare gli obiettivi di sostenibilita per i dati center a causa della crisi energetica locale. Piu di
un miliardo di dollari di investimenti in data center nel Virginia vengono bloccati da opposizione
locale e regolamentazione energetica. L'energia diventa la "binding constraint” e il
rallentamento delle aperture comprime i ricavi degli hyperscaler.

Meta 2027 — Il momento del disincanto. La prima grande azienda Fortune 500 annuncia
pubblicamente che sta ridimensionando il proprio programma Al dopo aver speso $500M
senza ROI misurabile. Seguono altri. Il paradosso della produttivita Al diventa la storia della
stagione: il WSJ pubblica un'inchiesta "Al: The Biggest Hype in Business History?". | budget IT
per il 2028 iniziano a incorporare tagli alla spesa Al.

Fine 2027 — OpenAl e il problema della liquidita. OpenAl, con perdite cumulative superiori ai
$50 miliardi e proiezioni di esaurimento della cassa a meta 2027, riesce a sopravvivere solo
attraverso un'ulteriore diluizione dei soci esistenti o un accordo con un'entita governativa. Il
fallimento o la ristrutturazione shock il mercato.

2028-2030 — La lunga discesa. | multipli si comprimono. Le valutazioni delle startup Al
crollano dell'80-90% dal picco. Sopravvivono solo chi ha un modello di business validato con
ROI dimostrabile.



3.2 Classificazione delle Cause

Causa Impatto Velocita
Probabilit propagaz
a ione
Crollo MEDIA ALTO LENTA
del (18-24
private mesi)
credit per
data
center
ALTA MOLTO RAPIDA
Esaurime ALTO (3-6
nto mesi)
liquidita
OpenAl o
equivalen
te
Plateau ALTA MEDIO LENTA
del (24-36
progress mesi)
o modelli
(rendime
nti
decresce
nti
scaling)
Vincoli ALTA ALTO MEDIA
energetic (12-18
i mesi)
strutturali
Mancata ALTA ALTO LENTA
monetizz (24-36
azione mesi)
enterpris
e (ROI
paradox)

Shock MEDIA MOLTO RAPIDA

geopoliti ALTO (1-3
co USA- mesi)
Cina

(chip war

escalatio

n)

BASSA- MEDIO LENTA
Regolam  MEDIA (36+



entazione mesi)
restrittiva
UE + USA

Incidente  BASSA MOLTO

reputazio ALTO RAPIDISS
nale IMA (<1
sistemico mese)
(Al
safety)

MEDIA ALTO MEDIA
Recessio (6-12
ne mesi)
globale
che
comprim
e CapEx
corporate

FASE 4 — Analisi Sistematica delle Possibili Cause
di Crollo

4.1 Fattori Economici

Finanziamento circolare e leverage nascosto [FATTO — confidenza ALTA]

Il sistema di finanziamento Al presenta caratteristiche di circolarita documentate (vedi §1.4).
Man Group lo descrive come una "ticking time bomb in credit markets": i lender non prezzano
l'obsolescenza delle GPU su cui sono costruiti i collaterali. La vita media di una GPU come
asset produttivo & ~12 mesi; i contratti di finanziamento sono strutturati su 5-7 anni. Il
mismatch & sostanziale.

Compressione dei multipli [INFERENZA — confidenza ALTA]

L'S&P 500 Al-correlato ha prezzato crescite degli utili che, se non si materializzano entro 18-24
mesi, genereranno una "multiple compression" — non necessariamente un crollo, ma una
correzione significativa. |l precedente € il 2022, quando i titoli growth hanno perso il 60-80%
senza un vero crollo economico, solo per il rialzo dei tassi.

Scarsita di capitale di riserva [INFERENZA — confidenza MEDIA]

Se i tassi rimangono elevati o tornano a salire, la competizione per il capitale si intensifica. |l
private credit che finanzia i data center compete con altre asset class. Un credit shock globale



(es. crisi del debito sovrano, stretta bancaria) potrebbe interrompere bruscamente il flusso di
finanziamenti.

4.2 Fattori Tecnologici

Rendimenti decrescenti dello scaling [FATTO + INFERENZA — confidenza ALTA]

George Noble (ex Fidelity) ha articolato la tesi: "Costera 5 volte I'energia e il denaro per rendere
questi modelli 2 volte migliori."  modelli piu recenti mostrano miglioramenti marginali

decrescenti sui benchmark standard. DeepSeek ha dimostrato che l'efficienza algoritmica puo
compensare la potenza bruta, ma cido comprime i margini per chi vende cicli di calcolo grezzo.

Scarsita energetica come constraint fisico [FATTO — confidenza ALTA]

"Il problema piu grande che abbiamo ora non & il compute, € lI'energia” — Satya Nadella,
novembre 2025. Microsoft & "short" di potenza e spazio. L'IEA stima che il consumo energetico
dei data center potrebbe avvicinarsi a 1.050 TWh nel 2026 (pari al quinto consumatore
mondiale per paese). Le code di interconnessione alla rete elettrica in Virginia e Texas si
estendono su 2-3 anni. Questo & un limite fisico reale, non una speculazione.

Obsolescenza tecnologica accelerata [FATTO — confidenza ALTA]

La vita economica effettiva di una GPU Al € ~12 mesi. H100 - Blackwell — Rubin: ogni
generazione rende la precedente non competitiva. Chi ha finanziato data center su H100 nel
2024 e gia in difficolta nel 2026. Questo crea un ciclo di reinvestimento continuo che comprime
i rendimenti.

4.3 Fattori Aziendali

Modelli di business non dimostrati [FATTO — confidenza ALTA]

Il ratio aggregato tra investimenti (~$1,6T+ in uscita) e ricavi del settore Al-specifici (<$50B nel
2025) é strutturalmente negativo per la maggior parte dei modelli puri. "Amazon, Alphabet,
Meta e Microsoft hanno speso quasi $300 miliardi in CapEx nel 2025" (GMO) — ma la
monetizzazione specifica da Al (separata dal cloud generale) rimane difficile da isolare e
spesso non scalabile al ritmo degli investimenti.

Eccesso di concorrenza e commoditizzazione [INFERENZA — confidenza ALTA]

DeepSeek ha dimostrato che i modelli fondazionali si stanno commoditizzando. | modelli open-
weight cinesi detengono ~25% del mercato globale con prezzi strutturalmente piu bassi. Chi
monetizza le API dei modelli subira una compressione dei prezzi analoga a quella delle
commodity.

Costi di inferenza e unit economics [FATTO — confidenza ALTA]



Mentre i costi di training si riducono (effetto DeepSeek), i costi di inferenza scalano con
I'utilizzo. "Il ragionamento aumentato’ (o1, R1) richiede 10-50x pill compute per query rispetto ai
modelli base. Se lI'adozione di uso intensivo cresce, i costi crescono proporzionalmente — e la
monetizzazione deve seguire.

4.4 Fattori Sociali

Il paradosso della produttivita [FATTO — confidenza ALTA]

Il dato NBER piu dirompente: il 90% delle aziende non registra impatti misurabili
sull'occupazione o sulla produttivita dopo tre anni di utilizzo Al. Il Klarna case & emblematico:
l'azienda ha sostituito 700 agenti del customer service con Al nel 2024 — e li ha riassunti
silenziosamente nel 2025 dopo che la soddisfazione del cliente & crollata.

Backlash culturale e disillusione utenti [INFERENZA — confidenza MEDIA]

La saturazione mediatica ("Al sta sostituendo i lavori creativi’, "Al genera disinformazione")
genera un contraccolpo culturale che rallenta I'adozione nei segmenti consumer. La cultura pop
tende a cogliere le delusioni tecnologiche con ritardo, ma a amplificarle.

4.5 Fattori Politici e Normativi

EU Al Act — enforcement agosto 2026 [FATTO — confidenza ALTA]

L'agosto 2, 2026 ¢ la data di enforcement per i sistemi Al ad alto rischio nell'UE. Le sanzioni
possono raggiungere €15 milioni o il 3% del fatturato globale annuo. Il Cloud and Al
Development Act europeo aggiunge strati di incertezza per i provider americani.

Export control USA-Cina [FATTO — confidenza ALTA]

Le restrizioni all'export di chip Nvidia verso la Cina (H100, B100, Blackwell) hanno gia
dimostrato i loro effetti: DeepSeek ha innovato per necessita sui chip disponibili. Se le restrizioni
si intensificano, accelerano l'innovazione cinese nell'efficienza algoritmica e comprimono i
mercati per Nvidia.

Antitrust [INFERENZA — confidenza MEDIA]

Le strutture di partecipazione incrociata (Microsoft-OpenAl, Amazon-Anthropic) stanno
attirando scrutinio regolatorio. FTC e Commissione Europea hanno aperto indagini su queste
strutture. Un'azione antitrust che forzi la separazione dei legami potrebbe avere effetti deflativi
sulle valutazioni.

4.6 Fattori Geopolitici

Frammentazione tecnologica USA-Cina [FATTO — confidenza ALTA]



Il mercato Al si sta biforcando tra uno stack americano (OpenAl, Anthropic, Google, Nvidia) e
uno cinese (DeepSeek, Baidu, Huawei Ascend chips). Questa biforcazione riduce il mercato
potenziale per entrambi gli stack e aumenta i costi di sviluppo per duplicazione.

Crisi energetica globale [INFERENZA — confidenza MEDIA]

L'Economist stima che i data center siano ormai il principale driver della crescita della
domanda elettrica globale. In scenari di conflitto o crisi geopolitica che colpiscano le catene di
approvvigionamento energetico, il vincolo fisico si trasforma in crisi sistemica.

Iran War e nuovi paradigmi delle commodity [INFERENZA — confidenza MEDIA]

Man Group (giugno 2026) segnala che il conflitto in corso ha creato "un nuovo paradigma delle
commodity dove gli investitori devono prepararsi a dislocazioni cicliche e strutturali" — con
impatti indiretti sulla disponibilita e il costo dell'energia per i data center.

4.7 Fattori Etici e Reputazionali

Incidenti sistemici [SPECULAZIONE — confidenza BASSA ma impatto MOLTO ALTO]

Un incidente Al di ampia portata — decisioni autonome di sistemi Al che causano danni gravi in
settori critici (sanita, trasporti, infrastrutture finanziarie) — potrebbe scatenare una reazione
regolatoria immediata e un crollo della fiducia. La probabilita & bassa nel breve termine, ma
l'impatto sarebbe elevatissimo.

Scandali sui dati e sulla sorveglianza [INFERENZA — confidenza MEDIA]

| grandi modelli fondazionali addestrati su dati di dubbia provenienza sono esposti a class
action e regolamentazione retroattiva. Il GDPR e le sue interpretazioni sull'uso di dati personali
per il training sono ancora in evoluzione.

FASE 5 — Scenari Futuri (2026-2031)

Scenario 1: Crescita Sostenibile
Probabilita stimata: 20%

Cosa succederebbe: La produttivita Al si materializza nei KPI aziendali con 18-24 mesi di ritardo
rispetto all'investimento (analogo all'elettrificazione delle fabbriche: i benefici arrivarono 20 anni
dopo l'adozione). | ricavi di Anthropic e OpenAl scalano a velocita superiore alle proiezioni. L'Al
Agents diventa il killer application che trasforma I'enterprise software.



Trigger: Breakthrough nella dimostrazione di ROl enterprise + stabilizzazione energetica +
progresso nei chip di prossima generazione (Rubin, TPU v7).

Timeline: 2027-2029.

Vincitori: Anthropic, Google (grazie al vantaggio energetico con nucleare), Microsoft, Nvidia (si
reinventa su next-gen). Perdenti: startup con modelli puri senza dati proprietari o distribuzione
verticale.

Impatto economico: S&P 500 +15-25% nel periodo. Alcune correzioni settoriali, nessun crash
sistemico.

Scenario 2: Correzione Moderata
Probabilita stimata: 30%

Cosa succederebbe: | multiple di mercato si comprimono del 20-30% per i titoli Al puri, senza un
crollo sistemico. Le aziende con ricavi reali (Nvidia, Microsoft, Google) tengono; le startup non-
profittabili perdono il 60-80% delle valutazioni private. Il mercato VC Al si consolida in 12-18
mesi.

Trigger: Prima insolvenza rilevante nel private credit data center + prime grandi aziende che
annunciano tagli ai budget Al (senza motivazioni strategiche pubbliche) + mancato rispetto
delle proiezioni di crescita 2027 di OpenAl.

Timeline: 2027-2028.

Vincitori: Aziende con Al applicata a verticali specifici con ROl documentato (enterprise
software, healthcare Al, codice). Perdenti: hyperscaler con CapEx sovradimensionato, startup
che bruciavano cassa su modelli fondazionali.

Impatto economico: Perdita di $1-2T in valutazioni Al globali. Mercato del lavoro Al in
rallentamento. Rimane crescita positiva nel PIL.

Scenario 3: Mini-Crash

Probabilita stimata: 25%



Cosa succederebbe: Un evento scatenante (default rilevante, incidente Al, shock geopolitico)
provoca un selloff rapido e concentrato del 40-50% sui titoli Al. Il mercato recupera in 6-12 mesi,
ma con una selezione darwiniana: sopravvivono solo le aziende con dati proprietari,
distribuzione verticale o hardware differenziato.

Trigger: Combinazione di: (a) ulteriori modelli cinesi altamente competitivi a costo zero; (b)
esaurimento liquidita di un player rilevante (es. OpenAl); (c) delusione degli utenti enterprise
documentata in forma aggregata.

Timeline: 2027-2028, recupero 2029.

Vincitori: Chi ha cash e aspetta per acquisizioni a prezzi scontati. Amazon, Apple (latente),
Google. Perdenti: Tutti i titoli Al puri, startup, REIT di data center.

Impatto economico: Perdita $3-4T di capitalizzazione. Rallentamento della spesa enterprise IT.
Possibile effetto domino sul private credit.

Scenario 4: Crollo Simile alle Dot-com

Probabilita stimata: 15%

Cosa succederebbe: Un crollo del 60-80% dei titoli Al in 18-24 mesi, con la stessa dinamica del
2000-2002. La sopravvivenza di pochi player dominanti (Nvidia, Google, Microsoft) non
compensa la distruzione di valore complessiva.

Trigger: Crisi sistemica del private credit data center + recessione globale + primo grande
fallimento nel settore (es. ristrutturazione OpenAl o CoreWeave) + panico regolatorio
simultaneo.

Timeline: 2027-2029.

Perdenti: L'intero settore tecnologico, comprese le aziende con fondamentali solidi, per effetto
di multipli di valutazione compressi. Perdite occupazionali significative nel settore tech.
Vincitori: Value investors con orizzonte 5-7 anni; paesi con costi energetici bassi e infrastrutture
pronte.

Impatto economico: $5-8T distrutti in market cap. Recessione tecnica in USA. Contrazione della
spesa IT globale per 18-24 mesi. Analogo al 2001-2002.



Scenario 5: Inverno Al Prolungato

Probabilita stimata: 10%

Cosa succederebbe: Nessun breakthrough tecnologico significativo per 3-5 anni (plateau dello
scaling, AGI distante). Il settore entra in una fase di consolidamento lento, simile all'Al Winter
degli anni '80-'90 che segui I'entusiasmo degli expert systems. La narrativa si rovescia.

Trigger: Dimostrazione accademica che lo scaling non porta verso l'intelligenza generale +
recessione globale + regolamentazione restrittiva in USA e UE + crisi energetica.

Timeline: 2028-2033.

Impatto economico: Il piu grave dei cinque scenari. Perdite di valore comparabili al post-2001,
con recupero pil lento perché le infrastrutture fisiche (data center, chip) non sono monetizzabili
nel breve termine. Analogi storici: Nortel post-2002 (da $250B a $0), JDS Uniphase (-99% dal
picco).

FASE 6 — Canarini nella Miniera: Indicatori di Allerta
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6.5 Segnali Regolatori
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FASE 7 — Conclusione
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7.1 Esiste oggi una bolla Al?

Risposta argomentata [INFERENZA — confidenza ALTA, con punti controversi]:

S], esiste una bolla — ma non & la bolla che sembra.

Non & una bolla semplice come quella dot-com del 1999, dove le aziende non avevano ricavi. |
ricavi esistono, la tecnologia funziona, e alcuni player hanno fondamentali solidi. La bolla,
invece, ¢ stratificata:

1. La bolla valutativa delle startup pure: OpenAl a $730B con perdite cumulative stimate a
$140B nei prossimi 4 anni e nessuna roadmap credibile alla profittabilita &, per qualsiasi
standard di valutazione razionale, una bolla speculativa. La valutazione prezza scenari di
crescita che richiederebbero che OpenAl diventasse I'azienda piu profittevole della storia nel
giro di 5 anni.

2. La bolla infrastrutturale: $3T in data center 2025-2028, con il 50% finanziato da private credit
costruito su collaterali (GPU) con vita economica di 12 mesi — mentre i contratti di
finanziamento durano 5-7 anni. Questa ¢ la struttura di una crisi del credito in attesa di un
trigger.

3. La bolla degli hyperscaler: Non € una bolla classica (hanno profitti reali e bilanci solidi), ma i
multipli di mercato prezzano aspettative di crescita Al che potrebbero richiedere 5-7 anni per
materializzarsi — esponendo i titoli a "multiple compression" senza necessariamente un
crollo.

Argomenti contrari alla tesi della bolla:

« Nvidia genera il 53% di margini netti con ricavi di $215,9B — questo non & speculazione
o Google Cloud cresce del 48% YoY con Al come driver principale

« L'S&P 500 tech scambia a 30x forward earnings, non 55x come al picco dot-com

« JPMorgan e la Fed (Powell) hanno entrambi escluso che si tratti di una bolla classica

« | ricavi Al stanno crescendo a velocita storicamente senza precedenti (Anthropic: da $1B a
$44B annualizzati in 18 mesi)

7.2 Di Quale Natura e la Bolla?

Una bolla infrastrutturale a doppio strato: una bolla del credito nascosta nell'infrastruttura
fisica (data center, GPU), e una bolla valutativa negli strati applicativi (modelli fondazionali puri).
Il tutto sovrastato da un paradosso della produttivita reale ma strutturalmente ritardato. Non e
una bolla di pura aria fritta: c'é tecnologia reale, ricavi reali, e una trasformazione economica in
corso. Ma i prezzi scontano una traiettoria che richiede condizioni perfette su 5-10 anni.



7.3 Quanto e Simile alla Bolla Dot-com?

Similitudini [confidenza ALTA]: Concentrazione del mercato in pochissimi titoli; finanziamento
circolare; aspettative di ricavi futuri che giustificano perdite presenti illimitate; narrative
dominanti resistenti alla falsificazione empirica; scarsa attenzione ai fondamentali per le
valutazioni delle startup.

Differenze [confidenza ALTA]: | player dominanti hanno bilanci solidi; i ricavi esistono e
crescono; le infrastrutture tecnologiche sono piu durature del "sito web" del 1999; la
concentrazione degli utenti & reale (800M settimanali per ChatGPT); l'effetto sulla produttivita &
misurabile, anche se ritardato.

Valutazione comparativa: La bolla Al € piu simile alla mania ferroviaria britannica del 1840s
che alla dot-com: la tecnologia era reale, le ferrovie hanno trasformato I'economia, ma l'over-
investment dell'epoca e il finanziamento spericolato hanno causato crolli dolorosi. Le ferrovie
sopravvissero, molte aziende no.

7.4 Quali Elementi la Rendono Diversa?

(NBER, Deloitte, PwC) mentre accade — non solo retrospettivamente.

2. Il finanziamento & piu opaco: Le strutture off-balance-sheet e di private credit nascondono il
leverage effettivo del sistema in modo piu sofisticato dei prestiti bancari tradizionali.

3. La biforcazione geopolitica: La competizione USA-Cina nel settore crea dinamiche senza
precedenti storici diretti.

4. Il vincolo fisico & energetico: Non & un problema di domanda o di tecnologia, ma di fisica e
infrastruttura elettrica — un limite che non esisteva per la dot-com.

7.5 Lo Scenario piu Probabile nei Prossimi 5 Anni

La Correzione Moderata (Scenario 2), con probabilita del 30% — ma con elementi di Mini-Crash
(Scenario 3) come secondo scenario pil plausibile (25%).

La traiettoria piu probabile prevede:



o 2026-2027: ulteriore espansione, con crescente divergenza tra player con ROl documentato
e startup in perdita

« 2027-2028: primo stress nel private credit data center; correzione valutativa delle startup
(-60-80% dai picchi)

» 2028-2030: consolidamento con sopravvivenza dei player con bilanci solidi, dati proprietari
e distribuzione verticale; mercato Al diventa piu maturo, meno speculativo, con multipli
compressi ma utili reali

Il rischio coda piu pericoloso: la combinazione di esaurimento di liquidita di OpenAl + default
nel private credit + recessione globale potrebbe trasformare la Correzione Moderata in un Mini-
Crash o peggiorare.

SINTESI ESECUTIVA

La Bolla Al: Analisi per Investitori e Decisori Strategici

Giugno 2026 — 850 parole

Il mercato dell'intelligenza artificiale presenta caratteristiche di bolla speculativa. Ma questa
diagnosi richiede una precisione chirurgica che il dibattito mainstream spesso non offre.

La tecnologia funziona. Il finanziamento é pericoloso. Questa ¢ la distinzione fondamentale
che gli analisti piu acuti — da Man Group a GMO, da Yale Insights a PIIE — stanno articolando
con crescente chiarezza. Nvidia genera il 53% di margini netti su $215 miliardi di fatturato.
Anthropic & passata da un miliardo di dollari di ricavi annualizzati (inizio 2025) a oltre 44
miliardi (primavera 2026). Google Cloud cresce del 48% anno su anno. Questi non sono numeri
di una bolla vuota.

Ma OpenAl vale $730 miliardi — con perdite operative attese di $74 miliardi nel solo 2028. E tre
trilioni di dollari in data center vengono finanziati con private credit costruito su collaterali
(GPU) che diventano obsoleti in dodici mesi, mentre i contratti di finanziamento durano cinque-
sette anni. Questa ¢ la struttura di una crisi del credito in attesa del suo trigger.

Il paradosso della produttivita aggrava il quadro. Uno studio NBER del febbraio 2026 su 6.000
executive in quattro paesi rivela che il 90% delle aziende non registra impatti misurabili dell'Al
su occupazione o produttivita — dopo tre anni di investimenti cumulati stimati a 2,5 trilioni di
dollari. PwC (4.454 CEQ, 95 paesi): il 56% dichiara di aver ottenuto "nulla" dai propri investimenti
Al. Non si tratta di un segnale marginale: &€ un campanello d'allarme strutturale.



Cio non significa che I'Al non trasformera I'economia. Significa che la trasformazione richiede
pit tempo di quanto i mercati stiano prezzando. Il precedente storico ¢ l'elettrificazione delle
fabbriche americane: la tecnologia fu adottata negli anni 10 del Novecento, ma i guadagni di
produttivita sistemici si materializzarono negli anni '20-'30. Chi ha finanziato a leva la prima
ondata non ha necessariamente visto i frutti.

Il confronto piu pertinente non & con la dot-com, ma con la mania ferroviaria britannica degli
anni '40 dell'Ottocento. Le ferrovie hanno trasformato I'economia britannica e mondiale. Ma
l'over-investment dell'epoca ha causato crolli dolorosi, fallimenti diffusi e distruzione di capitale
per i finanziatori pit aggressivi — mentre le linee ferroviarie sopravvissero e prosperarono per
decenni. L'analogia € calzante: la tecnologia Al sara reale e duratura; molte delle architetture
finanziarie che la sostengono oggi, molto meno.

| tre rischi sistemici da monitorare:

Primo: il private credit dei data center. Piu di un trilione e mezzo di dollari di finanziamenti
strutturati su asset (GPU) con vita economica di dodici mesi, gestiti con template pensati per il
real estate a lungo termine. Quando il primo grande veicolo di private credit registrera una
perdita rilevante su un data center, la reazione del mercato potrebbe essere sproporzionata.

Secondo: la liquidita di OpenAl. L'azienda ha impegnato $1,4 trilioni in data center su otto anni
con ricavi 2025 di $13 miliardi. Le proiezioni di pareggio indicano il 2030. Il gap deve essere
finanziato continuamente da round di investimento crescenti, in un ciclo che ha elementi
strutturali di schema Ponzi — non nel senso fraudolento del termine, ma nel senso che la
sopravvivenza dipende dalla capacita di raccogliere capitali a valutazioni crescenti
indefinitamente. Questo schema ¢ storicamente fragile.

Terzo: il vincolo energetico. "Il problema piu grande che abbiamo ora non & il compute, €
I'energia" — Satya Nadella, novembre 2025. L'IEA stima che il consumo energetico globale dei
data center potrebbe raggiungere 1.050 TWh nel 2026. Le code di interconnessione alla rete
elettrica si estendono su due-tre anni. Questo € un limite fisico reale che il mercato ha finora
sottovalutato sistematicamente.

Lo scenario piu probabile nei prossimi cinque anni & la Correzione Moderata: una contrazione
del 20-30% dei multipli per i titoli Al puri; un crollo del 60-80% delle valutazioni private delle
startup senza ricavi dimostrati; sopravvivenza e crescita per i player con bilanci solidi, dati
proprietari e distribuzione verticale. Non un crash sistemico — salvo eventi catalizzatori multipli
e simultanei.

Raccomandazioni operative:



Per gli investitori: distinguere con rigore tra lo strato infrastrutturale (Nvidia, TSMC, operatori
energy), lo strato hyperscaler (Google, Microsoft, Amazon — valutazioni elevate ma
fondamentali solidi), e lo strato applicativo puro (startup non profittabili — rischio alto). Il
private credit Al-correlato merita uno scrutinio dei collaterali che la maggior parte degli
investitori retail non sta conducendo.

Per i decisori strategici aziendali: 'adozione Al & necessaria e irreversibile, ma il 90% delle
organizzazioni non misura il ROl in modo rigoroso. Chi inizia adesso a costruire metriche di
impatto quantitative — non percettive — avra un vantaggio strutturale quando il mercato
diventera selettivo. La bolla, quando si sgonfiera, colpira i vendor Al piu dell'utente enterprise
disciplinato.

La conclusione sintetica: la bolla Al esiste, & reale nella sua componente finanziaria-creditizia,
ed é diversa da qualsiasi precedente storico perché combina elementi della mania ferroviaria
(infrastruttura fisica), della dot-com (valutazioni speculative), e di una crisi del credito nascosta
(private credit su collaterali obsolescenti). La tecnologia sopravvivera. Non tutte le architetture
finanziarie che la circondano oggi lo faranno.

Confidenza complessiva dell'analisi: MEDIA-ALTA sui fatti, MEDIA sulle inferenze, BASSA sulle
proiezioni a 5 anni. Il mercato Al evolve a velocita che rendono qualsiasi previsione a lungo
termine strutturalmente incerta.

Punti controversi: il dibattito tra JPMorgan/Fed (no bolla classica) e GMO/Man Group/Yale (bolla
significativa) non é risolto empiricamente. | dati sulla produttivita Al sono ancora preliminari e
soggetti a revisione. Le proiezioni di OpenAl (profitto 2030) sono basate su proiezioni aziendali
non verificabili esternamente.



