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Torna l'ansia da inflazione

occhi su diesel e gas
Lagarde va a Washington

La presidente della Bece
vedra I'omologo Warsh

e il segretario al Tesoro
Bessent. Il ruolo della Cina
negli acquisti di greggio

diFILIPPO SANTELLI
ROMA

stensione tra Stati Uniti ed
Iran. Erischia di essere cortis-
simo il sospiro di sollievo tirato dal-
I’economia globale nelle scorse set-
timane, quando i prezzi delle mate-
rie prime parevano avviati verso
una (lenta) normalizzazione. La
nuova escalation in Medio Oriente
torna ad azzerare il transito di pe-
troliere e gasiere attraverso lo
Stretto di Hormuz, dove nonostan-
te le rassicurazioni di Trump il ri-
schiodinavigazione e risalitoa “se-
vero” ei premi assicurativi schizza-
ti alle stelle. Lo scenario migliore,
una crisi passeggera e dall'impat-
to limitato, appare di colpo molto
pitt problematico; quello peggio-
re, uno shock inflattivo duraturo,
di nuovo possibile.
Oggi alla riapertura i mercati
prenderanno atto della nuova di-
stribuzione del rischio. Quanto sa-

R ischia di essere gia finitala di-
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ra brusco I’'aggiustamento? Dipen-
de da varie cose. La prima sono gli
sviluppi sul campo: la maggior par-

te degli analisti ritiene ancora che
questi missili siano un tentativo
dei litiganti di guadagnare potere
negoziale, pit1 che un ritorno al
conflitto aperto. La seconda é la
specificita dei vari mercati. Quello
del petrolio per esempio era stato
rapido a scendere dai 120 dollari
del picco ai 70 dei valori pre-con-
flitto, incoraggiato da flussi di ex-
port dal Golfo gia tornati a un
buon 80% e raffreddato da una do-
manda globale debole. Ma solo se
un qualche tipo di tregua regges-
se, scrive in una nota Capital Eco-
nomics, il barile potrebbe chiude-
re ’'anno su questi livelli, non cer-
to in caso di ulteriore escalation. E
saranno comunqgue mesiad alta vo-
latilita, pieni di rischi al rialzo.

A maggior ragione quindi po-
trebbero tornare ad inflammarsi i
mercati piu “tirati”. E il caso dei
prodotti derivati come il diesel, vi-
sto che le raffinerie del Medio
Oriente stentano aripartire e quel-
le russe sono danneggiate dai col-
pi ucraini. O del gas naturale, risali-
to a quota 50 euro, visto che i Paesi
europei devono ricostituire scorte
mai cosi basse e che i pozzi del Qa-
tar ci metteranno tempo per torna-
rearegime.

Il mondo si scopre insomma an-
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cora appeso al futuro status di Hor-
muz, lo stretto che il regime irania-
no ha capito essere la sua grande
arma negoziale e per cui unareale
soluzione ancora non si vede. Ogni
settimana in piu di blocco prolun-
ganel tempo i rincari energetici, e
minaccia cosi di cementare nelle
imprese e nelle famiglie un’aspet-
tativa dirialzo dell’inflazione. Que-
sto costringerebbe le Banche cen-
trali a una stretta monetaria piu de-
cisa, cherischierebbe di frenarel'e-
conomia - specie quella europea,
giadebole - anche nel 2027. Gli ulti-
mi sviluppi hanno gia modificato
le attese dei mercati, che ora vedo-
no un secondo rialzo dei tassi della
Bce entro fine anno e ne ipotizza-
no due anche per la Fed america-
na. 0ggi la presidente Lagarde sa-
ra a Washington per incontrare I’o-
mologo Warsh e il segretario al Te-
soro Bessent, viaggio spuntato a
sorpresa sul suo calendario.

C’¢ poi un ultimo fattore, dice
Matteo Villa, analista dell’Ispi: «Al
crollo dei prezzi del petrolio nel-
'ultimo mese ci ha pensato la Ci-
na, che ha quasi dimezzato le sue
importazioni. Ma non potra € non
vorra farlo a lungo, perché sta at-
tingendo alle scorte. Siamo in una
fase di estrema incertezza, in cui
cid che decide Pechino conta qua-
si piu della situazione di Hormuz».
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