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Tre anni fa, lintelligenza artificiale (IA) era poco pit di una
curiosita. Oggi e al centro delle decisioni di allocazione del I
capitale. Per gli investitori, la sfida non consiste soltanto
nel comprendere che 'lA sia una forza destinata ad avere
conseguenze profonde, ma anche nel costruire schemi
interpretativi sufficientemente solidi da poter tradurre tale

comprensione in decisioni d'investimento.

Questo numero di Big Picture illustra dieci verita fondamentali
sull'intelligenza artificiale che ogni investitore dovrebbe comprendere:
dall'infrastruttura che viene realizzata a una velocita straordinaria, agli
agenti Al che stanno iniziando ad agire autonomamente nel mondo
reale, fino alle due architetture concorrenti che plasmeranno l'ordine
geopolitico per i decenni a venire. Le opportunita si estendono a ogni
livello dell'ecosistema tecnologico e a tutte le classi di attivo. Lo stesso
dicasi per i rischi. Né le opportunita né i rischi possono essere affrontati

con una visione troppo ristretta.
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Ecco dieci verita sugli investimenti per gli investitori che hanno bisogno di schemi interpretativi,
non di previsioni.
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LA CONVERGENZA DI QUATTRO FATTORI: ALGORITMI, POTENZA DI
CALCOLO, TALENTI E CAPITALE

Il compounding simultaneo di questi elementi non ha
precedenti storici.

. LA LEGGE DI MOORE NON VALE PIU: LA FISICA DIVENTA IL COLLO

DIBOTTIGLIA
Ogni ciclo tecnologico ha il suo collo di bottiglia. Con 1A,
questo limite continua a spostarsi.

. LECONOMIA DEI TOKEN: QUANDO LA POTENZA DI CALCOLO SI

TRASFORMA IN RICAVI
| data center sono fabbriche. | token sono il prodotto.

. DALLA REATTIVITA ALLAUTONOMIA: LA TRANSIZIONE VERSO GLI

AGENTIINTELLIGENTI
L'IA non aspetta di ricevere istruzioni. E gia al lavoro.

. DATI, DOMINI E DISTRIBUZIONE: | NUOVI VANTAGGI COMPETITIVI

DEL SOFTWARE
Il vantaggio competitivo non risiede piti nel codice, ma
nelle tre D: dati, domini e distribuzione.

6. LA FANTASCIENZA DI IERI E SEMPRE PIU VICINA
L'IA smette di analizzare 'economia e inizia a gestirla.

7. L'IAE UN CICLO DI CAPITALE CHE COINVOLGE L'INTERO
ECOSISTEMA
Si tratta di un ciclo di investimento che attraversa tutte
le classi di attivo e tutti i settori.

8. LA COMPETIZIONE PER LA POTENZA DI CALCOLO: DUE
ARCHITETTURE, UN'UNICA CORSA
L'IA & ormai una questione di sicurezza nazionale.

9. L'IA E UN'INFRASTRUTTURA STRATEGICA, MA NESSUNO NE
DETIENE IL CONTROLLO
Le capacita tecnologiche continuano a progredire.
La governance no.

10. DAI TELEGRAMMI Al TOKEN: LA STORIA COME BUSSOLA
| token arriveranno prima delle applicazioni
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La convergenza di quattro
fattori: algoritmi, potenza di
calcolo, talento e capitale

UN COMPOUNDING SIMULTANEO SENZA
PRECEDENTI STORICI.

L'intelligenza artificiale sta passando
dallo status di tecnologia rivoluzionaria
a quello diinfrastruttura di base a una
velocita che pochi avevano previsto. Il
punto di svolta & stato rappresentato
dalla scoperta dell’architettura
Transformer da parte di Google nel
2017. Da allora si & innescato un
meccanismo di rafforzamento reciproco
tra quattro forze che stanno crescendo
simultaneamente: gli algoritmi,

che avanzano grazie a innovazioni
progressive dell’architettura; la potenza
di calcolo (ossia le risorse necessarie
per addestrare e distribuire i sistemi

di IA), che si espande a una velocita
straordinaria; i talenti, sempre pit
concentrati in un numero ristretto

di realta del settore; e il capitale,

che viene investito su una scala e

a un ritmo senza precedenti nella
storia della tecnologia. Dalla svolta
rappresentata dai Transformer sono
stati destinati alllA circa 2300

miliardi di dollari di investimenti in
conto capitale, e il ritmo continua ad
accelerare anziché stabilizzarsi.

| risultati sono misurabili. Il consumo
di token (le unita elementari di

testo elaborate dai modelli di 1A) &
aumentato di oltre dieci volte nel solo
2025. | modelli stanno diventando
multimodali, integrando voce,
immagini e video. Il circolo virtuoso
rimane intatto: il miglioramento dei
modelli alimenta L'utilizzo, 'aumento
dell'utilizzo stimola gli investimenti e
lincremento degli investimenti porta a
modelli ancora migliori.

Queste quattro forze stanno
convergendo verso la cosiddetta
Intelligenza Artificiale Generale (AGD),
ossia sistemi capaci di svolgere qualsiasi

compito intellettuale all’altezza di un
essere umano, in qualungue ambito e
senza la necessita di un addestramento
specifico per ogni singola attivita. L'1A
odierna & straordinaria ma specializzata:
automatizza determinati processi
allinterno dei proprio dominio di
addestramento. L'AGI eliminerebbe
completamente questo vincolo,
identificando autonomamente i
problemi, progettando le soluzioni

ed eseguendole anche in situazioni
mai incontrate in precedenza. Al
livello ancora superiore troviamo la
Superintelligenza Artificiale (ASD),
vale a dire sistemi in grado di superare
le migliori prestazioni umane in ogni
dominio. Lamministratore delegato

di Anthropic ha descritto cosi questo
scenario: “Entro la fine del 2027, un
intero Paese di geni sara racchiuso
all'interno di un data center”.

Le capacita dell'lA stanno
attualmente raddoppiando ogni
quattro mesi, il che implica che nel
2028 i sistemi potrebbero essere circa
250 volte pit potenti di quelli odierni.
La storia non offre alcun precedente
attendibile per comprendere un
compounding di tale portata.

2

La legge di Moore non vale
pit: la fisica diventa il collo

di bottiglia

OGNI CICLO TECNOLOGICO INCONTRA UN
COLI:O DIBOTTIGLIA. IN QUESTO CASO,
PERO, CONTINUA A SPOSTARSI.

La legge di Moore, il principio
formulato sessantanni fa secondo

cui la capacita di calcolo sarebbe
diventata ogni due anni piti potente

e meno costosa, non vale pit.

Non si tratta di un rallentamento
temporaneo. | limiti imposti dalla fisica
sono stati raggiunti. Si tratta quindi

di un cambiamento strutturale, che
costringe il settore a trovare modalita
completamente nuove per continuare
a incrementare le prestazioni.
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La risposta del settore si articola

su pit fronti. A livello dei chip, le
architetture a chiplet (che combinano
piti semiconduttori affiancati o
sovrapposti) consentono di migliorare
le prestazioni superando i limiti delle
configurazioni tradizionali. A livello
dei sistemi, le architetture multi-chip
progettate in modo integrato stanno
producendo salti di qualita nella
densita di calcolo dell'lA. A livello

dei data center, la fotonica del silicio
si sta imponendo come soluzione ai
limiti di larghezza di banda che le
interconnessioni in rame non sono piu
in grado di superare su larga scala.

Componenti in passato considerati
delle semplici materie prime vengono
oggi rivalutati come risorse strategiche
per la catena di approvvigionamento.
Lofferta di memoria restera scarsa
almeno fino alla fine del 2026. Si
prevede che la domanda proveniente
dall'IA e dai data center generera nel
2027 un fabbisogno aggiuntivo di
memoria compreso trai 75ei100
exabyte, destinato a raddoppiare
nuovamente nel 2028. Anche il
comportamento d'acquisto degli
hyperscaler & cambiato radicalmente:
la sicurezza degli approvvigionamenti
ha ormai la priorita sull'ottimizzazione
dei costi e vengono sottoscritti
contratti di fornitura a lungo termine
che in passato era raro vedere nel
mercato delle memorie.

Lo schema e sempre lo stesso. Il

collo di bottiglia si sposta lungo la
catena di fornitura: prima i chip, poi
l'energia elettrica, quindi la memoria,

le reti e infine il raffreddamento. A

ogni passaggio, quella che ieri era una
commodity si trasforma nella risorsa
scarsa di domani. Nel settore dei
semiconduttori non conta piti chi riesce
a produrre il chip migliore, ma quale
anello della catena di fornitura diventera
il prossimo elemento imprescindibile.
Per gli investitori, 'opportunita consiste
nell'individuare questo anello prima che
il mercato raggiunga un consenso.



"In questa nuova economia, il
parametro tecnico piu importante
e rappresentato dai token

per watt, ossia la guantita di
intelligenza prodotta per ogni
unita di energia consumata.’
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L'economia dei token: quando
la potenza di calcolo si
trasforma in ricavi

I DATA CENTER SONO FABBRICHE. | TOKEN
SONO IL PRODOTTO.

Tre anni fa il mondo si chiedeva

che cosa fosse in grado di fare
lintelligenza artificiale. Oggi la
domanda pil importante & un'altra:
che cosa produce? La risposta é:
token. Ogni richiesta elaborata, ogni
documento redatto, ogni azione
eseguita da un agente genera token.
Si tratta di un output misurabile,
monetizzabile e scalabile. | token
sono il prodotto di un nuovo tipo di
fabbrica. | data center hanno superato
una soglia decisiva: non sono piu
semplici centri di costo a supporto
di un'attivita, ma impianti produttivi
che fabbricano intelligenza. La loro
produzione viene valutata in dollari
per milione di token, proprio come
lelettricita viene misurata

in chilowattora.

L’economia di questo modello & gi3
consolidata. La capacita di calcolo e

i ricavi sono diventati direttamente
proporzionali in un modo che non ha
precedenti nella storia della tecnologia
per le imprese. Le aziende che
dispongono di una capacita di calcolo
tre volte piti grande stanno generando
ricavi tre volte pit grandi. In questa
nuova economia, il parametro tecnico

pill importante & rappresentato dai
token per watt, ossia la quantita di
intelligenza prodotta per ogni unita
di energia consumata.

La traiettoria della domanda,
tuttavia, non & lineare. L'IA ha
attraversato tre fasi distinte,
ciascuna caratterizzata da un

forte incremento del consumo di
token. L'IA generativa, che utilizza
modelli per creare testi, immagini,
video, audio e altri tipi di contenuti,
ha gettato le basi. L'IA orientata

al ragionamento, che introduce
capacita di autoriflessione e
correzione degli errori, richiede

una potenza di calcolo circa mille
volte superiore. L'IA agentica,
costituita da sistemi che non si
limitano a rispondere ma utilizzano
strumenti, eseguono compiti e
operano in modo continuo, richiede
una capacita di calcolo circa un
milione di volte superiore rispetto
ai primi modelli conversazionali.
Ogni fase ha ampliato il mercato
anziché sostituire quello precedente.
Pitl utenti, pit agenti per ciascun
utente, processi piti complessi e
sistemi sempre attivi fanno si che i
fattori che alimentano la domanda si
moltiplichino simultaneamente.

L'industria del software, che vale
2.000 miliardi di dollari, e stata
costruita sulla vendita di licenze. Il
prossimo capitolo sara costruito sul
consumo di token.
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Dalla reattivita
all’autonomia: la transizione
verso L'IA agentica

L'IA NON ASPETTA DI RICEVERE
ISTRUZIONI. E GIA AL LAVORO.

LIA di prima generazione

era reattiva. Si digitava una
domanda e l'IA forniva una

risposta. Linterazione era di tipo
transazionale, linterfaccia familiare
e L'essere umano saldamente al
comando. Questo modello sta
lasciando il posto a qualcosa di
radicalmente diverso. LIA si sta
trasformando da uno strumento
che si limita a rispondere a un
sistema capace di agire, eseguendo
autonomamente compiti, gestendo
flussi di lavoro, operando in modo
continuativo e svolgendo transazioni
in maniera indipendente. Il passaggio
dal recupero delle informazioni
all'esecuzione non & un semplice
aggiornamento di prodotto, ma una
profonda riorganizzazione del modo
in cui viene svolto il lavoro.

Le prime evidenze emergono gia
dai numeri. Ladozione & stata
particolarmente rapida tra gli
sviluppatori. Alcuni ingegneri
gestiscono gia quattro o piu
agenti contemporaneamente,
delegando anziché programmare,
supervisionando anziché eseguire
direttamente. All'inizio del 2026 il
traffico generato dagli agenti sulle
principali reti dell'infrastruttura
Internet e cresciuto in maniera
esponenziale.

Le implicazioni organizzative

sono importanti quanto quelle
tecnologiche. Microsoft distingue
tre modalita di interazione con
U'IA sul posto di lavoro: semplici
conversazioni, attivita delegate

e veri e propri lavoratori digitali
dotati di una loro identita, di
strumenti e di uno spazio di lavoro



FIGURA1

Dati, domini e distribuzione: i nuovi vantaggi competitivi del software

D

DATI

Le organizzazioni che possono
contare su un livello unitario di
dati, consentendo agli agenti di
ragionare simultaneamente su
tutte Lle informazioni disponibili,
rafforzeranno progressivamente
il proprio vantaggio.

D

DOMINI

Profondita della

compliance, complessita
dell'implementazione e logiche
specifiche di settore costruite nel
corso di decenni. L'|A non erode
questi vantaggi competitivi: i
rende ancora pit profondi.

D

DISTRIBUZIONE

Una rete costruita in oltre
due decenni non puo essere
replicata. Il vero vantaggio
competitivo non & mai stato
il software in sé, ma tutto cid
che il software ha accumulato
nel tempo.

Fonte: MSIM, al 31 maggio 2026. Fornito a scopo informativo sulla base delle ricerche, delle analisi e delle opinioni del Team EME, non & una
raccomandazione ad acquistare o vendere specifici strumenti finanziari né ad adottare una particolare strategia di investimento.

dedicato. Sebbene 'adozione proceda
ancora in modo disomogeneo nelle
varie aziende e funzioni, nei prossimi
tre anni la maggior parte dei lavoratori
sara chiamata piu a gestire gruppi di
agenti che a svolgere direttamente i
compiti assegnati. Ogni dipendente
avra i propri agenti da coordinare.

La domanda che le organizzazioni
dovranno porsi non sara se adottare

o meno l'lA agentica, ma quanto
rapidamente riusciranno a riprogettare
i processi di lavoro in base a questa
tecnologia invece di limitarsi a
sovrapporla alle strutture esistenti.

L'aspetto pili sottovalutato della
transizione verso L'IA agentica
riguarda cio che accade quando gli
agenti iniziano non solo ad agire,
ma anche a effettuare transazioni.
Il commercio agentico, in cui gli
agenti |A effettuano autonomamente
acquisti, regolano pagamenti e
gestiscono interazioni finanziarie,
sta gia iniziando a prendere forma
come infrastruttura. Le transazioni
tra agenti tenderanno naturalmente
a privilegiare sistemi di pagamento
(piattaforme o reti di pagamento)

che non richiedono autorizzazioni
umane, non sono soggetti agli orari di
apertura delle banche e consentono
di regolare le operazioni in pochi
secondi. Larchitettura necessaria a
questo nuovo modello & gia in fase di
costruzione e coinvolge piattaforme di
pagamento, infrastrutture Internet e
reti di asset digitali.
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Dati, domini e distribuzione:

i nuovi vantaggi competitivi
del software

IL YANTAGGIO COMPETITIVO NON RISIEDE
PIU NEL CODICE MA NELLE TRE D
Sebbene ['addestramento dei modelli
di IA richieda ingenti capitali e sia
caratterizzato da una forte concorrenza,
la prossima ondata di creazione di
valore derivera dall'utilizzo dell'lA:
inferenza, orchestrazione, applicazioni

e flussi di lavoro, ambiti che offrono
opportunita piti durature per generare
ricavi ricorrenti. Le nuove imprese nate
nell'era dell'lA, che sfruttano enormi
capacita di calcolo con organici molto
pit ridotti, stanno gia dimostrando
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vantaggi strutturali in termini di costi e
velocita rispetto agli operatori storici,
progettati per un‘altra epoca.

| vantaggi competitivi pit duraturi si
stanno spostando dal codice a elementi
quali la profondita dei flussi di lavoro,

i dati proprietari, le competenze
specialistiche (i “"domini"), gli effetti

di rete, la conformita normativa e la
distribuzione. Oggi sviluppare software
costa una frazione di quanto costava

in passato. Funzionalita che un tempo
richiedevano mesi di lavoro e centinaia
di milioni di dollari possono essere
replicate nel giro di pochi giorni. Cio che
non puo essere replicato con la stessa
facilita e una rete costruita nel corso

di vent'anni. Il vantaggio competitivo
non e mai stato rappresentato soltanto
dal software, ma da tutto cio che il
software ha accumulato nel tempo. L'IA
non ha modificato questa logica; l'ha
resa solo pili evidente.

Soprattutto nel segmento del SaaS
verticale (Software as a Service
specializzato per singoli settori), i
vincitori saranno probabilmente le
aziende che possiedono le tre D: Dati,



FIGURA 2
L'IA E UN CICLO DI CAPITALE CHE

COINVOLGE L'INTERO ECOSISTEMA

IA agentica, software

Applicazioni

— Infrastruttura

Fonte: MSIM, al 31 maggio 2026. Fornito a solo scopo informativo sulla base delle ricerche, delle
analisi e delle opinioni del Team EME; non costituisce una raccomandazione ad acquistare o vendere
specifici strumenti finanziari, né ad adottare una particolare strategia d'investimento.

Domini e Distribuzione (cfr. Figura 7).

| dati sono il terreno di competizione
pit acceso. Nella maggior parte delle
imprese, infatti, le informazioni sono
frammentate tra decine di sistemi
diversi — CRM (gestione delle relazioni
con i clientd), ERP (pianificazione delle
risorse aziendali), e-mail e documenti —
ciascuno confinato nel proprio database
e gravato da costi di esportazione

che rendono l'accesso unificato

lento e oneroso. Un agente IA che

non dispone di una visione completa
fornira raccomandazioni piti deboli e
frammentarie. Le organizzazioni che
possono contare su un livello unitario
di dati, consentendo agli agenti di
ragionare simultaneamente su tutte le
informazioni disponibili, rafforzeranno
progressivamente il proprio vantaggio.
| fornitori che mantengono i dati
segregati e fanno pagare costi di
esportazione non stanno proteggendo
il proprio vantaggio competitivo;
rischiano piuttosto di accelerare la
propria sostituzione.

Le competenze di dominio e la
distribuzione sono altrettanto
importanti e, sotto molti aspetti,
ancora pit durevoli. | sistemi integrati
in profondita nei workflow mission-

critical, come il core banking, gli

ERP, i Saa$S verticali che gestiscono
interi settori, dispongono di vantaggi
competitivi difendibili costruiti in anni
di complessita di implementazione,
requisiti di compliance e logiche
specifiche di dominio che [1A accentua
anziché erodere. Gli investitori
dovranno distinguere tra le aziende
che possono essere potenziate dalllA e
quelle vulnerabili alla concorrenza dei
nuovi operatori “Al-native”. Le imprese
destinate a godere del vantaggio

piti solido saranno quelle in grado di
controllare tutte e tre le dimensioni:
dati, domini e distribuzione.
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La fantascienza di ieri &
sempre piu vicina

L'IA SMETTE DI ANALIZZARE L'ECONOMIA
E INIZIA A GESTIRLA.

L'intelligenza si sta trasferendo

dal software alle macchine che si
muovono, costruiscono, trasportano
e operano nel mondo fisico. Se

[IA digitale ha automatizzato il
lavoro intellettuale, 'embodied Al
automatizzera l'economia fisica.
Mobilita autonoma, robotica,

automazione industriale, droni e
infrastrutture intelligenti non sono
pitl tecnologie sperimentali: vengono
gia impiegate su larga scala a livello
commerciale. A Sta emergendo un
nuovo livello di trasporto, a cavallo
tra quello terrestre e lo spazio
aereo tradizionale. | ricavi generati
dai veicoli definiti dal software sono
passati dai 500 milioni di dollari

del 2021 a T miliardo nel 2024 e
dovrebbero raggiungere i 2 miliardi
entro il 2027 | programmi governativi
e gli appalti nel settore della difesa
rappresentano i primi importanti
motori della domanda, ampliando
significativamente il mercato
potenziale.

Qualungue sia l'applicazione finale,
tutti i sistemi autonomi si basano
sulla stessa struttura tecnologica:
chip, capacita di calcolo, sensori,
accumulo di energia, propulsione
elettrica e attuatori. Il valore tende

a concentrarsi quasi esclusivamente
nelle mani di chi controlla questi colli
di bottiglia.

| robot umanoidi non vengono

pitl addestrati nel mondo reale

ma in ambienti di simulazione che
condensano anni di apprendimento
fisico in pochi giorni. E questa
innovazione a rendere L'IA fisica
scalabile e non pil soltanto
sperimentale. LA fisica potrebbe
trasformare i trasporti e la
logistica, il settore manifatturiero,
l'edilizia, l'agricoltura, la difesa

e l'assistenza sanitaria. Lintero
ecosistema poggera su piattaforme
fondamentali, infrastrutture abilitanti
e livelli software.

L'autonomia non & una nicchia
verticale, ma uno strato orizzontale
che attraversa hardware, software,
sensori e sistemi energetici. Segna

TKPMG, “Driving the Future of Mobility and Monetization”, febbraio 2026. Le previsioni e/o stime sono soggette a variazioni e potrebbero

non realizzarsi.
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FIGURA 3

Stati Uniti e Cina: evoluzione delle capacita dei modelli linguistici di frontiera nel tempo
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Fonte: Fonte: Stanford Institute for Human-Centered Artificial Intelligence: Artificial Analysis Intelligence Index Report. L'Artificial Analysis Intelligence
Index & un benchmark composito che aggrega dieci prove particolarmente impegnative per fornire una misura complessiva delle capacita dell'lA nei
campi della matematica, delle scienze, della programmazione e del ragionamento.

il momento in cui l'lA smette di
limitarsi ad analizzare 'economia e
inizia a farla funzionare: sulla terra,
nell’aria e nello spazio. Riduce il
costo del lavoro, ridefinisce le catene
di approvvigionamento e concentra

il valore negli input fondamentali.
Non sara necessario prevedere quale
robot prevarra. Sara invece necessario
allocare il capitale verso i componenti
essenziali di cui ogni sistema
autonomo avra bisogno.

[

L'IA E UN CICLO DI CAPITALE
CHE COINVOLGE L'INTERO
ECOSISTEMA

NON SI TRATTA DI UN TEMA SETTORIALE,
MA DI UN CICLO DEL CAPITALE CHE
ATTRAVERSA PIU CLASSI DI ATTIVO

E SETTORI.

L'IA rappresenta un ciclo del capitale
che interessa l'intero stack tecnologico
e ogni suo livello viene prezzato

dal mercato in tempo reale. Creera
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vincitori in tutti i segmenti della filiera:
semiconduttori, fonderie, memorie,

reti, alimentazione elettrica e sistemi

di raffreddamento. A livello dei

modelli, le opportunita riguarderanno
'addestramento, l'inferenza, la sicurezza
e la governance. A livello delle
applicazioni, software, piattaforme
agentiche, robotica, sensori, attuatori
ed elaborazione ai margini della rete
(“edge computing”). La risorsa scarsa
cambia man mano che i colli di bottiglia
si spostano lungo la filiera.

Lo stack si articola in tre livelli distinti
(cfr. Figura 2). Alla base si trova il
livello dell'infrastruttura, caratterizzato
da un'elevata intensita di capitale,

da vincoli di offerta e dal fatto di
rappresentare il fondamento da cui
dipende ogni sistema di IA. Al centro
si colloca il livello dei modelli, che
comprende addestramento, inferenza
e orchestrazione, ossia l'ambito in cui
lintensita di calcolo & maggiore e le
dinamiche competitive sono pit fluide.

BIG PICTURE

Al vertice, il Livello delle applicazioni
si sta dividendo in due categorie
distinte: lIA agentica, che agisce
autonomamente all'interno dei flussi
di lavoro digitali, e 1A autonoma, che
opera nel mondo fisico attraverso
robotica, sensori, elaborazione ai
margini della rete e sistemi autonomi.
Per gli investitori, le domande chiave
non riguardano pit semplicemente
chi dispone del modello migliore.
Riguardano piuttosto chi controlla
linfrastruttura, chi possiede i

dati, chi riuscira a intercettare la
nascente economia degli agenti, chi

¢ integrato nei processi mission-
critical, chi presidia la catena di
approvvigionamento dell'lA fisica e chi
¢ in grado di trasformare le capacita
dell'lA in una crescita sostenibile
degli utili. Lattenzione dovrebbe
concentrarsi sui settori in cui l'lA pud
creare nuova domanda, e non soltanto
ridurre i costi. Le innovazioni pili
importanti stanno infatti generando
problemi completamente nuovi e



trovando le relative soluzioni prima
ancora che il mercato si renda conto
della loro esistenza.

Per i proprietari di capitali, cio
sottende l'importanza di uno schema
interpretativo pit ampio rispetto al
semplice investimento in hardware o
software. LIA & un tema d'investimento
trasversale alle classi di attivo e ai
settori, con implicazioni rilevanti per la
costruzione dei portafogli, la selezione
dei gestori e l'allocazione del capitale
nel lungo periodo.
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La competizione per la
potenza di calcolo: due
architetture, una sola corsa
L'IA E UNA QUESTIONE DI

SICUREZZA NAZIONALE

Stanno emergendo due distinti
ecosistemi dell'lA. Il modello
statunitense e un motore
dell'innovazione ad alto costo,
alimentato da enormi investimenti

in conto capitale e dall’accesso ai
chip pit avanzati. IL suo principale
vincolo non & rappresentato dai
semiconduttori, bensi dall'energia
elettrica necessaria ad alimentare
l'infrastruttura in costruzione. IL
modello cinese, limitato dai controlli
alle esportazioni sui semiconduttori
pill avanzati, si & invece evoluto fino
a diventare un sistema incentrato
sull'efficienza e sul contenimento dei
costi, che sfrutta i surplus energetici
e gli ecosistemi open source. Esso
poggia inoltre su partnership molto
profonde con fonderie e industrie
hardware dei mercati emergenti

— nei segmenti dei server, delle
memorie e delle reti — con l'obiettivo
di costruire uno stack IA parallelo.
Questa catena di approvvigionamento
¢ ulteriormente rafforzata dalla
scala produttiva e dalle competenze
tecnologiche delle aziende dell'Asia
settentrionale, le cui capacita coprono
l'intero spettro dell’hardware.

IL divario in termini di prestazioni

si sta riducendo pit rapidamente

del previsto (cfr. Figura 3). Pur

avendo investito soltanto il 18%

di quanto speso dagli hyperscaler
statunitensi, i modelli cinesi registrano
nei benchmark risultati ormai
sostanzialmente in linea con quelli

dei concorrenti americani, e il ritardo
nelle prestazioni dichiarate si &
ridotto a circa un mese. Grazie a una
struttura dei costi pit favorevole, i
modelli cinesi sono riusciti a ridurre
pit rapidamente il costo per token
mantenendo livelli di prestazione
comparabili, guadagnando cosi quote
di mercato misurate in termini di
download cumulati. Leconomia cinese,
fortemente digitalizzata, favorisce
inoltre una pit rapida adozione e
diffusione delle applicazioni. Il segnale
competitivo pitl importante del 2026
¢ rappresentato dalla decisione di uno
dei principali hyperscaler statunitensi
di abbandonare una strategia basata
su modelli open source a favore di un
modello proprietario, riconoscendo
implicitamente che l'open source non
¢ in grado di prevalere nel mercato
enterprise. Se questa scelta dovesse
innescare una tendenza generalizzata
verso modelli chiusi, il valore si
concentrera nei laboratori di frontiera.
Se invece l'open source dovesse
dimostrarsi resiliente, la compressione
dei margini dell'inferenza si
intensifichera in tutto il settore.

La capacita di sfruttare 'lA sta
diventando una questione di
sicurezza nazionale. Le applicazioni
militari e commerciali — dai sistemi
d'arma avanzati e autonomi alla
consapevolezza situazionale in tempo
reale sul campo di battaglia — stanno
acquisendo un'importanza crescente.
Governi e apparati della difesa, che
nella prima fase dello sviluppo dell'lA
erano rimasti osservatori passivi,
stanno diventando protagonisti attivi
e importanti clienti nella seconda
fase. La competizione non & pil
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puramente commerciale. E strategica.
E le competizioni strategiche,
storicamente, tendono a durare pit

a lungo e ad attrarre piu capitali di
quelle puramente economiche.
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L'IA & un'infrastruttura
strategica, ma nessuno ne
detiene il controllo

LE CAPACITA TECNOLOGICHE
CONTINUANO A PROGREDIRE. LA
GOVERNANCE NO.

Il vuoto normativo che circonda ['1A

di frontiera continua ad ampliarsi. Le
capacita tecnologiche progrediscono
pili rapidamente e le politiche
pubbliche non riescono a tenere il
passo, lasciando alle imprese private

— e non ai governi — il compito di
prendere decisioni dalle importanti
implicazioni geopolitiche. Sono di fatto
le aziende private a definire le regole di
accesso, decidendo quali Paesi e quali
imprese possano utilizzare modelli
capaci di individuare vulnerabilita
presenti da decenni nelle infrastrutture
finanziarie e fisiche critiche. Si tratta
di una regolamentazione privata di
infrastrutture pubbliche, priva di

un mandato governativo. Nessun
organismo eletto ['ha autorizzata

e nessun quadro internazionale la
disciplina.

Gli Stati Uniti sono particolarmente
esposti. La loro economia &
fortemente interconnessa sul piano
digitale, mentre gran parte delle
infrastrutture critiche & di proprieta
privata. In molti settori mancano
ancora requisiti minimi di sicurezza
informatica. Le recenti vulnerabilita
emerse nelle telecomunicazioni, nelle
reti idriche e nel settore energetico
hanno gia mostrato quanto possa
risultare costoso questo punto
debole. Ladozione dell'intelligenza
artificiale sta ampliando la superficie
di attacco a un ritmo pit rapido
rispetto a quello con cui vengono



implementate le capacita di difesa.
Circa la meta delle aziende continua
a fare affidamento su sistemi di
sicurezza informatica tradizionali,
mentre le minacce basate sull'lA
operano alla velocita delle macchine
e non concedono seconde possibilita.
Sicurezza, affidabilita e controlli sugli
accessi non hanno ancora raggiunto il
livello delle capacita degli agenti.

Le preoccupazioni vanno ben oltre
la sicurezza informatica. Gli stessi
responsabili dei principali laboratori
di ricerca avvertono che potrebbe
essere necessario rallentare il ritmo
dello sviluppo. Tuttavia, i decisori
politici non stanno mostrando un
analogo senso di urgenza. | sistemi
pill avanzati potrebbero diventare
sempre pit difficili da controllare
man mano che acquisiscono

accesso a strumenti, API esterne
(interfacce di programmazione delle
applicazioni) e flussi di lavoro. | rapidi
progressi della Cina nel colmare il
divario nell'lA dovrebbero essere
considerati lo scenario di base, non
un rischio remoto. Washington

non puo continuare a rinviare la
regolamentazione come se disponesse
ancora di un vantaggio schiacciante.

La sfida normativa pit importante
consiste nel creare con sufficiente
rapidita meccanismi di salvaguardia
credibili, capaci di tenere il passo con
la tecnologia pur consentendo di
competere in maniera assertiva. Gli
Stati Uniti hanno bisogno di politiche
internazionali, nazionali e sociali in
grado di eguagliare la velocita del
progresso tecnologico.
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Dai telegrammi ai token: la
storia come bussola

I CAVI SONO VENUTI PRIMA DI INTERNET.
I TOKEN VERRANNO PRIMA DELLE
APPLICAZIONI

L'attuale corsa alla costruzione delle

infrastrutture per U'IA pud sembrare

“Le applicazioni che utilizzeranno
linfrastruttura in fase di
costruzione oggi devono ancora

essere inventate. Le aziende che
genereranno i rendimenti piu
elevati potrebbero addirittura
non essere ancora nate.”

senza precedenti nella storia. Lentita
degli investimenti e straordinaria,

La rapidita del cambiamento puo
risultare disorientante e il divario tra
gli investimenti effettuati e la loro
monetizzazione puo creare disagio
per chi ricorda l'ultima volta in cui il
mondo ha costruito infrastrutture a
un ritmo cosi sostenuto. Ma questo
schema non & nuovo. Si e ripetuto in
tutti i principali cicli infrastrutturali
delle comunicazioni degli ultimi 170
anni e, ogni volta, l'infrastruttura che
sembrava in anticipo sui tempi si &
rivelata la premessa indispensabile
per l'ondata di adozione successiva.

Il primo esempio risale alla nascita

del telegrafo sottomarino, a meta

del XIX secolo. In origine, l'invio

di un telegramma di trenta parole
dall’Australia al Regno Unito costava
l'equivalente di tre settimane di

salario medio. | progressi tecnologici,
la concorrenza e il consolidamento

del settore fecero scendere il costo da
1,09 a 0,30 dollari per messaggio tra il
1866 e il 1900. Nello stesso periodo il
volume dei messaggi aumento di undici
volte, passando da 5,8 a 63,2 milioni.
La riduzione dei prezzi fu pit che
compensata dall'aumento dell'utilizzo.
Il valore complessivo triplico
nonostante il calo dei prezzi. Nel 1930
il volume era ulteriormente triplicato,
arrivando a quasi 212 milioni di
messaggi. Lo schema era gia evidente:

8 MORGAN STANLEY INVESTMENT MANAGEMENT | BIG PICTURE

la costruzione delle infrastrutture
porta alla compressione dei prezzi,

la compressione dei prezzi favorisce
l'adozione e l'adozione genera una
domanda che i costruttori originari non
avrebbero mai immaginato.

L'era di Internet ha riproposto lo stesso
fenomeno con una velocita ancora
maggiore. Il Telecommunications

Act del 1996 ha aperto la strada a

una massiccia espansione delle reti

in fibra ottica, che ha visto il numero
degli operatori di telecomunicazioni
passare da 30 a 711in appena quattro
anni. La posa annuale di fibra ottica

¢ quadruplicata e il costo delle
chiamate interurbane & sceso da 0,75
a 0,55 dollari al minuto, con alcune
tratte che hanno raggiunto tariffe

di appena 0,10 dollari. Quello che
all'epoca appariva come un eccesso

di investimenti si & rivelato invece il
fondamento dell'era di Internet come
fenomeno di massa. Le applicazioni
che alla fine hanno giustificato
quell'infrastruttura — motori di ricerca,
social media, streaming, servizi di
condivisione dei tragitti ed e-commerce
— non esistevano ancora durante la
posa dei cavi.

Questo schema si ripete regolarmente:
costruzione delle infrastrutture,
compressione dei prezzi, accelerazione
della domanda e nascita di un nuovo
livello applicativo che era impensabile
al momento degli investimenti iniziali.



Secondo Sam Altman, il costo dei
token dell'lA ¢ diminuito di dieci volte
nel solo 2025. Le applicazioni che
utilizzeranno l'infrastruttura in fase di
costruzione oggi devono ancora essere
inventate. Le aziende che genereranno
i rendimenti piu elevati potrebbero
addirittura non essere ancora nate. Cio
che possiamo affermare con sicurezza
¢ che questo schema si & ripetuto con
notevole regolarita e che l'lA lo sta
seguendo con una differenza cruciale:
la velocita. Il telegrafo ha impiegato
decenni per diventare una commodity.
Lespansione delle reti in fibra ottica ha
richiesto un decennio. La compressione
dei prezzi dell'lA si & verificata nell'arco
di un solo anno. Il punto di svolta
dell'adozione potrebbe non richiedere
dieci anni. Potrebbero bastarne due.

Che cosa potrebbe
andare storto?

IL primo rischio & che il processo di
convergenza si arresti. Gli algoritmi
potrebbero infatti essere soggetti a
rendimenti decrescenti. Esiste una
solida letteratura che suggerisce un
progressivo appiattimento delle leggi di
scala, il che significa che una maggiore
capacita di calcolo non si traduce piti in
modelli proporzionalmente migliori. La
prossima svolta potrebbe non arrivare
lungo l'attuale traiettoria architetturale.
Se, per esempio, L'AGI dovesse
richiedere piti tempo del previsto, gli
investimenti di oggi potrebbero tradursi
in una quantita davvero enorme di
asset destinati a perdere valore.

Il secondo rischio riguarda il divario
tra capacita e monetizzazione. Tutti
gli indicatori delle prestazioni delllA
continuano ad accelerare. Tuttavia,
gli incrementi di produttivita a

livello dell'intera economia non sono
ancora visibili nei dati. La maggior
parte delle imprese si trova ancora

in una fase sperimentale e attende
segnali piti chiari sul rendimento degli
investimenti prima di impegnarsi

in una trasformazione completa

dei processi di lavoro. Se questo

divario non dovesse chiudersi e L1A
continuasse a rappresentare un centro
di costo anziché una fonte di ricavi per
l'economia nel suo complesso, il ciclo
del capitale potrebbe invertirsi.

IL terzo rischio riguarda l'affidabilita
Gli agenti che agiscono anziché limitarsi
a rispondere introducono una nuova
categoria di problemi. Nel caso dell'lA
conversazionale, unallucinazione
produce una risposta errata. Nei
sistemi agentici che eseguono compiti
all'interno dei processi aziendali, un
errore del modello potrebbe tradursi
in un'azione sbagliata, con conseguenze
reali. Un singolo incidente di alto profilo
presso un'organizzazione di importanza
sistemica potrebbe provocare un
intervento normativo in grado di
rallentare per anni l'adozione dell'lA
nelle imprese. Inoltre, il quadro delle
responsabilita legali per 'IA agentica &
ancora tutto da definire. Non & chiaro
chi dovrebbe rispondere dei danni
causati da un agente.

L'ultimo rischio & rappresentato da una
concentrazione che si presenta sotto
le false spoglie della diversificazione.
L'ecosistema degli investimenti

nell'lA appare ampio e articolato:
semiconduttori, cloud, modelli,
applicazioni e sistemi fisici. In realta,
perd, le correlazioni sono profonde. Gli
hyperscaler investono nei laboratori di
IA e i ricavi di questi ultimi ritornano
alle loro stesse piattaforme cloud.

La produzione dei semiconduttori

pill avanzati resta concentrata in

una sola area geografica. Uno shock
geopolitico, una brusca frenata degli
investimenti in conto capitale o un
intervento normativo non colpirebbero
un solo livello dello stack, ma si
propagherebbero simultaneamente a
tutti quanti gli altri. | rischi sono reali.
Ma ['opportunita & ancora pit grande.

Conclusioni

Per gli investitori, queste dieci verita
sugli investimenti suggeriscono
la necessita di adottare uno

schema interpretativo piti ampio
rispetto al semplice acquisto di
hardware o software. L'IA & un tema
d'investimento trasversale alle classi
di attivo e ai settori, con implicazioni
per la costruzione dei portafogli, la
selezione dei gestori, L'allocazione
del capitale nel lungo periodo e la
gestione del rischio sistemico.

Gli investitori meglio posizionati
per il prossimo decennio saranno
quelli che considereranno l'IA non
come un semplice settore, ma come
un ciclo del capitale che coinvolge
l'intero ecosistema tecnologico.

Cio significa sviluppare schemi
interpretativi che abbraccino il livello
delle infrastrutture, i modelli, le
piattaforme software e il mondo
fisico, dove lintelligenza incarnata
sta cominciando ad automatizzare
l'economia reale. Lopportunita non
risiede in un singolo livello dello
stack, ma nella comprensione delle
connessioni che li legano tutti.

UNA NOTA FINALE SULL'UMILTA

Nessuno ha esperienza
nell'implementazione
dell'lA su questa scala. Il
futuro viene costruito sotto
i nostri occhi. Gli schemi
interpretativi presentati

in questo documento
rappresentano il nostro
miglior tentativo di
comprendere una realta in
rapida evoluzione e dovranno
essere aggiornati man mano
che emergeranno nuovi
dati di fatto. Uno dei tratti
distintivi degli investimenti
di successo nell'lA non é la
certezza delle previsioni,
ma la capacita di dotarsi

di schemi interpretativi
sufficientemente rigorosi da
poter essere aggiornati alla
luce delle nuove evidenze.
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Considerazioni sui rischi

Non vi & alcuna garanzia che ['obiettivo d'investimento del portafoglio sara raggiunto. | portafogli sono esposti al
rischio di mercato, ovvero alla possibilita che il valore di mercato dei titoli detenuti dal portafoglio diminuisca e

che il valore delle azioni di un portafoglio sia conseguentemente inferiore all'importo pagato dall'investitore per
acquistarle. | valori di mercato possono cambiare quotidianamente a causa di eventi economici e di altro tipo (ad es.
catastrofi naturali, crisi sanitarie, terrorismo, conflitti e disordini sociali) che interessano mercati, paesi, aziende o
governi. E difficile prevedere le tempistiche, la durata e i potenziali effetti negativi (ad es. la liquiditd del portafoglio)
degli eventi. Investire in societa in previsione di un evento catalizzatore, come ['adozione dell'intelligenza artificiale
(IA), comporta il rischio che tali eventi non si verifichino o che il mercato reagisca in modi diversi dal previsto. Le
societa incentrate sull'lA possono avere linee di prodotto, mercati o risorse finanziarie limitati, e la gestione di tali
societa pud dipendere in misura maggiore da una o poche persone. Un portafoglio pud essere particolarmente
influenzato da eventi che incidono negativamente sull’adozione dell'IA, come rapidi cambiamenti nei cicli di prodotto
tecnologici, obsolescenza dei prodotti, regolamentazione da parte del governo, e concorrenza, e puo fluttuare pit di
guanto accada per un portafoglio che non investe in misura significativa in societa che adottano l'IA. Gli investimenti

nei mercati esteri comportano rischi specifici, come quelli di cambio, politici, economici, di mercato e di liquidita.

INFORMAZIONI IMPORTANTI

Poiché non & possibile garantire che le strategie d'investimento risultino
efficaci in tutte le condizioni di mercato, ciascun investitore dovrebbe
valutare la propria capacita di mantenere l'investimento nel lungo
termine e in particolare durante le fasi di ribasso dei mercati.

| conti a gestione separata potrebbero non essere adatti a tutti

gli investitori. Nei conti separati gestiti in base a una determinata
strategia possono essere inseriti valori mobiliari che non replicano
la performance di un particolare indice. Si raccomanda di valutare
attentamente gli obiettivi d'investimento, i rischi e i costi della
Strategia prima di effettuare un investimento. E richiesto un livello
patrimoniale minimo.

Il modulo ADV, Parte 2, contiene informazioni importanti sui gestori
degli investimenti.

Le opinioni e/o analisi espresse sono quelle dell’autore o del team
d'investimento alla data di redazione del presente materiale, possono
variare in qualsiasi momento senza preavviso a causa di cambiamenti
delle condizioni economiche o di mercato e potrebbero non realizzarsi.
Inoltre, le opinioni non saranno aggiornate né altrimenti riviste per
riflettere informazioni resesi disponibili in seguito, circostanze esistenti o
modifiche verificatesi dopo la data di pubblicazione. Le tesi espresse non
riflettono i giudizi di tutto il personale di investimento in forza presso
Morgan Stanley Investment Management (MSIM) e relative controllate
e consociate (collettivamente, “la Societa”) e potrebbero non trovare
riscontro in tutte le strategie e in tutti i prodotti offerti dalla Societa.

Le previsioni e/o stime fornite sono soggette a variazioni e potrebbero
non realizzarsi. Le informazioni concernenti i rendimenti attesi e le
prospettive di mercato si basano sulla ricerca, sull'analisi e sulle opinioni
degli autori o del team d'investimento. Tali conclusioni sono di natura
speculativa, potrebbero non realizzarsi e non intendono prevedere la
performance futura di alcuna strategia o prodotto specifico offerto
dalla Societa. | risultati futuri possono divergere in misura rilevante
sulla scia di sviluppi riguardanti i titoli, i mercati finanziari o le condizioni
economiche generali.

Il materiale & stato preparato utilizzando fonti d'informazione
pubbliche, dati sviluppati internamente e altre fonti terze ritenute
attendibili. Tuttavia, non vengono fornite garanzie circa l'affidabilita di
tali informazioni e la Societa non ha provveduto a verificare in modo
indipendente le informazioni tratte da fonti pubbliche e terze.

Il presente documento & da intendersi come una comunicazione
generale non imparziale e tutte le informazioni fornite hanno
esclusivamente scopo informativo e non sono da intendersi quale
offerta o raccomandazione per l'acquisto o la vendita di valori mobiliari
o l'adozione di una qualsiasi strategia d'investimento. Le informazioni
ivi contenute non tengono conto delle circostanze personali del singolo
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investitore e non rappresentano una consulenza d'investimento, né
vanno in alcun modo interpretate quale consulenza fiscale, contabile,
legale o normativa. A tal fine, si raccomanda agli investitori di rivolgersi
a consulenti legali e finanziari indipendenti prima di prendere qualsiasi
decisione d'investimento.

Immagini e grafici sono forniti a solo scopo illustrativo. | rendimenti
passati non sono indicativi dei risultati futuri.

Il presente materiale non & stato redatto dal Dipartimento di
ricerca di Morgan Stanley e non & da intendersi quale materiale o
raccomandazione di ricerca.

La Societa non ha autorizzato gli intermediari finanziari a utilizzare e
distribuire il presente materiale, a meno che tale utilizzo e distribuzione
avvengano in conformita alle leggi e normative vigenti. Inoltre, gli
intermediari finanziari sono tenuti ad assicurarsi che le informazioni
contenute nel presente materiale siano adatte ai soggetti a cui
trasmettono il presente materiale alla luce delle circostanze e degli
obiettivi di costoro. La Societa non puo essere ritenuta responsabile e
declina ogni responsabilita in merito all'utilizzo proprio o improprio del
presente materiale da parte degli intermediari finanziari.

Il presente materiale potrebbe essere stato tradotto in altre lingue.
Qualora venga fornita una traduzione, la versione inglese rimane quella
predominante. In caso di discrepanze tra la versione inglese e quella in
altre lingue del presente materiale, fara fede la versione inglese.

Lintero materiale, o qualsiasi sua parte, non pud essere riprodotto,
copiato, modificato, utilizzato per creare opere derivate, eseguito,
mostrato, pubblicato, caricato, concesso in licenza, incorniciato,
distribuito o trasmesso, né i suoi contenuti possono essere divulgati a
terzi, direttamente o indirettamente, senza il consenso scritto esplicito
della Societd. E vietato collegare link a questo materiale, salvo che
tale collegamento sia per uso personale e non commerciale. Tutte le
informazioni di cui al presente documento sono proprieta intellettuale
tutelata dalla legge sul diritto d'autore e da altre leggi applicabili.

Eaton Vance fa parte di Morgan Stanley Investment Management.

Morgan Stanley Investment Management & la divisione di investimento
di Morgan Stanley.

DISTRIBUZIONE

Il presente materiale & destinato e sara distribuito solo ai soggetti
residenti nelle giurisdizioni in cui la sua distribuzione o disponibilita
non siano vietate dalle leggi locali e dalle normative vigenti.

MSIM, la divisione di asset management di Morgan Stanley (NYSE:
MS), e relative consociate hanno posto in essere accordi per il
marketing reciproco dei rispettivi prodotti e servizi. Ciascuna
consociata MSIM é debitamente regolamentata nella propria
giurisdizione operativa. Le consociate di MSIM sono: Calvert Research



and Management, Eaton Vance Management, Parametric Portfolio
Associates LLC, Parametric SAS e Atlanta Capital Management LLC.

Questo materiale & pubblicato da una o piu delle entita riportate
di seguito.

EMEA:
Il presente materiale & destinato all'uso dei soli clienti professionali.

Nelle giurisdizioni dell'UE, i materiali di MSIM vengono pubblicati

da MSIM Fund Management (Ireland) Limited ("FMIL"). FMIL &
regolamentata dalla Banca Centrale d'Irlanda ed & una private company
limited by shares di diritto irlandese, registrata con il numero 616661 e
con sede legale in 24-26 City Quay, Dublin 2, DO2 NY19, Irlanda.

Nelle giurisdizioni esterne all'UE, i materiali di MSIM vengono
pubblicati da Morgan Stanley Investment Management Limited (MSIM
Ltd), autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority.
Registrata in Inghilterra. N. di registrazione: 1981121. Sede legale: 25
Cabot Square, Canary Wharf, London E14 4QA.

In Svizzera, i materiali di MSIM vengono pubblicati da Morgan Stanley

& Co. International plc, London, Zurich Branch (Sede Secondaria di
Zurigo), autorizzata e regolamentata dall’Autorita federale di vigilanza
sui mercati finanziari ("FINMA”"). Sede legale: Beethovenstrasse 33, 83002
Zurigo, Svizzera.

Italia — MSIM FMIL (Sede Secondaria di Milano) con sede in Palazzo
Serbelloni, Corso Venezia 16, 20121 Milano, Italia. Paesi Bassi — MSIM
FMIL (filiale di Amsterdam), Rembrandt Tower, 11th Floor Amstelplein
11096HA, Paesi Bassi. Francia — MSIM FMIL (filiale di Parigi), 61 rue
Monceau, 75008 Parigi, Francia. Spagna — MSIM FMIL (filiale di Madrid),
Calle Serrano 55, 28006, Madrid, Spagna. Germania — MSIM FMIL,
filiale di Francoforte, Grosse Gallusstrasse 18, 60312 Francoforte sul
Meno, Germania (Gattung: Zweigniederlassung (FDI) gem. § 53b KWG).
Danimarca: MSIM FMIL (filiale di Copenaghen), Gorrissen Federspiel,
Axel Towers, Axeltorv 2, 1609 Copenhagen V, Danimarca.

MEDIO ORIENTE:

Dubai International Financial Centre — Le presenti informazioni non
costituiscono né fanno parte di alcuna offerta di emissione o vendita, né
di alcuna sollecitazione di offerta di sottoscrizione o acquisto di titoli

o investimenti negli Emirati Arabi Uniti (compresi il Dubai International
Financial Centre e 'Abu Dhabi Global Market) e di conseguenza non
devono essere interpretate come tali. Inoltre, le presenti informazioni
vengono rese disponibili sulla base del fatto che il destinatario riconosce
e comprende che le persone giuridiche e i titoli a cui pud riferirsi non
sono stati approvati, concessi in licenza o registrati presso la Banca
centrale degli Emirati Arabi Uniti, la Dubai Financial Services Authority,
la UAE Securities and Commodities Authority, la Financial Services
Regulatory Authority o altra autorita o agenzia governativa competente
negli Emirati Arabi Uniti. | contenuti della presente relazione non sono
stati approvati né depositati presso la Banca centrale degli Emirati
Arabi Uniti, la Dubai Financial Services Authority, la UAE Securities and
Commodities Authority o la Financial Services Regulatory Authority.

Abu Dhabi Global Market ("ADGM"): Il presente materiale costituisce
una Comunicazione esente e viene inviato rigorosamente in quanto tale.
Il presente materiale fa riferimento a contenuti che non sono soggetti
ad alcuna forma di regolamentazione o approvazione da parte della
Financial Services Regulatory Authority dell’Abu Dhabi Global Market

(la "FSRA").

STATI UNITI: NON GARANTITO DALLA FDIC. PRIVO DI
GARANZIA BANCARIA. RISCHIO DI PERDITA DEL CAPITALE. NON
GARANTITO DA ALCUN ENTE FEDERALE. NON E UN DEPOSITO.

AMERICA LATINA (BRASILE, CILE, COLOMBIA, MESSICO, PERU

E URUGUAY)

Il presente materiale & destinato unicamente agli investitori istituzionali
o qualificati. Tutte le informazioni del presente documento sono
riservate e a uso esclusivo del destinatario e non possono essere
trasmesse a terzi. Questo materiale viene fornito a solo scopo
informativo e non & da intendersi come un'offerta, una sollecitazione o
una raccomandazione pubblica per 'acquisto o la vendita di prodotti,
servizi, titoli o strategie. La decisione di investire deve essere presa solo
dopo aver letto la relativa documentazione e aver condotto una due
diligence approfondita e indipendente.

morganstanley.com/im

ASIA-PACIFICO

Hong Kong — Il presente documento & stato pubblicato da

Morgan Stanley Asia Limited, numero CE AAD291, per l'uso a Hong
Kong e potra essere messo a disposizione esclusivamente degli
“investitori professionali” come definiti ai sensi della Securities and
Futures Ordinance di Hong Kong (Cap 577). | contenuti del presente
documento sono stati verificati né approvati da alcuna autorita di
regolamentazione, inclusa la Securities and Futures Commission di Hong
Kong. Di conseguenza, fatte salve le esenzioni eventualmente previste
dalle leggi applicabili, questo documento non pud essere pubblicato,
diffuso, distribuito, indirizzato o reso disponibile al pubblico a Hong
Kong. Singapore — Il presente materiale viene diffuso a Singapore

da Morgan Stanley Investment Management Company, numero di
registrazione 199002743C. Il presente materiale non deve essere
considerato come un invito a sottoscrivere o ad acquistare, direttamente
o indirettamente, destinato al pubblico o a qualsiasi soggetto di
Singapore che non sia (i) un “institutional investor” ai sensi della Section
304 del Securities and Futures Act, Chapter 289 di Singapore (“SFA",
(i) una “relevant person” (che comprende un investitore accreditato)

ai sensi della Section 305 dell'SFA, dove anche in questi casi la
distribuzione viene effettuata nel rispetto delle condizioni specificate
dalla Section 305 dell'SFA; o (iii) altri soggetti, in conformita e nel
rispetto delle condizioni di qualsiasi altra disposizione applicabile
emanata dall'SFA. Il presente materiale non & stato esaminato dalla
Monetary Authority of Singapore.

Australia — Il presente materiale & fornito da Morgan Stanley
Investment Management (Australia) Pty Ltd ABN 22122040037,

AFSL No. 314182 e relative consociate e non rappresenta un'offerta di
partecipazioni. Morgan Stanley Investment Management (Australia)
Pty Limited provvede affinché le consociate di MSIM forniscano servizi
finanziari ai “clienti wholesale” australiani. Il presente materiale non
verra depositato presso la Australian Securities and Investments
Commission.

Giappone — Il presente materiale & destinato ai soli investitori
professionali e viene diffuso o distribuito unicamente a scopi informativi.
Per i destinatari che non siano investitori professionali, il presente
materiale viene fornito in relazione alle attivita di Morgan Stanley
Investment Management (Japan) Co., Ltd. (“MSIMJ") concernenti

i mandati di gestione discrezionale degli investimenti (IMA") e i
mandati di consulenza di investimento ("IAA"). e non costituisce una
raccomandazione o sollecitazione di transazioni o offerte relative a

uno strumento finanziario specifico. In base ai mandati di gestione
discrezionale degli investimenti, il cliente stabilisce le politiche di
gestione di base in anticipo e incarica MSIM] di prendere tutte le
decisioni di investimento sulla base di un'analisi del valore e di altri
fattoriinerenti ai titoli e MSIM)J accetta tale incarico. Il cliente delega

a MSIMJ i poteri necessari per prendere tali decisioni di investimento.
MSIM] esercita tali poteri delegati di conseguenza, e il cliente non
impartisce singole istruzioni. Tutti gli utili e le perdite degli investimenti
spettano ai clienti; il capitale iniziale non & garantito. Si raccomanda

di valutare gli obiettivi d'investimento e le tipologie di rischio prima di
effettuare un investimento. La commissione applicabile ai mandati di
gestione discrezionale o di consulenza di investimento si basa sul valore
degli attivi in questione moltiplicato per una determinata aliquota

(il Limite massimo & il 2,20% annuo inclusivo d'imposta), calcolata
proporzionalmente alla durata del periodo contrattuale. Alcune
strategie sono soggette a una commissione vincolata (contingency fee)
in aggiunta a quella sopra menzionata. Potrebbero essere applicati altri
oneri indiretti, come ad esempio le commissioni di intermediazione per
['acquisto di titoli sottostanti. Poiché questi oneri e spese variano a
seconda delle condizioni contrattuali e di altri fattori, MSIM) non & in
grado diillustrare in anticipo aliquote, massimali, ecc. Si raccomanda a
tuttii clienti di leggere attentamente la documentazione fornita in vista
della stipula del contratto prima di sottoscriverne uno. Questo materiale
é distribuito in Giappone da MSIMJ, n. registrazione 410 (Director of
Kanto Local Finance Bureau (Financial Instruments Firms)), membro di:
the Japan Securities Dealers Association, the Investment Management
Association of Japan e Type Il Financial Instruments Firms Association.
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