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IL MERCATO DEL LAVORO FRENA, WALL STREET NO. E L’AI È SEMPRE 
PIÙ AL CENTRO DI TUTTO 

La settimana appena trascorsa ci ha consegnato parecchie notizie 
apparentemente scollegate tra loro. Un brutto dato sull’occupazione 
americana, trimestrali societarie molto forti, nuovi dubbi sugli enormi 
investimenti nell’intelligenza artificiale, problemi di sicurezza dei modelli AI e 
perfino la storia di un ventiquattrenne che, dopo aver contribuito a una 
liquidazione miliardaria sui mercati, ha trovato altri 400 milioni di dollari da 
investire in una startup. 

Mettendo insieme i pezzi, però, emerge un quadro molto più interessante. 

L’economia americana sta cambiando e l’intelligenza artificiale sta 
diventando contemporaneamente parte della soluzione e parte del 
problema. 

Partiamo dal dato che ha fatto maggiormente discutere: a luglio negli Stati 
Uniti sono stati persi 23.000 posti di lavoro e le revisioni dei mesi precedenti 
hanno mostrato una crescita occupazionale decisamente più debole di quanto 
si pensasse. 

Fino a qualche anno fa numeri del genere avrebbero immediatamente acceso 
l’allarme recessione. 

Questa volta bisogna andarci più cauti. 

Il tasso di disoccupazione è infatti sceso al 4,1%. Com’è possibile perdere posti 
di lavoro senza vedere aumentare la disoccupazione? 

La risposta è relativamente semplice: sta diminuendo anche il numero di 
nuovi lavoratori disponibili. 

I baby boomer stanno progressivamente andando in pensione, le nuove 
generazioni sono numericamente meno consistenti e la stretta 
sull’immigrazione sta riducendo ulteriormente l’offerta di lavoro. Alcuni 
economisti stimano addirittura che agli Stati Uniti possano bastare circa 
15.000 nuovi posti al mese per mantenere stabile il tasso di disoccupazione. 

In altre parole, giudicare oggi il mercato del lavoro utilizzando gli stessi 
parametri di dieci o vent’anni fa potrebbe essere un errore. 

Il problema, però, si sposta altrove. 

Un’economia cresce essenzialmente grazie a due fattori: più persone che 
lavorano oppure lavoratori che producono di più. Se il primo motore 
rallenta, deve necessariamente accelerare il secondo. 

Ed è qui che entra in scena l’intelligenza artificiale. 
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L’AMERICA HA BISOGNO DELL’AI 

Negli Stati Uniti vivono oggi circa 66 milioni di persone con almeno 65 anni e 
nei prossimi dieci anni potrebbero diventare 78 milioni. Sempre più pensionati 
dovranno quindi essere sostenuti da una popolazione attiva che cresce molto 
lentamente. 

La soluzione più evidente è aumentare la produttività. 

Ed è esattamente ciò che promette l’AI. 

Macchine, software e lavoratori capaci di produrre molto di più nello stesso 
tempo potrebbero compensare almeno parzialmente il problema demografico. 

C’è soltanto un piccolo particolare: Wall Street sembra aver già deciso che 
tutto questo funzionerà magnificamente. 

Le trimestrali appena pubblicate lo dimostrano. 

La stagione dei risultati americani è stata complessivamente molto forte. Circa 
l’86% delle società dello S&P 500 che hanno pubblicato i conti ha superato le 
aspettative sugli utili e il 76% quelle sui ricavi. 

Ancora più importante, le aziende non stanno raccontando una recessione 
imminente. 

Gli analisti continuano a prevedere una crescita molto robusta degli utili anche 
nella seconda parte dell’anno e le grandi società tecnologiche continuano a 
investire cifre gigantesche in data center, chip, cloud e infrastrutture per 
l’intelligenza artificiale. 

Questo spiega anche perché Wall Street abbia digerito piuttosto bene il brutto 
dato sull’occupazione. 

Se il lavoro rallenta ma gli utili continuano a crescere, il mercato può 
leggere il fenomeno come aumento della produttività anziché come 
anticamera della recessione. 

Ed è probabilmente una delle ragioni per cui, dopo le turbolenze delle 
settimane precedenti, il Nasdaq ha reagito con tanta forza. 

Ma proprio qui nasce la domanda più interessante. 

E SE STESSIMO COSTRUENDO TROPPO? 

Michael Burry, diventato famoso per aver previsto la crisi dei mutui subprime, 
sta tornando a mettere in discussione l’entusiasmo del mercato. 

La sua tesi non è che l’intelligenza artificiale sia inutile. 
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Anzi. 

Il ragionamento è molto più intelligente: una tecnologia può cambiare il 
mondo e contemporaneamente diventare una pessima occasione 
d’investimento se viene pagata troppo o se viene costruita troppa 
capacità. 

È già successo con Internet. 

Internet ha effettivamente rivoluzionato l’economia mondiale, ma questo non 
impedì a moltissimi investitori di perdere una montagna di soldi durante lo 
scoppio della bolla del 2000. 

Burry teme qualcosa di simile. 

Le grandi aziende tecnologiche stanno spendendo centinaia di miliardi per 
costruire infrastrutture AI e il mercato sembra dare quasi per scontato che 
questi investimenti produrranno rendimenti straordinari. 

Potrebbe accadere. 

Ma non è scritto da nessuna parte. 

Ed è significativo che durante questa stagione delle trimestrali Wall Street 
abbia cominciato a diventare molto più selettiva. 

Non basta più pronunciare la parola AI durante una conference call per 
far salire il titolo. 

Adesso il mercato vuole sapere quanto spendi, quanto guadagni e soprattutto 
quando arriveranno i ritorni sugli investimenti. 

È un cambiamento importante e probabilmente salutare. 

L’AI CREA ANCHE UN NUOVO PROBLEMA 

Come se non bastasse, questa settimana è arrivata un’altra notizia curiosa. 

OpenAI ha sospeso parte del lavoro sul nuovo modello Astra perché le sue 
capacità informatiche sarebbero diventate talmente elevate da avvicinarsi alla 
soglia considerata “critica” dal sistema interno di sicurezza dell’azienda. 

Tradotto per chi non vive dentro un computer: i modelli stanno diventando 
così bravi nell’informatica da poter diventare potenzialmente molto 
bravi anche ad attaccare sistemi informatici. 

E questo ci porta direttamente a un fenomeno che osserviamo da mesi nei 
nostri screening. 
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Le società della cybersecurity stanno assumendo un ruolo sempre più 
importante. 

Non ci sembra casuale. 

Più aumenta l’utilizzo dell’AI, più aumenta la superficie digitale da proteggere. 
E se l’intelligenza artificiale può aiutare chi difende i sistemi, può aiutare anche 
chi cerca di violarli. 

La cybersecurity rischia quindi di diventare una sorta di pedaggio inevitabile 
della rivoluzione AI. 

Non sappiamo quali aziende vinceranno questa corsa, ma il mercato sembra 
aver cominciato a intuire che senza sicurezza informatica non esiste 
economia digitale. 

QUANDO 24 ANNI VALGONO 45 MILIARDI 

La storia più incredibile della settimana rimane però quella di Leopold 
Aschenbrenner. 

Il giovane gestore di Situational Awareness aveva costruito in pochissimo 
tempo una reputazione straordinaria grazie alle sue analisi sull’intelligenza 
artificiale, arrivando a gestire un’esposizione enorme. 

Poi qualcosa è andato storto. 

La leva finanziaria e la concentrazione delle posizioni hanno trasformato una 
correzione di mercato in una gigantesca necessità di liquidare attività. Le 
vendite forzate del fondo hanno probabilmente contribuito anche alla pressione 
osservata recentemente su diversi titoli tecnologici. 

Eppure, pochi giorni dopo, Situational Awareness ha investito altri 400 milioni 
di dollari in Source Foundry, una startup che vuole addirittura rivoluzionare le 
macchine utilizzate per produrre semiconduttori e sfidare indirettamente un 
gigante come ASML. 

La domanda, a questo punto, non riguarda neppure Aschenbrenner. 

Riguarda chi gli ha dato i soldi. 

Come può il sistema finanziario concedere così rapidamente decine di 
miliardi di capacità d’investimento e leva a un gestore di 24 anni con 
pochissima esperienza nella gestione di una vera crisi di mercato? 

Essere estremamente intelligenti non significa automaticamente saper gestire il 
rischio. 
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Anzi, qualche volta essere convinti di essere più intelligenti degli altri può 
diventare proprio il rischio più grande. 

La storia della finanza ne è piena. 

Evidentemente serviva un altro capitolo. 

WARSH VUOLE CAMBIARE LE REGOLE DEL GIOCO 

Sullo sfondo di tutto questo troviamo la Federal Reserve di Kevin Warsh. 

E probabilmente qui si sta combattendo una battaglia molto più importante del 
semplice dibattito su quando arriverà il prossimo aumento o taglio dei tassi. 

Warsh sembra voler ridiscutere il ruolo assunto dalla Federal Reserve 
dopo la crisi finanziaria del 2008. 

Negli ultimi quindici anni ci siamo infatti abituati a una banca centrale molto 
presente sui mercati: quantitative easing, bilancio gigantesco, forward 
guidance e continue indicazioni agli investitori sulla probabile direzione futura 
dei tassi. 

Tutto questo nasceva con l’obiettivo di stabilizzare l’economia e il sistema 
finanziario. Ma ha avuto anche un effetto collaterale: Wall Street si è 
progressivamente abituata ad avere la Fed come rete di protezione. 

Warsh sembra voler spezzare almeno in parte questa dipendenza. 

La sua idea parte da un principio semplicissimo: la missione fondamentale 
della banca centrale è la stabilità dei prezzi e l’obiettivo dell’inflazione 
rimane il 2%. 

Non il 3%. 

Non “più o meno il 2%”. 

E neppure un’inflazione persistentemente superiore al 2% perché i mercati 
preferiscono tassi più bassi. 

Ma la vera riforma potrebbe riguardare il modo in cui la Fed comunica e 
interviene. 

Warsh è storicamente molto critico nei confronti dell’utilizzo sistematico del 
quantitative easing e sembra poco interessato a fornire a Wall Street quella 
certezza sul futuro dei tassi che negli ultimi anni gli investitori hanno quasi 
considerato un diritto acquisito. 

In sostanza il messaggio potrebbe diventare: 



Weekly 
 

www.moneyriskanalysis.com 
 

 
 

domenica 9 agosto 2026  - 6 - 

 
 

la Fed deve occuparsi della stabilità dei prezzi, non della stabilità dei 
portafogli degli investitori. 

Sembra una distinzione banale. 

Non lo è affatto. 

Per anni i mercati hanno imparato a ragionare sulla cosiddetta “Fed put”: 
quando le cose diventano abbastanza difficili, prima o poi arriva la banca 
centrale. 

Riduzione dei tassi, liquidità, acquisti di titoli, rassicurazioni. 

Warsh sembra voler ridimensionare questa aspettativa e restituire agli 
investitori una cosa che negli ultimi anni qualcuno aveva quasi dimenticato: il 
rischio. 

Questo non significa che sia necessariamente un falco. 

Nelle prime due riunioni da presidente non ha infatti aumentato i tassi, 
nonostante le critiche ricevute da chi si aspettava immediatamente una politica 
più restrittiva. 

La sua posizione sembra molto più pragmatica: se l’inflazione rallenta non 
esiste motivo per alzare i tassi soltanto per dimostrare di essere duri. Ma se 
l’inflazione dovesse tornare ad accelerare, la Fed dovrebbe reagire. 

Ed è qui che torna utile il dato sull’occupazione di cui parlavamo all’inizio. 

Se l’economia americana può mantenere una disoccupazione intorno al 4% 
creando molti meno posti di lavoro rispetto al passato, allora un dato debole 
sull’occupazione non significa automaticamente recessione e non 
obbliga automaticamente la Fed a tagliare i tassi. 

È una differenza enorme. 

Warsh potrebbe quindi essere molto meno prevedibile per Wall Street rispetto 
ai suoi predecessori. 

Tagliare quando serve. 

Alzare quando serve. 

Ridurre progressivamente l’interferenza della banca centrale sui mercati. 

E soprattutto evitare di trasformare ogni correzione dello S&P 500 in un 
problema di politica monetaria. 

Per gli investitori potrebbe voler dire una cosa molto semplice: 
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meno Fed e più mercato. 

E forse anche un po’ più di volatilità. 

LA NOSTRA VIEW 

Alla fine di una settimana piena di rumore, il quadro fondamentale rimane 
sorprendentemente solido. 

Le trimestrali americane sono state migliori delle attese, gli utili 
continuano a crescere e le aziende non stanno descrivendo uno 
scenario recessivo. 

Questo conferma quanto abbiamo osservato anche tecnicamente dopo la 
recente correzione: una parte importante delle vendite sul Nasdaq sembra 
essere stata provocata da eccessi di posizionamento e liquidazioni forzate, più 
che da un deterioramento strutturale dell’economia. 

Ma qualcosa sta cambiando. 

Il mercato sta diventando più selettivo. 

L’intelligenza artificiale rimane probabilmente il più importante motore 
d’investimento degli Stati Uniti, ma da adesso in avanti non basteranno più le 
promesse. 

Bisognerà dimostrare che le centinaia di miliardi investite nell’AI 
producono davvero utili e produttività. 

Nel frattempo, proprio la crescita dell’intelligenza artificiale potrebbe creare 
nuovi vincitori, come stiamo osservando nella cybersecurity. 

E forse la lezione della settimana è proprio questa. 

Per anni abbiamo discusso se l’AI avrebbe sostituito l’uomo. 

Oggi scopriamo che l’America potrebbe averne disperatamente bisogno perché 
gli uomini che lavorano stanno diventando troppo pochi. 

Poi scopriamo che l’AI potrebbe diventare talmente potente da dover essere 
tenuta sotto controllo. 

E infine Wall Street investe miliardi per costruire ancora più AI. 

Insomma, il futuro è arrivato. Adesso bisogna soltanto capire quanto 
vale. E soprattutto evitare di pagarlo in anticipo a qualsiasi prezzo. 
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La rotazione riparte, ma con caratteristiche diverse 

La scorsa settimana avevamo evidenziato come, nell’universo dei 64 asset, la forte 
rotazione che aveva caratterizzato le settimane precedenti sembrasse essersi quasi 
completamente riassorbita. I Top 10 avevano infatti registrato una performance media 
del +0,05%, contro il -0,43% dei Bottom 10. Questa settimana il quadro cambia 
nuovamente: la rotazione a favore dei ritardatari è ripartita. 

Tra il 2 e il 9 agosto, gli stessi Top 10 del ranking MRA hanno registrato una 
performance media del +0,97%, mentre i Bottom 10 hanno guadagnato 
mediamente il +2,80%. Il differenziale torna quindi a favore dei Bottom per circa 1,8 
punti percentuali. Non siamo di fronte all’intensità della rotazione osservata in 
alcune settimane precedenti, ma il segnale è sufficientemente evidente da suggerire 
che il processo di riequilibrio non possa ancora essere considerato definitivamente 
concluso. 

Questa volta, però, è importante osservare cosa si nasconde dietro il dato medio. La 
sovraperformance dei Bottom è stata fortemente sostenuta dal recupero dei metalli 
preziosi: l’argento è salito di circa il 10,4% e l’oro di oltre il 7%. Allo stesso tempo, 
tra i leader ha pesato il calo del petrolio, sceso di circa il 4,6% nella settimana. La 
rotazione appare quindi meno generalizzata rispetto alle fasi precedenti e 
maggiormente condizionata dal comportamento di alcune commodity. 

Il ranking MRA offre però un’altra indicazione interessante. Ai vertici la leadership 
rimane piuttosto stabile: Cacao, Petrolio e Caffè conservano le prime tre 
posizioni, mentre il Rame compie un deciso progresso, passando dall’11° al 4° 
posto. Tra i primi dieci entrano inoltre l’Australia, che sale dalla 15ª alla 9ª 
posizione, mentre FTSE MIB e FTSE 100 continuano a mantenersi nelle zone più alte 
della graduatoria. 

Tra i movimenti dell’intero universo dei 64 asset, uno dei segnali più interessanti 
arriva però dall’EuroStoxx 50, che passa dalla 23ª alla 14ª posizione, 
guadagnando 9 posti. Il movimento assume maggiore significato perché si inserisce in 
un miglioramento più ampio dell’azionario europeo: il CAC 40 realizza infatti il 
maggiore progresso della settimana, passando dalla 32ª alla 18ª posizione (+14), 
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mentre anche DAX, FTSE MIB e IBEX mostrano un quadro tecnico complessivamente 
robusto. L’Europa sembra quindi recuperare forza all’interno del ranking. 

Sul fronte opposto, i deterioramenti più importanti interessano soprattutto i cambi 
contro yen. AUD/JPY perde 21 posizioni, GBP/JPY 20, EUR/JPY 18 e USD/JPY 
13. Anche il Corn arretra di 12 posizioni. È un movimento piuttosto concentrato che 
suggerisce come una parte rilevante della variazione settimanale del ranking sia 
riconducibile proprio al riposizionamento valutario legato allo yen. 

Nel complesso, quindi, il mercato non sta tornando semplicemente alla 
situazione precedente. La rotazione tra Top e Bottom è ripartita, ma appare più 
selettiva: da una parte il recupero di oro e argento favorisce i ritardatari, dall’altra 
emerge un rafforzamento abbastanza diffuso degli indici azionari, in particolare 
europei. La leadership del ranking resta stabile nelle primissime posizioni, ma sotto la 
superficie continuano a verificarsi movimenti importanti. 

Tra i titoli azionari, il quadro mostra un cambiamento importante rispetto alla 
settimana precedente. La rotazione interna rimane piuttosto elevata, segnale che il 
ranking continua ad attraversare una fase di assestamento. Ferguson guadagna 16 
posizioni, Microsoft 14, Veeva Systems 13, mentre Azenta ed Eaton ne recuperano 12. 
Sul lato opposto, SolarEdge perde ben 29 posizioni, seguita da NextDecade (-20), 
Corning (-19), Iberdrola (-15) e NextEra Energy (-12). 

Il dato più interessante arriva però dal confronto tra le performance dei due estremi 
del ranking. La settimana precedente avevamo osservato una situazione decisamente 
anomala: i Top 10 avevano perso mediamente il 3,83%, mentre i Bottom 10 erano 
saliti del 6,19%. Quasi 10 punti percentuali di differenza che evidenziavano una forte 
correzione della leadership momentum e un recupero molto aggressivo dei titoli 
rimasti indietro. 

Questa settimana il quadro è completamente diverso. Dal 2 al 9 agosto i Top 10 
hanno guadagnato mediamente il 4,84%, mentre i Bottom 10 hanno registrato un 
+4,82%. Il divario è quindi praticamente scomparso e, soprattutto, i titoli più deboli 
del ranking non stanno più sovraperformando sistematicamente quelli più forti. 

La rotazione rimane comunque visibile. Nei Top 10 entrano Cloudflare e Charles River 
Laboratories e diversi titoli continuano a muoversi rapidamente all'interno della 
classifica. Tuttavia, rispetto alle settimane precedenti, la selezione appare molto più 
equilibrata. 

Per il metodo MRA si tratta di un segnale incoraggiante. È ancora presto per affermare 
che la correzione della strategia momentum sia definitivamente terminata, ma 
l'anomalia osservata la settimana scorsa sembra essersi riassorbita. Nelle prossime 
settimane sarà importante verificare se questo equilibrio verrà confermato e, 
soprattutto, se i Top 10 torneranno progressivamente a sovraperformare i Bottom 10. 
Sarebbe il segnale più chiaro che la fase di correzione della leadership momentum sta 
finalmente arrivando alla conclusione. 
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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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