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Sul gas torna la speculazione
e tiene l'elettricita ai massimi

Mercato al contrario
futures estivi piu cari di
quelli invernali spinti

dai trader finanziari
di Andrea Greco

MILANO — Sono tornati. O forse non
se n’erano mai andati, dopo la crisi
del gas che nel 2022 piego I'Europa,
maregald bilanci miliardari agli spe-
culatori. Nomi come Danske Com-
modities, Vitol, Trafigura, Millen-
nium, Citadel, Balyasny, oidesk del-
le grandi banche, molti dei quali so-
no visti in azione in queste ore.ll Ttf,
la piattaforma dei titoli di possesso
del metano che detta il prezzo all'in-
£rosso europeo, continua a rivelarsi
parte del problema, piui che una so-
luzione. Ieri il gas vi ha aperto bu-
cando i 50 euro a MWh, per poi avvi-
tarsi nella volatilita e planare a 48,7
euro {-2,6%), confermando l'irrequie-
tudine delle ultime settimane. Si ve-
dono dati che sfidano la logica ope-
rativa, come gli anomali divari tra
prezzi estivi e invernali, una spia di
speculazione. Poiché chi “specula”
compra beni per rivenderli a prezzi
piu alti, ¢ normale che i contratti
estivi stiano sotto agli invernali, con
uno spread attorno a 5 euro, cifra
che consente a chi compra il Sum-
mer {consegna da aprile a settem-
bre) di guadagnare riempendo gli

stoccaggi in vista dell'inverno (il
Winter consegna da ottobre al mar-
Zo successivo). Ma nelle ultime sedu-
te il rapporto tra i due contratti si &
invertito, col Summer ‘25 schizzato
a48,45 euro superando il Winter 25
(44,25 euro). 1l mercato dice che a
primavera gli stoccaggi saranno vuo-
ti, e nessuno vorra riempirli: e non a
caso da giorni circola un rumor se-
condo cui la Germania potrebbe in-
tervenire per incentivare il riempi-
mento dei serbatoi: come gia fu fat-
to (anche in Italia) a meta 2022, con
prezzi oltre i 300 euro che facevamo
temere il razionamento. Ma oggi la
situazione & molto diversa: e sem-
bra pill che ci siano forze rialziste
che cavalcano spunti e notizie per
spingere i prezzi. Non che ne man-
chino: il meteo & sono piuttosto fred-
do, benché non rigido. Gli stoccaggi
in Europa sono ancora pieni in me-
dia al 59,38%, e in Italia al 69%. I con-
sumi industriali sonoin calo, e frena-
no il fabbisogno complessivo (in Ita-
lia & tristemente vero, con la produ-
zione industriale che cala da 23 me-
si). Sul lato dell’offerta, poi, 'addio
ai 15 miliardi di metri cubi di gasrus-
so veicolato nei tubi ucraini da gen-
naio non & certo stata una sorpresa.
E le azioni congegnate dal 2022 - in
Italia ampliando I'import dai tubi al-
gerini e azeri, ela rete deirigassifica-
tori per le navi Gnl - non fanno man-
care i volumi. Certo, il metano liqui-

do & piu costoso del gas russo via tu-
bo, ma nel 2023 e 2024 1a cosa era
stata “prezzata”, nell’area 25-35 eu-
ro a MWh. «C’¢ sicuramente un
aspetto speculativo perché dal pun-
to di vista della domanda e dell’offer-
tanon c’@ragione per avere il gas so-
prai35euro - notava giorni fa I'ad di
A2a Renato Mazzoncini -. Credo che
IEuropa dovrebbe dotarsi di uno
strumento di acquisto comune e
questoeviterebbe di avere delle Bor-
se con poca liquidita e quindi aspet-
ti speculativi». Il ministro Gilberto
Pichetto Fratin aveva proposto ai
colleghi europei un rinnovo del pri-
ce cap 2022 scaduto, abbassando da
180 euro a 50-60 euro il tetto massi-
mo. Ieri una portavoce della Com-
missione Ue ha detto: «La proroga
del price cap non & attualmente in
discussione. Ma continuiamo ad ave-
re i prezzi dell’energia come priori-
ta: ¢ assolutamente un problema
per la competitivitd ed € una cosa
che affronteremo. Ci sara un piano
sull’energia nelle prossime due setti-
mane». Il caro gas si abbatte sull’e-
nergia elettrica, per meta prodotta
da centrali a gas e che I'Ttalia paga il
doppio del resto d’Europa. 1l prezzo
“Pun” per oggi ¢ 145,91 euro/MWh,
meno dei 159,22 euro/MWh di ieri.
Ma la media di gennaio resta qual-
che euro sopra “quota 140 euro” a
cui, disse Pichetto Fratin lo scorso
ottobre, «facciamo fallire il Paese».
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