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Lo Stretto riporta il rischio inflazione

Ma il Pil finora ha retto con gli investimenti su difesa e intelligenza artificiale

Le nuove turbolenze nel Golfo alla prova
dei mercati che finora escludono la recessione
Intanto Lagarde incontra Warsh e Bessent

Marcello Astorri

B Mentre le tensioni geopo-
litiche irrisolte rendono in-
certa la situazione a Hor-
muz, i mercati e le econo-
mie dopo gli scossoni inizia-
li hanno continuato a fare il
loro corso. La prolungata
chiusura dello snodo marit-
timo cruciale per il traspor-
to di petrolio e gas, fino a
pochi mesi aveva trascinato
le quotazioni del barile oltre
i 100 dollari. La paura di
una maxi recessione alle
porte era tangibile. Ora pero
1 prezzi delle materie - nono-
stante le nuove tensioni,
con gli iraniani che annun-
ciano il blocco dello Stretto
mentre il presidente Usa Do-
nald Trump garantisce che
€ ancora aperto - sono intor-
no ai 70 dollari al barile per
il greggio e ad alzare la testa
& soprattutto il prezzo del
metano che al Ttf di Amster-
dam che & tornato a ridosso
dei 50 euro al megawattora.
Ci sara da vedere come rea-
giranno oggi i mercati. La
paura delle banche centrali
e che la ripresa del conflitto
possa portare a una nuova
fiammata inflattiva. Oggi la
presidente della Bce, Christi-
ne Lagarde, incontrera il nu-
mero uno della Fed Kevin
Warsh e domani il segreta-
rio del Tesoro Usa Scott Bes-
sent. La situazione ¢ sul filo
e monitorata con molta at-
tenzione, ma se i mercati

continueranno a comportar-
si come le ultime settimane
non dovrebbero replicarsi si-
tuazioni paragonabili a quel-
la osservata nel 2022 con
I'invasione russa dell'Ucrai-
na quando il gas arrivd a
scambiare oltre i 300 euro al
megawattora. Insomma, la
crisi di Hormuz finora ha fat-
to meno male di quello che
avrebbe dovuto.

Tra dazi e guerre, quello
che sorprende di pit & che
finora non ci sia stata la re-
cessione. Rallentamenti, for-
se, ma non cadute rovinose.
Il Fondo monetario interna-
zionale ha confermato le sti-
me di crescita degli Stati
Unid al 2,3%, mentre in Ita-
lia diversi istituti hanno alza-
to le previsioni: tant'e che
Confcommercio prevede
un incremento del Pil allo
0,9% nel 2026, una variazio-
ne positiva piu che doppia
rispetto alla Germania e in
linea con quella della Fran-
cia. Non solo, anche i listini
azionari - che solitamente
guardano alle aspettative fu-
ture - hanno continuato a
viaggiare forte e sono tutti
intorno ai loro massimi sto-
rici. La stessa Piazza Affari
ha superato i 53mila punt
per poi ridiscendere a
52.614 punti: livelli comun-
que da primato rispetto
all’andamento storico del
nostro paniere azionario
principale (il Ftse Mib).
Sembra che a rendere pitt

complicata la lettura della si-
tuazione sono una serie di
accadimenti nuovi nell’eco-
nomia globale. L'enorme
ammontare degli investi-
menti sull’intelligenza artifi-
ciale sta continuando a tra-
scinare la crescita Usa e, di
riflesso, quella dei Paesi
partner. La Stanford Univer-
sity ha stimato che nel 2025
che gli investimenti privati
aziendali nell'TA si sono atte-
stati a 581,7 miliardi. Ed &
molto probabile che il trend
di crescita si sia rafforzato
anche nel corso di quest’an-
no, mentre la corsa all'IA sta
facendo aumentare i prezzi
di iPhone e computer e big
del settore come Nvidia ca-
pitalizzano in borsa oltre
5mila miliardi di dollari. Ol-
tre alla rivoluzione industria-
le in atto, che cambiera pro-
fondamente anche il merca-
to del lavoro, c’¢ poi da se-
gnalare un quantitativo di
investimenti pubblici che
forse non si & mai visto nella
storia. Su questo punto, si
pensi al piano ReArm Eu
che punta a mobilitare fino
a 800 miliardi di euro di in-
vestimenti per aumentare le
capacita difensive dell’Euro-
pa. Il che si traduce in com-
messe per progetti miliarda-
ri, che finiscono per trainare
la crescita. Per non parlare
degli effetti dei fondi Ue (in
Italia declinati nel Pnrr) che
stanno continuando a soste-
nere Pil e lavoro anche in

un periodo complesso.
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BORSE Nonostante le incertezze, il mercato regge grazie all'la
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