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In breve

 ■ Formulare previsioni economiche è difficile, ma la comprensione del ciclo del capitale può fornire 

un aiuto in tal senso.

 ■ Grazie agli investimenti nell'IA, gli Stati Uniti hanno avviato un nuovo ciclo del capitale.

 ■ Il panorama dei probabili vincitori e vinti del settore appare pertanto in evoluzione. 

Pur formulando previsioni errate circa la metà delle volte, gli esperti dei mercati azionari tendono 

ad azzeccarci più spesso degli economisti, che avevano previsto una recessione negli Stati Uniti nel 

2024 e il ritorno dell'inflazione al 2%. Più di recente, l'ultimo rapporto sul lavoro degli Stati Uniti ha 

mostrato che il numero di nuovi posti creati a dicembre ha superato le previsioni di consenso di oltre 

3 deviazioni standard. 

Perché la modellazione economica è così difficile?

In realtà, formulare previsioni economiche non è semplicemente "difficile". È eccezionalmente 

impegnativo e complesso. Il prodotto interno lordo (PIL), su cui influiscono diversi fattori, non 

costituisce in sé una misura statica come la ricchezza, il valore d'impresa o la capitalizzazione di borsa. 

Si tratta piuttosto di un parametro che cattura i flussi dinamici dei capitali all'interno di un'economia, 

tenendo meticolosamente traccia delle spese - la loro entità, la loro ubicazione e la loro provenienza - 

e comprende molte variabili che si muovono in direzioni contrastanti. 

Di conseguenza, i flussi di dati aggregati utilizzati nella modellazione economica possono talvolta 

rendere difficile individuare un cambiamento di tendenza o di direzione. Dati apparentemente 

minimi o irrilevanti vengono spesso sottovalutati, se non addirittura ignorati. Spesso ci si accorge solo 

a distanza di anni che i dati più critici (ad esempio, quelli che segnano la fine o l'inizio di significativi 

cambiamenti direzionali nel flusso dei capitali) rappresentano importanti punti di inflessione. 

In situazioni come queste un approccio bottom-up può integrare una previsione top-down.

Prevedere il ciclo economico attraverso il ciclo del capitale

Lo scopo dei mercati dei capitali è quello di far incontrare i risparmiatori, investitori alla ricerca di 

rendimenti superiori a quelli della liquidità e persone con nuove idee ma prive di fondi. In cambio 

del capitale, gli imprenditori sono disposti a rinunciare a una parte dei potenziali guadagni. Poiché il 

capitale viene allocato in base alla potenziale utilità e al rischio del progetto, i movimenti di capitale 

segnalano dove il mercato privato ravvisa possibilità di crescita e di contrazione. 
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Possiamo osservare questo fenomeno durante il ciclo economico molto lungo ma debole che ha 

fatto seguito alla crisi finanziaria del 2008. L'opera di risanamento dei bilanci intrapresa dalle famiglie 

e dalle banche ha richiesto anni di austerità e di riduzione della leva finanziaria che hanno frenato la 

crescita economica. A fronte di una crescita anemica dei ricavi, le aziende dei mercati sviluppati hanno 

contribuito ad aggravare la situazione promuovendo la delocalizzazione, che ha ridotto le spese e 

i costi. Dato l'aumento dei rischi di deflazione, le banche centrali hanno impresso nuovo slancio al 

ciclo del capitale abbassando artificialmente i costi di finanziamento. Il nuovo ciclo del capitale così 

avviato ha però deluso le aspettative di molti operatori, che avevano sperato in un ciclo alimentato da 

immobilizzazioni tangibili. Il capitale di nuova creazione è stato invece distribuito agli azionisti tramite 

dividendi e buyback, un trend culminato in uno dei cicli economici più lunghi degli ultimi decenni, 

che ha prodotto enorme ricchezza per molti titolari di azioni.

Quindi, dove fluiscono oggi i capitali? E la risposta a questa domanda spiega l'attuale eccezionalità 

economica degli Stati Uniti? Ma soprattutto, può darci informazioni sul futuro?

Il ciclo del capitale oggi e perché è importante

Molti dei beni consumati negli Stati Uniti, tra cui molti legati alla sicurezza nazionale, sono prodotti al 

di fuori dei confini statunitensi. Di conseguenza, le aziende non hanno dovuto creare capitale tangibile 

perché la Cina lo ha fatto per loro, a beneficio degli azionisti. 

Tuttavia, negli ultimi anni, il quadro è mutato a causa dell'impatto del COVID, delle crescenti tensioni 

geopolitiche e delle prospettive di futuri dazi. A un sistema efficiente e a basso costo va sostituendosi 

uno in cui i prodotti sono realizzati in modo più semplice e all'interno dei confini nazionali. Dopo molti 

anni in cui le spese per investimenti delle aziende statunitensi sono diminuite rispetto alle vendite, 

oggi si assiste a un'inversione di tendenza. È emerso un nuovo ciclo del capitale, ma c'è di più. 

Essendo la sede principale dell'intelligenza artificiale, gli Stati Uniti stanno assorbendo la capacità di 

investimento di tutto il mondo. Il grafico seguente illustra il livello netto degli investimenti internazionali 

degli Stati Uniti (differenza tra investimenti dei residenti statunitensi all'estero e investimenti esteri 

negli Stati Uniti). Il divario, pari a -22.000 miliardi di dollari, è più che quadruplicato rispetto al periodo 

precedente la crisi finanziaria globale. 

Figura 1: Gli investitori stranieri sono convinti dell'eccezionalità degli Stati Uniti

Fonte: Bloomberg, Fondo monetario internazionale (FMI). Dati trimestrali dal 31 dicembre 2005 al 30 giugno 2024 
(ultimi dati disponibili).
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Il fabbisogno di investimenti associato all'ecosistema dell'IA è enorme. Sebbene esistano oltre 

8.000 data center in tutto il mondo, la maggior parte di essi si trova negli Stati Uniti. Pensate a questi 

centri come a fabbriche di intelligenza artificiale che trasformano energia e dati in risultati simili a 

quelli elaborati da esseri umani. Il solo fabbisogno fisico e di capitale dei data center (senza contare 

le esigenze di raffreddamento, energia elettrica e simili) è immane. 

Questo diverso impiego del capitale aiuta a spiegare l'eccezionalità degli Stati Uniti e aiuta forse anche 

a capire che i dati del recente rapporto sul lavoro non avrebbero dovuto risultare poi così sorprendenti. 

Il ciclo del capitale degli anni 2010 ha fatto scendere i costi e prodotto una crescita economica molto 

limitata, consentendo al contempo agli investitori azionari di accumulare enormi profitti e ricchezza. 

Quel ciclo del capitale è terminato. Il ciclo attuale è diverso. I costi (per attrezzature e manodopera) 

stanno salendo, trainando la crescita, alimentando l'eccezionalità statunitense e favorendo l'aumento 

dei tassi d'interesse. Resta da vedere come questo influirà sui profitti e quindi sui prezzi delle azioni.

Profitti e rendimenti azionari futuri

I profitti statunitensi sono elevati perché le aziende sono riuscite a mantenere i prezzi ai livelli alti 

raggiunti durante il periodo degli stimoli legati al Covid. Inoltre, gli investitori guardano con entusiasmo 

alle prospettive di futuri tagli delle imposte sulle società e di perdurante e sostenuta crescita del PIL 

USA, e si attendono di conseguenza che gli utili continuino ad aumentare. 

Sebbene non si possa escludere che tali aspettative si realizzino, l'evoluzione del ciclo del capitale 

lascia presagire uno scenario diverso. I recenti investimenti si sono già tradotti in nuovi prodotti in 

vari settori. L'aumento dell'offerta, in particolare di beni migliori o più economici di quelli esistenti, 

minaccia il potere di determinazione dei prezzi degli operatori storici e li costringe a effettuare maggiori 

investimenti. Prezzi più bassi e costi più elevati sono un ostacolo arduo da superare per le aziende, 

e le attuali quotazioni della maggior parte dei titoli riflettono questo stato di cose. 

Prendiamo i beni di consumo. Tradizionalmente, il potere del marchio ha rimpiazzato la due diligence 

del consumatore, consentendo ad alcune aziende di incrementare le proprie quote di mercato e i propri 

profitti. Le cose tuttavia sono cambiate con l'IA. Le ricerche online tramite un comune motore di ricerca 

indirizzano verso prodotti di società con grandi budget pubblicitari, ma i modelli linguistici di grandi 

dimensioni (Large Language Models, LLM) saranno in grado di guardare oltre le strategie di marketing, 

concentrandosi sui prodotti idonei alle esigenze dei consumatori. Gli LLM faciliteranno enormemente 

il compito del consumatore, in quanto leggeranno al suo posto ciò che dicono gli esperti del settore, 

controlleranno tutte le recensioni dei clienti, e altro ancora. In altre parole, l'IA darà ai consumatori 

il potere di prendere decisioni autonome e informate, ponendo sfide immense alle aziende e 

introducendo cambiamenti in diversi settori, con esiti potenzialmente deludenti per gli investitori 

che oggi nutrono aspettative molto elevate. 

Conclusioni

C'è stato un cambiamento sostanziale nel ciclo del capitale. Invece di finanziare dividendi e buyback, 

molte aziende finanziano progetti tangibili. Se da un lato ciò potrebbe significare maggiore crescita e 

inflazione, dall'altro potrebbe anche implicare un mutamento radicale in termini di vincitori e vinti. 

In prospettiva, il mercato azionario sarà probabilmente guidato dalle società meno esposte 

alla concorrenza e in grado di proteggere i propri margini di profitto. A farne le spese saranno 

verosimilmente le società alle prese con competitor nuovi che perseguono più aggressivamente il 

cambiamento. Come quei generali che combattono l'ultima guerra, i benchmark sono posizionati 

in base a un paradigma del passato, non in vista del futuro. Riteniamo che i migliori risultati saranno 

messi a segno da gestori attivi lungimiranti che operano nell'ottica del ciclo del capitale. 
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