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Il recente andamento degli utili sui mercati azionari & stato fortemente trainato dagli investimenti in
intelligenza artificiale, soprattutto in USA e semiconduttori. Gli utili sono per6 ben superiori alla tendenza di
lungo periodo con valutazioni ancora proporzionate ai valori storici: un contrasto che risveglia timori per la
sostenibilita della redditivita attuale. Nei prossimi anni, la crescita degli investimenti in IA dovrebbe rimanere
sostenuta ma rallentare. Inoltre, potrebbe aumentare la pressione sui margini e aumentare la rilevanza delle
svalutazioni. Per i mercati sara probabilmente determinante se riusciranno a spostare I'attenzione dall’attuale
fase trainata dagli investimenti a una di applicazioni piu diffuse dell’lA che aumentano la produttivita. Secondo
noi, investitrici e investitori sono quindi chiamati a diversificare le posizioni in essere, gestirle attivamente e
andare alla ricerca mirata delle imprese che usano I'lA per aumentare l'efficienza e sfruttare nuovi modelli
d'affari.

Negli scorsi trimestri, gli utili societari nei grandi indici azionari sembravano poter andare in una sola direzione: verso I'alto.
Un fattore essenziale era costituito dagli investimenti in intelligenza artificiale (IA). Molti investitori e investitrici si chiedono
ora se abbiamo a che fare con una nuova bolla, non tanto rispetto alle valutazioni quanto piuttosto alle aspettative per
la crescita futura degli utili. Vale quindi la pena di esaminare con attenzione in che modo i mercati potrebbero digerire
I'eventuale transizione dalla fase d'investimento alla fase di applicazione dell’lA.

Negli ultimi anni, gli utili per azione nell’S&P 500 sono cresciuti molto pil rapidamente rispetto all’'economia complessiva.
Una buona fetta di questo aumento é direttamente o indirettamente riconducibile agli investimenti in I1A. Al contempo,
le valutazioni (prendendo a riferimento il rapporto tra prezzo e utile) sono proporzionate ai valori storici mentre gli utili
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stessi risultano nettamente superiori alla loro tendenza di lungo periodo. Questo alimenta il timore che una parte di questa
redditivita possa non essere di lunga durata.

Quest’anno, il boom dell’lA ha spiegato quasi la meta della crescita degli utili nell’S&P 500. Allo stesso tempo si accumulano
i segnali di una possibile perdita di slancio di questo vento favorevole: regolamentazione piu rigorosa dei modelli di IA,
concorrenza sempre piu intensa (anche dalla Cina) e maggiori costi del capitale. Le spese per centri di calcolo, chip e
infrastrutture dovrebbero continuare ad aumentare, ma la crescita di questi investimenti sembra destinata a rallentare. Va
poi aggiunto che le maggiori svalutazioni nei prossimi anni potrebbero aumentare la pressione sugli utili. Un forte vento
favorevole potrebbe cosi trasformarsi in un moderato vento contrario entro il 2028.

Questa congiuntura particolare emerge con particolare chiarezza nel settore dei semiconduttori, dove i margini di profitto
si attestano su valori storicamente elevati del 70 percento circa. Se la concorrenza e la pressione sui prezzi dovessero
intensificarsi, i margini potrebbero scendere in direzione della loro media di pit lungo periodo con conseguenze sensibili
per gli utili. In aggiunta, gli utili da valutazione sulle partecipazioni hanno gonfiato gli utili dichiarati delle grandi aziende
tecnologiche e anche questo effetto dovrebbe attenuarsi nei prossimi anni.

Il boom dell'lA & quindi prossimo a esaurirsi? Poco probabile. Il fattore determinante dovrebbe essere in che misura i
mercati digeriranno la transizione dalla fase attuale, dove sono soprattutto gli investimenti a trainare gli utili, a una fase in
cui le applicazioni dell'lA che aumentano la produttivita si diffondono ad ampio spettro nell’economia. A livello globale,
gli utili societari sono cresciuti in media del 35 percento circa rispetto all’anno scorso e questo non solo guardando al
settore tecnologico, ma considerando tutti i paesi e tutti i settori. L'ampia base su cui poggiano gli utili lascia del margine
per ulteriori investimenti, ma anche per una crescita dell’occupazione e dei salari.

La nostra conclusione? E probabile che il ritmo degli investimenti in IA a un certo punto rallenti. Considerando I'importanza
di queste spese per I'economia mondiale, nei prossimi trimestri i mercati dovrebbero dimostrarsi sensibili alle notizie su
investimenti in 1A, margini e regolamentazioni. Tuttavia continuiamo a vedere opportunita interessanti, sempre di piu
anche fuori dal settore tecnologico. Le imprese che usano I'lA per ridurre i costi, automatizzare i processi e sfruttare nuovi
modelli d'affari potrebbero figurare nella prossima cerchia di potenziali beneficiari. Per quanto riguarda gli investitori,
hanno molte buone ragioni per gestire attivamente la loro esposizione all'lA, dotarla di un‘ampia diversificazione e non
puntare solo sugli affermati «campioni dell'lA». In questo modo possono aumentare le probabilita di trarre vantaggio
anche dalla prossima fase del ciclo dell'lA, anche se il percorso fino a quel punto potrebbe rivelarsi a tratti accidentato.
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Informazioni sui rischi

Il presente documento ¢ elaborato e pubblicato dalla divisione Global Wealth Management di UBS Switzerland AG (disciplinata
dalla FINMA in Svizzera) o da una sua filiale o affiliata («UBS»), parte di UBS Group SA («Gruppo UBS»). Il Gruppo UBS comprende
I'ex Credit Suisse AG e le sue filiali, succursali e affiliate. Negli Stati Uniti d’America UBS Financial Services Inc. & una filiale di
UBS SA e membro della FINRA/SIPC.

Il presente documento e le informazioni ivi contenute vengono forniti esclusivamente per scopi informativi e di marketing
da parte di UBS. Nessuna parte nel presente documento costituisce una ricerca in materia di investimenti, una consulenza
d’investimento, un prospetto di vendita o un’offerta o sollecitazione per intraprendere qualsivoglia attivita d'investimento. |l
presente documento non costituisce una raccomandazione per I'acquisto o la vendita di titoli, strumenti d’investimento o prodotti
e non raccomanda programmi o servizi d'investimento specifici.

Le informazioni contenute nel presente documento non sono state personalizzate in base agli obiettivi d'investimento, né alle
circostanze personali o finanziarie o alle esigenze specifiche di un determinato cliente. Alcuni investimenti citati nel presente
documento potrebbero non essere adatti o appropriati per tutti gli investitori. Inoltre, alcuni servizi e prodotti citati nel presente
documento potrebbero essere soggetti a restrizioni legali e/o a requisiti di autorizzazione o concessione e di conseguenza non
possono essere offerti senza limitazioni in tutto il mondo. Non saranno offerti prodotti nelle giurisdizioni in cui un’offerta, una
sollecitazione o una vendita non sia ammessa 0 a soggetti ai quali non sia lecito proporre un’offerta, una sollecitazione o una
vendita.

Benché tutte le informazioni riportate e le opinioni espresse siano state ottenute in buona fede da fonti ritenute attendibili, non
si rilasciano dichiarazioni né si forniscono garanzie, implicite o esplicite, circa la correttezza, I'adeguatezza, la completezza o
I'attendibilita del presente documento. Tutte le informazioni contenute e le opinioni espresse nel presente documento possono
cambiare senza preawviso e differire dalle opinioni espresse da altri dipartimenti o divisioni del Gruppo UBS. UBS non ha alcun
obbligo di aggiornare o mantenere aggiornate le informazioni qui riportate. Le opinioni e i giudizi espressi nel presente
materiale da parte di terzi non sono quelli di UBS. Pertanto, UBS declina ogni responsabilita per i contenuti condivisi da
terzi e per eventuali reclami, perdite o danni derivanti dal loro utilizzo o dall’affidamento loro prestato, in tutto o in parte.
Tutte le illustrazioni e immagini («lmmagini») contenute nel presente documento hanno solo scopi illustrativi, informativi o
documentali e possono raffigurare oggetti o elementi protetti da diritti d’autore, marchi commerciali e altri diritti di proprieta
intellettuale di terzi. Se non espressamente indicato, non si suggerisce né si implica |'esistenza di alcuna relazione, associazione,
sponsorizzazione o promozione tra UBS e tali soggetti terzi.

| grafici e gli scenari contenuti nel presente documento sono a solo scopo illustrativo. Alcuni grafici e/o dati sulla performance
potrebbero non basarsi su periodi completi di 12 mesi e cid ne riduce la confrontabilita e la rilevanza. | risultati storici non
costituiscono una garanzia né un’indicazione dei rendimenti futuri.

Nessuna parte del presente documento costituisce una consulenza legale o fiscale. UBS e i suoi collaboratori non forniscono
consulenza legale o fiscale. E vietata la redistribuzione o la riproduzione di questo documento, in tutto o in parte, senza previa
autorizzazione scritta di UBS. Nella misura ammessa dalle leggi vigenti, UBS e tutti i suoi dirigenti, funzionari, collaboratori e
agenti non accettano né si assumono alcuna responsabilita o obbligo di diligenza per qualsiasi conseguenza, tra cui eventuali
perdite o danni, risultante da azioni compiute, o non compiute, dall’investitore o da qualsiasi altro soggetto, facendo affidamento
sulle informazioni contenute nel presente documento o per qualsiasi decisione basata su di esso.

Informazioni importanti sulle strategie basate sugli investimenti sostenibili: questa terminologia riflette le definizioni
contenute nell’'UBS Sustainable Investing Framework e non rimanda né si riferisce ad alcun sistema di etichettatura o convenzione
di denominazione regolamentare per specifici prodotti. le strategie basate sugli investimenti sostenibili mirano a prendere in
considerazione e integrare i fattori ambientali, sociali e di governance (ESG) nel processo d’investimento e nella costruzione del
portafoglio. Le strategie su varie aree geografiche affrontano I'analisi ESG e ne integrano i risultati in modi diversi. L'inclusione dei
fattori ESG o delle considerazioni relative agli investimenti sostenibili pud impedire a UBS di partecipare o di fornire consulenza in
merito a certe opportunita d'investimento che altrimenti sarebbero in linea con I'obiettivo d'investimento del Cliente. | rendimenti
di un portafoglio che include fattori ESG o considerazioni relative a investimenti sostenibili possono essere superiori o inferiori a
quelli di un portafoglio per il quale UBS non tiene conto dei fattori ESG, delle esclusioni o di altri aspetti della sostenibilita, ed e
possibile che tali portafogli abbiano a disposizione opportunita d'investimento diverse.

Salvo diversa indicazione riportata in questo documento e/o a seconda dell’entita locale da cui lo ha ricevuto, il presente
documento e distribuito da UBS Switzerland AG, una societa autorizzata e regolamentata dall’Autorita federale svizzera di
vigilanza sui mercati finanziari (FINMA).

Si prega di visitare https:/secure.ubs.com/global/it/wealthmanagement/insights/chief-investment-office/disclaimers/marketing-
material-disclaimer.html per leggere integralmente le avvertenze legali applicabili al presente documento.

© UBS 2026. Il simbolo delle chiavi e UBS sono alcuni dei marchi commerciali registrati e non registrati di UBS. Tutti i diritti riservati.
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