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Pérché oralebombe
schiaccianole Borse

PIETROREICHLIN

rump ritiene che la sua moralita

sia il solo limite alle sue azioni
politiche. Ma anche lui, come ogni
altropolitico enonostante'ampiez-
za dei suoi poteri, non pud ignorare
la risposta dei mercati. Questi ulti-
mi valutanoi rischi perla stabilita e
producono variazioni dei prezzi
che punisconoigoverni irresponsa-
bili. GORIA, RICCIO, TURI - PAGINEIOE

Ilmercato azionario potrebbe essere sopravvalutato, Wall Street rischia l'instabilita

Dagli investitori una scossa a 'Trump
Nel mirino metano, prezzi e tassi

Inflazione e conflitto
lungo possono costare
al Tycoonlafine del
dominio sulCongresso

L'ANALISI

PIETROREICHLIN

rump ritiene che la
sua moralita sia il so-
lolimite alle sue azio-
ni politiche. Ma an-
chelui, come ogni altro poli-
tico e nonostante ’'ampiezza
dei suoi poteri, non puo igno-
rare la risposta dei mercati.
Questi ultimi valutano i ri-
schi perlastabilita economi-
ca e, cosi facendo, produco-
no variazioni dei prezzi del-
le merci e delle attivita finan-
ziarie che, colpendoil benes-
sere delle famiglie ei profitti
delle imprese, puniscono i
governi irresponsabili.

Fino alla scorsa settimana i
mercati hannoreagitoblanda-
mente alle guerre, fatte o an-
nunciate, dal governo Usa.
Unarelativa indulgenzadovu-
ta alla percezione che le mi-
nacce del presidente siano fon-
date su una strategia negozia-
le, piuttosto che sumotivazio-
niideologiche, eche eglisiadi-
spostoaindietreggiare di fron-
te alle prime difficolta. Ma
questa indulgenza potrebbe
essere un esempio ulteriore di
come gli investitori siano spes-

soincapaci di valutare tutte le
incognite da cui dipendono
gliesiti delle azioni politiche.
Lagrandedomanda che tut-
ti si pongono dopo la decisio-
ne di bombardare !'Iran é se
questo nuovo fronte di guerra
avra vita breve (il collasso ra-
pido del regime e il ritorno al
tavolo negoziale) o se sia I'in-
nesco di una destabilizzazio-
ne generale e prolungata del
Medio Oriente. Cosa pensano
gli investitori? L’indice S&P
arriva a perdere oltre i 2% (la
caduta pit forte dopo quella
dell’aprile del 2025 causata
dall’annuncio dei dazi) per
poi riprendersi parzialmente,
mentre le Borse europee regi-
strano perdite vicine al 4%. 1l
prezzo del petrolio cresce ad
un livello simile a quello rag-
giunto a meta del 2024 e il
prezzo del gas sale di circa il
30%. Si tratta di scosse forti,
anchese, per ora, non eccezio-
nali, se posteinrelazioneai da-
ti registrati in occasione delle
crisi del recente passato (Co-
vid, invasione dell’Ucraina).
Nei prossimi giorni vedremo
sestiamo assistendoa uno sce-
nario di tipo venezuelano
(una “normalizzazione” del
regime iraniano) o di tipo ira-
cheno (un impegno militare
costoso e continuato per il go-
vernoUsa, conla conseguente
perditadiconsensopolitico).
Nel suo post di due giorni
fa, Paul Krugman paragona la

situazione di oggi a quella del
1979, innescata dalla rivolu-
zione khomeinista, che provo-
0 una forte crisi energetica,
I'impennata dell'inflazione e
Peclissi della presidenza Car-
ter. Visono diversi argomenti
a sostegno di chi crede che la
situazione odierna sia meno
drammatica: il petrolioirania-
novale oggiunmodesto 5,2%
della produzione mondiale
contro 1'8,5% del 1979, gli
Usa sono autosufficienti sul
piano energetico, l'intensita
petrolifera del Pil dei Paesi
avanzati (cioé il rapporto tra
consumo di petrolio e valore
del Pil) si ¢ ridotta di circa il
70% dal 1970 e I'inflazione &
molto pitl bassa rispetto ai li-
vellidel 1970 e ancorataai tar-
getdellebanchecentrali.
Questi scenarirelativamen-
te tranquillizzanti sono con-
trobilanciati da criticita non
meno rilevanti. La prima ¢
che la minore importanza del
petrolio ¢ anche dovuta alla
crescita del gas, di cui il Me-
dioOrientehacircail 20% del-
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la produzione mondiale, una
quota seconda solo a quella
del Nord America. La questio-
ne riguarda noi europei, che
importiamo quasi tutto il gas
da altre parti del mondo. Se &
vero cheimaggiori importato-
ri sono i Paesi asiatici, mentre
I'Europa (con Ieccezione
dell’Ttalia) ¢ molto meno di-
pendente, ¢ anche vero che
larresto dei trasporti nello
stretto di Hormuze la previsio-
ne di un prolungamento della
guerra genera una crescita ge-
neralizzata dei prezzi per effet-
to di una caduta dell’offerta
globale. Un’altra incognita
(assente nella crisi del 1979)
riguarda la capacita dei Paesi
del Golfo di assorbire 1o shock
determinato dalla reazione
militare iraniana. Si tratta di
un’area del mondo che ha ac-
quisito una dimensione rile-
vante nel mercato globale e
che, attraverso i fondi sovra-

ni, gestisce un portafoglio di
circa 3milamiliardididollari.

Ma la questione forse pilt
importante & che la crescita
deiprezzi dell’energiaalimen-
ta le aspettative inflazionisti-
che e potrebbe costringere le
banche centrali ad alzare i tas-
si d’interesse, con effetti desta-
bilizzanti sulle borse mondia-
li. Cio avverrebbe in un mo-
mento in cuisi fa stradala per-
cezione cheil mercatoaziona-
riosia fortementesopravvalu-
tato, con un rapporto prez-
zo-utili che haraggiuntolivel-
li record e in una condizione
di particolare incertezza sulla
stabilita del mercato finanzia-
rioamericano.

A causadelle politiche erra-
tiche della presidenza Trump
e della sua ingerenza nella
Fed, gli Usa stanno perdendo
la centralita che avevano nel
passato nel sistema finanzia-
rio internazionale, quando

ogni crisi globale induceva gli
investitori a ribilanciarei por-
tafogli verso i titoli pubblici e
le azioni statunitensi per cer-
care la massima protezione,
consentendo cosi all’econo-
mia americana di contenere
I'impatto delle crisi meglio di
ogni altro Paese. Questa perdi-
ta di centralita ¢ visibile dalla
perdita di valore del dollaro e
dal ritorno all’oro come bene
rifugio. La guerra in Medio
Oriente haeffetti molto piti pe-
santi sull’Europa che sugli
Usa, a causa della nostra di-
pendenza dalle importazioni
di materie prime. Ma il ritor-
no dell’inflazione, la destabi-
lizzazione del mercato aziona-
rioel’incapacita di uscirerapi-
damente dall’impegno milita-
re in Medio Oriente potrebbe-
ro avere un costo politico pe-
sante per il presidente Trump,
e mettere fine al suo dominio
sul Congresso americano. —
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Le sei grandi crisi dei mercati

“LiberationDay"” 4aprile2025
Dopol'annuncio diDonald Trump sull'aumento
delletariffeatuttiiPaesidelmondo, Piazza
Affarihachiusolasedutadel primogiorno
amercatiaperticonuncalodel6,53%

Invasionedell’'Ucraina 24 febbraio 2022
L'aggressione dellaRussia diVladimir Putinnei
confrontidellUcrainahavistounachiusura
dellindiceFtse Miba -4,15%:un “giovedinero”,
doveafrenare sonostatiperlopitititolibancari
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Pandemial2marzo2020

L'Organizzazione mondiale dellaSanita
dichiaralapandemia.Lockdowntramite
decreto.L'emergenzasanitariascuote Piazza
Affari,chechiudelasedutaa-16,82%

CracLehmanBrothers 6 ottobre 2008
Allavigiliadellacrisidellabancad'affari
statunitense,illistinomilanesehachiusola
giornataa-8,24%,conunpesantetonfodei
titolibancarieanche degliassicurativi

Brexit24 giugno 2016
llgiornodopoilreferendumsull'uscitadel
RegnoUnitodall'Uemetteinsubbuglio
lindice FtseMib,che chiudea-12,48%.Euna
dellerare volteincuiillistino calaa doppiacifra
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AttaccoaNew York1l1settembre 2001
L'attentatoterroristicoalle TorriGemelle, nel
cuorediNew York City, portaaunapesante
cadutadellaBorsadiMilanocheafinegiornata
arrivaaperdereoltreil 7%
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