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LLe bolle non esplodono all’im-
provviso: crescono piano, alimen-
tate da entusiasmo, illusioni e una 
certa dose di autoinganno. Non 
nascono nei mercati, ma nelle no-
stre teste. Sono figlie dell’euforia 
collettiva, dell’avidità e della pau-
ra di restare indietro, di perdere 

EMOZIONI E INVESTIMENTI

La bolla  
siamo noi

di Enrico Maria Cervellati

È lo stesso film di sempre: dai tulipani olandesi alle dot-com, dalla bolla 
immobiliare alle criptovalute. Cambiano gli attori, non la trama. E alla base 

c’è l’overconfidence, credere di essere più bravi della media 

l’occasione del momento. Oggi i 
listini corrono, gli indici segnano 
record, i titoli “non possono scen-
dere” e ogni ribasso sembra solo 
un’occasione per comprare.  an-
che quando si sta solo surfando 
l’onda. E in quell’onda, spesso, si 
nasconde la risacca.

Il problema è che le bolle, men-
tre crescono, sembrano razionali, 
giustificate o, quantomeno, giusti-
ficabili. I numeri confermano le 
quotazioni, i grafici le giustificano 
e l’effetto gregge fa il resto. Ci si 
guarda intorno e si pensa: “Se lo 
fanno tutti, non posso sbagliare”. 



 WALL STREET ITALIA – DICEMBRE  2025 19

Il principale insegnamento dei mercati 
è questo: il rischio più grande non è 
quando tutti vendono, ma quando 
tutti comprano

EUFORIA
SPESSO È 

L’ANTICAMERA 
DI UN FORTE 
CROLLO SUI 

MERCATI 
FINANZIARI

È il momento in cui la razionalità 
cede alla conferma sociale. .inché 
la musica non si ferma. Ma nessu�
no vuole uscire dalla pista per pri-
mo e così restiamo a ballare anche 
quando la canzone è fi nita. 

Quando scoppiano le bolle 
fi nanziarie.
Il punto è che le bolle non esplo-
dono per un singolo evento, ma 
per un cambio di percezione. .in�
ché prevale la narrativa dell’in�
vincibilità, i prezzi continuano 
a salire. Poi, improvvisamente, 
qualcosa incrina la fi ducia: una 
notizia, un reel sui social, un tasso 
d’interesse che sale. E da lì inizia 
la caduta. Non è la realtà a cam-
biare, è la nostra mente che passa 
dall’euforia al panico. 
La bolla, in fondo, non è solo eco�
nomica: è emotiva. 
Le bolle sono manifestazioni del�
la natura umana. Homo bulla est 
�lo so, un po’ forzato° ma non 
ho resistito). Siamo programmati 
per cercare conferme, non con�
traddizioni. Per questo le bolle si 
ripetono. Ogni volta sembra di-
versa, ma non lo è, come spiegano 
Carmen M. :einhart e 3enneth 
S. :ogoff  in Questa volta è diver�
so. Otto secoli di follia fi nanziaria. 
“E se questa volta fosse diverso?”, 
“E se stavolta i prezzi non scen-
dessero?”. È cosz che anche i più 
prudenti fi niscono dentro, spesso 
all’ultimo giro, quando il rischio è 
massimo. 

E quando tutto crolla · perché an�
che questa volta non è stato diver-
so, era una bolla, bellezza! – su-
bentra il rimpianto: “Perché non 
ho venduto prima?”. Eppure, non 
tutto è perduto. 

Come evitarle.
Conoscere i meccanismi è il pri�
mo passo per difendersi. La fi nan�
za comportamentale ci insegna 
che la vera forza non è prevedere 
il futuro, ma gestire le reazioni. 
Serve un piano, un metodo, qual-
cuno che ti aiuti a restare lucido 
mentre tutti perdono la testa. È 

qui che il consulente fa la diff eren�
za, perché ti àncora alla realtà. È 
il behavioral coach che ti aiuta a 
gestire l’emotività. 
Il mio maestro 0ersh Shefrin, 
uno dei pionieri della fi nanza 
comportamentale, lo spiega bene 
quando aff erma che un consulen�
te fi nanziario è come un’opzione 
call psicologica per i suoi clienti. 
Le bolle, quindi, non si eliminano, 
si attraversano. La diff erenza la fa 
chi sa mantenere la rotta, chi non 
si lascia ingannare dal rumore, chi 
ricorda che dietro ogni prezzo c’è 
una storia, ma non tutta la storia. 
E forse  . Perché alla fi ne, sz° la 
bolla siamo noi! 
A volte ci comportiamo come le 
gazze ladre, voliamo verso quello 
che luccica. Ma possiamo anche 
essere la soluzione. Il valore vero 
¸ in fi nanza come nella vita ¸ 
raramente si trova dove tutti stan-
no guardando. Perché, come ci 
ricorda il proverbio: “non è tutto 
oro ciò che luccica”. 

LE 5 FASI DI UNA BOLLA FINANZIARIA
fonte: elaborazione wallstreetitalia.com
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