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LA TECNOLOGIA E REALE.

Ogni generazione ha la sua grande rivoluzione tecnologica. I nostri nonni
hanno assistito alla diffusione dell'elettricita, i nostri genitori all'arrivo dei
computer e di Internet. Oggi il mondo sta vivendo quella che potrebbe
diventare la pit grande trasformazione tecnologica degli ultimi decenni:
I'Intelligenza Artificiale.

I mercati finanziari se ne sono accorti molto prima dell'economia reale. Da
oltre due anni assistiamo a una corsa senza precedenti verso tutto cio che e
collegato all’Al I titoli tecnologici hanno registrato rialzi impressionanti, le
valutazioni sono esplose e gli investitori sembrano convinti che il futuro sia gia
scritto.

Eppure proprio nei momenti di maggiore entusiasmo vale la pena fermarsi un
attimo e ascoltare chi prova a guardare oltre I'euforia del momento.

Tra queste voci c'e Aswath Damodaran, probabilmente il piu famoso esperto
mondiale di valutazione finanziaria. Non € un pessimista professionista e non
appartiene a quella categoria di analisti che vedono bolle speculative ovunque.
Proprio per questo motivo le sue osservazioni meritano attenzione.

Secondo Damodaran il paragone con la bolla Internet del 2000 potrebbe essere
corretto, ma con una differenza fondamentale.
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La bolla delle dot-com fu soprattutto una bolla azionaria. Quella
dell'Intelligenza Artificiale rischia invece di trasformarsi in una bolla
del debito.

Alla fine degli anni Novanta gli investitori finanziavano societa Internet che
spesso non avevano utili, ricavi stabili o modelli di business sostenibili. Quando
la realta presento il conto, furono soprattutto gli azionisti a pagare il prezzo del
crollo.

Oggi il fenomeno e molto diverso.

L'Intelligenza Artificiale non richiede soltanto software innovativi o nuove
applicazioni. Richiede enormi infrastrutture fisiche. Servono data center
sempre piu grandi, reti in fibra ottica, centrali elettriche, sistemi di
raffreddamento, contratti energetici, chip avanzati e migliaia di miliardi di
investimenti.

Le stime parlano di cifre difficili perfino da immaginare. Nei prossimi anni
potrebbero essere investiti diversi trilioni di dollari per costruire l'infrastruttura
necessaria a sostenere la rivoluzione dell'Al

E qui nasce il vero interrogativo.
Chi utilizzera tutta questa capacita produttiva?

Finché la domanda continuera a crescere ai ritmi attuali, il problema non si
porra. I nuovi data center verranno riempiti, i contratti energetici saranno
giustificati e gli investimenti appariranno geniali.

Ma la storia economica insegna che spesso l'essere umano tende a
sovrastimare la velocita con cui le innovazioni vengono adottate dal mercato.

Le ferrovie nell'Ottocento, le telecomunicazioni negli anni Novanta e il mercato
immobiliare prima della crisi del 2008 avevano tutte una caratteristica
comune: dietro una storia reale e promettente si era sviluppata una capacita
produttiva molto superiore alla domanda effettiva.

La tecnologia era reale. Le aspettative erano eccessive.
E esattamente questo il rischio che Damodaran vede oggi.

Se la domanda di Intelligenza Artificiale dovesse rallentare anche solo
parzialmente rispetto alle aspettative piu ottimistiche, il problema non sarebbe
semplicemente una correzione delle quotazioni in Borsa.

Potremmo assistere a data center sottoutilizzati, impianti energetici
sovradimensionati, contratti da rifinanziare a condizioni peggiori e crescenti
tensioni nel mercato del credito privato che sta finanziando buona parte di
questa espansione.
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In altre parole, il rischio potrebbe spostarsi dalle azioni alle obbligazioni, dai
mercati azionari ai finanziatori.

E una distinzione importante perché cambia completamente la natura del
problema.

Nel 2000 molte societa Internet scomparvero ma l'economia mondiale continuo
a crescere. Oggi un eventuale eccesso di investimenti nell'infrastruttura Al
potrebbe coinvolgere banche, fondi di private credit, investitori istituzionali e
grandi operatori finanziari.

Naturalmente questo non significa che I'Intelligenza Artificiale sia una moda
passeggera. Anzi.

Probabilmente I'AI cambiera davvero il mondo. Come Internet ha trasformato il
modo di comunicare, lavorare e acquistare, I'Intelligenza Artificiale potrebbe
rivoluzionare produttivita, medicina, ricerca scientifica, industria e servizi.

Ma tra una grande innovazione e un grande investimento esiste una differenza
enorme.

Una tecnologia puo avere successo anche se molti investitori perdono
denaro lungo il percorso.

Internet ha cambiato il mondo, ma gran parte delle societa quotate durante la
bolla del 2000 non esiste piu. Le ferrovie hanno trasformato I'economia
mondiale, ma moltissimi investitori dell'epoca finirono in rovina.

Per questo motivo l'osservazione di Damodaran € particolarmente interessante.

Forse la domanda corretta non é se I'Intelligenza Artificiale rappresenti il
futuro. Probabilmente lo rappresenta davvero.

La domanda é un'altra.

Stiamo costruendo infrastrutture per la domanda che avremo tra dieci
anni oppure per una domanda che forse non arrivera mai?

La differenza tra queste due risposte potrebbe determinare non soltanto il
destino di molte aziende tecnologiche, ma anche quello di una parte
significativa del sistema finanziario mondiale.

E come spesso accade nelle grandi bolle speculative, il rischio piu grande non é
quello che tutti vedono. E quello che quasi nessuno sta guardando.
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OIL&GAS: TRA GUERRA, PREZZI E REALTA

IL MERCATO SOTTOVALUTA ANCORA IL SETTORE ENERGETICO?
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PREZZI ALTI. RISERVE IN CALO. DOMANDA IN CRESCITA. ENERGIA REALE PER UN MONDO REALE.
EPPURE IL MERCATO CONTINUA A GUARDARE ALTROVE. VIOMEN ' PRIR

Mentre milioni di investitori continuano a discutere di intelligenza artificiale,
robot, data center e rivoluzioni tecnologiche, una delle industrie piu antiche del
pianeta sta producendo utili record quasi nell'indifferenza generale. E una
situazione curiosa: tutti guardano il futuro, ma pochi si accorgono di cio che
sta accadendo nel presente.

Negli ultimi mesi I'attenzione dei mercati é stata monopolizzata dall'intelligenza
artificiale. Ogni nuova innovazione, ogni annuncio € ogni promessa di crescita
hanno attirato capitali enormi verso il settore tecnologico. Nel frattempo, il
comparto energetico ha attraversato uno dei periodi geopolitici piu delicati
degli ultimi anni senza ricevere lo stesso entusiasmo da parte degli investitori.

La crisi nello Stretto di Hormuz ha ricordato al mondo quanto il sistema
energetico globale sia ancora vulnerabile. Anche se nessuno puo sapere con
certezza quale sara I'evoluzione delle tensioni in Medio Oriente, un fatto rimane
evidente: durante il conflitto una parte significativa delle forniture energetiche
mondiali ha subito rallentamenti, ritardi e difficolta operative.

In teoria una situazione del genere dovrebbe favorire le societa petrolifere e
del gas. Prezzi piu elevati delle materie prime significano infatti maggiori ricavi,
margini piu elevati e una generazione di cassa superiore. Eppure il
comportamento della Borsa racconta una storia diversa. Molti titoli energetici
oggi valgono meno rispetto a prima della crisi, mentre il denaro continua a
concentrarsi soprattutto sui grandi nomi della tecnologia.
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Ed é proprio qui che emerge una delle contraddizioni piu interessanti del
momento. Le stime sui flussi di cassa delle principali compagnie
energetiche sono aumentate sensibilmente, ma le quotazioni di Borsa
non hanno accompagnato questo miglioramento con la stessa
intensita. In pratica, il mercato sembra attribuire piu valore alle promesse
future dell'intelligenza artificiale che agli utili reali prodotti oggi dalle societa
energetiche.

La questione diventa ancora piu interessante osservando le riserve mondiali di
petrolio e prodotti raffinati. Negli ultimi anni molti governi hanno utilizzato
parte delle proprie scorte strategiche per contenere gli effetti degli shock
energetici. Ora queste riserve dovranno essere ricostituite.

Questo significa domanda aggiuntiva quasi obbligata per i prossimi
anni. Non si tratta di consumi speculativi o legati alla crescita economica, ma
della necessita concreta di riportare le scorte a livelli di sicurezza adeguati.

Alcuni Paesi potrebbero addirittura acquistare piu petrolio del necessario per
evitare di trovarsi nuovamente scoperti in caso di nuove crisi internazionali. In
altre parole, una parte della domanda futura appare gia prenotata.

Ma non e soltanto una questione di quantita. Le recenti tensioni hanno
modificato anche il concetto di sicurezza energetica. Oggi non conta solo
possedere riserve di petrolio o gas, ma conta soprattutto dove queste riserve si
trovano.

Le infrastrutture energetiche situate in aree politicamente stabili
potrebbero acquisire un valore crescente agli occhi degli investitori. Un
barile proveniente da una regione sicura potrebbe essere considerato piu
prezioso di uno proveniente da un'area esposta a conflitti o tensioni
geopolitiche.

E un cambiamento sottile ma importante. Per anni il mercato ha ragionato
quasi esclusivamente in termini di quantita disponibili. Oggi la stabilita politica
e la sicurezza degli approvvigionamenti stanno tornando ad assumere un ruolo
centrale.

La cosa forse piu sorprendente riguarda pero le valutazioni complessive.
L'intero settore energetico statunitense vale in Borsa una cifra che
appare modesta rispetto ai colossi dell'intelligenza artificiale. Alcune
singole aziende tecnologiche hanno raggiunto capitalizzazioni paragonabili o
addirittura superiori a quelle di interi comparti industriali che forniscono
I'energia necessaria per alimentare I'economia mondiale.

Naturalmente questo non significa che l'intelligenza artificiale sia una moda
passeggera o che la trasformazione tecnologica non sia reale. Significa pero
che il mercato potrebbe aver spostato eccessivamente l'attenzione verso
un'unica direzione.
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La storia finanziaria insegna che le migliori opportunita spesso nascono proprio
nei settori che vengono temporaneamente trascurati. Quando tutti inseguono
lo stesso tema, altri comparti finiscono per diventare invisibili nonostante
stiano producendo risultati concreti.

Negli ultimi mesi si € parlato molto del cosiddetto approccio HALO, cioe
l'interesse crescente verso attivita fisiche, tangibili e difficili da sostituire. Da
questo punto di vista poche industrie rappresentano meglio il concetto di asset
reale rispetto all'energia.

Oleodotti, raffinerie, terminali, impianti di liquefazione e infrastrutture
energetiche non possono essere replicati con una semplice
innovazione software. Richiedono investimenti enormi, tempi lunghi e
competenze specialistiche. Una volta costruiti, pero, possono generare flussi di
cassa per decenni.

Ovviamente ogni fase positiva del settore energetico contiene anche i
presupposti per un futuro rallentamento. Prezzi elevati stimolano nuovi
investimenti e maggiore produzione. Tuttavia, almeno per il momento, non si
osserva ancora quella corsa sfrenata agli investimenti che in passato ha spesso
anticipato le grandi crisi del comparto.

Per questo motivo il quadro attuale appare piuttosto singolare. Da una parte
troviamo societa tecnologiche che vengono valutate sulla base di aspettative
straordinarie. Dall'altra troviamo aziende energetiche che stanno generando
utili, dividendi e flussi di cassa tangibili ma che continuano a ricevere
un'attenzione relativamente limitata.

Forse il mercato sta guardando troppo lontano e rischia di dimenticare
cio che sostiene I'economia ogni giorno. Perché dietro ogni server, ogni
data center e ogni applicazione di intelligenza artificiale esiste ancora una
realta molto concreta: serve energia. E qualcuno deve continuare a produrla.
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CHEVRON (CVX): CORREZIONE IN ATTO MA SOPRA LA MEDIA A 200
SUPPORTO CHIAVE A 157 - DIREZIONALITA BASSA - FORZA RELATIVA IN PEGGIORAMENTO
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RESISTENZA CHIAVE A 200
Il titolo ha corretto
dai massimi recenti e si trova
ora sotto le medie mobili
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MEDIE PERFORATE - SUPPORTO CHIAVE A 29,65 IN AVVICINAMENTO - RESISTENZA FORTE A 47
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RESISTENZA FORTE A 47
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tecnica di medio-lungo termine EORe A SO MPARATIVACON = s00
ncoraiGostritiva. La forza relativa rimane positiva _23.000
e sopra la media a 89 giorni, =
............................................................. ma si osservano segnali |
ProRealTime. com Storico dati aggiustato dopo dividendi versati = dicivergenze =l plbias=o
DIREZIONALITA IN CALO
B Forza comparativa vs S&P 500 SMA (89) L'indicatore di direzionalita & sceso 1,30
fortemente, confermando la possibilita (1,22
=" di forti oscillazioni nel breve termine 1,19
all'interno del range 28.300 / 30.800.

SCENARIO PRINCIPALE

Il trend di fondo resta rialzista finché il Nasdag100 mantiene i livelli sopra 28.300.

La direzionalita in calo e le divergenze suggeriscono prudenza nel breve. MONEVRISKANALYSIS.COM
SOLO UNA CHIUSURA DECISA SOTTO 28.300 POTREBBE CAMBIARE LO SCENARIO TECNICO.

MONEYRISKANALYSIS.COM
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Classifica per indicatore MRA

BUY
HOLD

SETTORI USA MRAINDEX Ultimo Codice  Mercato
STATE STREET TECH. SELECT SECTOR SPDR E 112 18419(c) | XLK NYSE AMERICAN
STATE STREET SPDR S&P TRANSPORTATION ET 111 113,48(c) | XTN NYSE AMERICAN

GLOBAL X AUTONOMOUS & ELECTRIC VEHICLES 11 38,32(c) | DRIV NASDAQ
VANGUARD INFORMATION TECH ETF 11 116,07(c) | V6T NYSE AMERICAN

GLOBAL CLEAN ENERGY ETF 1,08 20,67(c) | ICLN NASDAQ
STATE STREET SPDR S&P REGIONAL BANKING 1,0 73,12(c) | KRE NYSE AMERICAN
STATE STREET INDUSTRIAL SELECT SECTOR § 1,05 178,15(c) |  XLI NYSE AMERICAN
STATE STREET SPDR S&P BANK ETF 1,04 66,84(c) | KBE NYSE AMERICAN
STATE STREET SPDR S&P METALS & MINING E 1,04 110,90(c) | XME NYSE AMERICAN
STATE STREET SPDR S&P RETAIL ETF 1,03 85,78(c) | XRT NYSE AMERICAN

ISHARES BIOTECHNOLOGY ETF 1,03 178,09(c) | BB NASDAQ
STATE STREET HEALTH CARE SELECT SECTOR 1,03 152,18(c) | XLV NYSE AMERICAN
STATE STREET MATERIALS SELECT SECTOR SP 1,03 50,87(c) | XLB NYSE AMERICAN
STATE STREET FIN. SELECT SECTOR SPDR ET 1,03 53,88(c) | XLF NYSE AMERICAN
VANGUARD REAL ESTATE ETF 1,02 97,86(c) | VNQ NYSE AMERICAN

GLOBAL X CLEAN WATER ETF 1 18,85(c) | AQWA NASDAQ
ISHARES SELF-DRIVING EV AND TECH ETF 1 38,.21(c) | IDRV NYSE AMERICAN
STATE STREET UTILITIES SELECT SECTOR SP 1 45,07(c) | XLV NYSE AMERICAN
STATE STREET ENERGY SELECT SECTOR SPDR 1 54,46(c) | XLE NYSE AMERICAN
STATE STREET SPDR S&P OIL & GAS EXPLORA 1 155,04(c) | XOP NYSE AMERICAN
STATE STREET CONSUMER STAPLES SELECT SE 0,99 83,72(c) | XLP NYSE AMERICAN
STATE STREET CONSUMER DISCRETIONARY SEL 0,99 113,76(c) | XLY NYSE AMERICAN
ISHARES U.S. CONSUMER DISCRETIONARY ETF 0,99 99,34(c) | INC NYSE AMERICAN

EXPANDED TECH-SOFTWARE SECTOR ET [CBOE] 0,98 87,32(c) | IV Choe US
INVESCO FOOD & BEVERAGE ETF 097 46,89(c) | PBJ NYSE AMERICAN
ISHARES U.S. MEDICAL DEVICES ETF 0,96 4912(c) | M NYSE AMERICAN
STATE STREET COMMUNICATION SERVICES SEL 0,93 107,27(c) | XLC NYSE AMERICAN

mercoledi 24 giugno 2026 -9-



Analysis & Research (5‘ www.moneyriskanalysis.com

>~ MRA  GLOBAL CLEAN ENERGY ETF (ICLN)
e ANALISI TECNICA - 23 GIUGNO 2026

Quotazione attuale: 20,67 € | Variazione: -4,44%

¥ z!\
-
2% |

ICLN, D mPrezzo  mSMA (200) = SMA(89) = SMA (13)

GLOBAL CLEAN ENERGY ETF
NASDAQ

@ uveww chiave
RESISTENZE

2811 €  423,60% di Fibonacci
(resistenza principale)

28,11 (423,60%)

20,23 € 261,80% di Fibonacci
(resistenza intermedia)

20,23 (261,80%) ff 15,36 €  161,80% di Fibonacci

; SUPPORTI
15,36 (161,80%)

: St s 6
f 20,23 €  (ex resistenza ora
B \ / primo supporto)

12,34(100,00%) - i 1536 €  161,80% di Fibonacci
10,48 (61,80%) - " .
9,91 (50,00%) - : e . 12,34 €  100,00% di Fibonacci
9,33 (38,20%)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Forza comparativa vs NASDAQ 100 SMA (89)

10,48 €  61,80% di Fibonacci
9,91 € 50,00% di Fibonacci
933€ 38,20% di Fibonacci

La correzicne avvenuta fino a quota 20,23 € (ex resistenza) sembra salutare e si inserisce all'interno di un trend rialzista di medio termine.

/'/I SCENARIO DI BREVE PERIODO: CORREZIONE SALUTARE ALL'INTERNO DEL TREND POSITIVO

Finché il prezzo resta sopra questo livello, la struttura tecnica rimane positiva e non ci sono segnali di inversione di tendenza.
I quadro della forza comparativa contro il NASDAQ 100 non & ancora compromesso.

~
O SCENARI OPERATIVI @ DA MONITORARE
SCENARIO NEGATIVO (meno probabile) i SupPorto cﬁiave' 2023 €
Rottura del supporto a 20,23 € con chiusure sotto 19,80 €. ¢ Medie mobili: prezzo sopra SMA 13 (19,87 €),
Primo obiettivo ribassista: 18,06 € (SMA 200). ?MA 89(19.87 €) e SMA Szgoge-;ﬁ 9
______________________________________ . orza comparativa vs NASDAQ 100
SCENARIO NEUTRALE (possibile) +  Volatilita e flussi settoriali
@ Consolidamento tra 20,23 € e 15,36 €. +  Eventuali segnali di divergenza sul momentum
Fase laterale ancora possible prima del prossimo movimento o
R R (@ FocusTeonco
SCENARIO POSITIVO (pits probabile) La struttura tecnica resta positiva con un trend di medio-lungo
Rifsartionzi sopra 2100 £ & sunerimanis dellaresistna termine rialzista. La correzione in atto sembra un movimento
a gg 23 € Ob'i)ettivoiiniziale‘ 2;950 € - 24,00 € con di rientro fisiologico. La tenuta del supporto a 20,23 € sara
g 2 i i determinante per confermare la forza del trend.

estensione verso 28,11 €

15, —
by ’ =
o CONCLUSIONE
v ICLN mantiene un trend positivo. La correzione finc a 20,23 € & coerente con una fase di normale assestamento.
Solo una rottura decisa sotto questo livello cambierebbe il quadro tacnico. Opportunita operative ancora possibili in ottica di trend.
Livelli chiave per la conferma del trend: 20,23 € al ribasso e 21,00 € al rialzo. g

NOTA BENE: LE ANALISI TECNICHE SONO BASATE SU DATI STORICI E NON GARANTISCONO RISULTATI FUTURI.
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INFORMAZIONI IMPORTANTI

Le informazioni contenute nel presente documento sono frutto di una selezione di fonti
ritenute attendibili, ma MoneyRiskAnalysis non ne garantisce |'accuratezza o la completezza
e non si assume alcuna responsabilita per eventuali danni derivanti dal loro uso.

(O/, Il contenuto ha esclusivamente finalita informative e non costituisce in alcun modo offerta,

sollecitazione o consulenza all'acquisto o alla vendita di strumenti finanziari.

[1 ] | componenti del team di MoneyRiskAnalysis possono detenere posizioni
— sugli strumenti menzionati.

/I‘ﬁ Le performance passate non sono indicative di risultati futuri.

]

Le analisi di MoneyRiskAnalysis vogliono offrirti strumenti utili per prendere decisioni piu
= consapevoli, ma sei sempre tu il protagonista delle tue scelte di investimento.

Investire comporta dei rischi. Informati, valuta, pianifica.
LA CONSAPEVOLEZZA E IL TUO MIGLIOR ALLEATO.
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