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Il capex spinge 1 multipli dell'indice S&P 500

TECNOLOGIA

Andrea Gennai

C'e¢ una parolamagicache stametten-
doincrisil'analisidelle dinamichedi
mercato aWall Streef. L’azionario in-
fattistacontinuandoasalire sunuovi
massimi nonostante le valutazioni
nonsiano particolarmente economi-
che. Il rapporto prezzo utili prospetti-
cisull’S&P 500 hasuperatoil livellodi
22, tornando suquanto fattoregistra-
re nel 2021. Solo nel 2000 le valuta-
zioni si erano spinte molto oltre.
Laparola magicache starivoluzio-
nando il mercato € capex, ovveroca-
pital expenditure, le spese per gli in-
vestimenti.Eafaredatrainoa questa
voce soprattutto perilcompartotec-
nologico e la rivoluzione dell'intelli-
genza artificiale. Secondo il team di
gestione di Pharusil ciclodelle capex
euna dinamica spesso sottovalutata
ma con implicazioni molto concrete
peril mercatoazionario. Dati alla ma-
no, dal 2022 siamo in una fase cosi
dettadicapexrecovery, ovverodiri-
presadegliinvestimenti in contoca-
pitaleda parte delleaziende america-

ne, atrainare questociclo sonosettori
come i data center e gli hyperscaler,
ovverol'infrastrutturainvisibile che
alimenta gran parte dell'economia
digitale dioggi.

A partire dalla crisidel 2008 il set-
toretecnologico e stato il driver prin-
cipale della ripresa dei profitti e il
trend, traalti ebassi, e destinato adu-
rare.Iperiodi in cui il rapporto capex/
fatturato cresce coincidono spesso
conunamaggiore probabilitadi cre-
scita degliutili. Questo perchéimas-
sicciinvestimenti incampo lasciano
spazia nuove prospettive e queste fa-
si sono spesso accompagnate da
espansione dei multipli. Perché i
mercatianticipano.

1l punto centrale & proprio que-
sto: imassicci investimentiin corso
sull’intelligenza artificiale quando
daranno ilorofrutti? Qualcuno co-
minciaa manifestare piti di un dub-
bio sulla sovracapacita del sistema
ma al momento il mercato sembra
ancora credere a un futuro radioso
per la tecnologia.

«Alcunibig - spiega Filippo Garba-
rino, gestore Lemanik - come Oracle,
Microsoft e Alphabet stanno inve-
stendo molto. Si parla di budget mol-
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toalti finoaioomiliardi dollaril’anno
peralcune societa. Giail prossimoan-
noalcuni analististimano che gli in-
vestimentideibigsarannonell’ordi-
nedei 500 miliardi didollari, con una
crescita di almeno il 20% rispetto a
quest’anno».

Gliinvestimenti sono finalizzatia
importanti futuri ritornie questo eil
nodo. Il ciclo dovrebbe avere ancor
moltastrada davanti perunarivolu-
zione entrata nel vivoappenaduean-
nifa. «Alcuni - aggiunge Garbarino -
cominciano atemere che c’eilrischio
di unasovracapacita in futuro ealcu-
ni investimenti non saranno remu-
nerati, maoggié prematurofare que-
stevalutazioni perché siamo nel pie-
no del ciclo di crescita dell’Ai, salita
allaribaltasolounpaiodiannifa.C’e
un precedente, che & quello dello
scoppio della bolla dot com, ma al
momento iconfrontinon sono prati-
cabili. Trale societa cheinvestonodi
pitirispettoal fatturato cisono Oracle
(conil 36%), Meta (30%) € Microsoft
(28%)». Saracomunque fondamen-
tale monitorare sempreil pitimpor-
tante banco di prova per il mercato,
ovvero gli utili trimestrali.
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