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Le Big Techhanno spintoilistini, maoragliinvestitoridevono fareiconti conla corsa deiprezzi

Protezionismo, guerre e inflazione
In Borsa ¢ la stagione della volatilita

PIETROREICHLIN

- ino a ieri gli analisti si
| chiedevano come mai
le Borse avessero regi-
strato guadagni consi-
derevoli nel corso del 2025,
nonostantel’incertezza che de-
riva dalle tensioni geopoliti-
che, dalla guerradei dazie dal
programmafiscaleirresponsa-
biledel governoamericano. Ie-
ri & arrivata una nuova doccia
fredda, innescata dalle ultime
dichiarazioni di Donald
Trump sull’intenzione di im-
porre tariffe commerciali an-
cora pill pesanti e dai dati ne-
gativi sul mercato del lavoro
Usa. In buona sostanza: i mer-
cati sembrano capaci di regi-
strare progressi notevoli e di
resistere alle turbolenze geo-
politiche, masonoancheestre-
mamentevolatili.

La volatilita &, a sua volta,
generata dai conflitti in atto e
alimentatadal comportamen-
to erratico e imprevedibile di
Trump, che ha scatenato una
guerracommercialesenzapre-
cedentichestamettendoindif-
ficolta 'industria tradizionale
dei Paesi avanzati e che po-
trebbe provocare un aumento
dei prezzi e un rallentamento
del Pil. Gli analisti non hanno
ancora compreso se le minac-
ce di Trump sono motivate da
unastrategianegoziale aggres-
sivaodallasceltadeliberatadi
generare panico e incertezza
per raggiungere scopi politici.
Cosa spiega allora la resilien-
zaelacrescitadel mercatode-
gli ultimi sei mesi? Gli indici
azionari europei avevano co-
minciato bene il 2025, supe-
rando quelli americani, il cui
andamento & stato piltt mode-
sto. Da quel momento, e finoa
inizio aprile, i mercati hanno
cominciato a flettere, come
conseguenza dell’annuncio
dei “dazi reciproci”. Eppure,

a 1a

traaprilee fineluglio, le Borse

hanno ricominciato a salire,
recuperando tutto il terreno
perduto, nonostante le nuove
tensioni nel Medio Oriente, il
bombardamentodelle centra-
li nucleari iraniane e il falli-
mentodi tuttiinegoziatidipa-
ce promossi dal presidente
americano. Lo S&P 500 haad-
dirittura raggiunto e superato
gli indici europei, un’ondata
di ottimismo che sembra in
contraddizione con le prospet-
tive economiche e politiche di
questi ultimi due anni. Una
possibilespiegazione éche, al-
meno per gli Usa e 'Europa, i
dazi riguardano una quotare-
lativamente modesta del red-
ditoprodotto. In ogni caso essi
hanno un impatto pit indiret-
toelimitatosul settore deiser-
vizi, che rappresenta la quota
maggioritaria del Pil. Inoltre,
le tensioni geopolitiche non
hanno avuto l'effetto di au-
mentare i prezzi dei prodotti
energetici. Ma la prima cosa
da dire & che la performance

del mercato azionario Usa &
largamente determinata dai
giganti della tecnologia (Al-
phabet, Amazon, Apple, Me-
ta, Microsoft e Nvidia), la cui
capitalizzazione ha raggiunto
circaun terzodituttoil merca-
toazionario.

Gli investitori scommetto-
no sull’intelligenza artificiale
(Ai), che,in Usa, sistaconfigu-
rando come una vera e pro-
pria “corsa all’oro”. Le Big Te-
ch, nel 2024, hanno fattoinve-
stimenti per infrastrutture le-
gateall’Ai (data center ealtro)
pari a circa 250 miliardi, e si
prevedechequestespesesupe-
reranno 380 miliardi nel
2025, unvalorecherappresen-
ta tra un quinto e un sesto del
Pildell'Ttalia.

Datirecentimostrano chele
supervalutazionidelle Big Te-
chnon sonosolobasate suuna
promessa di guadagni futuri:
l'usodell’Ai stamacinando fat-
turato e profitti sostanziosi.

Dunque, i guadagni di Borsa
negli Usa sono molto concen-
trati e riguardano solo una

manciatadi impresespecializ-
zate nelle tecnologie avanza-
te. A titolo di confronto, la ca-
pitalizzazione della General
Motorsdadicembre2024alu-
glio2025éscesadel 15%. Tut-
tocio rendeancorapitirischio-
sol’investimentoazionario.
Se i guadagni attesi dall’Ai
si rivelassero effimeri e seire-
golatori decidesserodispezza-
re il monopolio delle Big Te-
ch, potremmo assistere a crol-
li improvvisi o a un forte ridi-
mensionamento dei valori
azionari. Tuttavia, la perfor-
mance positiva dei mercati
azionarinon & solo spinta dal-
le Big Tech, altrimenti non po-
tremmo spiegare perché il
mercato azionario europeo
sia andato piuttosto bene nel
2025anchesenonsi giovadel-
la presenza delle imprese piit
attive sul fronte dell’Ai.
Dall’osservazione dei corsi
azionarieuropeisievinceche,
come accaduto negli Usa, la
performance positiva degliul-
timi mesi & fortemente guida-
tadauninsiemelimitatodiim-
prese, quelle specializzatenel-
ladifesa, nell’aerospazioenel-
lafinanza.Iprimiduesonoset-
tori che crescono proprio a
causa delle tensioni geopoliti-
che provocate dalla guerra di
Putin, dal disimpegno ameri-
cano sul teatro europeo e dal-
ladecisione dei Paesi del Nord
Europa (soprattuttolaGerma-
nia) diinvestirenel campodel-
la difesa e delle infrastrutture
tecnologiche legate a questo
settore.Iguadagni chederiva-
no dal settore finanziario so-
no invece causati dal recupe-
ro dei margini di intermedia-
zione dovuto all’aumento dei
tassi d’interesse. L'impressio-
ne generaleé che, pertutti que-
stimotivi, la volatilita sia desti-
nataaperdurareeirischilega-
ti all’investimento azionario
sianosottovalutati. —
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