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Ogni settimana proviamo a capire 
dove stanno andando i mercati. Ma 
per farlo non basta osservare i 
grafici o guardare se gli indici 
salgono o scendono. Bisogna 
cercare di individuare quale sia il 
filo conduttore che collega gli 
avvenimenti economici e finanziari. 
Questa settimana quel filo è uno 
solo: l'energia. 

Può sembrare sorprendente. Negli 
ultimi due anni tutta l'attenzione 
era concentrata sull'intelligenza 
artificiale, sui semiconduttori e 

sulle grandi società tecnologiche. Oggi, invece, ci stiamo rendendo conto che 
senza energia tutto questo sviluppo rischia di rallentare. Allo stesso tempo, il 
prezzo dell'energia continua a influenzare l'inflazione, le decisioni delle banche 
centrali e, di conseguenza, l'andamento delle Borse. 

Partiamo dal Medio Oriente. Lo Stretto di Hormuz è tornato al centro delle 
preoccupazioni degli investitori. Da questo stretto passaggio marittimo transita 
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circa un quinto del petrolio consumato nel mondo. Dopo il nuovo 
deterioramento della situazione tra Stati Uniti e Iran, il traffico delle petroliere 
ha iniziato nuovamente a rallentare e il mercato è tornato a chiedersi se 
possano verificarsi nuove interruzioni delle forniture. 

Nei mesi scorsi il mondo era riuscito ad assorbire uno shock molto importante 
grazie a un enorme utilizzo delle riserve strategiche di petrolio. Queste scorte 
hanno funzionato come un grande serbatoio di emergenza, impedendo che il 
prezzo del greggio esplodesse come molti analisti avevano previsto. Oggi, 
però, quella protezione è molto più limitata. Gran parte delle riserve è già stata 
utilizzata e il mercato dispone di un margine di sicurezza decisamente 
inferiore. 

È proprio questo l'aspetto che preoccupa maggiormente gli operatori. Se 
dovessero verificarsi nuove interruzioni delle forniture, oggi sarebbe molto più 
difficile compensarle rispetto a qualche mese fa. Non a caso il Brent, dopo 
essere sceso in seguito all'annuncio del cessate il fuoco, è rapidamente tornato 
sopra gli 85 dollari al barile, mentre anche il diesel sta mostrando nuovi segnali 
di tensione. 

Questa dinamica ci porta direttamente al secondo grande tema della 
settimana: l'inflazione americana. 

I dati pubblicati a giugno hanno sorpreso positivamente. L'inflazione è risultata 
inferiore alle attese e anche la componente "core", quella che esclude energia 
e alimentari, ha mostrato segnali di rallentamento. Per molti investitori è 
sembrata quasi la conferma che la Federal Reserve abbia finalmente riportato 
sotto controllo la crescita dei prezzi. 

Ma la realtà potrebbe essere meno rassicurante. 

I dati pubblicati descrivono infatti la situazione di giugno, quando il prezzo del 
petrolio stava diminuendo grazie alle aspettative di una tregua in Medio 
Oriente. Oggi lo scenario è completamente diverso. Se il petrolio dovesse 
continuare a salire nelle prossime settimane, una parte del miglioramento 
osservato sull'inflazione potrebbe rapidamente svanire. 

Non è un caso che il nuovo presidente della Federal Reserve, Kevin Warsh, 
abbia invitato gli investitori a non trarre conclusioni affrettate. Un singolo dato 
positivo non basta per dichiarare conclusa la battaglia contro l'inflazione. La 
banca centrale preferisce osservare l'andamento dei prezzi per diversi mesi 
prima di modificare la propria politica monetaria. 

Questo significa che il percorso dei tassi di interesse continua a dipendere, 
almeno in parte, proprio dall'evoluzione del mercato energetico. Ancora una 
volta scopriamo come geopolitica, petrolio e banche centrali siano strettamente 
collegati. 
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Ma l'energia non è soltanto un problema. Per molti investitori rappresenta 
anche una delle opportunità più interessanti dei prossimi anni. 

Negli ultimi mesi il mercato ha iniziato a guardare oltre Nvidia e i produttori di 
semiconduttori. La vera domanda è diventata un'altra: chi fornirà tutta 
l'elettricità necessaria per alimentare l'intelligenza artificiale? 

Ogni nuovo datacenter dedicato all'AI richiede enormi quantità di energia. Per 
avere un'idea delle dimensioni del fenomeno, un singolo grande centro dati 
può consumare ogni anno elettricità quanto una città di circa due milioni di 
abitanti. È quindi naturale che gli investitori abbiano iniziato a rivolgere 
l'attenzione verso chi costruisce reti elettriche, trasformatori, impianti 
geotermici, generatori e perfino piccoli reattori nucleari modulari. 

Non sorprende che nel solo primo semestre del 2026 le società energetiche 
abbiano raccolto in Borsa quasi tre volte il capitale raccolto durante tutto il 
2025. 

Naturalmente non tutto ciò che riguarda l'intelligenza artificiale rappresenta 
automaticamente un buon investimento. Molte aziende sono ancora in fase 
sperimentale e numerose IPO quotano oggi sotto il prezzo di collocamento. 
Come spesso accade nelle grandi rivoluzioni tecnologiche, il mercato tende 
inizialmente a premiare qualsiasi società sembri collegata al tema del 
momento. Solo successivamente emergeranno i veri vincitori. 

Infine, uno sguardo va rivolto alla Cina, che continua a rappresentare uno dei 
principali interrogativi dell'economia mondiale. 

I dati pubblicati questa settimana mostrano un rallentamento che ormai non 
riguarda più soltanto il settore immobiliare. Anche i consumi delle famiglie e gli 
investimenti stanno mostrando evidenti segnali di debolezza. Dopo oltre 
trent'anni di crescita trainata da grandi opere pubbliche e sviluppo immobiliare, 
l'economia cinese sembra entrare in una fase completamente diversa. 

Le esportazioni continuano a fornire un contributo importante, ma da sole 
difficilmente potranno compensare una domanda interna così debole. Per 
questo motivo molti economisti iniziano a ritenere che la Cina dovrà abituarsi a 
tassi di crescita più bassi rispetto a quelli che abbiamo conosciuto negli ultimi 
decenni. 

Per gli investitori questa trasformazione è molto importante. Una Cina che 
cresce meno significa generalmente una domanda più contenuta di materie 
prime, minori pressioni inflazionistiche globali e un diverso equilibrio tra 
economie emergenti e paesi sviluppati. 

Alla fine della settimana emerge quindi un quadro molto chiaro. Il petrolio 
rimane il principale fattore di rischio nel breve periodo. Se le tensioni 
geopolitiche dovessero intensificarsi, potremmo assistere a nuovi rialzi dei 
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prezzi dell'energia, con possibili ripercussioni sull'inflazione e sulle decisioni 
della Federal Reserve. 

Allo stesso tempo, la rivoluzione dell'intelligenza artificiale sta entrando 
in una nuova fase. Dopo aver premiato i produttori di chip, il mercato sta 
iniziando a valorizzare tutte quelle aziende che renderanno possibile il 
funzionamento fisico dei datacenter: energia, reti elettriche e infrastrutture. 

Infine, la Cina continua a rappresentare la grande incognita del ciclo 
economico mondiale. La transizione verso un modello di crescita meno 
dipendente dall'immobiliare sarà probabilmente lunga e complessa, ma 
influenzerà i mercati globali per molti anni. 

In altre parole, questa settimana ci ricorda una lezione fondamentale: 
dietro ai movimenti quotidiani delle Borse esiste quasi sempre un 
collegamento tra geopolitica, energia, inflazione, banche centrali e 
crescita economica. Comprendere questi legami permette di 
interpretare con maggiore lucidità ciò che accade sui mercati e di 
evitare decisioni dettate esclusivamente dalle emozioni del momento. 

 

Ogni tanto il mercato ci regala situazioni che sembrano impossibili. Lo stesso 
investimento viene venduto a due prezzi molto diversi. Se ci pensiamo, è 
come entrare in due concessionarie della stessa città e trovare la stessa 
automobile a 30.000 euro in una e a 45.000 nell'altra. Nessuno accetterebbe 
una differenza del genere. Eppure, in Borsa, può succedere. 

È quello che è accaduto recentemente con SK Hynix, uno dei maggiori 
produttori mondiali di memorie per l'intelligenza artificiale. Le azioni quotate in 
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Corea e gli ADR quotati negli Stati Uniti rappresentano sostanzialmente la 
stessa partecipazione nella società. Eppure gli ADR americani sono arrivati 
a trattare con un premio vicino al 50% rispetto alle azioni coreane. 

La domanda è inevitabile: come è possibile che due strumenti 
praticamente identici abbiano prezzi così diversi? 

Normalmente questo non dovrebbe accadere. Esistono infatti operatori 
professionali, chiamati arbitraggisti, che hanno proprio il compito di sfruttare 
queste differenze. Comprano il titolo più economico e vendono quello più caro, 
incassando il differenziale. Così facendo, riportano rapidamente i prezzi in 
equilibrio. 

Questo meccanismo è uno dei motivi per cui i mercati finanziari sono 
normalmente definiti efficienti. 

Ma cosa succede quando questi operatori non riescono a intervenire? 

Le ragioni possono essere diverse: vincoli regolamentari, difficoltà tecniche, 
impossibilità di vendere allo scoperto oppure semplicemente costi troppo 
elevati per effettuare l'operazione. 

Quando gli arbitraggisti scompaiono o non possono lavorare, il 
mercato diventa meno efficiente. 

Ed è proprio questo il punto più interessante. 

Un mercato poco efficiente non significa necessariamente che i prezzi 
crolleranno il giorno dopo. Significa però che i prezzi iniziano a essere 
guidati più dalle emozioni che dalla logica economica. 

L'entusiasmo può spingere molti investitori a comprare qualsiasi cosa senza 
chiedersi se il prezzo sia ancora ragionevole. Se nessuno riesce a riportare 
ordine, le distorsioni possono aumentare rapidamente. 

La storia ci insegna che queste anomalie compaiono spesso nelle fasi di 
maggiore euforia. 

Alla fine degli anni Novanta, durante la bolla tecnologica, accadde qualcosa di 
simile con Palm. La società madre, 3Com, possedeva ancora una quota enorme 
di Palm, ma il mercato arrivò a valutare Palm così tanto che la 
partecipazione detenuta da 3Com valeva più dell'intera 
capitalizzazione di 3Com stessa. Era un evidente controsenso matematico, 
ma l'arbitraggio era molto difficile e il mercato rimase irrazionale fino allo 
scoppio della bolla. 

Situazioni analoghe si sono viste anche con alcuni fondi chiusi, con il Grayscale 
Bitcoin Trust durante il boom delle criptovalute e, più recentemente, con alcuni 
fondi che investivano in SpaceX prima della sua quotazione. 
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Ogni volta il meccanismo è stato lo stesso. 

L'entusiasmo ha preso il sopravvento e il mercato ha iniziato a perdere 
efficienza. 

La vera domanda che un investitore dovrebbe porsi non è se il titolo continuerà 
a salire ancora per qualche settimana. 

La domanda giusta è un'altra. 

Che cosa dobbiamo temere quando il mercato diventa poco efficiente? 

La risposta è semplice: aumenta il rischio di errori di valutazione. 

Quando i prezzi si allontanano dal loro equilibrio, diventa molto più difficile 
capire quanto valga realmente un investimento. I movimenti possono 
diventare estremi sia al rialzo sia al ribasso e le oscillazioni aumentano. 

Inoltre, quando torneranno gli operatori professionali o verranno meno gli 
ostacoli che impediscono l'arbitraggio, queste anomalie tenderanno a 
correggersi, spesso anche molto velocemente. 

Ed è proprio questa la parte più pericolosa. 

Chi compra solo perché vede il prezzo salire rischia di ritrovarsi esposto nel 
momento in cui il mercato torna improvvisamente a funzionare in modo 
normale. 

Per questo motivo non bisogna interpretare queste anomalie come 
un'opportunità garantita di guadagno, ma come un campanello 
d'allarme. 

Un mercato efficiente è un mercato nel quale è difficile trovare errori evidenti 
di prezzo. 

Quando invece iniziamo a vedere lo stesso investimento scambiato a valori 
molto diversi, significa che qualcosa si è inceppato. Non sappiamo quando la 
situazione tornerà alla normalità, ma sappiamo che il mercato sta 
diventando più fragile e dominato dalle emozioni. 

Ed è proprio in queste fasi che conviene essere più prudenti, perché quando 
l'efficienza diminuisce, aumenta il rischio. 
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Quando sentiamo parlare di utili 
record per le grandi banche 
d'investimento, viene naturale 
pensare che anche gli investitori 
abbiano vissuto un periodo 
eccezionale. In realtà le due cose 
non sempre coincidono. 

Negli ultimi mesi Wall Street ha 
registrato volumi di scambio senza 
precedenti. Le principali banche 

d'investimento, gli hedge fund e i market maker hanno beneficiato 
enormemente di questa attività, incassando miliardi grazie all'intensità delle 
contrattazioni. 

La domanda è semplice: se gli intermediari guadagnano così tanto, chi 
sta pagando il conto? 

Molti investitori credono che per ottenere rendimenti superiori sia necessario 
comprare e vendere continuamente, inseguendo il titolo del momento o 
l'ultima moda del mercato. In realtà ogni operazione comporta costi, 
aumenta il rischio di errori emotivi e rende molto più difficile battere 
un semplice investimento nell'indice S&P 500.Le piattaforme di trading 
hanno reso tutto estremamente semplice: bastano pochi secondi per 
acquistare o vendere qualsiasi titolo. Ma proprio questa facilità spinge molti 
investitori a operare troppo, spesso entrando quando l'entusiasmo è già ai 
massimi e uscendo durante le normali fasi di correzione.I grandi vincitori di 
questo meccanismo sono spesso proprio coloro che gestiscono gli 
scambi. Più gli investitori comprano e vendono, maggiori diventano i ricavi di 
banche, broker e market maker. 

Per questo motivo il nostro approccio è completamente diverso. 

Con il metodo MRA non cerchiamo di prevedere ogni movimento del 
mercato né di fare trading ogni giorno. L'obiettivo è battere il 
benchmark nel lungo periodo seguendo i flussi quantitativi, 
intervenendo solo quando i dati indicano un reale cambiamento di 
scenario. Nella pratica questo significa pochi click al mese, il tempo 
necessario per riallineare il portafoglio ai nuovi flussi di forza relativa e 
momentum. Nessuna rincorsa ai titoli di moda, nessuna operatività frenetica, 
ma un processo disciplinato e ripetibile. 

La storia insegna che il successo non dipende dal numero di operazioni 
effettuate, ma dalla qualità delle decisioni. Meno emozioni, meno costi e 
maggiore disciplina sono spesso gli ingredienti che permettono di ottenere 
risultati migliori nel tempo. 

In fondo, il vero obiettivo non è essere sempre operativi, ma lasciare 
lavorare il metodo, intervenendo solo quando è davvero necessario. 
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Il mercato sta ruotando oppure sta 
semplicemente riequilibrando? 

Le ultime quattro settimane mostrano un fenomeno molto interessante: gli 
asset che occupavano le prime posizioni del ranking continuano mediamente a 
rendere meno degli asset collocati nelle ultime posizioni. Anche questa 
settimana il quadro si conferma. 

Nel paniere dei Top 10 asset la performance media è stata pari a -3,24%, 
mentre i Bottom 10 hanno chiuso mediamente in leggero rialzo (+0,28%). 

Lo stesso comportamento emerge anche nell'universo azionario. I titoli che 
guidavano il ranking hanno registrato una flessione media dell'8,07%, mentre 
i Bottom 10 hanno limitato il calo all'1,26%, grazie anche ad alcuni forti 
recuperi individuali. 

A prima vista qualcuno potrebbe parlare di rotazione del mercato. In realtà, 
osservando la composizione del ranking, questa interpretazione convince solo 
in parte. 

I leader non stanno infatti crollando e gli asset più deboli non stanno 
diventando improvvisamente leader. Piuttosto, stiamo assistendo ad un 
riavvicinamento delle distanze. 

Molti strumenti che avevano corso moltissimo durante il primo semestre 
stanno semplicemente consolidando i guadagni, mentre diversi asset rimasti 
indietro stanno beneficiando di ricoperture, prese di profitto sui vincitori e 
acquisti tattici sui ritardatari. 

Anche i movimenti nel ranking confermano questa lettura. 
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Tra gli asset osservati compaiono sì alcuni recuperi molto importanti (Rapid7 
guadagna 31 posizioni, Thermo Fisher e MercadoLibre 13), ma questi titoli 
partivano da classifiche molto arretrate. Allo stesso tempo i peggiori 
deterioramenti riguardano spesso titoli che avevano già attraversato una lunga 
fase positiva e che stanno semplicemente perdendo momentum. 

Anche nell'universo dei 64 asset il comportamento è simile. Le migliori risalite 
arrivano prevalentemente da strumenti che occupavano la parte bassa della 
graduatoria, mentre alcuni leader storici arretrano senza però uscire 
completamente dall'area di forza. 

Questo è un comportamento tipico delle fasi di normalizzazione più che di 
cambio di leadership. 

Va inoltre considerato il fattore stagionale. 

Ci stiamo avvicinando ad agosto, storicamente uno dei mesi caratterizzati dai 
volumi più contenuti. Con una liquidità inferiore bastano flussi relativamente 
modesti per produrre movimenti più ampi e favorire recuperi tecnici degli asset 
più penalizzati. 

Per questo motivo, almeno al momento, sembra più corretto parlare di 
riallineamento del mercato piuttosto che di una vera rotazione strutturale. 

Naturalmente continueremo a monitorare questo fenomeno. Se nelle prossime 
settimane i Bottom continueranno a sovraperformare e soprattutto inizieranno 
a conquistare stabilmente le prime posizioni del ranking MRA, allora potremo 
parlare di un cambio di leadership. Oggi, invece, il messaggio appare diverso: i 
vincitori stanno semplicemente rifiatando, mentre i ritardatari stanno 
recuperando parte del terreno perso. 
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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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