


Le guide in un mondo che cambia
In testi agili, di noti esperti, le conoscenze indispensabili nella società di domani

Trend



I lettori che desiderano informarsi sui libri e le riviste da noi pubblicati 
possono consultare il nostro sito Internet: www.francoangeli.it e iscriversi nella home page 

al servizio “Informatemi” per ricevere via e.mail le segnalazioni delle novità 
o scrivere, inviando il loro indirizzo, a “FrancoAngeli, viale Monza 106, 20127 Milano”.



Eco delle Bolle

Alessandro Greppi

Conversazioni sulle frenesie finanziarie

PREFAZIONE DI
MASSIMO SCOLARI



Isbn: 9788835178316

Progetto grafico della copertina di Timotico ltd. 

Copyright © 2025 by FrancoAngeli s.r.l., Milano, Italy. 

L’opera, comprese tutte le sue parti, è tutelata dalla legge sul diritto d’autore.
Sono riservati i diritti per Text and Data Mining (TDM), AI training e tutte le tecnologie simili. 

L’Utente nel momento in cui effettua il download dell’opera accetta tutte le condizioni della licenza 
d’uso dell’opera previste e comunicate sul sito www.francoangeli.it



A Zeno

Il futuro appartiene a coloro che credono 
nella bellezza dei propri sogni. 

Eleanor Roosevelt

2025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   52025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   5 04/03/25   19:2904/03/25   19:29



2025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   62025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   6 04/03/25   19:2904/03/25   19:29



7

Prefazione, di Massimo Scolari	 pag.	 9

Introduzione	 »	 13

1.	 Tech-Boom: illusioni e risvegli	 »	 13
2.	 Una bussola per i mercati	 »	 15
3.	 Perché questo libro è per te	 »	 15
4.	 Svelare le bolle, passo dopo passo	 »	 15

1.	 All’origine delle bolle	 »	 19

1.	 Tra teoria e mercato: dialogo con Luca Bagato 	 »	 19
2.	 Sintesi dei punti chiave: fattori scatenanti e strategie 

di mitigazione	 »	 40

2.	 Lezioni dalla storia	 »	 42

1.	 Alla scoperta di dinamiche senza tempo: dialogo 
con Carlo Benetti	 »	 43

2.	 Sintesi dei punti chiave: schemi ricorrenti e insegnamenti 
universali 	 »	 61

3.	 La trappola emotiva	 »	 63

1.	 Dentro la mente dei mercati: dialogo con Duccio Martelli 	 »	 64
2.	 Sintesi dei punti chiave: conoscere noi stessi per capire 

le reazioni di massa	 »	 82

Indice

2025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   72025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   7 04/03/25   19:2904/03/25   19:29



8

4.	 Bolle d’Italia	 pag.	 84

1.	 Speculazione e fragilità tricolori: dialogo con Dennis 
Marco Montagna 	 »	 85

2.	 Sintesi dei punti chiave: le specificità italiane 
nelle bolle finanziarie	 »	 104

5.	 Cripto-bolle	 »	 105

1.	 Tra promesse e realtà decentralizzate: dialogo con Eliézer 
Ndinga	 »	 106

2.	 Sintesi dei punti chiave: tra nuove opportunità 
ed esagerazioni	 »	 125

6.	 Oltre il caos dei mercati	 »	 126

1.	 Anatomia degli eccessi finanziari: dialogo 
con Antonio Cesarano 	 »	 127

2.	 Sintesi dei punti chiave: riflessioni su liquidità, 
oro e diversificazione 	 »	 146

7.	 Echi dal futuro	 »	 147

1.	 Cavalcare le tendenze, evitare le bolle: dialogo 
con Hiral Patel 	 »	 148

2.	 Sintesi dei punti chiave: oltre l’innovazione, ai limiti 
della frenesia	 »	 164

Epilogo	 »	 165

Ringraziamenti	 »	 167

Note sull’autore	 »	 169

Bibliografia	 »	 171

2025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   82025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   8 04/03/25   19:2904/03/25   19:29



9

Prefazione
di Massimo Scolari*

Le bolle speculative sono parte integrante della storia finanziaria, e questo 
libro si propone di esaminare vari aspetti di tali fenomeni, spesso caratteriz-
zati da comportamenti anomali. Generalmente, a questi eventi viene attribui
ta una connotazione negativa, quasi come se rappresentassero una patologia 
inevitabile del mercato, in netto contrasto con una visione ottimistica dell’e-
voluzione ordinaria delle sue funzioni.

Paul Krugman ha osservato che i crolli di Borsa e le crisi che ne con-
seguono non sono eccezioni, bensì la regola nel capitalismo. E gli effetti 
contagio non sono un prodotto esclusivo della globalizzazione: erano già la 
norma nel Settecento. Nonostante innumerevoli studi e tentativi, la scienza 
economica non è ancora riuscita a definire con precisione dove cominci e 
finisca una bolla, né a distinguere chiaramente tali episodi dal normale com-
portamento del mercato, salvo per quei tratti caricaturali che il passato ci ha 
regalato, dai tulipani alle dot-com.

Forse la definizione più efficace, grazie anche alla sua sintesi, è quella 
offerta da Joseph E. Stiglitz nel “Symposium on bubbles”1 del 1990:  

Se il motivo per cui un prezzo oggi è alto è soltanto la convinzione che domani 
sarà ancora più alto, senza che i fondamentali ne giustifichino l’andamento, allora 
siamo di fronte a una bolla.

1.  Stiglitz J.E. (1990), “Symposium on bubbles”, Journal of economic perspectives,  4 
(2): 13-18.

*  Presidente Ascofind.
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È ampiamente riconosciuto che l’insorgere della speculazione coincide con 
il distacco delle quotazioni dal valore intrinseco di un asset. In un sistema effi-
ciente, in cui tutte le informazioni disponibili sono riflesse nel prezzo attuale, 
sarebbe difficile osservare deviazioni marcate e persistenti tra la valutazione 
fondamentale e quella di mercato. Tuttavia, già dai primi anni ’80 del seco-
lo scorso, con il lavoro di Shiller sull’“eccessiva volatilità” delle azioni, si è 
cominciato a mettere in discussione l’ipotesi di efficienza. I suoi test statisti-
ci, che analizzavano le fluttuazioni dei prezzi rispetto a quelle dei dividendi, 
hanno rivelato che i corsi azionari si discostavano sistematicamente dai fonda-
mentali, ponendo le basi di quella che oggi chiamiamo “letteratura sulle bolle”.

Un ulteriore elemento distintivo delle fasi di crescita esuberante è l’af-
flusso di capitali da parte degli investitori, prevalentemente retail, attratti dal-
la possibilità di guadagni rapidi – quello che si potrebbe definire il motore 
speculativo. Nella fase in cui la bolla raggiunge livelli estremi, il mercato 
si trasforma in un vero e proprio gioco d’azzardo, in cui i trader scambiano 
titoli a prezzi sempre più elevati, relegando a un secondo piano ogni barlume 
di razionalità, in un confronto a somma zero tra vincitori e perdenti.

Quando la domanda inevitabilmente si indebolisce – spesso in concomitan-
za con la diffusione di voci, talvolta irrilevanti – si assiste a una deflagrazione, 
con una caduta delle Borse molto più rapida rispetto alla fase di crescita. Le 
perdite subite dai risparmiatori sono generalmente consistenti e, dopo il pri-
mo cedimento, non di rado segue un rimbalzo temporaneo che illude chi spera 
in un possibile ritorno ai massimi precedenti. È esattamente quanto accadde 
nell’autunno del 2000, dopo lo scoppio della bolla dei titoli tecnologici sei mesi 
prima. Tuttavia, la pressione delle vendite, alimentata dagli investitori che non 
erano riusciti a sbarazzarsi dei titoli nella fase iniziale, tornò a farsi sentire con 
rinnovata forza, trascinando il mercato in una prolungata fase di contrazione.  

In passato, lo scoppio delle bolle speculative, con il conseguente declino 
della fiducia dei consumatori, ha avuto effetti devastanti sull’economia reale, 
sulle imprese e sull’occupazione. Il caso più emblematico è rappresentato 
dalla crisi del 1929 negli Stati Uniti, ma effetti negativi simili si sono verificati 
in numerose altre occasioni: in Giappone, dopo il crollo dei primi anni ’90, 
l’economia ha attraversato un lungo periodo di debolezza e stagnazione, no-
nostante gli sforzi del governo con ampi stimoli fiscali; a livello globale, lo 
sgonfiamento della bolla tecnologica nei primi anni 2000 ha provocato un 
grave rallentamento economico; infine, la Grande Crisi Finanziaria2 del 2008 

2.  La Grande Crisi Finanziaria, anche conosciuta come Great Financial Crisis o GFC, è 
stata un periodo di instabilità economica globale che ha avuto inizio con il collasso del mer-
cato immobiliare statunitense.
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ha scatenato una severa recessione con ripercussioni significative in tutto il 
mondo. Anche in Italia, dopo la rapida ascesa del mercato azionario nel bien-
nio 1985-’86 e il successivo scoppio della bolla nel maggio 1986, l’indice di 
Piazza Affari impiegò tredici anni per recuperare i livelli di picco. 

Le pesanti ripercussioni sulla stabilità finanziaria spinsero così le autorità 
governative e le banche centrali a sviluppare strumenti di intervento per pre-
venire e attenuare la formazione di rischiosi fenomeni speculativi. Tuttavia, 
le soluzioni adottate non sempre si sono rivelate coerenti con l’obiettivo. 
Un esempio è la politica monetaria espansiva, perseguita per anni attraverso 
strumenti non convenzionali come il Quantitative Easing3, che ha mantenuto 
i tassi d’interesse a livelli estremamente bassi – persino negativi – mentre 
l’abbondante liquidità ha sostenuto una crescita dei mercati che si è poi ri-
velata insostenibile. Il 2022 ne ha offerto una chiara dimostrazione, con una 
correzione simultanea e significativa di azioni e obbligazioni.

Così come le cause alla base delle manie speculative possono diffe-
rire  –  pur condividendo alcuni tratti comuni  –  anche le loro conseguenze 
economiche variano per intensità. Paul Samuelson, poco prima di vincere il 
Nobel, ironizzò sul fatto che il calo dei prezzi delle azioni americane aveva 
previsto con successo nove delle ultime cinque recessioni negli Stati Uniti. 
Pur essendo una battuta, metteva in luce un aspetto cruciale: basti pensare al 
tonfo di Wall Street dell’ottobre 1987, con una perdita del 22% in un solo 
giorno; eppure, le ripercussioni a medio termine furono contenute e, nel giro 
di sei mesi, il mercato recuperò il terreno perso. Un episodio analogo si ve-
rificò il 5 dicembre 1996, quando il presidente della FED, Alan Greenspan, 
mise in guardia sul rischio di una correzione dovuta a valutazioni eccessi-
ve. Si chiese ad alta voce se l’indice americano fosse entrato in una fase di 
“esuberanza irrazionale”4. Nonostante un iniziale contraccolpo, l’S&P 500 si 
riprese e proseguì la sua ascesa negli ultimi anni del secolo scorso.

Sebbene si parli quasi sempre di bolle finanziarie in relazione a rialzi 
estremi, esistono anche le cosiddette bolle “negative”, ovvero periodi in cui le 
quotazioni restano cronicamente depresse rispetto al valore reale. Un’ecces-
siva concentrazione di posizioni ribassiste, la sfiducia degli investitori nelle 
prospettive economiche o l’influenza di fattori esterni – spesso legati a deci-
sioni politiche, interventi legislativi o misure fiscali penalizzanti – possono 

3.  Il Quantitative Easing è una politica economica adottata dalle banche centrali per au-
mentare la liquidità nel sistema attraverso l’acquisto di asset come le obbligazioni.

4.  Il termine “esuberanza irrazionale” descrive un comportamento caratterizzato da ot-
timismo eccessivo da parte degli investitori. È stato introdotto nel 1996 da Alan Greenspan, 
quando era presidente della Federal Reserve, la banca centrale degli Stati Uniti.
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provocare una caduta e una stagnazione prolungata del mercato. E proprio 
come nelle bolle rialziste, il loro scoppio può avvenire in modo repentino, 
attraverso la chiusura forzata degli short, oppure più gradualmente, grazie al 
progressivo ritorno della fiducia.

Questo libro si concentra sulle dinamiche di queste e altre frenesie spe-
culative, offrendo numerosi spunti di riflessione sia per chi opera in finanza 
sia per chi si dedica a studi teorici e accademici. Attraverso la lettura dei vari 
capitoli, emergono gli aspetti cruciali di questi avvenimenti, pur lasciando 
intatta l’aura di mistero che ancora avvolge il comportamento dei mercati.

Massimo Scolari è Presidente di Ascofind, Associazione per la consulen-
za finanziaria indipendente. È stato membro per un triennio del Comitato 
direttivo di OCF (Organismo di vigilanza e tenuta dell’Albo Unico dei Con-
sulenti Finanziari).

È membro del Comitato Scientifico di EFPA, organismo professionale 
preposto alla definizione di standard e alla certificazione professionale dei 
consulenti finanziari. Ricopre cariche in alcuni Consigli di amministrazione 
di Sicav, Sgr, Sim e di società di consulenza in materia di conformità alla 
normativa finanziaria. È autore di tre pubblicazioni sul tema della consulenza 
finanziaria: La consulenza finanziaria verso la MIFID II (2015), La nuova 
consulenza finanziaria (2023, con Maurizio Primanni) e La consulenza fi-
nanziaria indipendente in Italia (2024).
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1.  Tech-Boom: illusioni e risvegli

Gli anni  ’90 sono agli sgoccioli e l’eccitazione sui mercati finanziari 
è palpabile. Giorno dopo giorno, le società quotate sul Nasdaq1 macinano 
nuovi record e l’ascesa verticale dei loro prezzi sembra inarrestabile, ali-
mentata dalle altissime aspettative sull’impatto di internet a livello mon-
diale. L’entusiasmo è dilagante. Gli investitori, la cui capacità di giudizio 
è ormai annebbiata, si lasciano andare in un vortice di speculazione, come 
se fossero tifosi allo stadio che assistono al trionfo dei futuri campioni 
dell’economia globale. 

In questo clima di euforia contagiosa, le Borse raggiungono nuovi mas-
simi, mentre le valutazioni aziendali si gonfiano abbandonando qualsiasi 
logica razionale. Ma è proprio quando i risparmiatori iniziano a sentirsi in-
vincibili e inesorabilmente avviati verso guadagni infiniti che le prime crepe 
iniziano ad apparire, perché presto si scoprirà che non tutti i talenti in campo 
sono destinati a brillare ancora a lungo. 

Infatti, con l’alba del nuovo millennio coincide il punto di svolta decisivo 
di questa storia. La bolla dot-com esplode dopo che il Nasdaq raggiunge nel 
marzo del 2000 il suo picco a circa 5.000 punti, e il suo effetto dirompente 
provoca un crollo generalizzato dei prezzi dei listini azionari che fino a quel 
momento avevano sfidato la forza di gravità. 

1.  Il Nasdaq è l’indice azionario americano in cui è maggiore il peso dei titoli del settore 
tecnologico.

Introduzione
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Nel giro di pochi mesi, miliardi di dollari svaniscono e aziende, un tempo 
celebrate come stelle dell’innovazione, precipitano nell’oblio. Gli investitori, 
abituati a mercati che sembrava non potessero fare altro che salire e salire, 
sono costretti a confrontarsi con una realtà brusca e dolorosa.

In questo clima di disillusione, le parole di Scott McNealy, allora CEO 
di Sun Microsystems2, risuonano come un’analisi tanto lucida quanto spie-
tata delle aspettative irrazionali di quel periodo. In un’intervista del 2002 a 
Bloomberg Businessweek, McNealy smaschera l’assurdità della bolla tecno-
logica con una chiarezza disarmante: 

Con un multiplo prezzo/vendite3 di 10 volte, per garantirvi un rendimento in 
10 anni, dovrei distribuirvi il 100% dei ricavi in dividendi per 10 anni consecutivi. 
Ciò presuppone che riesca a farlo approvare dai miei azionisti. Presuppone che io 
abbia zero costi delle merci vendute, il che è molto difficile per una società di in-
formatica. Presuppone zero spese, il che è davvero difficile con 39.000 dipendenti. 
Presuppone che non paghi tasse, il che è molto difficile. E presuppone che voi non 
paghiate tasse sui dividendi, il che è alquanto illegale. E presuppone che, senza 
fare Ricerca e Sviluppo, per i prossimi 10 anni, riesca a mantenere l’attuale tasso 
di crescita delle vendite. Ora, dopo aver fatto ciò, qualcuno di voi vorrebbe acqui-
stare le mie azioni a 64 dollari? Vi rendete conto di quanto siano ridicole queste 
ipotesi di base? Non avete bisogno di trasparenza. Non avete bisogno di note a piè 
di pagina. Cosa stavate pensando?

La sua domanda finale, «Cosa stavate pensando?», non è solo una critica 
alle follie degli anni  ’90, ma un ammonimento universale. Gli investitori 
devono fare i conti con l’hybris collettiva che spesso alimenta le bolle, un’ec-
cessiva sicurezza che spinge a ignorare i segnali di instabilità. 

L’illusione del progresso senza limiti, costruita su fondamenta fragili, non 
può che crollare. Mentre riflettiamo su questo evento, emerge una verità fon-
damentale: lo scoppio di una bolla non porta solo distruzione economica, 
ma lascia anche lezioni preziose per chi sa coglierle. È proprio per imparare 
da queste cicatrici e guardare ai mercati con maggiore consapevolezza che 
nasce questo libro.

2.  Sun Microsystems, azienda americana celebre per aver sviluppato il linguaggio di pro-
grammazione Java, raggiunse una valutazione di 200 miliardi di dollari al culmine della bolla 
dot-com. Nel 2009 venne acquisita da Oracle per appena 6 miliardi di dollari.

3.  Il multiplo di valutazione prezzo-su-vendite mette in relazione il prezzo di un’azione 
con i ricavi per azione, evidenziando quanto un investitore sia disposto a pagare per ogni euro 
di fatturato generato dall’azienda.
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2.  Una bussola per i mercati

L’obiettivo di questa pubblicazione è offrire una comprensione chiara 
delle anomalie di mercato, aiutando il lettore a distinguere tra una normale 
fluttuazione e una vera e propria bolla. Molto spesso, infatti, il termine “bol-
la” viene utilizzato con leggerezza per descrivere un marcato apprezzamento 
di un asset, creando confusione e oscurando i segnali di reale instabilità e le 
dinamiche che portano al collasso.

Il viaggio attraversa episodi storici e contemporanei, come la celebre ma-
nia dei tulipani nell’Amsterdam del XVII secolo e la crisi immobiliare del 
2008. L’intento è mostrare come, nonostante i cambiamenti storici ed econo-
mici, le reazioni umane rivelano schemi che si ripetono nel tempo.

In questo contesto, un antico bassorilievo custodito in una chiesa di Pon-
tremoli, con la frase «sic currite ut comprehendatis»4 (“affrettatevi per capi-
re”) diventa una metafora perfetta. Così come l’anonimo scalpellino invitava 
i pellegrini della Via Francigena a riflettere, quest’opera sprona i lettori a 
osservare con attenzione i segnali dei mercati finanziari, coglierne il signifi
cato e trarre insegnamenti preziosi.

3.  Perché questo libro è per te

Eco delle Bolle è rivolto sia ai professionisti in cerca di nuove prospettive, 
sia agli appassionati desiderosi di approfondire un tema affascinante e attuale 
come quello della speculazione finanziaria. 

Il cuore del testo sono i dialoghi con i protagonisti di ciascuna sezione, 
che intrecciano racconti inediti e testimonianze dirette, offrendo al lettore un 
accesso privilegiato alle “stanze dei bottoni” della finanza. 

Questo approccio rende i concetti economici più accessibili, cercando di 
evitare tecnicismi superflui. Ogni pagina propone spunti pratici e riflessioni 
che rendono la lettura utile, piacevole e, perché no, divertente.

4.  Svelare le bolle, passo dopo passo

Per offrire punti di vista articolati e tra loro complementari, sono stati 
coinvolti esperti del settore finanziario con background e percorsi variegati. 

4.  Benetti C. (2022), Bellezza e senso della persona, l’economia tra alienazione e com-
pimento, Agorà & Co., Lugano.

2025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   152025_02_FRANCOANGELI_1796_419_Greppi.indd   15 04/03/25   19:2904/03/25   19:29



16

Il primo contributo è di Luca Bagato, Professore presso l’Università Cat-
tolica del Sacro Cuore di Piacenza, che combina un solido percorso accade-
mico con quello professionale in primarie istituzioni. Nel suo capitolo, Baga-
to ci guida attraverso cause e conseguenze di eventi turbolenti, proponendo 
una visione completa che unisce teoria e pratica.

A seguire, Carlo Benetti, Market Specialist di GAM Italia, ci accompagna 
in un’esplorazione nel tempo, analizzando episodi iconici come la bolla dei 
tulipani e quella della Compagnia dei Mari del Sud. Attraverso le sue rifles-
sioni, il lettore scoprirà come alcuni avvenimenti del passato possano offrire 
lezioni ancora attuali, dimostrando l’universalità di certi schemi finanziari.

Il terzo approfondimento è affidato a Duccio Martelli, Professore presso 
l’Università degli Studi di Perugia e visiting professor ad Harvard. Martelli 
indaga le dinamiche psicologiche che alimentano euforia e panico nei mer-
cati, identificando i fattori chiave che, secondo lui, influenzano il comporta-
mento degli investitori.

Nel quarto capitolo, Dennis Marco Montagna, Responsabile del Desk di 
Portfolio Management e dell’Advisory per il gruppo UniCredit, sposta il fo-
cus sull’Italia, presentando un’analisi delle bolle finanziarie nel nostro con-
testo economico e culturale: fenomeni che restano ancora poco conosciuti e 
raramente approfonditi.

Il quinto contributo arriva da Eliézer Ndinga, Head of Strategy and Bu-
siness Development presso 21.co, che ci porta nel futuro esplorando i crip-
to-asset. Ndinga analizza le caratteristiche della speculazione in questo seg-
mento emergente, evidenziando sia le opportunità sia i rischi di un mondo 
decentralizzato.

Antonio Cesarano, Chief Global Strategist presso Intermonte SIM, pren-
de il testimone nel sesto capitolo, fornendo strumenti pratici per navigare 
le insidie dei mercati. Con il suo contributo, il lettore potrà trasformarsi da 
semplice osservatore a partecipante attivo, acquisendo una maggiore capaci-
tà critica e analitica.

A chiudere il percorso è Hiral Patel, Global Head of Thematic Investing 
Research e Deputy Head of European Equity Research presso Barclays. 
Nel settimo capitolo, Patel esamina il legame complesso tra progresso tec-
nologico e dinamiche speculative, tracciando un quadro di quali potrebbero 
essere i temi di investimento che rischiano di trasformarsi nelle prossime 
grandi manie.

Allora, caro lettore, lasciati coinvolgere in questa avventura. Ogni pagina 
è un passo verso una conoscenza più approfondita, ogni racconto un’oppor-
tunità per vedere i mercati sotto una nuova luce. Non aspettare: la scoperta 
ti attende.
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Le riflessioni e le opinioni presentate in questo libro sono frutto delle sole 
considerazioni personali dell’autore e degli intervistati e non riflettono ne­
cessariamente quelle di alcuna organizzazione con cui siano associati. 
Quest’opera è destinata esclusivamente a scopo informativo e non vuole 
offrire consulenze di natura finanziaria, legale o fiscale. Si raccomanda ai 
lettori di consultare professionisti qualificati per valutazioni personalizza­
te prima di intraprendere decisioni finanziarie o investimenti specifici.
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Le bolle finanziarie nascono e si diffondono come se fossero un incendio. 
Questo è quanto affermava nel 1978 lo storico economico Charles Kindleber-
ger in Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises. L’ottimismo 
dilagante funge da combustibile per la speculazione, mentre la scintilla iniziale 
può essere un qualsiasi evento in grado di solleticare l’interesse degli investitori. 

Così come da una piccola fiamma si scatena il fuoco che consuma tutto 
ciò che trova sulla sua strada, anche le bolle si originano da un modesto au-
mento dei prezzi seguito poi da una crescita esponenziale. Ad accelerare e 
intensificare la combustione contribuiscono il passaparola e i media che, con 
titoli a effetto, cavalcano l’onda del sensazionalismo. 

Giunti a questo punto, anche gli ultimi indecisi finiscono per cedere, at-
tratti dall’idea di un guadagno facile, e decidono di partecipare alla festa per 
non rischiare di convivere col rimpianto. Come nel caso degli incendi, però, 
le ondate speculative raggiungono un punto di saturazione, il carburante della 
liquidità si esaurisce, la bolla si sgonfia e provoca un rapido declino dei prezzi. 

Questa dinamica, alimentata dall’avidità, riflette con sorprendente fedeltà 
le fasi di nascita, sviluppo e scoppio di una bolla finanziaria. Riconoscerle 
per tempo è essenziale, poiché le fiamme possono diventare pericolose se 
lasciate crescere senza controllo.

1.  Tra teoria e mercato: dialogo con Luca Bagato 

Luca Bagato, protagonista di questo capitolo, è una voce autorevole nel 
panorama italiano che, grazie alla sua duplice prospettiva di accademico e 

1

All’origine delle bolle
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