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Ralfinerie nel mirino,
lo «spread del petrolio»
su mercati e governi

Aumenta la differenza tra greggio e benzina

di Federico Fubini

18

per cento

eil rincaro

del prezzo
della benzina
rilevato in Italia
rispetto

al costo del

6 marzo scorso

9 ¢ una discrepanza
nel mercato mondia-
le del petrolio ed é
destinata a diventare
uno dei grandi fattori geopoli-
tici dei prossimi mesi. Si tratta
diuno spread: uno scarto simi-
le a quello fra bond sovrani di
Italia e Germania. Questa volta
pero, dietro la differenza fra ti-
toli c¢i sono valori molto mate-
riali. Da un lato il greggio
estratto dal suolo, dall’altro i
prodotti raffinati che entrano
nei serbatoi di veicoli, navi, ae-
rei. Questo spread si sta impo-
nendo come un fattore delle
guerre nel Golfo come in Rus-
sia ed esse a loro volta portano
alla luce nuove vulnerabilita
dei mercati dell'energia.
Perché lo scarto é crescente.
Teri il barile di Brent ha chiuso
in Europaa go,9 dollari, il livel-
lo al quale si trovava il 6 marzo
scorso. Invece la benzina, il
carburante piu pregiato, ha
continuato a viaggiare a una

velocita diversa. Negli Stati
Uniti il prezzo del gallone al

Nymezx, la borsa merci di New
York, ieri sera si aggirava su li-
velli del 30% sopra a quelli del 6
marzo. In Italia alla rilevazione
del ministero delle Imprese
quotava invece a un prezzo del
18% superiore a quello del 6
Narzo.

In sostanza, i carburanti so-
no rincarati molto piu della
materia prima. Cosi le raffine-
rie vedono salire i loro guada-
gni, cioé la differenza fra il
prezzo a cui comprano il greg-
gio e quelloa cui vendono ben-
zina, diesel, jet fuel o gasolio
marino. Questo aumento € lo
spread che oggi conta, perché
ha appena superato anche il
suo record di 64 dollari al bari-
le registrato all'inizio della
guerra russo-ucraina. Ora il co-
siddetto «3-2-1 Crack Spread»
viaggia perla prima volta sopra
i 69 dollari. Gli addetti ai lavori
lo chiamano cosi perché la raf-
finazione implica la «rottura»
della molecola dell'idrocarbu-
ro, mentre la formula di prezzo
si basa su tre barili di greggio,
due di benzina e uno di diesel.
E il sovraccosto non si spiega
solo con i soliti comportamen-
ti opportunistici dei raffinatori
e dei distributori. Ci sono an-
che cause legate alle guerre.

Nel Golfo — nota Massimo
Nicolazzi, docente dell'Univer-
sita di Torino e uomo dell'in-
dustria petrolifera — non una
sola raffineria ormai é indenne
ai missili o ai droni: la capacita
di produzione di carburante
dell'area é scesa di tre milioni
dibarili al giorno, con una per-
dita del 5% dell'offerta mondia-

le. In Russia la risposta del-
I'Ucraina ai continui bombar-
damenti sui suoi civili ha mes-
so fuori uso circa il 30% del
potenziale di raffinazione, un
taglio di un altro 2% dell'offerta
mondiale. Cio tra I'altro espo-
ne Kiev alle recriminazioni dei
suoi alleati pitl riluttanti. Inol-
tre la Russia stessa, I'India e so-
prattutto la Cina, primo pro-
duttore mondiale, limitano or-
mai l'export di diesel. I grandi
produttori, che ne hanno, non
vogliono condividerlo. Infine
c’é il caso degli Stati Uniti, nota
I'ex capo del trading dell’Eni
Salvatore Carollo: la pili gran-
de fonte mondiale di greggio
consuma quasi 21 milioni di
prodotti petroliferi al giorno,
ma ne produce appena 13; e
puo importare solo dall’Euro-
pa — nota Carollo — perché i
Paesi emergenti non fanno
benzina con criteri ambientali
sufficienti. In questo 'America
di Donald Trump dipende di-
speratamente dal vecchio con-
tinente. E ora le guerre in corso
mettono a nudo i suoi squili-
bri, esacerbando la crisi.

C’¢ dunque un insieme di
fattori dietro I'esplosione del
«crack spread», che pesa alla
stazione di servizio piu di
quanto non dica il prezzo del
Brent. Il problema non sparira
presto, prevede l'analista Gio-
vanni Staunovo di Ubs. «A giu-
gno lofferta di carburanti era
di circa sei milioni di barili al
di sotto di un anno fa, poi la si-
tuazione aveva iniziato a mi-
gliorare — dice —. Ma sicura-
mente nelle ultime settimane
¢ tornata a deteriorarsi».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

- 8.30528 - L.1979 - T.1979

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901



CORRIERE DELLA SERA
22-LUG-2026 Ouotdiano - Dir. Resp. Luciano Fontana n DATA STAMPA

dapag. 12/ foglio2/2 Tiratura: 169932 Diffusione: 204695 Lettori: 1725000 (Data Stampa 0006901) 45°Anniversario

L'andamento dello spread del petrolio da inizio 2026 a oggi

Indica la marginalita delle raffinerie: da 3 barili di greggio si ottengono in media 2 di benzina e 1 di diesel.
Espressoin dollari al barile, indica il guadagno teorico tra costo del petrolio e valore dei prodotti raffinati
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