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Il Sole 24 Ore

Petrolio oltre 115 dollari,
le Borse reggono I'urto
Balza l'inflazione tedesca

Mercati. Dall'inizio della guerra in Iran i listini globali hanno bruciato 12mila miliardi di dollari
Dopo una giornata di forti tensioni, in serata il petrolio ha ritracciato. Rendimenti dei bond in calo

Vito Lops

Le Borse eibondinizianola setti-
mana con un mood positivo gra-
zie alle parole di Jerome Powell,
che haaperto alla possibilita di un
taglio dei tassi nel 2026, mini-
mizzando per ora l'impatto del
rialzo del prezzo del petrolio sul-
I'inflazione Usa,

Dopo settimane dominate dalle
vendite, alimentatedal conflitto in
Medio Oriente e dal timore di un
nuovo shock energetico, imercati
hanno trovato un temporaneo
punto di appoggio nelle dichiara-
zioni a un evento all’'Universitadi
Harward del presidente della Fe-
deral Reserve. Powell ha sottoline-
ato come le aspettative diinflazio-
ne restino ancorate nel medio-
lungo periodo, raffreddando cosi
le scommesse su nuovi rialzi e ri-
portando al centro dello scenario
Fipotesidiun allentamento mone-
tario. Unsegnale che & bastato per
innescare ricoperture e acquisti
tattici, sia sull’azionario sia sul-
Tobbligazionario.

InEuropalasedutasie chiusa
in territorio positivo, ma con un
clima che resta tutt’altro che di-
steso. Lo Stoxx 600 ha guadagna-
to 1o 0,94%, interrompendo una
serie di ribassi che, nell'arco del
mese, hanno portato a una fles-
sione complessivadioltrel'8%,la
peggiore dai tempi della pande-
mia. Bene anche Piazza Affari con
ilFtse Mib inrialzo dell’1%, soste-
nuto in particolare dai titoli ener-
getici e dalle utility. Trai protago-
nisti Ferrari, insieme a Eni, Enel,
Terna e Saipem, in un contesto in

cuiil caro petrolio continuaa fa-
vorire il comparto Oil & Gas. Il
rimbalzo, tuttavia, appare pili tec-
nico che strutturale: 'Europare-
sta esposta in modo significativo
al rischio energetico e quindi par-
ticolarmente sensibile agli svi-
luppi del conflitto.

Sul fronte obbligazionarioil se-
gnale piu rilevante é arrivato dal
calodeirendimenti, sia negli Stati
Uniti sia nel’Eurozona. [l Treasury
decennale & sceso di circa 10 punti
base, tornandoin area 4,34 %, regi-
strando uno dei ribassi pit marcati
delle ultime settimane. Dinamica
simileanchein Europa, con il Bund
tedesco decennale in calo verso il
3,04%e il Giltbritannico sotto il 5%.
Il movimento riflette il riposizio-
namento degli investitori: meno ti-
mori di strette monetarie nel breve
€ maggiore attenzione ai rischi di
rallentamento economico legatial
caro energia. Inaltre parole, il mer-
cato sta iniziando a prezzare uno
scenarioin cuila crescita potrebbe
indebolirsi prima che I'inflazione
venga definitivamente domata.

Il quadro, pero, resta estrema-
mente incerto e fortemente dipen-
dente dalle decisioni politiche. Le
dichiarazioni altalenanti di Donald
Trump sul conflitto con I'lran con-
tinuano a condizionare il senti-
ment degliinvestitori. Non acaso,
Wall Street in serata ha azzeratoi
guadagni accumulati nella prima
parte della giornata andando in
negativo, segnale evidente di un
mercato ancora fragile e guidato
da emotivita pili che dai fonda-
mentali, A confermarlo & anche il
Vix, rimasto stabilmente in area 30

punti, una soglia che indica unli-
vello distress elevatoe costi molto
alti per coprire i portafogli attra-
versole opzioni.

Nelfrattempoil petroliononac-
cenna a rallentare la sua corsa. Il
‘Wtisimantiene sopraiioodollari
albarile, intornoa quota 104, men-
tre il Brent hasuperato 116 dollari
ingiornata per poi chiudere intor-
noa1ii4 dollari. Un movimento che

6 Lindice della paura Vix
&rimasto soprai 30
punti: soglia che indica
un livello di stress
elevato aWall Street

VIXSOPRA 30 PUNTI

Llindice della paura

Llindice Vix, noto come
“indice della paura’ perché
tende ad aumentare quando
gli investitori sono
preoccupati, misurala
volatilita della Borsa Usa.
Quando il Vix & sopra 30 punti
cisono aspettative di forti
fluttuazioni dei prezzi,
indicando un periodo di
maggiore incertezza o
potenziale instabilita nei
mercati. Al contrario, quando
il Vix & sotto 20 punti, si
presume che gli investitori
percepiscano un ambiente di
mercato relativamente
stabile. Tra20 e 30 punti&
invece una via di mezzo.

inizia a riflettersi sui nuovi dati
macroeconomici: in Germania
Tinflazione ha registrato a marzo
un incremento dell’s,1% su base
mensile e del 2,7% su base annua,
conuna dinamica trainata proprio
dall’energia. Per ora I'inflazione
core resta relativamente stabile,
ma il rischio di effetti disecondoli-
vello - salari e prezzi dei servizi -
& sempre pill concreto.

Alivello intermarket, il segnale
pit preoccupante arriva dalla netta
sovraperformance del petrolio ri-
spetto al rame nell’ultimo mese.
Quando questa dinamica si mani-
festa, storicamente il mercato ten-
deaprezzare unoscenario distag-
flazione: crescita deboleaccompa-
gnatada inflazione elevata. Eesat-
tamente quantoaccadde trala fine
del 2021 el’inizio del 2022, faseche
anticipo il bear market di quattro
anni fa. In quel contesto il forte
rialzo dell’energia rispetto ai me-
talliindustrialisegnalava undete-
rioramento delle prospettive del-
I'economica globale.

Se il 2026 vorra raccontare una
storia diversa, sara necessario
quanto prima un ridimensiona-
mento del prezzo del petrolio. In
assenza di questo, il rischio é chele
pressioni inflazionistiche conti-
nuinoa intensificarsi, limitando i
margini di manovra delle banche
centralie aumentando la probabi-
lita di uno scenario stagflattivo.

Nel frattempo il bilancio del
conflitto & gia pesante: dall’inizio
delle ostilita, la capitalizzazione
delle Borse globali si ¢ ridotta di
circa 1zmila miliardi di dollari.
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Effetto guerra su Borse e petrolio

Andamento delle Borse di Milano, New York,

Europa e petrolio da inizic anno
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o4 3 gennaio
Blitz militare in Venezuela,
rimosso e arrestato
il presidente Maduro.
92 Trump ora punta
B sulla Groenlandia
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30 gennaio
Trump nomina Kevin Warsh
«come futuro presidente
della Fed
ﬁf/\;ii:
20 febbraio
La Corte Suprema Usa

bocciai dazi: la Casa Bianca
ha oltrepassato i suci poteri
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La voglia di stablecoin
spinge le quotazioni
della moneta americana

‘Working paper Bis

L.adomanda di cripto asset
induce larichiesta di dollari
elavendita di altre monete

Vittorio Carlini

altre parole, il “dollaro digitale”
diventa piti caro rispettoa quello
ottenutoattraversoicanali
ufficiali. Infine c’¢ I'impatto sul
costo del denaro. Nei mercati
finanziarila moneta statunitense
puo essere ottenutaanche in
modo “sintetico”, attraverso
strumenti come gli swap valutari.
I'working paper della Bis mostra
RIS e AT .
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