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C’è una scena della televisione 
americana che molti ricordano anche 
senza aver mai visto una puntata: 
Oprah Winfrey che urla “You get a car!” 
davanti a un pubblico in delirio. Tutti 
felici, tutti emozionati… finché non è 
arrivata la sorpresa vera: una maxi-
tassa da pagare sull’auto “gratis”, 
che ha trasformato il regalo del secolo in 
una lezione dolorosa. Ecco: i mercati 
finanziari, negli ultimi anni, hanno 
vissuto qualcosa di molto simile. Quando 
qualcosa diventa “gratis”, l’entusiasmo 
esplode, ma spesso la vera fattura arriva 
dopo. 

Per capire come siamo arrivati fin qui bisogna tornare a quando Robinhood ha 
stravolto il settore eliminando le commissioni di trading. All’epoca sembrava una 
rivoluzione totale: niente costi per comprare e vendere azioni, tutto alla portata 
di chiunque, tutto “free”. Tra il 2016 e il 2021 metà dei nuovi conti di 
investimento negli USA è stata aperta lì, e i grandi colossi – Schwab, 
Fidelity, TD Ameritrade, E*Trade – hanno dovuto seguire il trend loro malgrado. 
Molti esperti, all’epoca, tremavano: se non si guadagna più con le commissioni, 
come farà il settore a sopravvivere? 

La risposta è stata sorprendente: non solo hanno retto, hanno guadagnato più 
di prima. Schwab è salita del 150%, Morgan Stanley ha comprato E*Trade a 
premio, e i dirigenti si sono messi a festeggiare l’esplosione di nuovi clienti, 
transazioni e volumi. Perché? Perché il concetto di “prezzo zero” ha un potere 
psicologico enorme. Nella teoria economica i prezzi più bassi aumentano la 
domanda; nella realtà, quando si passa da “poco” a “gratis”, la domanda 
esplode. Il trading, da attività seria e misurata, è diventato intrattenimento: una 
sorta di videogame dove ogni click è un colpo di adrenalina. 

Le conseguenze sono state enormi: i volumi di scambio negli Stati Uniti sono 
quasi triplicati dal 2017, e ancora di più se misurati in dollari. Una vera 
frenesia che ha compensato alla grande la perdita delle commissioni. Le 
piattaforme guadagnano comunque trattenendo la liquidità dei clienti o 
vendendo il flusso degli ordini ai market maker, che pagano pur di avere la 
possibilità di eseguire le transazioni e prendere un piccolo margine. Sommando 
profitti, capitalizzazioni e business correlati, il valore arrivato nelle tasche dei 
broker e dei market maker sfiora il mezzo trilione di dollari. Per un servizio 
“gratuito”, niente male. 

Intanto gli ETF sono esplosi, vivendo la loro epoca d’oro. Anche il mondo delle 
SPAC ha cavalcato l’ondata: prima boom, poi crollo, ora tentativo di rinascita. 
Tutti modelli che hanno beneficiato dello stesso clima: costi bassi, accesso facile, 
tantissimo entusiasmo. 
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Ma non bisogna farsi ingannare. Le leggi dell’economia non cambiano solo 
perché il prezzo dello scambio è zero. Se da un lato gli investitori attivi 
hanno beneficiato del rialzo generale dei mercati, dall’altro molti di loro hanno 
perso una parte significativa dei propri rendimenti proprio a causa 
dell’iperattività. È un fenomeno documentato: più una persona fa trading, 
peggiore tende ad essere il suo rendimento finale. Ogni trade in più, ogni 
scommessa veloce, ogni spostamento impulsivo equivale a un piccolo pezzo di 
performance che si sgretola. Quei soldi non spariscono nel nulla: finiscono nelle 
tasche dei professionisti che lavorano dall’altra parte del monitor, i veri vincitori 
del mercato “gratuito”. 

L’illusione del “non pago nulla” ha creato una cultura dell’iper-azione che spesso 
gioca contro i piccoli investitori. Mentre il sistema nel suo complesso guadagna, 
tantissimi retail lasciano rendimenti sul campo senza nemmeno accorgersene, 
convinti che cliccare di più significhi investire meglio. 

 
Il trading gratuito non esiste: qualcuno, da qualche parte, paga 
sempre. 
Nel mercato attuale chi guadagna davvero è chi sta fermo, non chi 
clicca freneticamente. 
La lezione è semplice: meno movimento, più rendimento. 

 

L’intelligenza artificiale è diventata 
talmente centrale nel dibattito 
economico e tecnologico che ormai non 
si parla più solo di algoritmi, modelli 
linguistici o startup promettenti. La 
vera partita si sta spostando su un 
territorio molto più materiale: 
l’infrastruttura fisica che rende 
possibile l’AI. Datacenter sempre più 
grandi, chip dedicati, energia elettrica 
da produrre, trasportare e raffreddare. 
È una corsa che assomiglia sempre 
meno alla Silicon Valley del software e 
sempre più alla rivoluzione industriale. 
Ed è qui che entra in scena un concetto 
antico, che oggi torna a essere 
incredibilmente attuale: il Paradosso 

di Jevons. Quando una tecnologia diventa più efficiente, non si consuma meno, 
si consuma di più. Esattamente ciò che sta accadendo con l’AI. 

In pochi anni la spesa per questa rivoluzione è esplosa: più di 1.250 miliardi 
di dollari già investiti dall’arrivo del primo ChatGPT. Nel 2024 si sono toccati 
238 miliardi di dollari, nel 2025 si stima un totale di 414 miliardi e nel 2026 
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potremmo superare abbondantemente i 540 miliardi, con alcune previsioni che 
arrivano addirittura oltre i 600 miliardi. Queste cifre non rappresentano “costi” 
nel senso classico, ma Capex, cioè investimenti a lungo termine per costruire 
asset che dureranno anni: macchinari, server, infrastrutture cloud, interi 
impianti tecnologici. Sono soldi che non finiscono nel conto economico 
immediatamente, ma che si trascinano nel tempo sotto forma di ammortamenti. 

Il problema è che la corsa non è uguale per tutti. Microsoft, Amazon e Google 
stanno investendo per colmare limiti di capacità che oggi frenano la loro crescita. 
Meta, invece, parte da una situazione più fragile: il suo rapporto tra flussi di 
cassa e ricavi è molto più precario, e ciò rende la sua strategia più rischiosa. 
Dall’altra parte emergono nuovi protagonisti, come CoreWeave, una sorta di 
“puro sangue” del cloud per l’AI che ha visto i suoi impegni triplicare a 55 miliardi 
di dollari e che ha strappato contratti giganteschi proprio con Microsoft. 

In questo quadro, Google e Amazon possiedono un vantaggio competitivo 
importante: la verticalizzazione. Creano i loro chip, integrano l’AI nei servizi, 
gestiscono internamente parti critiche dei loro sistemi. Questo permette loro di 
dipendere meno da Nvidia, che rimane un collo di bottiglia globale, e di abbattere 
i costi operativi nel tempo. Non a caso, Google e Amazon investono una quota 
relativamente equilibrata del proprio fatturato — tra il 10% e il 25% — mentre 
altri player arrivano a bruciare in Capex dal 40% fino al 75% dei ricavi. È 
una battaglia per la sopravvivenza prima ancora che per la crescita. 

Microsoft gioca una partita diversa: non solo investe, ma incassa già grazie 
all’AI, sia tramite i servizi cloud sia tramite la quota del 20% nei profitti di 
OpenAI. È una posizione che la mette un passo avanti, soprattutto se l'intero 
settore dovesse rallentare. Perché è proprio questo l’incubo degli investitori: un 
futuro prossimo — 2027 o 2028 — in cui la domanda di AI generativa non cresce 
più al ritmo atteso. Oggi metà di tutta la spesa è destinata al training dei modelli, 
ma più avanti la maggior parte dei costi si sposterà sull’inferenza, cioè sull’uso 
quotidiano dell’AI da parte delle aziende. Se questo utilizzo non decollasse, 
gli hyperscaler si ritroverebbero con montagne di asset ultra-costosi che 
perderebbero rapidamente valore, mettendo sotto pressione margini e utili. 

C’è poi la variabile energetica, che nessuno può permettersi di ignorare. Tutto 
ruota attorno a una semplice domanda: quanta AI si ottiene per ogni unità 
di energia consumata? È una metrica che diventerà centrale nel capire chi 
riuscirà davvero a reggere questa corsa. La vita utile dei datacenter si sta 
accorciando: con le CPU si parlava di sei anni, con le GPU sarà molto meno. 
Questo significa che i costi devono essere recuperati più velocemente, e gli 
investimenti devono generare ritorni immediati. 

Il consenso di mercato, oggi, dice che stiamo investendo troppo, che la bolla 
dell’AI sta diventando evidente e che il conto finale sarà salatissimo. È l’idea 
dominante. Ma la storia, molto spesso, prende strade che il consenso non vede. 
Nessuna di queste aziende può smettere di investire. Sarebbe impensabile per 
un consiglio di amministrazione guardare all’AI e dire “basta, fermiamoci”. Chi 
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esce dalla corsa rimane indietro in modo irreversibile. Per chi investe in borsa, è 
fondamentale capire chi investe perché deve farlo e chi lo fa perché ha 
davvero un vantaggio competitivo da ampliare. 

Il prossimo decennio non sarà il decennio del software, ma quello delle 
infrastrutture: hardware, energia, costruzione fisica di capacità 
computazionale. L’AI non è una tecnologia immateriale, è un’industria 
energivora che richiede acciaio, chip, cemento, elettricità e miliardi di dollari 
bruciati ogni trimestre. Capire questa evoluzione significa capire dove possono 
nascere le opportunità — e dove possono esplodere i rischi. 

 
La corsa all’AI non è più una gara tra algoritmi, ma una battaglia 
industriale fatta di chip, energia e miliardi di dollari. Gli investimenti 
non possono rallentare, e chi sbaglia rischia di ritrovarsi con asset 
già obsoleti. Siamo davanti alla fase più costosa — e più decisiva — 
dell’intera rivoluzione tecnologica. 

Amundi MSCI China UCITS ETF Acc – Analisi tecnica 

 

Momento davvero delicato per l’Amundi MSCI China UCITS ETF Acc, che sta 
testando uno dei livelli più importanti degli ultimi mesi. Le quotazioni sono 
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infatti scese a ridosso di 19,60 euro, un livello chiave perché coincide con una 
linea Elliott-Fibonacci del ciclo di medio periodo. Non è un semplice 
supporto grafico, ma un punto dove, in passato, il mercato aveva trovato 
equilibrio e ripartenza. 

Un altro elemento critico è il comportamento del prezzo rispetto al quadrante 
di Gann: il tentativo di rottura della parte alta del rombo è stato respinto, 
segnale che il momentum rialzista non è riuscito a imporsi. Questo rifiuto 
avviene proprio mentre la media mobile a 13 periodi incrocia al ribasso la 
media a 89, un segnale tipico delle fasi in cui la pressione compratrice rallenta 
e il sentiment tende a indebolirsi. 

A breve, la prima resistenza significativa rimane 20,20, livello da riconquistare 
per riattivare il target più ambizioso in area 23,65. È il classico spartiacque tra 
una correzione fisiologica e un ritorno di forza: al di sopra di 20,20 la struttura 
tecnica si alleggerisce e tornano le probabilità di estensione del trend. 

Sul fronte opposto, invece, la rottura di 19,60 andrebbe interpretata come un 
chiaro segnale di alleggerimento, perché aprirebbe spazio a una discesa 
verso il supporto di lungo periodo, cioè la media mobile a 200 giorni 
situata a 18,95. Sotto questa soglia, lo scenario tecnico peggiorerebbe 
nettamente, con un potenziale ritorno verso 17,20, livello che sintetizza la 
prossima area di Fibonacci utile come approdo. 

Il quadro relativo rispetto all’S&P 500 continua a deteriorarsi: la forza 
comparata evidenzia un progressivo indebolimento della Cina rispetto al 
benchmark globale, tipico delle fasi in cui il mercato non riesce a costruire 
leadership. 

Dal punto di vista degli indicatori, emergono due elementi chiave: una 
negatività diffusa ma senza particolare intensità, e soprattutto un’ assenza 
di direzionalità, con l’ADX sui minimi. È il segnale più chiaro: il trend è 
debole, intermittente, senza una vera forza dominante. 

In sintesi, siamo davanti a un bivio tecnico: 

 sopra 20,20, torna la possibilità di rivedere i massimi relativi e puntare 
a 23,65; 

 sotto 19,60, scattano veri segnali di debolezza con rischio di estensione 
verso 18,95 e, in caso di rottura, 17,20. 
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Amundi MSCI Brazil UCITS ETF Acc – Analisi tecnica 

 

La borsa brasiliana sta attraversando una fase molto interessante, con 
l’Amundi MSCI Brazil UCITS ETF Acc che nei giorni recenti è tornato a 
confrontarsi con un livello chiave: 22,80 euro, una resistenza statica che negli 
ultimi anni ha sempre respinto i tentativi di allungo. È un livello psicologico 
prima ancora che tecnico, perché coincide con le aree in cui il mercato aveva 
più volte perso forza. 

Il primo segnale importante, tuttavia, arriva da più in basso: il superamento 
deciso di 21,35, livello legato alla proiezione Fibonacci 161,8%, ha 
confermato una struttura di medio periodo costruttiva. Non parliamo di un 
semplice breakout: 21,35 è una vera soglia di “cambio di passo”, e la sua 
tenuta come supporto diventa ora la condizione essenziale per mantenere viva 
la tendenza rialzista. 

Altro elemento di rilievo è il miglioramento netto della forza comparativa 
contro l’S&P 500. Dopo mesi di lateralità, la curva relativa ha preso direzione 
verso l’alto: un segnale spesso anticipatore, perché mostra che i flussi tornano 
a privilegiare il Brasile rispetto al mercato globale. È un movimento coerente 
anche con il contesto macro: periodi di ripartenza delle materie prime aiutano 
storicamente il listino brasiliano, fortemente legato a settori come minerario, 
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agroalimentare, energia, siderurgia. Quando le materie prime respirano, il 
Brasile segue. 

Tornando al grafico, una rottura confermata di 22,80 aprirebbe lo scenario 
più interessante: un target di medio periodo in area 27 euro, che corrisponde 
a una proiezione storicamente pulita e coerente con le ultime espansioni 
cicliche. 

Il supporto da monitorare rimane 21,35. Finché il prezzo resta sopra questo 
livello, ogni eventuale correzione appare come normale consolidamento. 

Il quadro degli indicatori conferma la lettura: 

 l’RSI è in area elevata ma non estrema; 
 il DMI/ADX segnala direzionalità positiva e non affaticata; 
 il momentum sta rientrando dai massimi, ma lo sta facendo in modo 

ordinato, senza divergenze negative rilevanti. 

È il classico movimento che accompagna una fase di consolidamento “sano”, 
utile a scaricare gli eccessi senza compromettere la struttura di fondo. 

In sintesi, il Brasile rimane una delle aree più interessanti del momento: 

 sopra 22,80, si apre un corridoio tecnico verso 27 
 21,35 resta il livello da difendere; 
 la forza relativa migliora e il contesto sulle materie prime è favorevole. 

Un mercato che, seppur ciclico e umorale, torna a mostrare segnali strutturali 
di forza dopo un lungo periodo di compressione. 
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Classifica per indicatore MRA 
BUY 

HOLD 
SELL 
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Glossario 
http://www.moneyriskanalysis.com/it/glossario.php 
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