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Lezione 5 – I cicli di 
mercato e la psicologia 

collettiva 
 

Dopo aver compreso come costruire un 
portafoglio e come bilanciare crescita, 
stabilità e diversificazione, è 
fondamentale capire come si muovono 
realmente i mercati nel tempo. I 
mercati finanziari non si muovono in 
linea retta: alternano fasi di 
entusiasmo e paura, accelerazioni e 
rallentamenti. Comprendere questi 
cicli significa imparare a non farsi 
travolgere dalle emozioni. 

 

 

 

 

 

Perché i mercati non si muovono in 
linea retta 
I mercati finanziari non si muovono 
in modo lineare perché sono il 
risultato dell’incontro continuo tra 
aspettative diverse. Ogni prezzo che 
vediamo sullo schermo non 
rappresenta solo il valore attuale di 
un’azienda o di un’economia, ma 
soprattutto ciò che gli investitori si 
aspettano accadrà in futuro. E le 

aspettative cambiano costantemente. 
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In alcune fasi prevale l’ottimismo. I dati economici migliorano, gli utili crescono, la 
fiducia aumenta. In questi momenti il mercato tende a salire con una certa regolarità. Le 
notizie positive vengono amplificate, quelle negative minimizzate. Si crea un clima 
favorevole che alimenta ulteriormente la domanda di strumenti finanziari. 

Poi arrivano le fasi di euforia. Qui il mercato non sale più solo per motivi fondamentali, 
ma anche per effetto dell’entusiasmo collettivo. Si diffonde l’idea che “questa volta sia 
diverso”, che la crescita possa continuare senza ostacoli. I prezzi iniziano a salire più 
velocemente della realtà economica sottostante. È in queste fasi che il rischio aumenta, 
anche se viene percepito come minimo. 

Dopo l’euforia può arrivare una fase di stabilizzazione o di incertezza. I prezzi smettono 
di salire con la stessa forza, il mercato diventa più volatile, emergono i primi dubbi. 
Spesso è un momento di transizione in cui gli investitori iniziano a chiedersi se le 
valutazioni siano ancora sostenibili. 

Seguono poi le correzioni. Un evento inatteso, un rallentamento economico o 
semplicemente un eccesso accumulato possono innescare un ribasso. In questa fase 
cambia il tono emotivo: la prudenza prende il posto dell’entusiasmo. Le notizie negative 
pesano di più e il mercato tende a reagire in modo amplificato. 

Se il ribasso si intensifica, si entra in una fase di ricostruzione. Qui si riparte lentamente. 
La fiducia non torna subito. I prezzi si stabilizzano, gli investitori più pazienti iniziano a 
rientrare. È una fase meno visibile, meno spettacolare, ma fondamentale perché pone le 
basi per un nuovo ciclo. 

Pensare che un mercato debba salire continuamente significa ignorare questa alternanza 
naturale di fasi. È come aspettarsi che l’economia cresca senza mai attraversare 
rallentamenti. Nei mercati finanziari il movimento è fatto di onde: salite, pause, discese e 
ripartenze. Ogni fase ha una funzione e contribuisce all’equilibrio complessivo. 

Comprendere questo meccanismo aiuta l’investitore a non vivere ogni ribasso come 
un’anomalia o un errore personale. Le oscillazioni non sono la prova che qualcosa “non 
funziona”, ma la manifestazione normale di un sistema dinamico. Ed è proprio questa 
consapevolezza che permette di prendere decisioni meno impulsive e più coerenti con il 
proprio percorso di investimento. 
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Il ciclo emotivo dell’investitore 

I mercati sono fatti di numeri, 
bilanci e dati economici, ma nel 
breve periodo si muovono 
soprattutto sulle emozioni. Ogni fase 
di mercato ha un corrispettivo 
psicologico. Quando i prezzi 
salgono con continuità nasce 
l’ottimismo. L’ottimismo si 
trasforma in entusiasmo, e 

l’entusiasmo può diventare euforia. In questa fase si diffonde la convinzione che i rischi 
siano minimi e che le opportunità siano infinite. 

Quando il mercato inizia a rallentare, la prima reazione è spesso la negazione. Si pensa 
che il ribasso sia solo temporaneo, che tutto tornerà rapidamente come prima. Se però la 
discesa continua, subentra la paura. La paura può trasformarsi in panico, soprattutto 
quando le perdite diventano visibili e dolorose. È qui che molti investitori vendono nel 
momento peggiore, trasformando una perdita temporanea in definitiva. 

Dopo il panico arriva la capitolazione: si rinuncia, si esce dal mercato per “non soffrire 
più”. Paradossalmente, è spesso vicino a questi momenti che iniziano le fasi di 
stabilizzazione. Lentamente riemerge la speranza, poi la fiducia, e infine il recupero. 

Riconoscere questo ciclo non significa eliminarlo, ma imparare a non farsi trascinare. Le 
emozioni sono inevitabili; ciò che fa la differenza è la capacità di non lasciare che siano 
loro a guidare le decisioni. 
 

 

Mercato rialzista e mercato 
ribassista 
Un mercato rialzista, o bull market, 
è una fase prolungata in cui i prezzi 
tendono a salire nel tempo. Non 
significa che ogni giorno sia 
positivo, ma che la direzione di 
fondo è orientata verso la crescita. 
Questa fase è spesso accompagnata 
da miglioramento degli utili 
aziendali, condizioni economiche 
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favorevoli e aumento della fiducia degli investitori. La percezione del rischio diminuisce 
e la propensione a investire aumenta. 

Al contrario, un mercato ribassista, o bear market, è una fase estesa di discesa dei 
prezzi. Qui prevalgono prudenza e sfiducia. Le notizie negative pesano di più, gli 
investitori riducono l’esposizione al rischio e cercano strumenti più difensivi. Il clima 
psicologico cambia rapidamente e ogni rimbalzo viene guardato con sospetto. 

Una caratteristica importante è la diversa durata e intensità di queste fasi. I mercati 
rialzisti tendono a svilupparsi lentamente e a durare più a lungo, perché la crescita 
economica richiede tempo. I mercati ribassisti, invece, sono spesso più rapidi e violenti: 
la paura accelera le decisioni e concentra le vendite in periodi più brevi. 

 

Comprendere questa dinamica aiuta a non confondere la normalità di un ciclo con un 
evento straordinario. Rialzi e ribassi fanno parte dello stesso movimento di lungo 
periodo. 

 

Correzione e crisi: non sono la 
stessa cosa 
 

Non ogni ribasso è una crisi. Questa 
è una delle distinzioni più importanti 
che un investitore deve imparare a 
fare. 

Una correzione è un movimento di 
discesa dei prezzi che può verificarsi 
anche all’interno di un trend 

positivo di lungo periodo. È un fenomeno fisiologico, quasi necessario. I mercati non 
possono salire in modo continuo: hanno bisogno di pause, di momenti di riassestamento, 
di fasi in cui gli eccessi vengono riassorbiti. Una correzione può essere innescata da 
prese di profitto, da dati economici meno brillanti o semplicemente da valutazioni 
diventate troppo elevate rispetto alla realtà. Ma non mette in discussione le fondamenta 
del sistema. 

Una crisi sistemica, invece, è qualcosa di più profondo. Coinvolge non solo i prezzi di 
mercato, ma la stabilità dell’intero sistema economico e finanziario. Può nascere da 
squilibri strutturali, problemi nel sistema bancario, bolle speculative di grandi 
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dimensioni o shock globali. In una crisi, non è solo la fiducia a vacillare: vengono messe 
in discussione le regole stesse del funzionamento economico. 

La differenza non è solo tecnica, ma soprattutto psicologica. Durante una correzione, il 
mercato scende ma il sistema continua a funzionare. Durante una crisi, invece, si 
diffonde il timore che qualcosa si sia rotto in modo più profondo. Questo cambia 
radicalmente il comportamento degli investitori. 

Il problema nasce quando si interpreta ogni ribasso come una crisi. Questa confusione 
porta spesso a reazioni eccessive: vendite impulsive, abbandono della strategia, decisioni 
dettate dalla paura. Al contrario, riconoscere una correzione per ciò che è — una fase 
normale del ciclo — permette di mantenere lucidità e coerenza. 

Non tutti i ribassi sono uguali. Saper distinguere tra una normale fase di riassestamento 
e una vera crisi sistemica è uno dei passaggi fondamentali per investire con maggiore 
consapevolezza. 

 

Perché prevedere il mercato è 
pericoloso 
 

L’idea di riuscire a individuare il 
momento perfetto per entrare o 
uscire dal mercato è molto 
affascinante. Se fosse possibile, 
basterebbe comprare prima dei 
rialzi e vendere prima dei ribassi 
per ottenere risultati straordinari. Il 

problema è che, nella realtà, questo tipo di precisione è estremamente raro. 

I mercati finanziari non reagiscono solo ai fatti, ma soprattutto alle aspettative sui fatti. 
Spesso iniziano a salire quando l’economia reale è ancora debole, perché gli investitori 
anticipano un miglioramento futuro. Allo stesso modo possono iniziare a scendere 
quando i dati sono ancora positivi, perché il mercato percepisce che la fase migliore 
potrebbe essere già alle spalle. Questo rende molto difficile basarsi esclusivamente sulle 
notizie o sui dati pubblici per prendere decisioni tempestive. 

C’è poi un altro elemento critico: il market timing richiede di avere ragione due volte. 
Non basta indovinare quando uscire; bisogna anche indovinare quando rientrare. Molti 
investitori riescono magari a evitare una parte di ribasso, ma poi restano fuori troppo a 
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lungo e perdono la fase di recupero, che spesso è rapida e concentrata in pochi giorni 
decisivi. 

Il rischio maggiore, però, è psicologico. Cercare continuamente il momento perfetto 
porta a inseguire i mercati, a reagire alle emozioni e a cambiare strategia con troppa 
frequenza. Si passa dall’avidità alla paura, dalla convinzione al dubbio, senza una linea 
coerente. 

L’investitore disciplinato non punta alla previsione perfetta. Costruisce un metodo: 
definisce obiettivi, orizzonte temporale, allocazione del capitale e regole di 
comportamento. Accetta che non potrà controllare ogni movimento del mercato, ma può 
controllare le proprie decisioni. Ed è proprio questa differenza — tra voler prevedere 
tutto e saper gestire ciò che accade — che nel tempo fa la vera differenza nei risultati. 

 

Cosa fare nelle diverse fasi di 
mercato 
 

Ogni fase di mercato richiede un 
atteggiamento diverso, ma non nel 
senso di cambiare strategia ogni 
volta. Richiede piuttosto di adattare 
il comportamento, mantenendo però 
coerente la struttura di fondo del 
proprio investimento. 

Nelle fasi di euforia, quando i prezzi salgono con forza e sembra che tutto funzioni, il 
rischio principale non è il ribasso immediato, ma l’eccesso di fiducia. È il momento in 
cui molti aumentano l’esposizione in modo impulsivo, magari concentrando troppo il 
portafoglio su ciò che ha già performato bene. In queste fasi la prudenza non significa 
uscire dal mercato, ma evitare di alzare il rischio oltre il proprio profilo. Spesso è il 
momento giusto per riequilibrare, non per inseguire. 

Nelle fasi di paura, invece, il pericolo è opposto. I ribassi fanno emergere dubbi, 
rimpianti e la tentazione di “mettere al sicuro quello che resta”. Ma vendere in panico 
significa spesso cristallizzare una perdita proprio quando il mercato sta già scontando le 
notizie negative. Qui la disciplina diventa fondamentale: ricordare l’orizzonte temporale, 
la funzione di ogni strumento in portafoglio e la logica con cui è stato costruito. 

Le fasi laterali, meno spettacolari, sono forse le più difficili da gestire. Il mercato non 
sale con decisione, ma non crolla nemmeno. Si crea frustrazione, si ha la sensazione che 
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“non stia succedendo nulla”. In questi momenti molti investitori cambiano 
continuamente strategia alla ricerca di rendimento immediato. In realtà è proprio qui 
che servono pazienza e coerenza: i mercati si muovono per cicli e le fasi di 
accumulazione spesso precedono nuovi movimenti direzionali. 

 

In tutte le fasi vale lo stesso principio: non è necessario indovinare ogni movimento, ma 
restare fedeli a un metodo. L’obiettivo non è evitare ogni errore, ma evitare gli errori 
grandi, quelli dettati dall’emotività. La strategia costruita con consapevolezza è la 
bussola; le fasi di mercato sono il mare. Non si può controllare il mare, ma si può 
scegliere di non buttare via la bussola alla prima onda. 

 

Il ruolo della probabilità 
 

Quando si parla di mercati 
finanziari, la tentazione più forte è 
cercare certezze: “salirà o 
scenderà?”, “è il momento 
giusto?”, “questa scelta è sicura?”. 
Il problema è che i mercati non 
funzionano come un problema di 
matematica con una sola risposta 

corretta. Funzionano come un sistema complesso, dove tantissime variabili si 
intrecciano: economia, tassi, politica, aspettative, emozioni, flussi, notizie impreviste. Per 
questo i mercati sono, prima di tutto, un mondo di probabilità. 

Dire che i mercati sono probabilistici significa una cosa semplice: non puoi sapere con 
certezza cosa succederà domani, ma puoi ragionare su quali scenari siano più plausibili 
e su come posizionarti per non essere distrutto se lo scenario cambia. Non si tratta di 
prevedere il futuro, ma di costruire un percorso che stia in piedi anche quando il futuro 
sorprende. 

Un investitore consapevole ragiona così: 

“Questo scenario mi sembra più probabile…” 

“…ma se succede l’opposto, quanto mi fa male?” 

“Il portafoglio resiste oppure mi costringe a scelte impulsive?” 
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Qui sta la differenza tra un approccio maturo e uno istintivo. L’approccio istintivo vuole 
“avere ragione”. L’approccio maturo vuole sopravvivere e crescere nel tempo. 

Lavorare per aumentare le probabilità a proprio favore significa usare leve semplici ma 
potenti: 

Tempo: più l’orizzonte è lungo, più le probabilità migliorano perché le oscillazioni di 
breve contano meno. 

Diversificazione: non dipendere da una sola idea riduce il rischio di essere colpiti da un 
evento specifico. 

Coerenza tra obiettivi e strumenti: se uso strumenti adatti al mio orizzonte, riduco la 
probabilità di vendere nel momento peggiore. 

Gestione dell’emotività: evitare decisioni impulsive aumenta enormemente le probabilità 
di ottenere risultati accettabili. 

 

C’è anche un punto chiave: nei mercati spesso non vince chi “indovina una volta”, ma 
chi evita gli errori fatali. Un errore fatale è quello che ti costringe a uscire dal gioco: 
esporsi troppo, entrare senza regole, inseguire la moda del momento, vendere in panico. 
Se eviti questi errori, le probabilità lavorano lentamente a tuo favore. 

L’incertezza non può essere eliminata, ed è proprio questo il paradosso: investire bene 
non significa ridurre l’incertezza a zero, ma imparare a conviverci senza farsi dominare. 
Quando accetti questa verità, smetti di cercare la previsione perfetta e inizi a costruire 
ciò che conta davvero: un metodo che regge nel tempo. 

Comprendere i cicli di mercato significa fare un salto di maturità come investitori. Non 
si tratta di prevedere ogni movimento, ma di sapere che le fasi difficili fanno parte del 
percorso. La vera differenza non la fa chi indovina sempre, ma chi riesce a restare 
coerente anche quando il mercato cambia direzione. 
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Tema Concetto Chiave 
Cosa Ricordare 
Operativamente 

I mercati non sono 
lineari 

Si muovono per cicli, non in 
linea retta 

Salite e ribassi sono parte naturale 
del percorso 

Fasi di mercato 
Ottimismo, euforia, incertezza, 
correzione, ricostruzione 

Ogni fase ha una funzione, non è 
un’anomalia 

Ciclo emotivo 
Le emozioni guidano il breve 
periodo 

Non prendere decisioni nei 
momenti di euforia o panico 

Bull Market 
Crescita graduale e fiducia 
crescente 

Evitare eccessi di rischio durante 
l’entusiasmo 

Bear Market Ribassi più rapidi e intensi 
Non confondere paura 
temporanea con fine del sistema 

Correzione vs Crisi Non ogni ribasso è sistemico 
Valutare se è un riassestamento o 
un problema strutturale 

Pericolo del Market 
Timing 

Serve avere ragione due volte 
Uscire e rientrare perfettamente è 
estremamente difficile 

Adattare il 
comportamento 

Non cambiare strategia, ma 
atteggiamento 

Ribilanciare in euforia, restare 
disciplinati nella paura 

Ruolo della 
probabilità 

I mercati sono sistemi 
probabilistici 

Non cercare certezze, costruire 
scenari sostenibili 

Obiettivo reale 
Non “indovinare”, ma 
sopravvivere e crescere 

Evitare errori fatali e mantenere 
un metodo coerente 

 


