
AUTUNNO CALDISSIMO

Petrolio a 80 dollari al barile, il massimo da sette anni! E il bello è che
non è finita.il prezzo del gas è cresciuto molto di più, spingendo svariati
produttori  di  energia  elettrica  a  spostarsi  sul  petrolio  per  limitare  i
danni:  solo questo fatto ha aggiunto circa mezzo milione di barili  al
giorno  alla  domanda  mondiale  di  petrolio,  tornata  dopo  il  crollo
pandemico a crescere negli scorsi mesi più di quanto è tornata a crescere
l’attività estrattiva.
 

IL RUOLO DELL’OPEC+

C’è dunque da attendersi nuove tensioni sui prezzi perché ieri l’OPEC+ (l’organizzazione
dei produttori di petrolio che include anche la Federazione Russa) ha sì acconsentito ad
accrescere  la  produzione  di  greggio,  ma  moderatamente  e  gradualmente,  fino  a
raggiungere  un  incremento  di  400mila  barili,  dunque  meno  dell’  accresciuta  domanda.

Se a questo ragionamento si aggiunge la considerazione del fatto che le scorte strategiche
di petrolio e gas sono quasi dappertutto molto basse e che dunque governi, produttori e
distributori stanno soltanto aspettando il momento buono per ricostituirle, ecco che non si
intravede la fine del tunnel che sta portando verso la soglia psicologica dei 100 dollari al
barile il prezzo del petrolio.

MA IL GAS È CRESCIUTO DI PIÙ

D’altronde se volessimo fare un paragone, il  prezzo del metro cubo di gas naturale è
cresciuto fino ad un livello equivalente a circa 180-190 dollari al barile di petrolio (cioè di
circa il doppio della crescita del prezzo del petrolio sul mercato), seminando il panico
persino tra gli  intermediari,  molti  dei  quali  potrebbero rischiare il  tracollo finanziario

https://ilgiornaledellafinanza.it/2021/10/05/autunno-caldissimo/


perché, di fronte a una tale impennata, avevano nei giorni scorsi scommesso su un ribasso.

La  stessa  America,  che  produce  più  materia  prima  energetica  di  quanta  ne  possa
consumare (e dunque la esporta)  è  preoccupata per le  conseguenze dolorose che ciò
potrebbe  scatenare  sull’economia  reale  (l’incremento  quasi  scontato  della  velocità  di
circolazione  della  moneta),  che  rischia  di  trovarsi  di  fronte  all’ennesima  fiammata
inflazionistica  dopo  che  le  autorità  monetarie  e  politiche  si  erano  sperticate  sulla
“temporaneità” del rialzo dei prezzi.

E ARRIVA LA SVALUTAZIONE MONETARIA

In un precedente articolo avevamo fatto notare che era andata più o meno nello stesso
modo all’inizio degli anni ‘70, quando però il mondo non affogava nei debiti e in una marea
di derivati finanziari come oggidì, con i quali stavolta si può “scherzare” molto meno di
allora nel lasciare che i tassi di interesse rincorrano la svalutazione monetaria.

Non a caso il Dollaro è risalito bruscamente la scorsa settimana e rischia di proseguire la
tendenza al rialzo. Questo rischia di indurre ulteriore tensione sul prezzo delle materie
prime, paradossalmente più preoccupando che facendo gioire i paesi emergenti, i debiti
finanziari dei quali rischiano di rivalutarsi più dell’incremento dei ricavi da export.

I media ne parlano assai poco ma i governi di tutto il mondo sono in allarme, e stanno
correndo ai ripari in ordine sparso, senza un opportuno coordinamento. Soprattutto dopo
aver strombazzato ai quattro venti la necessità di ridurre le emissioni nocive, sostituendo
le fonti energetiche di origine fossile con quelle da fonti rinnovabili.

BORSE GIÙ-PREZZI SÙ E, TUTTAVIA…

Concludiamo con due grandi  -ma non scontate-  ovvietà:  1)  l’economia globale rischia
ulteriori rallentamenti che sono l’esatto opposto di ciò che poteva sperare sino a pochissimi
mesi fa, e 2) le borse (come anche le quotazioni dei titoli a reddito fisso) non potranno che
accusare il colpo, quantomeno a livello psicologico.

Dunque ciò che è destinata ad amplificarsi è principalmente la volatilità, sebbene non
necessariamente possa essere a rischio il livello finale dei listini (quello di fine anno, utile
per  calcolare  la  performance di  chi  amministra  patrimoni),  dal  momento che c’è  pur
sempre in circolazione molta liquidità ancora a caccia di occasioni.

LA PROBABILE RINCORSA DEI SALARI



Un’ultima  considerazione  riguarda  l’economia  de’noantri:  l’Italia  ha  sino  ad  oggi
sperimentato una forte deflazione salariale, che ha compresso i consumi e trattenuto la
risalita dei prezzi al consumo. Il  paragone con gli  altri  paesi industrializzati lo si può
leggere da questo grafico ed è impietoso:  nel  periodo dì  riferimento il  nostro potere
d’acquisto si è praticamente dimezzato rispetto agli Stati Uniti d’America.

Ma l’arrivo probabile dell’inflazione a due cifre porrà più dì un problema dì rivalutazione
dei  salari  e  della  conseguente tenuta dei  conti  pubblici,  dal  momento che una parte
importante  (più  dì  un  terzo)  dì  tutti  gli  assunti  sono  dipendenti  della  pubblica
amministrazione!

Stefano di Tommaso

IL  CARO-PETROLIO  PUÒ  TRAINARE
L’INFLAZIONE

Mentre le economie più avanzate del mondo (e in particolare in America
e Asia) ancora gongolano nel godersi i benéfici effetti di uno dei più
lunghi e meglio sincronizzati cicli economici positivi di tutta la storia
economica (tassi di interesse ancora bassi, profitti industriali alle stelle,
commercio internazionale in ascesa, investimenti infrastrutturali di ogni
genere allo studio…) i prezzi delle materie prime vanno alle stelle (in
special modo petrolio e gas) perché risentono della maggior domanda
mondiale.
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Non c’è molto da stupirsene se non fosse che l’anomalía era stata casomai la loro mancata
crescita sino a ieri.

Il  fatto è che la ripresa economica in corso non è neanch’essa priva di stranezze, dal
momento che la ripresa è stata registrata nelle statistiche ma, per molti motivi (vedi un mio
precedente  articolo  :  “amazzonizzazione  dell’economia”)  non  ha  generato  un’effettiva
maggior capacità di spesa degli individui, e non solo nella periferia Europea dove noi
viviamo,  bensì  un  po’  dappertutto,  a  partire  dall’America  di  Donald  Trump  (che  si
preoccupa di riportare entro i confini il denaro delle multinazionali perché investano a casa
loro e qualche briciola di quel denaro arrivi anche agli operai del mid-west e alle piccole
imprese), fino ai paesi del sud-est asiatico che pullula di fervore e sembra essere il crogiolo
dell’umanità dei prossimi decenni.

Inoltre la prospettiva di ulteriori tensioni commerciali (se non vere e proprie guerre delle
tariffe doganali) ha inoltre aiutato la ripresa dei costi (e quindi anche dei prezzi) di talune
materie prime, dando ulteriore fiato ai timori di fiammate inflazionistiche che, tuttavia, fino
a ieri non si erano ancora manifestate. Sono in molti a ritenere che nei prossimi giorni il
prezzo del barile possa raggiungere la soglia psicologica degli 80 dollari.

L’INFLAZIONE DEI PREZZI E IL PERICOLO DI TASSI TROPPO ALTI

Dopo tanto tuonare però, la pioggia sembra finalmente essere arrivata, e con la risalita dei
prezzi di petrolio e materie prime (che aiuta a esportare la ripresa economica ai paesi
emergenti, loro grandi produttori), i primi effetti della crescita dell’occupazione, dei salari
e dei consumi, cominciano a fare capolino, quali :
– L’incremento dei costi energetici
– L’inflazione di buona parte degli altri prezzi che ne deriva
– Il rialzo dei tassi di interesse che deriva dalle attese di inflazione
– I rinnovati timori per i  forti debiti,  pubblici e privati che dovranno pagare maggiori
interessi.

Chiaramente infatti un’eventuale forte fiammata inflazionistica rilancerebbe l’attenzione
sull’importante stock di  debito che il  mondo intero si  porta appresso dall’epoca della
grande  crisi  finanziaria  del  2008.  Qualora  il  costo  di  quel  debito  dovesse  crescere
oltremisura l’intero ecosistema economico internazionale si troverebbe a fronteggiare un
bel problema!
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Tutto scontato e previsto, se non fosse che questi effetti creano pericoli per la tenuta delle
quotazioni dei mercati finanziari e che quest’ultima, con la crescente finanziarizzazione
dell’economia, non è più un optional, come si è visto dopo i disastri del 2008 !

LA NECESSITÀ DI STABILITÀ DEI MERCATI FINANZIARI

La stabilità dei mercati finanziari è divenuta sempre più importante mano mano che i
cittadini del mondo intero hanno scoperto la pressante necessità di questi ultimi tanto per
far filtrare le risorse monetarie alle imprese più meritevoli, quanto (e soprattutto) come
riserva di valore oramai essenziale per andare a sostituire le sempre più esigue risorse dei
welfare nazionali destinate a infrastrutture, previdenza sociale, sanità e sicurezza.

La crescente “privatizzazione” della maggior parte delle funzioni che in passato erano
assolte dalle pubbliche amministrazioni rende dunque quantomai necessaria non soltanto
la stabilità dei prezzi (inflazione) ma addirittura anche quella dei mercati finanziari ! Il
mondo cioè può permettersi sempre meno che l’arrivo di una seppur periodica e limitata
recessione economica arrivi anche a generare forti cadute delle borse o forti impennate dei
tassi di interesse.

LA PROBABILE RESILIENZA DI FONDO

Fortunatamente tuttavia, alla necessità generale che ciò non accada si affianca, più o meno
inspiegabilmente, la sua scarsa probabilità complessiva. L’inflazione può arrivare cioè,
magari trainata proprio dalla crescita di domanda di materie prime ed energia, e le borse
possono affrontare un periodo di moderata correzione al ribasso per scontare una risalita
dei  rendimenti  di  mercato,  ma  nessuno  si  aspetta  davvero  l’apocalisse  né  che  essa
permanga stabilmente!

Ovviamente se lo scenario dei mercati finanziari dovesse procedere in questa prospettiva
molta ricchezza rimarrebbe più o meno nelle casse delle banche, spesso liquida e quasi
inutilizzata, e questo altrettanto ovviamente non è un bene, ma la verità è che se il petrci
sono molti fattori correttivi che in caso di emergenza si metterebbero all’opera (primo fra
tutti il  monitoraggio da parte delle banche centrali,  ma anche le importanti riserve di
petrolio sino ad oggi non sfruttate, i produttori americani che fanno “fracking” pronti ad
immettere sul mercato forti quantità a questi prezzi, eccetera) per ristabilire l’equilibrio
sui mercati.

Stefano di Tommaso



IL  PREZZO  DEL  PETROLIO  NON
PREOCCUPA PIÙ ?

Chi l’ha detto che il petrolio salirà? Gli investitori, ovviamente, i quali
cercano ogni giorno di imboccare per primi nuovi trend di mercato e
giustificare,  attraverso  nuove  strategie,  il  loro  operato  rispetto  alle
migliori performances che da mesi inanellano i fondi di investimento
indicizzati. Peccato però che anche questa volta rischiano di sbagliarsi
alla grande, così come non si è visto un vero “reflation trade” (un ritorno
di fiamma dell’inflazione che avrebbe potuto giustificare nuove rotazioni
dei portafogli titoli). E alla mancata crescita dell’inflazione la questione
del prezzo futuro del petrolio è molto connessa.
 

LO SCENARIO GLOBALE È MOLTO COMPOSTO

L’economia  globale  cresce  alla  grande  ma  non  dá  alcun  cenno  di  surriscaldamento,
facendo saltare i nervi agli operatori e agli speculatori che ci avevano scommesso sopra.
Non surriscaldandosi non crescono nemmeno i prezzi delle materie prime e nemmeno
oscilla il dollaro, che ne esprime l’unità di misura. Rimane tutto piuttosto stabile insieme
ad una volatilità dei mercati finanziari che continua storicamente a decrescere e ad una
liquidità globale che aumenta tanto da fare invidia agli oceani alle prese con il disgelo delle
calotte polari.

Nel lungo percorso che ha portato in tutti i dodici mesi precedenti i mercati verso nuovi
massimi storici e a tornare a crescere significativamente i prodotti lordi della maggioranza
delle nazioni, soprattutto quelle emergenti, molte volte i grandi investitori hanno gridato al
lupo al  lupo,  molte  volte  le  banche centrali  hanno minacciato impennate dei  tassi  di
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interesse (anche per limitare sul nascere i possibili scoppi di bolle speculative).

Ma la verità è che un po’ dappertutto nel mondo i consumi sono tornati a crescere, la
disoccupazione è in discesa e i profitti delle imprese sono in forte crescita, mentre tutto il
resto fornisce confortanti segnali di rilassamento e permette ai mercati di dimenticare i
livelli  stratosferici  raggiunti  dai  debiti  pubblici  anche a  causa  dei  bassissimi  tassi  di
interesse che essi devono pagare, lasciando sperare i più in un lento discioglimento di quei
debiti nell’acido della progressiva monetizzazione.

IL PETROLIO IN UN TUNNEL TRA 50 E 60 DOLLARI AL BARILE

In  uno  scenario  così  composto,  sincronizzato  e  positivo,  procedono  le  politiche  di
incremento dell’uso delle energie da fonti rinnovabili e anche per questo motivo il petrolio
rischia di restare a lungo confinato magicamente nel tunnel che va dai 50 ai 60 dollari al
barile (vedi grafico), ove al ribasso agiscono immediatamente le iniziative di incremento
delle riserve strategiche e al rialzo invece giocano tutti i produttori che hanno congiurato
sino ad oggi per una ripresa del prezzo i quali servono maggiori quantità non appena gli
risulta possibile.

Eppure la domanda globale di petrolio sta tornando a crescere eccome, non solo per effetto
della ripresa economica (che ha effetti sulla domanda del petrolio quasi solo in America),
ma soprattutto per la crescita strutturale delle due grandi economie asiatiche (Cina e
India). Ma contemporaneamente sale l’offerta del petrolio, soprattutto di quello americano
(che in parte è “shale oil”cioè estratto con tecniche di pressurizzazione degli anfratti in cui
giace  che  non  sono  pozzi  petroliferi  veri  e  propri  ma sono  molto  più  diffusi)  la  cui
produzione è fortemente legata al prezzo di vendita:sotto determinati livelli non conviene
estrarlo.

Il  risultato  di  questo  bilanciamento  tra  domanda  e  offerta,  sebbene  difficile  perché,
appunto, con la ripresa economica che prosegue salgono entrambe, va ben al di là del
tenue impatto che può sortire la politica dell’OPEC, (il cartello dei produttori petroliferi)
che autoimpone dei  tagli  alla  produzione e  in  tal  modo favorisce  i  paesi  che non vi
aderiscono (si veda il grafico qui sotto riportato).

LA VERA DIFFERENZA L’HA FATTA IL “FRACKING”



La situazione complessiva ha tra l’altro favorito le economie dei paesi emergenti, i quali
hanno trovato lo spazio per esportare più petrolio e, in una situazione di stabilità globale
del  relativo  prezzo,  la  possibilità  di  programmare  nuovi  investimenti  infrastrutturali
(principalmente  nella  raffinazione)  che  possono  aiutare  non  poco  a  dare  slancio  allo
sviluppo economico locale.

La vera differenza però l’ha fatta l’America con il suo “fracking“ (la suddetta tecnica con la
quale si ottengono gas e petrolio da scisto), inducendo sul mercato un pesante fattore di
stabilità. Tutto bene dunque? Si, ma solo fino a quando non dovessero acuirsi le tensioni
geopolitiche globali oggi tutto sommato sotto controllo. La discontinuità in uno scenario
globale così sincrono e bilanciato può provenire solo queste ultime.

La corsa al riarmo di ogni Paese del mondo sta infatti favorendo tanto l’industria degli
armamenti (tradizionalmente grande divoratrice di materie prime energetiche) quanto lo
stoccaggio di maggiori riserve strategiche di petrolio. Il controllo delle emissioni dannose
per  l’atmosfera  ha  inoltre  giocato  la  sua  parte  sino  ad  oggi  nel  limitare  il  prezzo
dell’energia, ma risulterebbe poco più che superfluo qualora dovessimo assistere ad una
escalation militare in  grande stile.  La geopolitica insomma può fare la  sua parte nel
rovinare la festa all’economia reale, anzi: rischia di essere l’unico fattore che può fare la
differenza.

Stefano di Tommaso


