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IN COSA IL CRASH DEI BIG TECH 
È DIVERSO DA QUELLO DEL 2000

M
olti titoli tecnologici, grandi e piccoli, 

sono scesi nell’ultimo anno e gli inve-

stitori si chiedono se questa sia una 

ripetizione del crollo delle Dotcom 

dei primi anni 2000.

La performance dei titoli tecnologici negli ultimi anni 

ha in effetti dei parallelismi con la bolla delle Dotcom.

/FJ�DJORVF�BOOJ�mOP�B�NBS[P�����
�JM�/BTEBR�$PN-

posite era salito del 489%, per poi scendere del 75% 

in 18 mesi.

/FJ�DJORVF�BOOJ�mOP�B�OPWFNCSF������MP�TUFTTP�JOEJ-
ce si è apprezzato del 205% e da allora è sceso di 

circa il 35%.

I numeri non sono in realtà così grandi come quelli 

del 2000, e i pesi massimi dell’indice di oggi sono so-

cietà più mature e redditizie rispetto ad allora.

Possiamo chiederci se i titoli tecnologici fossero 
LQ�XQD�EROOD�DOOD�ÀQH�GHOOR�VFRUVR�DQQR"
Dipende a chi lo chiedi. La maggior parte degli ana-

listi direbbe di sì. 

4J�WFSJmDB�VOB�CPMMB�RVBOEP�J�QSF[[J�EFMMF�B[JPOJ�TBM-
HPOP�mOP�B�RVBOEP� MF�WBMVUB[JPOJ�OPO�TJ�TFQBSBOP�
dalla realtà economica. La bolla scoppia quando il 

mercato esaurisce gli acquirenti mentre la realtà riaf-

mPSB�F�M�FVGPSJB�TDPNQBSF��4QFTTP�DJ�WVPMF�VO�DBUBMJ[-
zatore come l’aumento dei tassi o fallimenti aziendali 

per innescare il crollo.

Ë�TXHOOR�FKH�q�VXFFHVVR�TXHVWD�YROWD"�6u�H�QR��
Ci sono due gruppi da considerare: titoli tecnolo-
gici a grande capitalizzazione e titoli più piccoli a 
LSHU�FUHVFLWD�
Il settore tecnologico più ampio, dominato dalle azio-

ni a grande capitalizzazione, è stato scambiato su un 

multiplo prezzo-utili (rapporto PE) compreso tra 40 

e 45 volte per gran parte del 2020 e del 2021. 

Ora, mentre è alto rispetto ai multipli storici dei 

prezzi per l’S&P 500, non è del tutto irrealistico, 

considerando la forte crescita degli utili che le più 

grandi società dell’indice stavano ottenendo in quel 

NPNFOUP�� 4BSFCCF� TUBUP� HJVTUJmDBUP� TF� BWFTTFSP�
potuto sostenere la crescita. Ma il problema è che 
non potevano.
Questi indici hanno raggiunto il picco a novembre 

dello scorso anno per poi diminuire, prima perché 

i tassi di interesse hanno iniziato a salire e, più re-

centemente, perché la crescita sta rallentando e i 

costi stanno aumentando, il che comprime i margini 

EJ�QSPmUUP�

Le azioni di società più piccole e in rapida cre-
VFLWD�VRQR�SHUz�XQD�VWRULD�GLYHUVD��

Molti di questi titoli hanno raggiunto il picco più di 

18 mesi fa. Esempi sono Zoom e Roku, scambiati 

su un rapporto price to sales ratio di 30 volte o più, 

che era probabilmente nel territorio della bolla spe-

culativa date le prospettive di crescita e rischio del 

momento storico.

-�BVNFOUP� EFJ� UBTTJ� EJ� JOUFSFTTF� IB� QPTUP� mOF� B�
quella festa, ma si potrebbe obiettare che le valu-

UB[JPOJ�GPTTFSP�JOTPTUFOJCJMJ�mO�EBMM�JOJ[JP��"WSFCCFSP�
EPWVUP�BVNFOUBSF�MF�WFOEJUF�DPO�QSPmUUP�B�VO�SJUNP�
elevato per un tempo molto lungo. Non è impossi-

bile, ma poche aziende ci riescono, per non parlare 

dell’impossibilità che questo accada ad un intero 

gruppo di azioni.

Quindi in questo caso è giusto dire che questi titoli 

di “ipercrescita” fossero in una bolla. 

&RPH�VLDPR�DUULYDWL�TXL"
"CCJBNP�BWVUP� VO�EFDFOOJP� EJ� UBTTJ� EJ� JOUFSFTTF�
bassi poiché la maggior parte delle banche centrali 

ha cercato di stimolare le proprie economie.

"CCJBNP�BWVUP�EJWFSTJ�TFUUPSJ�OVPWJ� �� M�JOUFMMJHFO[B�
BSUJmDJBMF
� DMPVE
� BVUPNB[JPOF
� 4BB4� �� JO� DSFTDJUB�
per cinque anni. Queste crescite veloci non vanno 

avanti per sempre.

1PJ�BCCJBNP�BWVUP�M�BVNFOUP�EFMM�JOnB[JPOF�EPWVUP�
in parte all’ampio sostegno monetario ai mercati e 

in parte ai problemi della catena di approvvigiona-

mento a livello globale.

Le banche centrali hanno quindi dovuto invertire la 

SPUUB�F�DFSDBSF�EJ�OPSNBMJ[[BSF�M�JOnB[JPOF�F�SJEVSSF�
la domanda dei consumatori aumentando i tassi e 

rimuovendo il supporto monetario.

4XLQGL��FRPH� LQYHVWLWRUL�FRVD�YDOXWDUH� LQ�XQ·D-
]LHQGD"
7BMVUB� MB� TBMVUF� mOBO[JBSJB
� TF� JM� TBMEP� EJ� DBTTB�
EFMM�B[JFOEB�Ò�TVGmDJFOUF�QFS�EVSBSF�JO�VOB�SFDFT-

sione e, se ha qualche debito, che sia gestibile. 

$PODFOUSBSTJ�TVJ�GPOEBNFOUJ�EFM�CVTJOFTT�F�SJDPSEB-

SF�DIF�OFTTVOB�B[JPOF�WBMF�VO�QSF[[P�JOmOJUP
�OPO�
JNQPSUB�RVBOUP�TJB�CVPOB��$POUSPMMBSF�TF�M�BUUJWJUË�Ò�
ancora in crescita.

"UUFOUJ�B�FTUSBQPMBSF�MF�UFOEFO[F�EJ�DSFTDJUB�OFM�GV-

UVSP��-B�DSFTDJUB�EJ�VO�B[JFOEB�TBSË�BMMB�mOF�MJNJUB-

ta dal mercato stesso in cui opera. Non possiamo 

essere davvero sicuri di quanto grande diventerà 

il mercato di un’azienda, quindi il meglio che pos-

siamo fare è essere prudenti quando facciamo le 

OPTUSF�TUJNF��*OmOF�DJÛ�DIF�VO�B[JFOEB�GB�EVSBOUF�
VOB�SFDFTTJPOF�QVÛ�GPSOJSF�JOEJ[J�TV�DPNF�QPUSFCCF�
funzionare in futuro. Le aziende che   continuano a 

investire sono spesso quelle da tenere d’occhio. 

VITA DA TRADER
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