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La struttura delle rivoluzioni scientifiche

'analisi geniale di Thomas Kuhn ci aiuta a capire in che stadio della rivoluzione tecnologica ci troviamo

Normal
Science

® Puzzle solving
stage

e Shared paradigm

e Predictions

Source: AXA IM, Kuhn (1962), The Structure of Scientific Revolutions, Univ. Of Chicago Press

Anomaly

* Modify paradigm
e Set aside problem
e Blame technology

Crisis
¢ Persistent

anomaly

e Question
paradigm

Change in View

e Different
perspective
e Explore new
paradigms

¢ «Out of the box»
Phase
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Pre-paradigm

e Competing ideas
e No thought
leadership

New Paradigm

e Back to routine
¢ Revolution

becomes the
«new normal
science»

Investment | PARTOF o

Managers GROUP



Energia = Tecnologia?

Domanda incrementale per alimentare la transizione tecnologica = Tecnologia altamente energivora

I Estimated electricity consumption of data centers”
compared to selected countries in 2022, in TWh
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Sources: U.S. Energy Information Administration, |IEA
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Source: Melek / Gallin (2024), Powering Up: The Surging Demand for Electricity, Economic Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City

Effetto “data centers”

Esplode la domanda per energia elettrica negli stati dove si trovano i data centers

Map 1: Data center boom appears to be an important factor in driving commercial power demand
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Notes: Blue outlines indicate the top 10 states for announced cleanenergy investment. Numbers represent data
centersin certainstates selected to illustrate a range of electricity demand trends. Virginia and Texas have the
most data centers and saw significant power demand growth, while California, with many data centers, saw a

decline in demand. Nevada, Oregon, and Arizona have both many data centers and rising demand. North Dakota
has few data centers but the highest power demand growth. And South Carolina, which is leading clean energy
investment under the IRA, has seen increasing power demand.

Sources: EIA, Data Center Map, E2, and authors’ calculations.
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Forecast

La domanda totale per I'energia elettrica negli USA viene stimata in crescita del 2.5% nel biennio 2024/2025
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Gli economics del data center

Le voci di costo e reali e virtuali = Investimenti da parte del privato e/o del pubblico
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Flows, Sentiment & Positioning

Oro, intelligenza artificiale e mercati privati sono fonti di rischio per la comunita dei gestori

6

Most crowded trade

50

Source: BofA (2025), Global Fund Manager Survey

Biggest tail risk
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L'oro del futuro?

Le performance delle aziende legate ai data center sono strabilianti

Al Data Centers & Electrical Equipment (GS Index) p—
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Uno sguardo alla struttura del mercato degli “operators”

Quali sono le aziende quotate che sviluppano servizi integrati di «data center»?
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Politica monetaria

Timori sul sistema bancario periferico americano? L'ultima volta fu SVB...

FOMC: Market-Based Anticipation
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Disclaimer

Il presente documento é destinato unicamente a Soggetti collocatori o investitori professionali / istituzionali, e non puo essere in alcun modo diffuso al pubblico o consegnato ad investitori che non posseggano tale qualifica.

Il presente documento di marketing ha finalita unicamente informativa e i relativi contenuti non vanno intesi come ricerca in materia di investimenti o analisi su strumenti finanziari ai sensi della Direttiva MiFID Il (2014/65/UE),
raccomandazione, offerta o sollecitazione all’acquisto o alla vendita di strumenti finanziari o alla partecipazione a strategie commerciali da parte di AXA Investment Managers o di societa ad essa affiliate. | pareri, le stime e le
previsioni qui riportati sono il risultato di elaborazioni soggettive e potrebbero essere modificati senza preavviso. Non vi € alcuna garanzia che eventuali previsioni si concretizzino. Informazioni su terze parti sono riportate unicamente
per fini informativi. | dati, le analisi, previsioni e le altre informazioni contenuti nel presente documento sono forniti sulla base delle informazioni a noi note al momento della predisposizione degli stessi. Pur avendo adottato ogni
precauzione possibile, non viene rilasciata alcuna garanzia (né AXA Investment Managers si assume qualsivoglia responsabilita) sull’accuratezza, affidabilita presente e futura o completezza delle informazioni contenute nel presente
documento. La decisione di far affidamento sulle informazioni qui presenti € a discrezione del destinatario. Prima di investire, & buona prassi rivolgersi al proprio consulente di fiducia per individuare le soluzioni piu adatte alle proprie
esigenze di investimento. L'investimento in qualsiasi fondo gestito o promosso da AXA Investment Managers o dalle societa ad essa affiliate & accettato soltanto se proveniente da investitori che siano in possesso dei requisiti richiesti
ai sensi del Prospetto in vigore e della relativa documentazione di offerta.

Qualsiasi riproduzione, totale o parziale, delle informazioni contenute nel presente documento ¢ vietata.
A cura di AXA IM Paris — Sede Secondaria Italiana., Corso di Porta Romana, 68 — 20122- Milano

© AXA Investment Managers 2025. Tutti i diritti riservati
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