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Milano, 29 settembre 2026.
A cura del Team di Gestione
Pharus
Settembre doveva essere il
mese del disastro.
Per settimane non si è
p a r l a t o  d ' a l t r o :  l a
stagionalità negativa, i tassi
in salita, il petrolio sopra i
cento dollari, la Fed che
alzava per la prima volta in
tre anni. Tutti si erano
preparati al peggio.
E invece eccoci qui, a fine
mese, con l'indice S&P 500
tornato a un soffio dai suoi
massimi storici e il Nasdaq
su un nuovo record. 
D i c i a m o  l ' e n n e s i m a
conferma dell'inconsistenza
di ogni tipo di previsione sui
mercati, dove semmai la
r ego l a  è  c he  a c cade
esattamente il contrario di
quello che è lo scenario più
cond i v i s o .  E  l a  c o sa
sorprendente è che le Borse
hanno r ipreso a sal i re
nonostante una delle paure
principali non si sia affatto
placata: il rendimento del
decennale americano, dopo
aver superato il 5%, ha
continuato a salire fino a
sfiorare il 5,20%, il livello
più alto da quasi vent'anni. 

I l  petro l io ,  a lmeno,  è
r idisceso sotto i  cento
dollari. Ma mentre i prezzi
d e l l e  a z i on i  s a l g ono ,
l'umore degli investitori
resta cupo. E al lora la
domanda di oggi è duplice:
perché i l  mercato sale
proprio mentre tutti sono
pessimisti? E, soprattutto,
cos'è che davvero lo tiene
in piedi?
Part iamo propr io dal la
paura numero uno, quella
dei tassi, perché merita una
risposta diretta. C'è un'idea
che quasi tutti diamo per
scontata: se i tassi salgono
arriveranno ad un livello
c h e  f a r à  r a l l e n t a r e
l 'economia e la  Borsa
soffrirà. Funziona così da
quarant'anni, e quindi ci
sembra quasi una legge di
natura.
Ma Cathie Wood, di Ark
Invest, nella sua ultima
lettera agli investitori ci
invita a guardare la storia
da più lontano, e il suo
ragionamento mi sembra
utile per riportare un po' di
calma.
Dal 1981 al 2021 i tassi
sono scesi quasi senza
interruzioni, dal 15-20%
fino a quasi zero: siamo
cresciuti tutti dentro quel
mondo, e ci siamo convinti
che sia la normalità.
Ma  se  a l l a rgh iamo lo
sguardo agli ultimi due
secoli, l'anomalia è stata

proprio quella, non ciò che
vediamo oggi. Durante la
Rivoluzione Industr ia le
(guarda caso forse quanto
di più simile stiamo vivendo
oggi con la rivoluzione
dell 'AI) i tassi stavano
stabilmente tra il 3 e il 6%,
e nel frattempo l'economia
c o r r e v a  e  l e  B o r s e
s a l i v a n o .  
Il punto, allora, è sempre lo
stesso, ed è la domanda
che conta davvero: perché i
tassi stanno salendo?
S e  s a l i s s e r o  p e r c h é
l'inflazione è fuori controllo,
sarebbe un problema serio.
Ma se sa lgono perché
l'economia cresce davvero,
perché la  produtt iv i tà
accelera e le aziende hanno
un b isogno enorme d i
capitale per investire, allora
s o n o  i l  s i n t o m o  d i
un'economia in salute, non
la sua condanna.
È questa la scommessa di
Wood: che l'intelligenza
ar t i f i c ia le  e  le  grand i
i n n o v a z i o n i  p o s s a n o
spingere insieme la crescita
e i tassi verso l'alto, mentre
i prezzi tendono a scendere.
E qualche indizio c'è già: tra
il 2022 e il 2024 abbiamo
avuto tassi elevati e persino
la cosiddetta curva dei
rendimenti invertita  quella
situazione, di solito, in cui i
titoli a breve rendono più di
que l l i  a  lungo,  e  che
storicamente anticipa una
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recessione. Ebbene, quella
recess ione non è  mai
arrivata, e i mercati hanno
c o n t i n u a t o  a  s a l i r e .
Insomma, un decennale che
sale verso i l  5,20% fa
impress ione ,  c l amore ,
discutere, ma non è di per
sé una condanna per le
Borse: conta il motivo per
cui sale e la sua velocità.
C'è poi un secondo motivo
per non farsi travolgere dal
p e s s i m i s m o ,  e d  è  i l
p a r ados so  de l l ' umo re
s t e s so .
C'è un vecchio detto a Wall
Street: il mercato "sale su
un muro di preoccupazioni".
Significa che spesso i rialzi
più solidi nascono proprio
q u a n d o  p r e v a l e  l o
scetticismo, non l'euforia.
E in questo momento lo
scetticismo è ai massimi.
Uno dei sondaggi più seguiti
tra gli investitori americani
m o s t r a  l a  q u o t a  d i
pessimisti più alta da oltre
un  anno ,  e  que l l a  d i
o t t i m i s t i  a l  m i n i m o
dell'anno; l'indicatore di
paura e avidità della CNN è
vicino alla "paura estrema";
p e r s i n o  i  g e s t o r i
professionali hanno tagliato
l'esposizione azionaria.
Le due grandi paure sono
sempre le stesse: che la
Fed continui ad alzare i
t a s s i  e  che  l a  spesa
sull'intelligenza artificiale
rallenti. Ecco, dal punto di
vista di chi ragiona in modo
c o n t r a r i a n ,  c i o è
controcorrente, tutto questo
pessimismo è un buon

segnale: quando quasi tutti
s o n o  g i à  n e g a t i v i  e
posizionati per il ribasso,
basta che le cose vadano
semp l i cemente  "meno
peggio del temuto" perché il
mercato rimbalzi. Ed è
esattamente c iò che è
successo: appena il petrolio
ha smesso di salire, le
Borse sono ripartite, con un
più 3% in tre giorni subito
dopo il rialzo della Fed.
Ma il rimbalzo, da solo, non
spiega la solidità.
Per capire perché il terreno
tiene, dobbiamo guardare al
vero pilastro dell'economia
americana: il consumatore.
E  qu i  i  numer i  s ono
impres s i onan t i .
Le vendite al dettaglio negli
u l t im i  t r e  mes i  s ono
c res c i u t e  a  un  r i tmo
annualizzato del 4%, e
quelle "core", al netto di
benzina e auto, di oltre il
5%. Il dato che mi ha
colpito di più riguarda i
ristoranti: la spesa è salita
del 10%.
Vi spiego perché conta.
Mangiare fuori è tra le
prime cose che una famiglia
taglia quando è in difficoltà;
se invece cresce a doppia
cifra, e cresce anche al
netto dell'inflazione, vuol
dire che le famiglie non solo
pagano prezzi più alti, ma
acquistano anche di più.
Aggiungeteci un mercato
de l  l avo ro  so l i do   l e
r ich ieste d i  suss id i  d i
disoccupazione sono ai
m i n i m i  d a l  2 0 2 2   e
un'economia che corre, con

la stima della Fed di Atlanta
per il trimestre in corso a
un robusto più 5% e gli
indici di attività dei servizi
ai massimi da cinque anni.
Il consumatore americano,
semplicemente, non molla
perché il suo bilancio è in
buona salute.
L'America invecchia: quasi
una famiglia su tre è ormai
g u i d a t a  d a  u n
ultrasessantacinquenne, e
questa generazione, quella
dei baby boomer, detiene
una ricchezza enorme.
Il patrimonio netto delle
famig l ie  amer icane ha
toccato i 185mila miliardi di
dollari, e i soli boomer ne
possiedono circa 97mila
miliardi.
È una massa di ricchezza
accumulata in decenni che
ora viene, in parte, spesa. È
ciò che spiega perché i
c on sum i  r e s t i n o  c o s ì
resilienti anche quando le
f a m i g l i e  p i ù  g i o v a n i
faticano: a sostenere la
spesa non è più solo il
reddito da lavoro, ma il
patr imonio accumulato.
Un'economia trainata dalla
ricchezza, non solo dallo
stipendio.
Ma è proprio qui che arriva
il punto che voglio lasciarvi,
e  che r iba l ta  i l  modo
consueto di vedere le cose.
Di solito pensiamo che sia
l'economia a trainare la
B o r s a :  l e  a z i e n d e
guadagnano,  e i  t i to l i
salgono. Questa causalità si
è in parte capovolta. Quella
r icchezza record de l le
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famigl ie non viene dai
risparmi accantonati, ma
q u a s i  i n t e r a m e n t e
dall 'aumento del valore
degli investimenti. E la
quota di ricchezza delle
famiglie investita in azioni
ha raggiunto il 38,9%, il
livello più alto da quando
esistono queste statistiche,
cioè dal 1952. 
Tradotto:  la  forza de l
consumatore americano,
c h e  è  i l  m o t o r e
dell'economia, poggia ormai
in misura senza precedenti
sull'andamento del mercato
azionario. È un circolo che
si autoalimenta: la Borsa
sale, le famiglie si sentono
più ricche e spendono, le
aziende guadagnano di più,
la  Borsa  sa le  ancora .
Meraviglioso finché dura.
Il rovescio della medaglia è
che l'unica cosa capace di
r o m p e r e  q u e s t o
meccanismo sarebbe un
m e r c a t o  r i b a s s i s t a
p r o l u n g a t o ,  c h e
innescherebbe lo stesso
circolo al contrario.
Insomma: da qui in avanti
l ' i nd ica tore  da  tenere
d'occhio non è più il debito
delle famiglie, ma l'indice
S&P 500. L'economia, oggi,
è legata alla Borsa più di
quanto lo sia mai stata.
Non manca però qualche
crepa da sorvegliare. Il
rimbalzo di questi giorni è
stato guidato quasi solo
dalla tecnologia: i settori
tecnologici pesano ormai
quasi la metà dell'intero
indice, e meno del 30% dei

t itol i  s i  trova sopra le
proprie medie di prezzo. È
u n a  s a l i t a  s t r e t t a ,
appoggiata a poche spalle,
e le salite strette sono più
vulnerabili. 
Segnali che invitano alla
s e l e t t i v i t à ,  n o n
a l l ' e n t u s i a s m o  c i e c o .
Dent ro  un  r ia l zo  cos ì
c o n c e n t r a t o  s u l l a
t e c n o l o g i a ,  c o n v i e n e
privilegiare la qualità e la
divers i f icaz ione, senza
ineguire ciò che è già corso
di più.
Altro spunto non può non
riguardare i rendimenti
vicini al 5%, da usare per
costruire con gradualità una
componente obbligazionaria
di qualità, che oggi offre
due cose insieme, un buon
reddito e un prezioso ruolo
di ammortizzatore se la
volatilità dovesse tornare o
la  c resc i ta  economica
essere meno solida del
previsto.
I n f i n e  u n a  n o t a  d i
prospett iva: ottobre e
novembre, negli anni delle
elezioni di metà mandato
a m e r i c a n e ,  s o n o
storicamente tra i mesi
migliori.
Il che non è una promessa,
ma un buon motivo per
af frontare le pross ime
sett imane con luc id i tà
anziché con la paura che ha
d o m i n a t o  s e t t e m b r e .
Perché, come ci ricorda
questa settimana, spesso il
mercato fa esattamente il
contrario di ciò che la folla
si aspetta.

La proprietà intellettuale è riconducibile alla fonte specificata in testa alla pagina. Il ritaglio stam
pa è da intendersi per uso privato

29/09/2026 11:09
Sito Web ifanews.it


