Edizione del:07/10/18
Estratto da pag.:1,10

Foglio:1/2

SPECULAZIONE E MERCATI

PETROLIO, C’E UNA BOLLA
NASCOSTA DIETRO LANGOLO

di Marcello Minenna
opo anni di sostanziale
D stabilita dominati dalle
forze delladomandae
dell’offerta, il prezzo del petro-

lio sta sperimentando una
rapida ascesa in cui € possibile

la speculazione e un balzo
irrazionale delle quotazioni.
Nonostante il prezzo oscilli
intorno agli 80, 'aumento
delle headlines sui media che
profetizzano il raggiungimen-
to dei 1004 in pochi mesi &

indizio che una bolla specula-
tiva potrebbe essere in forma-

zione.

Finanza & Mercati

RISCHI GEOPOLITICI E CONSUMI IN CRESCITA
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di Marcello Minenna
—Continua da pagina 1

i sono fattori oggettivi

che spingono verso una

riduzione dell’'offerta

globale di greggio, nono-
stante I'industria petrolifera ab-
bia raggiunto lo scorso agosto i
100 milioni di barili prodotti al
giorno (bg).

Nel breve periodo, ’elemento
geopolitico € preponderante: con
il collasso economico la produ-
zione del Venezuela & crollata a
1,3 milioni bg (erano 2,7 nel 2015).
Il solo annuncio dell’embargo Usa
ha gia sottratto 7oomila bg dalla
produzione dell'lran (sara piti del
doppiodal 5 novembre); un risul-
tato ben oltre le attese dell’ammi-
nistrazione Trump i cui tweet, ag-
gressivi nei confronti dell’Opec,
mirano ad ottenere un aumento
di produzione, paradossalmente
motivati dall’imprevisto successo
dell’embargo.

Neiprossimi mesilndiaeCina
potrebbero tagliare ulteriormen-
tele importazionidall'Iran. La so-
luzione di finanza strutturata
promossa dall’'Unione Europea
per consentire alle grandi corpo-
rations diaggirarel’embargo, ri-
schia di rimanere solo sulla carta.
Si tratta di uno specifico veicolo
(Special Purpose Vehicle) che do-

vrebbe re-indirizzare i trades pe-
troliferi delle imprese ancora in
affari conI'Iran su euro e altre va-
lute; tuttavia pare che al momen-
to le corporations preferiscano
mollare per accedere al mercato
Usarispetto a tecniche rischiose
di elusione.

Altri fattori strutturali spingo-
no ad avere una visione bullish: il
boom dello shale oil, che ha spin-
to la produzione totale Usa ad 11
milioni di bg, sofire di collidibot-
tiglia infrastrutturali. Non ¢isono
abbastanza oleodotti per convo-
gliare tutta la produzione sui
mercati, e I'industria Usa sembra
riluttante ad effettuare i necessari
investimenti. I tassi diinteressein
crescitarendonoifinanziamenti
piu costosi da ottenere, ma ci so-
no altre ragioni: secondo il geofi-
sicoJean Laherrére la produzione
dello shale oil raggiungera un pic-
coentroil2020a 5 milionibg, per
poi declinare velocemente del-
1’'80% nei 5 anni successivi.

Resta lincognita dell’Arabia
Saudita, I'unico Paese che puo
realisticamente aumentare I'of-
fertanell’arco di mesi. Tuttavia,
consideratala trasparenzanulla
sulla produzione saudita, é diffi-
cile ritenere che la compagnia
nazionale Aramco possa com-
pensare tutte queste riduzioni

dell’offerta globale.

La domanda delle economie
emergentiresta robusta, nono-
stante il prezzo sia aumentato
del 45% da settembre 2017. An-
che nell’ltalia dellaripresina, le
importazioni dipetrolio cresco-
no decise: nel 2017 fino a 1,37
milioni di bg dopo il minimo di
1,17 del 2015.

Quanto potrebbe impattare sul
Pilunrialzo persistente di2o dol-
laridel prezzo? L’effetto dipende
dal peso relativo del petrolio al-
I'interno della bolletta energetica
del Paese; perI'Italia € in lieve ca-
lodaanni ma comunque restaso-
prail 30%. Unastima prudente gi-
ra intorno allo 0,4% annuo di Pil
in meno. Decimali che contano.

In definitiva i fondamentali
spingono il prezzo del petrolio;
con una bolla speculativa si po-
trebbero toccare i 1004 in poche
settimane per poiavere uncrash
stile 2008-2009, con effettinega-
tivi sul sistema globale di distri-
buzione e sul ciclo economico. Al-
lacciate le cinture.

Economista
O @MarcelloMInenna

PERCHE LA BOLLA PETROLIFERA E DIETRO LANGOLO
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Il barile
potra
arrivare

a 100 dollari.
Possibili
effetti
negativi sul
Pil italiano

Consumi
crescenti,
embargo
all'lran,
collasso del
Venezuela
alimentano
irincari

Importazioni

La bolletta petrolifera dell'ltalia

m Costo delle importazioni petrolifere
Miliardi di euro (scala SX)

40

— Costo medio del petrolio per tonnellata
Euro per tonnellata (scala DX)

700
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