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La lenta ritirata dai Treasury 

Uno dei pilastri dell’equilibrio finanziario globale è 
sempre stato questo: il mondo finanzia il debito 
americano. Oggi quel meccanismo non si è rotto, 
ma mostra qualche crepa. Sempre più paesi 
stanno diversificando le riserve, riducendo la 
dipendenza dai titoli di Stato statunitensi. 
Non è un terremoto, piuttosto un lento 
spostamento delle placche finanziarie. E proprio 
per questo merita attenzione. 

Negli ultimi dieci anni la Cina ha progressivamente ridotto le proprie 
partecipazioni in Treasury, arrivando a dimezzarle rispetto ai livelli del passato. 
Una scelta che riflette tensioni geopolitiche crescenti ma anche un’esigenza 
strategica: non concentrare troppi rischi in un solo asset. Quando le relazioni 
tra potenze diventano più fredde, anche i portafogli cambiano temperatura. 

Pechino, però, non è un caso isolato. Alcuni grandi fondi pensione europei 
hanno iniziato a tagliare l’esposizione al debito americano, mentre paesi come 
India e Brasile stanno ribilanciando le riserve. Il dato che aiuta davvero a 
capire il fenomeno è questo: gli investitori esteri oggi detengono circa 
il 31% dei Treasury, contro quasi il 50% di dieci anni fa. Significa che la 
domanda internazionale non cresce più al ritmo dell’enorme quantità di debito 
emesso dagli Stati Uniti. 
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Eppure il sistema, almeno in apparenza, regge perfettamente. Le aste 
continuano ad andare bene, la liquidità resta elevata e non si vedono segnali di 
stress immediato. Questo ci ricorda una regola spesso dimenticata: le grandi 
trasformazioni finanziarie raramente esplodono all’improvviso, 
maturano lentamente finché diventano impossibili da ignorare. 

C’è poi un dettaglio meno visibile ma molto importante. Le reali partecipazioni 
cinesi potrebbero essere più alte di quanto suggeriscano i dati ufficiali, perché 
parte dei titoli sarebbe stata spostata su altri centri finanziari. In altre parole, 
più che uscire completamente dal mercato, la Cina starebbe riorganizzando la 
propria presenza. Una differenza enorme, perché indica prudenza, non rottura. 

Il motivo è semplice: oggi non esiste ancora una vera alternativa al 
dollaro quando si parla di strumenti sicuri, liquidi e facilmente 
negoziabili. Finché gli Stati Uniti continueranno a importare più di quanto 
esportano, immettendo dollari nel sistema globale, quei capitali dovranno pur 
essere investiti da qualche parte. E i Treasury restano, almeno per ora, una 
delle destinazioni più naturali. 

Ma mentre il mondo riequilibra lentamente le proprie posizioni, un altro fronte 
si sta aprendo: quello della politica monetaria americana. 

Kevin Warsh, destinato a guidare la Federal Reserve, ha già fatto discutere 
sostenendo che l’intelligenza artificiale potrebbe generare una tale ondata di 
produttività da permettere tagli dei tassi senza riaccendere l’inflazione. Una 
visione molto ottimistica, che però non trova tutti d’accordo. Per ora l’AI 
sembra soprattutto aumentare gli investimenti e la domanda — basti 
pensare alla corsa ai datacenter — più che comprimere i prezzi. 

Da qui potrebbe emergere uno scenario particolare: tassi in discesa nel breve 
periodo ma rendimenti più alti sulle scadenze lunghe. In termini semplici, una 
curva dei rendimenti più ripida. 

Perché conta davvero? Perché una curva più inclinata tende ad aumentare 
i profitti delle banche, che raccolgono denaro a breve e lo prestano a lungo. 
Maggiori utili significano più capacità di acquistare titoli di Stato e più credito 
all’economia. Un meccanismo che potrebbe aiutare ad assorbire l’enorme 
massa di debito americano senza creare scosse immediate. 

Il rovescio della medaglia è meno rassicurante. Più credito spesso equivale a 
più rischio nascosto nel sistema. Se a questo aggiungiamo un possibile 
orientamento verso la deregolamentazione bancaria, il risultato potrebbe 
essere una fase di espansione finanziaria capace di sostenere la crescita nel 
breve periodo, ma anche di accumulare fragilità nel tempo. 

La sensazione è che ci troviamo davanti a un equilibrio sottile. Da una parte il 
resto del mondo riduce gradualmente la propria dipendenza dal debito USA; 
dall’altra, le politiche economiche potrebbero creare le condizioni per 
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continuare a finanziarlo senza traumi apparenti. È un gioco di bilanciamenti che 
può funzionare a lungo… finché funziona. 

Il vero rischio non è una vendita improvvisa dei Treasury, ma un 
cambiamento lento che il mercato potrebbe ignorare troppo a lungo. Ed 
è proprio così che nascono le transizioni più profonde: senza rumore, finché 
diventano evidenti a tutti. 

 
Il mondo non sta abbandonando il debito americano, ma sta iniziando a 
prenderne le distanze. 
Il vantaggio degli Stati Uniti resta enorme, ma non è più inattaccabile. 
Nei mercati, i cambiamenti più silenziosi sono spesso quelli che ridisegnano il 
futuro. 

Il futuro ci spaventa più del passato? 

Il nostro tempo vive una contraddizione affascinante: da una parte sogniamo 
un futuro dominato dall’intelligenza artificiale, dall’altra siamo sempre più 
attratti dal passato. Futurismo e nostalgia convivono, e non è affatto un 
paradosso secondario. È una chiave per capire la società, l’economia e persino 
i mercati. 

L’AI viene raccontata come una tecnologia capace di cambiare tutto: 
automatizzare il lavoro, aumentare l’efficienza, migliorare la produttività. E in 
parte è vero. Ma se la osserviamo con più attenzione, scopriamo che non 
“inventa” dal nulla: rielabora informazioni già esistenti, combina il 
passato e lo ripropone in forme nuove. In questo senso è quasi lo specchio 
perfetto della nostra epoca, una fase storica che guarda avanti ma con lo 
sguardo spesso rivolto indietro. 

La nostalgia, infatti, non è solo un sentimento romantico. È una risposta 
psicologica ai tempi incerti e accelerati. Quando il mondo cambia troppo 
velocemente, cerchiamo rifugio nell’idea di un passato più semplice, più 
umano, più stabile — anche se spesso quel passato è più immaginato che 
reale. È il desiderio di una “casa” che forse non è mai esistita davvero. 

Eppure c’è un rischio. Una società che si limita a ripetersi fatica a innovare, e 
senza innovazione diventa difficile sostenere la crescita economica. Guardare 
indietro può rassicurare, ma non costruisce il futuro. Non a caso sempre più 
leader economici ricordano che la nostalgia non è una strategia. 

Se allarghiamo lo sguardo, scopriamo qualcosa di curioso: molti rimpiangono 
decenni che, in realtà, non erano affatto perfetti. Ogni generazione tende a 
idealizzare quella precedente. Ma basta poco per accorgersi che il presente, 
nonostante i problemi, resta uno dei periodi economicamente più solidi della 
storia recente. A volte ce ne dimentichiamo perché l’incertezza fa più rumore 
dei progressi. 
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Ed è qui che torna protagonista l’intelligenza artificiale. Le visioni di un mondo 
dominato dalle macchine spaventano: c’è chi teme che delegare troppe attività 
ai software possa indebolire le nostre capacità, o che decisioni cruciali vengano 
prese da algoritmi anziché da esseri umani. Ma esiste anche uno scenario 
molto diverso, in cui la tecnologia diventa un potente motore di 
produttività. 

I primi segnali vanno proprio in questa direzione. Negli Stati Uniti e nel Regno 
Unito la produttività del lavoro ha mostrato una crescita sorprendentemente 
solida, soprattutto nei settori che stanno adottando l’AI più velocemente. Non 
è ancora una rivoluzione conclamata — l’adozione è inferiore al 20% delle 
imprese americane — ma la traiettoria sembra tracciata. 

Allo stesso tempo, però, emergono zone d’ombra. Il 2026 si è aperto con oltre 
100 mila licenziamenti in un solo mese, un numero che non si vedeva dai 
tempi della grande crisi finanziaria. L’intelligenza artificiale viene indicata come 
causa diretta solo in una minoranza dei casi, ma il vero segnale preoccupante 
arriva da un altro dato: le nuove assunzioni sono ai minimi da oltre 
quindici anni. 

Questo suggerisce che il cambiamento potrebbe non essere tanto nei 
licenziamenti immediati quanto nella riduzione delle opportunità future, 
soprattutto per i più giovani e per i ruoli di ingresso nel mondo del lavoro. 
Quando le aziende assumono meno all’inizio della carriera, significa che stanno 
già ridisegnando il proprio modello operativo. 

Nel frattempo l’economia continua a crescere e gli utili aziendali arrivano 
puntuali, premiando azionisti e manager. Ma non tutti partecipano allo stesso 
modo a questa prosperità. La distanza tra chi vive di salari e chi viene 
pagato in azioni continua ad ampliarsi, alimentando una disparità che 
inizia a pesare anche sulla tenuta sociale. 

Non sorprende quindi che molte famiglie fatichino sempre di più a sostenere le 
spese quotidiane. Le insolvenze su mutui e carte di credito stanno risalendo, 
soprattutto tra i redditi più bassi e tra i giovani. E la percezione diffusa è quella 
di un’economia che funziona… ma non per tutti. 

Siamo quindi davanti a un passaggio delicato. L’intelligenza artificiale promette 
un futuro più efficiente, ma ogni grande trasformazione ridisegna gli equilibri. 
Alcuni ne beneficeranno molto, altri dovranno adattarsi. È sempre stato così 
nelle grandi rivoluzioni tecnologiche. 

La vera sfida non è fermare il progresso né rifugiarsi nel passato. È trovare un 
equilibrio che permetta alla crescita di restare inclusiva. Perché un’economia 
che innova ma lascia indietro troppe persone rischia di diventare 
fragile, anche se i numeri sembrano solidi. 

 
Il futuro corre veloce grazie all’AI, ma la società resta aggrappata al passato. 
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La produttività può aumentare, non è detto che il benessere sia distribuito allo 
stesso modo. 
Il progresso funziona davvero solo quando riesce a portare avanti tutti, non 
solo pochi. 

 

 

C’è una domanda che può sembrare quasi provocatoria, ma che aiuta a capire 
molto bene il mondo degli investimenti: che cosa stai facendo oggi per 
qualcosa che scadrà tra cento anni? È un orizzonte temporale talmente 
lontano da risultare quasi irreale. Eppure esistono obbligazioni emesse proprio 
con questa durata. Alcune grandi società e perfino governi hanno iniziato a 
collocarle sul mercato, trovando investitori disposti a comprarle. 

A prima vista può sembrare una follia. Perché mai qualcuno dovrebbe prestare 
denaro per un periodo che supera abbondantemente la propria vita? La 
risposta sta in una differenza fondamentale tra il piccolo risparmiatore e il 
mondo della finanza professionale. Ciò che per una persona normale 
appare eccessivamente rischioso, per alcuni grandi investitori può 
essere uno strumento perfettamente logico. 

Partiamo da chi le emette. Per un’azienda o per uno Stato, riuscire a finanziarsi 
per cento anni significa bloccare oggi condizioni spesso molto favorevoli. È un 
po’ come accendere un mutuo a tasso bassissimo e sapere che quel costo 
resterà tale per generazioni. Dal punto di vista dell’emittente è quasi un 
affare storico, soprattutto quando i tassi di interesse sono bassi. 
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Il vero tema riguarda chi compra. 

Il problema principale di queste obbligazioni non è solo l’attesa infinita prima di 
rivedere il capitale. Il nodo centrale si chiama duration, una parola tecnica 
che però esprime un concetto molto semplice: più lontani sono i pagamenti nel 
tempo, più il prezzo del titolo diventa sensibile ai movimenti dei tassi di 
interesse. 

Tradotto in parole concrete: 
se i tassi salgono, il valore di un’obbligazione molto lunga può crollare 
anche in modo violento. 

La storia recente lo dimostra in modo quasi didattico. Alcuni anni fa, nel pieno 
dell’era dei tassi bassissimi, un governo europeo emise un titolo secolare con 
una cedola inferiore all’1%. Sembrava una scelta prudente, quasi “sicura”. Poi 
l’inflazione è tornata e i tassi sono risaliti. Il risultato? Quel bond oggi vale 
una frazione del prezzo pagato dagli investitori. Chi lo ha acquistato 
pensando alla stabilità si è ritrovato con perdite enormi sulla carta. 

A questo punto nasce una domanda naturale: se il rischio è così evidente, 
perché esiste ancora una forte domanda? 

La risposta sta nelle esigenze di alcuni grandi attori finanziari. Pensiamo alle 
compagnie assicurative o ai fondi pensione. Il loro compito è pagare rendite 
per decenni, a volte per tutta la vita degli assicurati. Hanno quindi bisogno 
di strumenti che durino moltissimo nel tempo, capaci di “coprire” questi 
impegni futuri. In questo senso, le obbligazioni ultra-lunghe diventano quasi un 
incastro perfetto. 

Non tutti però le comprano per tenerle fino alla scadenza. Alcuni investitori 
professionali le utilizzano come strumenti di trading. Il motivo è semplice: 
quando i tassi scendono anche di poco, i prezzi di questi titoli possono 
salire molto più rapidamente rispetto alle obbligazioni tradizionali. È un 
gioco sofisticato, che richiede competenze, velocità decisionale e una grande 
capacità di leggere i movimenti macroeconomici. 

Ed è qui che spesso nasce l’equivoco più pericoloso per i risparmiatori: la 
tentazione di imitare il cosiddetto “denaro intelligente”. 

Molti investitori pensano che osservare cosa fanno i grandi fondi sia 
automaticamente una strategia vincente. Ma questa è una delle illusioni più 
diffuse della finanza. I professionisti operano con obiettivi, vincoli e 
strumenti completamente diversi da quelli di una famiglia che 
risparmia per il futuro. 

Il tuo rischio principale non è battere un indice ogni anno. 
Il tuo vero rischio è arrivare alla pensione senza un capitale 
sufficiente. 
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Ed è proprio guardando così lontano che emerge un’altra fragilità delle 
obbligazioni secolari. I Paesi occidentali sono sempre più indebitati. Prima o poi 
dovranno scegliere tra tre strade: tagliare la spesa, aumentare le tasse oppure 
lasciare che un po’ di inflazione riduca il peso reale del debito. 

Indovina quale opzione è spesso la più “comoda” per la politica. 

L’inflazione è una tassa silenziosa, erode lentamente il potere d’acquisto e 
colpisce soprattutto chi possiede strumenti a reddito fisso molto lunghi. In altre 
parole, ciò che oggi sembra stabile potrebbe rivelarsi fragile nel corso dei 
decenni. 

Ma le obbligazioni ultra-lunghe non sono l’unico campo in cui i professionisti 
fanno scelte che un risparmiatore non è obbligato a replicare. Molti fondi 
azionari attivi, ad esempio, finiscono per assomigliare moltissimo agli indici che 
dichiarano di voler battere. Non sempre per convinzione, ma per una ragione 
molto umana: allontanarsi troppo dal benchmark può mettere a rischio 
la carriera di un gestore. 

Tu, invece, non hai questo problema. 

Questa libertà è un vantaggio enorme, soprattutto in una fase di mercato in cui 
la concentrazione su pochi grandi temi — come la tecnologia e l’intelligenza 
artificiale — è diventata molto elevata. Quando tutti guardano nella stessa 
direzione, il rischio non è solo quello di una correzione. È quello di dimenticare 
che esistono alternative. 

Negli ultimi tempi, infatti, si stanno riaccendendo aree rimaste a lungo 
nell’ombra: titoli value, società più piccole, mercati internazionali. Non è 
una moda improvvisa, ma il risultato di un principio antico quanto la finanza 
stessa: non mettere tutte le uova nello stesso paniere. 

La diversificazione non serve solo a ridurre il rischio. 
In certi momenti può perfino permettere al piccolo investitore di fare 
meglio dei grandi. 

Perché i grandi capitali hanno limiti operativi, dimensioni che impediscono 
movimenti rapidi e spesso una struttura che li costringe a restare vicini agli 
indici. Il risparmiatore, invece, può essere più agile, più selettivo, più libero. 

Naturalmente questo non significa inseguire qualsiasi opportunità o complicare 
inutilmente il portafoglio. Il punto è un altro: essere prudenti non vuol dire 
essere immobili. Vuol dire costruire un equilibrio tra crescita e protezione, 
evitando strumenti che non si comprendono fino in fondo. 

Prima di acquistare qualcosa che durerà un secolo, vale la pena fermarsi e farsi 
una domanda molto semplice: questo investimento è coerente con la mia vita 
reale? 
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Perché investire non è un esercizio teorico. È una scelta che deve 
accompagnare i tuoi progetti, i tuoi tempi, le tue esigenze. 

E forse la vera lezione è proprio questa: non tutto ciò che compra la 
finanza professionale è automaticamente adatto a chi investe i propri 
risparmi. Capire questa differenza è già una forma di maturità finanziaria. 

 
Gli investimenti devono adattarsi alla tua vita, non il contrario. Copiare i 
professionisti senza comprenderne le logiche può trasformare la prudenza in 
rischio. Diversificare con intelligenza resta una delle poche certezze in 
un futuro che nessuno può prevedere. 

 

 

 

Negli ultimi mesi abbiamo assistito a qualcosa che sui mercati succede spesso, 
ma ogni volta sorprende come fosse la prima: un’ondata di vendite che 
colpisce interi settori perché improvvisamente si teme che una nuova 
tecnologia possa renderli superati. Questa volta il “colpevole” è l’intelligenza 
artificiale. Software, consulenza finanziaria, assicurazioni, immobiliare, 
trasporti: uno dopo l’altro, molti titoli sono scesi anche del 20-30% in poche 
settimane. 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 15 febbraio 2026  - 8 - 

 
 

Quando accade una cosa del genere, la reazione dell’investitore medio è quasi 
sempre emotiva. Se un’azienda perde il 30%, scatta la paura. E la domanda 
diventa: “E se questa volta fosse davvero finita?”. Non è una preoccupazione 
assurda. La storia è piena di casi in cui chi non ha venduto in tempo ha perso 
quasi tutto. Pensiamo a Kodak con l’arrivo delle fotocamere digitali, a 
Blockbuster travolta dallo streaming o a BlackBerry spazzata via dall’iPhone. 
Quando un modello di business viene davvero superato, restare 
immobili può essere fatale. 

Ma qui entra in gioco una seconda verità, meno intuitiva. Proprio perché tutti 
conoscono questi esempi, oggi il mercato tende spesso a reagire in modo 
eccessivo. Basta una narrazione dominante sui social, qualche analisi 
catastrofica, e si scatena il “vendere prima di capire”. È il classico caso di 
sparare e fare domande dopo. E quando questo accade, si creano opportunità. 

Di fronte alla paura dell’AI, alcuni investitori hanno spostato i soldi verso 
aziende considerate “immuni” alla tecnologia. Settori con asset pesanti, difficili 
da sostituire: energia, materie prime, industria pesante, utility. L’idea è 
semplice: un algoritmo può scrivere un testo o analizzare dati, ma non può 
trivellare un pozzo di petrolio o costruire una centrale elettrica. Questo 
movimento verso ciò che appare più “solido” è comprensibile, ma non 
sempre è la scelta migliore. 

La domanda più interessante, soprattutto per un investitore non professionista, 
è un’altra: e se il mercato stesse esagerando anche dall’altra parte? E se 
alcune aziende colpite dal panico non fossero destinate a sparire, ma solo ad 
adattarsi? 

Un esempio utile viene da un settore completamente diverso: i farmaci 
dimagranti a base di GLP-1. Quando questi prodotti hanno iniziato a diffondersi 
in modo massiccio, il mercato ha reagito con lo stesso schema che vediamo 
oggi con l’intelligenza artificiale. Improvvisamente si è pensato che molte 
aziende alimentari, bevande, dispositivi medici e persino cliniche specializzate 
sarebbero state danneggiate in modo permanente. I loro titoli sono scesi 
bruscamente in poche settimane. 

Eppure, col tempo, la realtà si è rivelata più sfumata. I farmaci per la perdita di 
peso hanno avuto successo, sì. Sono stati prescritti in massa, sono diventati 
più accessibili e si è aperta anche una guerra dei prezzi tra i produttori. Ma 
molte delle aziende che il mercato aveva punito sono riuscite a recuperare 
terreno, adattarsi, continuare a vendere i loro prodotti. In media, quei titoli 
hanno recuperato tutto e sono saliti ancora. 

Nel frattempo, non tutti i presunti vincitori hanno mantenuto le aspettative 
stellari che il mercato aveva incorporato nei prezzi. Anche chi guida 
l’innovazione deve fare i conti con la concorrenza, con margini che si 
comprimono e con valutazioni spesso troppo ambiziose. Avere un prodotto 
rivoluzionario non significa automaticamente diventare una miniera 
d’oro. 
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E qui sta la doppia lezione che possiamo applicare oggi al tema dell’intelligenza 
artificiale. 

La prima è che vale sempre la pena guardare tra le macerie di un 
ribasso e chiedersi: questa azienda è davvero destinata a scomparire o 
sta solo attraversando una fase di paura collettiva? Non tutte le 
disruption sono totali. Molte sono graduali. E spesso chi si adatta sopravvive e 
prospera. 

La seconda è che anche i grandi vincitori possono deludere se il prezzo 
pagato è troppo alto. Quando tutti sono convinti che qualcosa sia il futuro, il 
rischio è che quel futuro sia già stato completamente scontato nelle quotazioni. 

Per chi non è un esperto, il punto non è prevedere chi vincerà tra AI e settori 
tradizionali. Il punto è evitare gli estremi. Non vendere solo perché il prezzo è 
sceso. Non comprare solo perché una storia è entusiasmante. I mercati non 
premiano chi reagisce per paura o per entusiasmo, ma chi ragiona sulle 
probabilità nel tempo. 

Ogni grande innovazione crea vincitori e perdenti. Ma quasi sempre crea anche 
una terza categoria: aziende che sembrano spacciate e invece si trasformano. 
Ed è proprio lì che, spesso, si nascondono le opportunità più interessanti. 

 
Le rivoluzioni tecnologiche fanno paura, ma il mercato spesso reagisce in modo 
eccessivo. 
Tra i presunti sconfitti si nascondono opportunità, e tra i presunti vincitori si 
annidano illusioni. 
Investire non significa inseguire la narrativa dominante, ma valutare con calma 
quanto sia davvero solido ciò che oggi viene dato per morto — o per 
invincibile. 
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PRINCIPALI ASSET 
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L’Xtrackers MSCI Mexico UCITS ETF è uno strumento che 
replica l’andamento delle principali società quotate in Messico, offrendo 
esposizione a un mercato spesso trascurato ma strategicamente rilevante. 
Parliamo di un’economia strettamente collegata agli Stati Uniti, con un forte 
peso di settori come finanziari, materie prime, telecomunicazioni e consumi 
interni. In un contesto globale di riorganizzazione delle catene produttive, il 
Messico sta beneficiando del fenomeno del nearshoring: molte aziende 
americane stanno riportando parte della produzione vicino ai confini USA, e 
questo sta rafforzando strutturalmente il tessuto industriale del Paese. 

Dal punto di vista tecnico il quadro è estremamente interessante. 

Il movimento partito dai minimi del 2020 ha sviluppato un ciclo ben leggibile 
secondo le estensioni di Elliott-Fibonacci. Dopo aver superato 
progressivamente i livelli chiave del 100%, 161,8% e 261,8%, il prezzo ha 
recentemente attaccato e quasi raggiunto l’area dell’estensione 423,6%, con 
un’accelerazione evidente nelle ultime settimane. Questo comportamento non 
è casuale: quando un mercato riesce a superare in sequenza le estensioni 
intermedie senza ritracciamenti profondi, significa che la struttura di fondo è 
solida e sostenuta da flussi reali. 

L’area degli 8,40 euro (estensione 665%) rappresenta ora il naturale obiettivo 
tecnico di medio periodo. Non è una resistenza “casuale”, ma il completamento 
geometrico del ciclo partito dal minimo pandemico. Finché le quotazioni 
resteranno sopra l’area dei 7 euro – precedente zona di consolidamento – la 
struttura rimane impostata in modo costruttivo. 

Un altro elemento che rende il quadro ancora più interessante è la forza 
relativa nei confronti dell’S&P 500, che sta mostrando segnali di 
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espansione. Questo significa che il Messico non sta semplicemente salendo 
“trascinato” da Wall Street, ma sta facendo meglio dell’indice americano. 
Quando un mercato emergente inizia a sovraperformare l’azionario USA in una 
fase matura del ciclo globale, spesso non è un dettaglio marginale ma un 
segnale di rotazione dei capitali. 

Perché il Messico può rappresentare un’opportunità oggi? 

Primo: è una delle economie più integrate con gli Stati Uniti, ma con 
valutazioni generalmente più contenute. 
Secondo: beneficia del riassetto geopolitico e industriale in corso. 
Terzo: ha un’esposizione significativa alle materie prime e all’energia, temi 
tornati centrali nello scenario globale. 
Quarto: presenta una banca centrale che negli ultimi anni ha mantenuto una 
linea relativamente prudente, contribuendo a stabilizzare il peso. 

Naturalmente, parliamo pur sempre di un mercato emergente, quindi la 
volatilità non va sottovalutata. Ma proprio per questo, quando la struttura 
tecnica si presenta così ordinata e progressiva, vale la pena osservarla con 
attenzione. 

 

Nel grafico giornaliero del Bitcoin abbiamo due strutture perfettamente 
sovrapposte ma di segno opposto. 

Le linee bianche delimitano il grande ciclo rialzista partito nel 2019. Un 
movimento poderoso, culminato con l’estensione fino all’area dei 125.000 
dollari, che rappresenta il completamento di una fase espansiva di lungo 
periodo. Quel ciclo non è “sparito”, ma è entrato in una fase correttiva 
fisiologica dopo aver raggiunto livelli di euforia estrema. 
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Le linee rosse, invece, raccontano il ciclo ribassista di breve/medio periodo 
iniziato dopo i massimi del 2025. Qui la struttura è molto più chiara e, 
soprattutto, molto più fragile. 

La rottura dell’area 79.000–80.000 dollari non è stata un semplice falso 
segnale: è avvenuta con decisione, con accelerazione e senza immediato 
recupero. Tecnicamente quella zona rappresentava un livello chiave, 
coincidente con un’importante estensione Fibonacci e con precedenti aree di 
accumulazione. Quando un supporto di quel tipo cede, cambia la percezione 
del rischio. 

Il mercato ha infatti proiettato il prezzo verso l’estensione successiva in area 
56.000–60.000 dollari (261,8%), generando un movimento impulsivo al 
ribasso. Il rimbalzo attuale, per ora, ha caratteristiche tecniche da semplice 
reazione tecnica, non da inversione strutturale. 

Nel nostro screening il Bitcoin risulta oggi tra gli asset più deboli. Questo è un 
punto fondamentale: non conta solo il grafico isolato, ma la forza relativa 
rispetto agli altri strumenti. E in questo momento il flusso di capitale non 
sta privilegiando le criptovalute. 

Cosa aspettarsi? 

Finché il prezzo resterà sotto la fascia 79.000–80.000, ogni recupero rischia 
di essere un pullback tecnico verso l’ex supporto diventato resistenza. Solo un 
ritorno stabile sopra quell’area riaprirebbe scenari più costruttivi nel breve. In 
caso contrario, non si può escludere una fase laterale ampia o addirittura un 
nuovo test delle aree di minimo. 

Ma oltre alla tecnica, oggi pesano anche le problematiche fondamentali. 

Primo: la liquidità globale non è più espansiva come negli anni del grande bull 
market crypto. Le banche centrali sono meno accomodanti e questo riduce la 
propensione verso asset ad alta volatilità. 

Secondo: l’ingresso massiccio degli ETF spot ha istituzionalizzato il mercato, 
ma lo ha anche reso più sensibile ai flussi speculativi di breve periodo. Quando 
gli investitori riducono l’esposizione al rischio, il Bitcoin viene venduto come 
qualsiasi altro asset “risk-on”. 

Terzo: il tema regolamentare resta aperto. Ogni incertezza normativa, 
soprattutto negli Stati Uniti, incide direttamente sulla domanda istituzionale. 

Infine, dopo una corsa superiore al 1.000% dal minimo del ciclo, una fase di 
digestione non è un’anomalia, ma una dinamica quasi fisiologica. 

Per ora, il Bitcoin non guida. Segue. E quando un ex leader smette di guidare, 
è sempre un segnale da non sottovalutare. 
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Correlazione storiche 
 

 
 

Questa tabella mostra come si muovono i principali mercati finanziari l’uno rispetto all’altro. 
Ogni riga e ogni colonna rappresentano un asset diverso – azioni, materie prime, obbligazioni, 
valute – e i numeri indicano quanto due strumenti tendono a salire o scendere insieme nel tempo. 
Il valore va da -1 a +1: più ci si avvicina a +1, più i due mercati si muovono nella stessa 
direzione; più ci si avvicina a zero, più il loro comportamento è indipendente; valori negativi 
indicano che quando uno sale l’altro tende a scendere. Per rendere tutto più immediato, i numeri 
sono accompagnati da colori: verde quando la correlazione è bassa e quindi c’è vera 
diversificazione, giallo quando il legame è intermedio e la diversificazione è solo parziale, rosso 
quando la correlazione è alta e il rischio è sostanzialmente lo stesso, anche se i nomi degli 
strumenti sono diversi. 

Il primo messaggio importante che emerge è che gran parte dei mercati azionari mondiali si 
muovono insieme. S&P 500, Nasdaq, DAX, SMI, Nikkei ed ETF dei mercati emergenti mostrano 
molte celle rosse tra loro. Questo significa che, nella pratica, avere più indici azionari in 
portafoglio non equivale automaticamente a ridurre il rischio: quando le borse salgono tendono 
a salire tutte, ma quando arriva una fase negativa spesso scendono insieme. Cambia il paese, 
cambia il settore, ma il comportamento resta simile. 

Guardando invece l’oro, il quadro cambia. Le correlazioni con le azioni sono basse o moderate, 
spesso evidenziate in verde o giallo. Questo indica che l’oro segue logiche diverse rispetto ai 
mercati azionari e, proprio per questo, può svolgere una funzione di stabilizzazione. Non è uno 
strumento che “sale sempre”, ma tende a reagire in modo diverso nelle fasi di stress, ed è questo 
che lo rende utile in un portafoglio bilanciato. 

Un ruolo simile, anche se con dinamiche proprie, lo hanno i Treasury USA a 10 anni. La 
correlazione con le borse è spesso negativa o comunque bassa: quando cresce la paura sui 
mercati azionari, le obbligazioni governative tendono a essere ricercate come rifugio. Questo 
non significa che siano prive di rischio, ma che il loro comportamento è spesso opposto rispetto 
alle azioni, ed è proprio questa caratteristica a renderle uno strumento di compensazione. 

Bitcoin, che molti considerano un’alternativa “fuori dal sistema”, mostra invece una correlazione 
medio-alta con i mercati azionari, soprattutto con il Nasdaq. In altre parole, nelle fasi di euforia 
tende a salire insieme alle azioni più rischiose, mentre nei momenti di tensione spesso scende 
insieme a esse. La tabella suggerisce quindi che Bitcoin oggi si comporta più come un asset 
rischioso che come una vera copertura. 
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Il petrolio e le materie prime cicliche si collocano in una zona intermedia. Hanno legami con la 
crescita economica e con i mercati emergenti, ma non seguono sempre e automaticamente 
l’andamento delle borse. Possono offrire diversificazione, ma in modo meno stabile e più legato 
al ciclo economico e alla geopolitica. 

Nel complesso, questa tabella serve a chiarire un punto fondamentale: la diversificazione non 
dipende dal numero di strumenti che si possiedono, ma da come questi strumenti si 
comportano tra loro. Se gran parte delle celle che riguardano il proprio portafoglio è rossa, 
significa che il rischio è concentrato, anche se gli investimenti sembrano diversi sulla carta. La 
vera diversificazione nasce invece dall’inserire asset che reagiscono in modo differente agli stessi 
eventi, ed è proprio questo che questa tabella aiuta a visualizzare in modo semplice e immediato. 
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I primi 30 titoli Europa per indicatore MRA 

 
I primi  titoli Cina per indicatore MRA 
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I primi 30 titoli Usa per indicatore MRA 

 
I primi 30 titoli Etf per indicatore MRA 
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Performance da inizio anno 
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