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sue ultime difese.

Diesel alle stelle, riserve prosciugate e banche centrali sotto pressione. La crisi
energetica sta cambiando pelle: il vero pericolo non e restare senza petrolio,
ma scoprire che I'economia globale non riesce piu ad assorbire gli shock. E
I'inverno deve ancora arrivare.

ENERGIA / INFLAZIONE / GEOPOLITICA / MERCATI

Claudio Chris Peddis AKA Claudman

OLTRE LA SUPERFICIE DELLE NOTIZIE.
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IL SEGNALE

C'e qualcosa di strano che sta succedendo nel
mercato mondiale dell'energia. Qualcosa che sfugge
ai titoli dei telegiornali e che rischia di arrivare
direttamente nelle nostre tasche, nei supermercati e
nei bilanci delle imprese.

Il mondo continua a produrre petrolio. Le petroliere continuano a navigare. | mercati
continuano a scambiare milioni di barili ogni giorno. Eppure, alcuni tra i protagonisti piu
influenti dell'industria petrolifera stanno lanciando avvertimenti sempre piu espliciti.

Amin Nasser, amministratore delegato di Saudi Aramco, parla di riserve mondiali ormai
pericolosamente ridotte. Russell Hardy, alla guida di Vitol, uno dei maggiori operatori
indipendenti nel commercio di petrolio, descrive un mercato che ha consumato gran parte
delle sue scorte disponibili.

Non si tratta soltanto di dichiarazioni allarmistiche. Il 5 e 6 ottobre, durante I'Energy
Intelligence Forum di Londra, i vertici del settore hanno delineato una situazione nella quale
la capacita di reagire alle emergenze si e progressivamente assottigliata. [12]

E questa e la parte che dovrebbe interessarci davvero.

Una crisi energetica non comincia necessariamente
quando finisce il petrolio. Puo cominciare quando un
piccolo imprevisto diventa improvvisamente un
problema enorme.

La raffineria: dove il greggio diventa carburante. Archivio EPA / Il diesel: un costo incorporato nell’economia reale. Nenad
NARA. Stojkovic.
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Il paradosso: petrolio meno caro,
diesel piu costoso

Raffineria al tramonto. Fotografia d’archivio, 1973. John Vachon / EPA, NARA.

Immagina di avere un magazzino pieno di
merce, ma nessun camion disponibile per
consegnarla.

La merce esiste. Il cliente la vuole. Eppure il
sistema non funziona. Il mercato del petrolio
sta mostrando un problema simile.

Un barile di greggio non diventa
automaticamente carburante. Deve essere
trasportato, assicurato, finanziato, scaricato,
raffinato e distribuito. Ogni passaggio richiede
infrastrutture, personale, tempo e denaro.

Basta che uno di questi anelli si inceppi
perché tutto il resto cominci a rallentare.

COME NASCE IL PREZZO DEL CARBURANTE
01 02 03

Estrazione
del greggio

Trasporto e
assicurazione

Raffinazione

E cosi che pud verificarsi una situazione
apparentemente assurda: il prezzo
internazionale del greggio scende, mentre il
gasolio continua a rincarare.

Il problema, infatti, potrebbe non trovarsi piu
nel pozzo petrolifero, ma nel porto, nella
raffineria o nella nave che dovrebbe
raggiungere la destinazione.

| dati pubblicati a inizio ottobre mostrano
proprio questa frattura: le esportazioni di
greggio dal Golfo hanno recuperato terreno,
mentre quelle di prodotti raffinati continuano
a registrare forti difficolta. [3. 4]

o4

Distribuzione Prezzo finale

alla pompa

Percorso semplificato. Ogni collo di bottiglia pud aumentare il costo finale.
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02 /| GEOPOLITICA

Lo Stretto di Hormuz: pochi
chilometri che pesano sull'intero
pianeta

Lo Stretto tra Iran e Penisola Arabica. NASA / MODIS, 2020. Immagine satellitare.

C'e un tratto di mare tra Iran e Penisola Le compagnie hanno trovato soluzioni: rotte
Arabica che rappresenta uno dei punti piu alternative, oleodotti, trasferimenti tra
delicati dell'economia mondiale. Si chiama petroliere e nuovi punti di carico. Ma c'e un
Stretto di Hormuz. dettaglio fondamentale.

Attraverso questo corridoio transita Quando una nave impiega piu tempo per
normalmente una quota enorme completare un viaggio, rimane occupata piu a
dell'approvvigionamento energetico lungo. Anche con lo stesso numero di navi
internazionale. Il conflitto iniziato a fine disponibili, la capacita effettiva del sistema
febbraio 2026 ha costretto gli operatori a diminuisce.

riorganizzare una parte importante dei flussi

. 4] Aumentano i costi assicurativi. Aumentano i
commerciali.

tempi. Aumentano i rischi.

E il prezzo che leggiamo sui mercati finanziari
non racconta necessariamente tutti questi
costi.

Il petrolio arriva, ma costa di piu farlo arrivare.
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Il diesel e il vero nervo scoperto

Il raccolto non puo aspettare. Mezzi agricoli al tramonto, Idaho. Charles Knowles, 2011.

Quando pensiamo al petrolio immaginiamo
subito le automobili. Ma buona parte
dell'economia reale dipende da qualcosa di
meno appariscente e molto piu difficile da
sostituire: il gasolio.

E il carburante dei mezzi agricoli, dei camion,
dei macchinari da costruzione e di una parte
fondamentale della logistica internazionale.

Un automobilista pud decidere di rinviare
una gita. Un agricoltore non pud
semplicemente rimandare il raccolto per
settimane senza conseguenze.

Se il diesel diventa piu costoso o piu difficile
da ottenere, I'effetto si trasferisce lungo la
filiera: prima nei costi delle imprese, poi nei
margini di profitto e, potenzialmente, nei
prezzi al consumo.

Ecco perché la crisi del diesel potrebbe farsi
sentire anche a chi non possiede
un‘automobile.

Il pane non arriva al supermercato da solo.
Nemmeno il latte, la frutta o i materiali per
costruire una casa.

Il carburante € uno dei costi invisibili incorporati
in quasi tutto cio che compriamo.

Nel Regno Unito, intanto, i prezzi del diesel hanno raggiunto livelli record, mentre le difficolta

nella distribuzione dei prodotti raffinati continuano a pesare sul mercato.
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Le riserve strategiche: comprare
tempo non significa risolvere il

problema

OFFERTA PERSA

~3 mid

barili di forniture non arrivate dal Medio
Oriente, secondo Aramco

RICOSTITUZIONE SCORTE

Fino a 2 anni

stima indicata dal vertice di Aramco

Stime comunicate da Saudi Aramco nell’ottobre 2026, non previsioni indipendenti definitive. [1, 4]

Per mesi, governi e compagnie hanno
utilizzato le scorte accumulate negli anni
precedenti per compensare le interruzioni
dell'offerta.

E servito. Senza quelle riserve, gli effetti
sul mercato sarebbero potuti essere molto
piu gravi. Ma le scorte non sono infinite.

I G7 ha concordato un ulteriore rilascio di
100 milioni di barili di greggio e prodotti
raffinati, cercando di alleviare la pressione
sui mercati. °!

Una decisione che puo offrire sollievo,
senza pero ricostruire automaticamente la
capacita produttiva o ripristinare le rotte
commerciali danneggiate.

E un po' come utilizzare i risparmi per
affrontare un periodo difficile.
Nell'immediato funzionano. Ma se il
problema continua, prima o poi bisogna
trovare una soluzione diversa.

E quando le riserve si riducono, anche
un'interruzione relativamente piccola puo
provocare movimenti di prezzo
sproporzionati.

Le scorte non sono infinite.
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Il falso boom: quando I'economia
accelera prima di frenare

Qui la crisi energetica incontra un fenomeno | supermercati riempiono i magazzini. Le
ancora piu interessante. aziende industriali ordinano componenti in
anticipo. | trasportatori cercano di garantirsi il

Quando le imprese temono che domani i costi . . . o
carburante necessario per i mesi successivi.

saranno piu elevati, spesso anticipano gli

acquisti. Le statistiche possono registrare piu ordini,
pil consegne e una maggiore attivita
commerciale.

A prima vista sembra una ripresa economica.
Ma non sempre lo e.

IL CICLO POSSIBILE DELLO SHOCK ENERGETICO

Boom temporaneo

o Correzione
Acquisti della domanda

anticipati

INIZIO TEMPO

Schema concettuale di uno scenario possibile, non una previsione quantitativa.

L'attivita di oggi potrebbe essere semplicemente
domanda sottratta al futuro.

Quando i magazzini si riempiono e gli ordini E il rischio di un boom apparente seguito
straordinari terminano, le imprese possono da una fase di contrazione.

ritrovarsi con scorte costose, margini ridotti e
clienti meno disposti a spendere.

Non € inevitabile. Ma e una dinamica da
osservare attentamente, soprattutto quando
A quel punto gli investimenti rallentano, le prezzi energetici elevati e rallentamento
assunzioni vengono rinviate e la produzione economico cominciano a convivere.

puo diminuire.
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E le banche centrali? Qui entra in
gioco il Treasury a due anni

US2Y

Treasury americano
a due anni

La crisi non riguarda soltanto petrolio e
trasporti. Arriva fino al mercato
obbligazionario.

Quando aumentano benzina e diesel,
I'inflazione complessiva puo salire. Le banche
centrali devono quindi valutare se il rincaro sia
temporaneo oppure se rischi di propagarsi al
resto dell'economia.

Negli Stati Uniti, la Federal Reserve ha gia
mostrato crescente preoccupazione per la
persistenza delle pressioni inflazionistiche. |
verbali della riunione di settembre, pubblicati
il 7 ottobre, indicano che ulteriori rialzi dei
tassi rimangono una possibilita. (71

Ed & qui che diventa interessante osservare il
rendimento del Treasury americano a due
anni, il cosiddetto US2Y.

Questo titolo riflette in modo particolarmente
sensibile le aspettative sui tassi della Fed nel
breve periodo.

Se il mercato ritiene che lo shock energetico
costringera la banca centrale a mantenere una
politica piu restrittiva, il rendimento a due anni
puo salire.

POLITICA PIU RESTRITTIVA

Il rendimento a due anni puo salire.

Se invece prevalgono i timori di recessione e
di futuri tagli dei tassi, puo scendere.

Per questo sarebbe sbagliato interpretare ogni
rialzo del Treasury come semplice paura del
petrolio: contano anche occupazione, crescita,
inflazione di fondo e politica monetaria.

Il 7 ottobre, per esempio, i rendimenti biennali
statunitensi sono diminuiti mentre si
riducevano le probabilita attribuite a un rialzo
dei tassi gia in ottobre. el

Per chi segue il Forex, il collegamento e
significativo: le differenze tra rendimenti
statunitensi ed europei possono influenzare il
dollaro e, di conseguenza, EUR/USD.

Non esiste perd una relazione automatica. Un
aumento del petrolio pud
contemporaneamente peggiorare le
prospettive economiche, alimentare
|'avversione al rischio e modificare le
aspettative sui tassi su entrambe le sponde
dell'Atlantico.

TIMORI DI RECESSIONE

Il rendimento a due anni puo
scendere.

Scenari interpretativi. Contano anche crescita, occupazione e inflazione di fondo.

ECONOMIA, FINANZA E GEOPOLITICA
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un test decisivo

Le Havre dopo una notte di neve. Urban / Wikimedia Commons, 2005.

La stagione fredda aggiunge un ulteriore
elemento di pressione.

Il riscaldamento aumenta la domanda di
alcuni prodotti energetici. Le condizioni
meteorologiche possono interrompere
trasporti e produzione. Le raffinerie devono
soddisfare una domanda che cambia, senza
poter modificare illimitatamente la propria
capacita operativa.

Nel frattempo, le scorte utilizzate per
superare i mesi precedenti devono essere
ricostituite.

BRENT / 8 OTTOBRE 2026

$104,75

Il rischio € che domanda e offerta tornino in
equilibrio non soltanto grazie a una maggiore
disponibilita di energia, ma anche perché
famiglie e imprese saranno costrette a
consumarne meno.

In economia si parla di distruzione della
domanda.

Un mercato puo ritrovare I'equilibrio
attraverso il rallentamento dell'attivita
economica. Ma questo non significa
necessariamente che la crisi sia stata risolta
nel modo migliore.

OLTRE +4%

E i dati dell'8 ottobre rendono evidente quanto il mercato rimanga nervoso: secondo Reuters, il
Brent & arrivato a circa 104,75 dollari al barile, con un rialzo di oltre il 4% nella seduta, tra
nuovi timori per le spedizioni nel Golfo e interruzioni della produzione statunitense legate

all'uragano. (9]
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Cosa dobbiamo osservare adesso

Per capire se questa crisi sta migliorando oppure entrando in una fase piu delicata, non basta

sequire il prezzo del Brent.

Diesel vs greggio
logistica.

Scorte petrolifere
sistema.

Trasporti marittimi

Un divario elevato segnala tensioni nei prodotti raffinati e nella

Indicano quanta capacita di assorbire nuovi shock rimane al

Costi dei noli, assicurazioni e rotte alternative possono

anticipare nuove pressioni.

US2Y e rendimenti europei

Aiutano a leggere le aspettative sulle politiche monetarie e le

possibili ripercussioni sul Forex.

Ordini e scorte industriali

Servono a distinguere la crescita sostenibile dagli acquisti

anticipati per precauzione.

Il mondo non ha finito il petrolio. Ha consumato
parte della propria sicurezza.

La vera questione non & sapere se domani
troveremo carburante alla stazione di
servizio.

E capire quanta capacita di reagire resti a un
sistema economico costruito sull'idea che
merci, energia e capitali possano muoversi
ininterrottamente attraverso il pianeta.

Negli ultimi mesi, I'economia globale ha
dimostrato una notevole capacita di
adattamento. Ha trovato rotte alternative,
utilizzato riserve e riorganizzato flussi
commerciali. Ma ogni soluzione ha avuto un
costo.

Claudio Chris Peddis AKA Claudman

ECONOMIA, FINANZA E GEOPOLITICA

La prossima fase dipendera dalla capacita di
ripristinare forniture regolari, ricostituire le
scorte e contenere i costi della logistica,
evitando che un nuovo shock energetico si
trasformi in una contrazione piu ampia
dell'economia.

Non significa che una nuova recessione sia
gia scritta. Significa che il margine per
commettere errori si e ridotto.

E spesso, nei grandi cambiamenti economici,
il segnale piu importante non e quello che fa
pit rumore. E quello che rivela quanto fragile
sia diventato il sistema prima ancora che
qualcosa si rompa.
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Fonti & crediti

Articolo editoriale sviluppato a partire dalla trascrizione fornita, con riscontri sulle fonti elencate qui
sotto, consultate fino all'8 ottobre 2026. Gli scenari economici descritti costituiscono analisi, non eventi
gia verificatisi.

[1] Aramco / 5 ottobre 2026

Amin H. Nasser, intervento all’Energy Intelligence Forum

[2] Reuters / 6 ottobre 2026
The world has nearly burned through its oil stockpile buffer

[3] Reuters / 5 ottobre 2026
Middle East oil exports top pre-war levels for part of September

[4] Reuters / 5 ottobre 2026
Oil market turmoil could last for years, executives say

[5]1 RAC / 2 ottobre 2026
UK diesel price hits new record high of £2 a litre

[6] Reuters / 5 ottobre 2026
Oil slips on rising Mideast crude exports, G7 stocks release

[7] Reuters / 7 ottobre 2026
Fed policymakers divided over rate-hike logic in September

[8] MarketWatch / 7 ottobre 2026
Yield on 2-year Treasury falls as odds dim for October Fed rate hike

[9] Reuters / 8 ottobre 2026
Oil jumps as Middle East supply concerns persist amid shipping attacks
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Le fotografie hanno funzione illustrativa. Ritaglio, ridimensionamento e sovrapposizioni grafiche sono stati applicati per

I'impaginazione; non documentano gli eventi di mercato descritti. La fotografia satellitare di Hormuz & riprodotta con proporzioni
inalterate.
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