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e è vero che il mondo sta ulti-
mamente andando dalla globa-
lizzazione alla polarizzazione, è 
pur vero che alcune dipendenze 

globali rimangano intatte. Ed è per que-
sto che qualunque azione che porta alla 
chiusura degli stretti di Hormuz e Bab 
el-Mandeb ha un effetto importante, an-
che per un esportatore netto di petrolio.

Com’è possibile che gli Stati Uniti, 
primo produttore mondiale di petrolio 
greggio (13,6 mb/g) e di prodotti derivati 
(6,6 mb/g) ed esportatore netto dal 2020, 
vedano il prezzo della benzina salire da 
2,90 a 4,15 dollari al gallone? La risposta è 
multipla: come scrive Mark Finley (Baker 
Institute, Rice University), “se qualcosa 
va storto in qualsiasi parte del mondo, i 
prezzi aumentano ovunque”. 

Petrolio e distillati sono venduti al mi-
glior offerente. Inoltre, le stazioni di ser-
vizio non fissano i prezzi in base a ciò che 
hanno già nei loro serbatoi ma in base a 
quanto costerà rifornirsi nuovamente, al-
trimenti non avrebbero abbastanza liqui-
dità per riempire di nuovo i container. Per 
questo i prezzi si adeguano rapidamente.

Gli Stati Uniti sono esportatori netti di 
petrolio (prodotto finito), ma importatori 
netti di greggio, ossia della materia pri-
ma. Nel 2025, la differenza tra import ed 
export è stata pari a 2,2 mb/g. Gran parte 
del petrolio prodotto è ‘greggio legge-
ro’, petrolio di alta qualità e più richiesto. 
Tuttavia, la maggioranza della capacità di 
raffinazione del Paese è ottimizzata per un 
tipo più viscoso, il ‘greggio pesante’. Le 
raffinerie di Texas, Louisiana, Mississippi 
e Alabama non possono essere riconfigu-
rate rapidamente, dunque gli Usa espor-
tano il loro petrolio leggero e importano 
greggio pesante (da Canada, Messico, Ve-
nezuela) per alimentare le raffinerie della 
costa del Golfo. E queste importazioni 
vendono ora a prezzi più elevati.

Il blocco dello Stretto di Hormuz dan-
neggia l’Iran (20–25% del Pil e 57% degli 
utili da esportazioni) ma anche gli Stati 
Uniti, interrompendo la catena di approv-
vigionamento. Se lo stretto restasse solo 
parzialmente chiuso, Asia ed Europa, an-
che per il ridotto accesso al greggio russo, 
aumenterebbero la domanda di petrolio 
americano, facendo salire i prezzi interni 

(il Wti è cresciuto più del Brent da fine 
febbraio). Più il mondo compete per il 
petrolio americano, più questo diventa 
costoso negli Stati Uniti.

Due promesse di Donald J. Trump du-
rante la campagna elettorale erano stop 
alle guerre e riduzione dell’inflazione. 
Con l’inflazione salita dal 2,4 al 3,3% a 
marzo, il Brent intorno a 100 dollari con-
tro i precedenti 70, il più basso approval 
rating presidenziale degli ultimi 80 anni 
(Gallup) e le elezioni di midterm alle por-
te, l’Amministrazione ha margini ridotti 
per un’escalation prolungata.

La Fed si trova invece in un ‘Catch-22’: 
inflazione alta e mercato del lavoro in ral-
lentamento. Tagliare i tassi alimenterebbe 
l’inflazione, ma alzarli soffocherebbe la 
crescita. La stagflazione è l’unico scenario 
in cui ogni strumento peggiora il qua-
dro. Wall Street reagisce di conseguenza: 
Goldman Sachs stima 30% di probabilità 
di recessione, Moody’s 49% ed Ey Par-
thenon 40%. La fiducia dei consumatori è 
crollata e il Consumer Sentiment dell’U-
niversità del Michigan è ai minimi. 

Le materie prime non leggono Truth 
e non conoscono blocchi ideologici, solo 
colli di bottiglia. E ogni volta che uno di 
questi si restringe, il sistema globale risco-
pre la stessa verità: l’interdipendenza non 
è solo una scelta politica ma anche una 
condizione fisica. Si può discutere di de-
globalizzazione, di reshoring e di blocchi 
contrapposti. Ma basta un singolo stretto 
per ricordare che il sistema globale non si 
è mai davvero disconnesso. È solo diven-
tato più fragile. E più costoso.

Illusioni di
indipendenza
I prezzi alla pompa di un esportatore netto di petrolio salgono 
del 30%. Ha senso? Tutti i Paesi restano strettamente 
connessi, in barba ad autonomie e deglobalizzazione.

Loris Centola, Chief Investment 
Officer di Pkb Private Bank. A lato, 
l’andamento del prezzo del greggio.
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Il blocco di Hormuz
Evoluzione del N. di navi in transito giornaliero e del prezzo del brent (usd)
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