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IA il valore e nella filiera

CERESIO INVESTORS / Larivoluzione della digitalizzazione non sta nel software, ma nell'infrastruttura fisica - Semiconduttori,
microprocessori e data center sono la materia prima di un cambiamento di paradigma - Il caso della Cina che anticipa il futuro

Generoso Chiaradonna

Leregolarivisite cheidirigen-
tidiCeresioInvestorsfannoin
Asiaperconfrontarsiconasset
manager di talento e che con-
dividonoanchelafilosofiaim-
prenditoriale sottostante (alli-
neamentodegliinteressitrage-
stori e investitori) confermano
unatesiormaisempre piticon-
divisatraigestoriasiatici:ilve-
ro epicentrodellarivoluzione
dell'intelligenzaartificiale (IA)
non eilsoftware, mal’hardwa-
re che larende possibile. Me-
moria, semiconduttori, com-
ponenti ottici e infrastrutture
di supporto restano i colli di
bottiglia principalie proprioli
siconcentra oggi la parte piu
interessante delvalore. Inaltre
parole, la fase attuale del ciclo
dell'IA € meno narrativa e pit
industriale:afareladifferenza
non é chipromettela prossima
applicazione, ma chiriesce a
produrreicomponentineces-
sariasostenerla.

Diquesto e dimoltoaltrosi
& parlato all’inizio di questa
settimana a Milano, all’Hotel
Principe di Savoia, in occasio-
ne del 25.mo Investors’ Forum
organizzato da Ceresio Inve-

stors. Trairelatori, alcuni dei
migliori gestori, in termini di
performance, chelavorano con
Ceresio Investors: Andrew Law
(Caxton); Federico Riggio (He-
likon Investments), intervista-
ti da Federico Foglia; David
Craver (Lone Pine Capital) e
Huimin Wu (Trivest Advisors),
sollecitatida MattiaNocera.La
giornata e stataaperta da Gia-
como Foglia e Luigi Nardella.
Le conclusioni sono state in-
vece affidate ad Antonio Foglia.
11 keynote speech («<Noi e 'TA»)
I’ha tenuto il professor Vitto-
rio Gallese, neuroscienziato
dell’Universita di Parma.
Tornando all’approccio pitt
industriale dell’'IA, questa let-
tura spiega perché molti inve-
stitoristiano privilegiandoiseg-
menti pit ciclicidellafiliera,in
particolare DRAM e NAND (due
tecnologie dimemoriacomple-
mentarinei dispositivi infor-
matici;laprimaeunamemoria
dilavoro temporanea, mentre
lasecondaéunarchivioperma-
nente, ndr), nonostante il forte
rialzo gia accumulato. La do-
manda sta cambiando qualita:
dall'addestramentodeimodel-
liall'inferenza, con un fabbiso-
gno molto piu intenso di me-
moria e capacita di calcolo di-
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Un momento del 25.mo Investors’ Forum a Milano.

stribuita. Il risultato ¢ chel'ela-
sticita dell'offerta resta limita-
ta, mentreladomandacontinua
acrescere piurapidamentedel-
la capacita produttiva. In un
mercatodelgenere, il potere di
imporre il prezzo sispostaver-
so chi controllal'offerta fisica,
nonverso chi costruisce lapar-
te piuvisibile della catena.

Ilmessaggio piulinteressan-
te, pero, riguardailmodoin cui
I'Alstaridisegnando anchela
percezione del rischio. Finoa
poco tempo fa il tema domi-
nante erail timorediunecces-
so di spesa in training (adde-
stramento dei modelli), cioe in-
vestimenti enormi conritorni
incerti. Oggi il baricentro si e
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spostatosull'inferenza, dovela
monetizzazione appare piu
concretaeillegame trainvesti-
mentiin conto capitale erica-
vie piu leggibile. Questo non
eliminail dubbiosullaredditi-
vitafinale dell’intero ciclo,ma
rende piudifendibilelatesiche
il ciclo IAsia ancoranelle sue
fasi iniziali.

Sul fronte cinese, il tono e
pittcostruttivorispettoaquel-
lo dominante negli ultimi an-
ni. Diversi gestori vedono un
contesto domestico in miglio-
ramento. Ladeflazione siatte-
nua, il mercato immobiliare
mostrasegnali distabilizzazio-
ne, ibilanci aziendali si sono
rafforzati e i consumi stanno
recuperando. A cio si aggiun-
geunaminore dipendenzadal
petrolioimportato, fattore che
rende la Cina relativamente
piuresiliente dialtri Paesiasia-
tici in caso di shock energeti-
ci.Laselezione, pero,restaes-
senziale.Igestoridistinguono
con piuattenzione trasoftwa-
re generico e piattaforme con
unvero vantaggio competiti-
vo.Ilmercato,dunque, nonsta
premiandola«storiacinese»in
blocco, ma una serie di com-
partiche oggi appaiono pitso-
lidi di quanto i listini abbiano
scontato per molto tempo.

erischio geopolitico

1l fattore che piu di tutti puo
cambiare il quadro resta
l'energia. Le tensioniin Medio
Oriente continuanoarappre-
sentare unrischio diseconda
derivazione perl’Asia: gas, pe-
trolio, fertilizzanti, cherose-
ne e perfinolalogistica indu-
striale potrebbero subire ef-
fettiimportantise lasituazio-
ne non dovesse stabilizzarsi.
Questo ¢ il punto che il mer-
catotendeasottovalutare.C'e
ancora uno scarto tra finanza
ed economiareale. Le quota-
zioni possono prezzare rapi-
damente unoscenariodiesca-
lationodiritornoallanorma-
lita, ma I'economia reale rea-
gisce conritardo e spessoin
modo piu doloroso.
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