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Prospettive
Flash Comment

3 marzo 2026

Guerra in Iran e implicazioni

La nostra valutazione economica 
– USA e Israele sono in guerra diretta con l’Iran.
– I prezzi del petrolio sono saliti a ca. 80 $ al barile a 

causa dei premi per il rischio di fornitura. Poiché il 
prezzo del petrolio è il principale canale di trasmis-
sione macro globale, di seguito illustriamo tre sce-
nari plausibili per questo mese. 

– Scenario di base – prezzi del greggio elevati tra 80 e 90 $: 
le ostilità persistono; USA e Israele cercano di inde-
bolire ancora le capacità militari e nucleari dell’Iran. 
L’Iran non chiude del tutto lo Stretto di Hormuz, 
ma le petroliere lo evitano sempre più. Fattori com-
pensativi limitano il rialzo sui prezzi: a) l’offerta 
dell’OPEP+ aumenta b) gli oleodotti sauditi e degli 
EAU riescono a deviare ca. 6,5 mio. di barili al 
giorno, bypassando Hormuz c) le scorte elevate della 
Cina riducono l’esigenza a breve termine d) le espor-
tazioni anticipate dell’Iran fungono da cuscinetto.

– Scenario positivo – rapida de-escalation: un rapido stop 
alle ostilità, incluso «accordo» con i nuovi leader ira-
niani, riporta i prezzi del greggio a livelli prebellici.

– Scenario negativo – choc duraturo del prezzo del petrolio: 
la distruzione delle infrastrutture energetiche o una 
lunga chiusura dello Stretto di Hormuz portano i il 
greggio oltre i 100 $ al barile. Europa e Giappone 
risentono anche dell’aumento del gas. Le banche 
centrali devono scegliere tra sostenere la crescita 
economica e contenere le pressioni inflazionistiche.

Sviluppi dei mercati finanziari 
– Impatto sul mercato finora limitato, poiché l’esca-

lation non era inaspettata. Il principale driver dei 
mercati è il prezzo dell’energia. 

– Azioni europee crollate data la forte dipendenza 
dall’energia mediorientale. Le azioni USA hanno ri-
sentito meno, vista l’indipendenza energetica. 

– Le aspettative d’inflazione implicite nel mercato 
sono salite, rialzando i rendimenti sovrani globali. 

– Spread più ampi in Europa e nei settori a basso ra-
ting o sensibili all’energia; spread USA perlopiù sta-
bili. Pressione indiretta per le obbligazioni EM di 
Paesi non mediorientali a causa dell’aumento dei 
rendimenti USA e del rafforzamento dell’USD. 

– Breve rialzo del CHF prima della risposta della BNS; 
l’USD ha beneficiato dei flussi verso i beni rifugio 
grazie allo status di esportatore netto di energia. 

La nostra attuale valutazione di mercato 
– Finora la reazione del mercato è in linea con le pre-

cedenti fasi di tensione geopolitica accentuata. Il 
mercato non sembra scontare un’alta probabilità 
del nostro scenario negativo. 

– Lo scenario di base prevede una ripresa dei mercati 
azionari, spread stabili e oscillazioni limitate dei 
tassi visto il contesto economico globale favorevole 
e gli utili societari solidi. Ma è probabile che i Paesi 
importatori netti di energia e i settori ad alta inten-
sità energetica siano in ritardo rispetto a quelli 
esportatori o meno dipendenti. 

– Il CHF dovrebbe rimanere solido, ma è improbabile 
che si apprezzi in modo significativo nei confronti 
dell’EUR, vista la propensione della BNS a interve-
nire. L’USD potrebbe rafforzarsi ancora nei con-
fronti dell’EUR, riflettendo la dipendenza dell’euro-
zona dalle importazioni di energia. 

– L’incertezza sugli sviluppi geopolitici e sui prezzi 
del petrolio rimane elevata. In questo contesto, con-
tinuiamo a mantenere un atteggiamento di rischio 
prudente, assicurandoci che i portafogli rimangano 
ampiamente diversificati, includendo ove possibile 
valori reali, materie prime e metalli preziosi. 
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