
Effetto guerra
Suiportafogli pesa
il rischio Teheran
La storiadicechelavolatilità durapocosul mercatodopo

lo scoppiodi un conflitto. Latensionemediorientalesi scarica

sul petrolio egenerainflazione.L'oro vicino ai 1.960dollari l'oncia

Marzia Redaelli

L'impattodelle guerresuimercatiè
soprattutto di breveperiodoecon-

centrato sulle attività finanziarie
che subisconole maggiori conse-

guenze economiche.
Questoè quantosipuòdesume-

re dallevariazioni delleattività fi-
nanziarie in periodi diversi dopo
alcune delle guerrescoppiate a

partire dal1990,dalla prima guerra
delGolfofino adarrivare all'inva-
sione russain Ucraina, passando
peril conflitto Jugoslavoe la guerra

in Afghanistan.
L'attaccoinaspettatodi Hamasa

Israeleèavvenutoil 7ottobrescorso
e, dopounaprimareazionenegati-

va sulle Borse cheha fatto impen-

nare il petrolio e l'oro e crollare le
azioni,gli investitori si sonomessi
alla finestra,muovendositra prese
di beneficioeacquisti opportunisti-

ci, in attesadicapire comeevolverà
la situazione.

Gli scenari
L'eventopiù temuto èil coinvolgi-
mento dell'Iran al fiancodei pale-
stinesi conil supportodellaCina.La

speranza,invece,èchela diploma-
zia internazionaleriescaa evitare
un'escalation.

In quel caso,l'avversioneal ri-
schio scenderebbeapioggiasui li-
stini, con effettipiùpesantisulpe-

trolio pervia deiproblemidi forni-
tura dai Paesi arabi, mentreuna
chancedi tenutaresterebbe,pro-

babilmente, su beni rifugio come
l'oro e il dollaro o le obbligazioni
più sicure.In ogni caso,si tratte-

rebbe di uneffetto combinato ne-

gativo di inflazione e contrazione
sull'economia.

Gli esperti,tuttavia (vedi articoli
a pagina 5), confidanoin un ridi-
mensionamento delletensioni e -
semmai - nella possibilitàdi sfrut-
tare i ribassipercogliereopportu-

nità di acquisto.Anche perchénegli

ultimi annii portafoglisonogiàsta-

ti attrezzati perresistere ai colpi

delle tantecrisi cheasorpresasi so-

no abbattutesui mercati,dallapan-

demia all'invasione dell'Ucraina.
La società di rating S& P alza

l'asticella del rischio geopolitico,
maanch'essaprevedeunoscenario
di basenelqualeil conflitto tragico
dal punto di vista umano avrà un
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impatto limitato sulcredito,perché
dovrebberestareampiamentecon-

tenuto in IsraeleeaGaza.Secondo
S& P, i rischi di un'escalation che

comporti l'aperturadi un secondo
fronte conil pienoimpegnomilita-
re del gruppo militante libanese
Hezbollahrestanoconcreti,maun
coinvolgimento diretto dell'Iran è
meno probabile.

Le probabilità
L'emittentedi Etf HANetf neha lan-

ciato uno sulla difesa, il settore
azionariochepiùbeneficiadeicon-

flitti. Hector McNeil, co-ceo e co-

founder di HANetf, spiegacheleri-
percussioni per i mercati azionari
potrebberoessereparticolarmente
negative, come spessoaccadedi
fronte agli shockgeopolitici, cheè
impossibile prevederesin dove si
arriverà,qualisarannole prospetti-

ve di escalationesealtri attori, co-
me l'Iran, entrerannodirettamente
nelconflitto. Molti analisti geopoli-

tici, però, sembranoconsiderarlo
unrischio conuna probabilitàfor-
tunatamente bassa.

Azioni e oro
«L'attualesituazionee la gammadi

esiti presi in considerazione- ag-

giunge McNeil - ci ricordano,tutta-

via, cheviviamo in un mondo po-
tenzialmente più instabile, dove è
terminatalarelativacalmadelperi-
odo postguerrafreddaedeiconflit -

ti interstatali.Dal 6 ottobreaoggi, la
tensione ha spinto il prezzo del-

l'oro, cheèsalitodi oltreil 5%in una
decina di giorni fin sopra i 1.900
dollari l'onciaechenella solagior-

nata di venerdì13 ottobre hafatto
unbalzodi piùdel 3per cento».

Insiemeal metallogiallo si sono
apprezzateancheleattività rischio-

se chesonoscarserispettoalla do-

manda e che ricevonounaspinta
ulteriore dalla guerra, comeil pe-

trolio o le azioni delle societàdel
settore difesa.«Molti investitori -

afferma McNeil - consideranoor-
mai i titoli della difesauno stru-

mento di coperturanecessarioin un
portafogliodiversificatovolto aco-

gliere le opportunitàdi performan-

ce settoriali».

Petrolio in focus
L'Iran èla pietra angolaredelcon-

flitto epuòcontrollare lo strettodi
Hormuz, laporta delGolfo Persico.

Gli espertidiAlgebris ritengonoche
sealtri esponenti regionalisi uni-
ranno al conflitto, i mercatilo ve-

dranno comeunproxy delconfron-
to tra Stati Uniti e Iran.

«In questaipotesi - commenta-

no daAlgebris -,le tensioni globali

potrebberoacuirsie l'approvvigio-

namento di petrolio subirebbe
un'interruzionesostanziale, dal
momentoche laproduzioneirania-

na ha registrato una tendenza al

rialzo per buonaparte del2023 e
persinola produzione sauditapo-

trebbe esseremessaarischio. Un

indebolimentodei titoli azionari e
del credito insieme aun aumento
dei tassi e delle materieprime,
quindi, rappresenterebberolo sce-

nario piùprobabiledi un'ulteriore
escalation,manon nell'ipotesidiun
conflitto deltutto locale».

David Rees, senior emerging
marketseconomistdi Schroderso-

stiene peròche il prezzodelpetrolio
Brenta91dollari siaancoralontano
daun livello chediventerebbeperi-

coloso per l'inflazione di base.

@ RIPRODUZIONERISERVATA

L'IRAN CONTROLLA

IL GOLFO PERSICO

L'ESCALATIONFAREBBE

SALIRE MATERIE PRIME,

CAROVITA E TASSI
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LARETROSPETTIVA.Comeleazioniglobali hannoattraversatooltre duedecennidi azioni
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Focolai in Medioriente. Gli analisti politici propendonoperuncontenimentoregionale del conflitto
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