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213 (W[ V el [0 B Le crisigeopolitiche e le mosse delle banche centrali spingono il metallo giallo oltre
2.300 dollari. Fondi, Etfe azioni: tuttigli strumenti per sfruttare la corsa darecord

CHE FARE?

Vendere o comprare: come muoverSl\

con il lingotto ai massimi storick

Boom di domanda delle banche centrali emergenti, instabilita geopolitica
e taglio dei tassi possono continuare a spingere il lingotto, arrivato ai massimi storici
I gestorioggipreferiscono gli Etfal metallofisico. Il pesoin portafoglio? Trail 5eil 10%

Ororec

di Marco Capponi

quasi 175 anni dalla

grande migrazione

che portd centinaia

di migliaia di ameri-

cani a {)opolare le
sperdute vallate del Far West,
nel mondo & tornata la febbre
dell’oro. Certo, rispetto all’epica
saga di Zio Paperone che andd a
scovare il prezioso metallo nel
Klondike (e inizid cosi la sua asce-
sa che lo fece diventare il papero
pitt ricco del mondo), le cose sono
cambiate: oggi al posto di logorie
coraggiosi avventurieri che parti-
vano, fagotto alla mano, alla ri-
cerca dello scintillante lingotto i
sono banche centrali, Etf, fondi
azionari. E poii compro oro, i gio-
ielli, e perfino distributori auto-
matici di oro simili a dei veri e
propri bancomat. Quel che conta
peroé che, oggi piti che mai, gli in-
vestitori di qualsiasi tipo stanno
facendo a gara per contendersi il
pitiprezioso dei metalliil cui valo-
re, dall'inizio di quest’anno, & cre-
sciuto del 13%, fino a sfondare il
tetto dei 2.400 dollari per oncia:
un record storico. Che peraltro si
inserisce in un trend di lungo pe-
riodo: negli ultimi cinque anniin-
fattiil lingotto ha visto il suo valo-
re quasi raddoppiare.

Una combinazione perfetta.
La corsa dell'oro, a detta degli
esperti, & stata favorita da una
combinazione pressoché perfetta
di fattori, che potrebbero essere
di supi)orto anche nei prossimi
mesi. I1 primo, e forse piti ovvio, &
che I'oro «<mantiene il suo tradi-
zionale status di bene rifugio per
eccellenza in contesti di guerra
in Ucraina e tensioni in Medio
Oriente: senza dimenticare le ele-

zioni presidenziali negli Usa»

commenta Carlo Alberto De Ca’

sa, analista esterno di Swissquo-
te, che cita anche un altro aspet-
tonon trascurabile: con i mercati
azionari ai massimi «alcuni inve-
stitori riducono un po’ la loro
esposizione sull'azionarioe si spo-
stano sull'oro». Senza contare
che finora il metallo gialloha cor-
socositanto in un contestoditas-
si di interesse alti: un’anomalia
rispetto al passato. «Se si abbas-
sano i tassi e I'inflazione rimane
unpo’ alta, per 'oro sarebbe I'am-
biente perfetto», sottolinea Alber-
to Tocchio, head of European
equity e Thematics di Kairos
Partners sgr.

Il fattore banche centrali. C’&
pero un elemento ancora pilt im-
portante dietro la corsa. «La
quantita di oro nel mondo», spie-
ga Tocchio, «& pari a 180 mila ton-
nellate: se lo fondessimo tutto ot-
terremmo un cubo di appena 21
metridilato. Quindi & un metallo
veramente scarso in natura, e
per questo ha molto valore». Que-
sta premessa & doverosa per capi-
re cosa sta succedendo da qual-
che mese a questa parte. «Nel pri-
mo trimestre di quest’anno», pro-
segue l'esperto, «le banche cen-
trali hanno comprato 280 tonnel-
late d’oro: non avevano mai com-
prato cosi tanto in cosi poco tem-
po, ed & previsto che nei prossimi
mesi la domanda prosegua con lo
stesso ritmo». Si tratta soprattut-
to di banche centrali dei Paesi
asiatici (Cina in primis) e dei
Brics. «Se queste banche centrali
dovessero avere un minimo del
10% delle riserve in oro, la do-
manda sarebbe pari al 75%
dell’oro esistente nel mondo: per
questo i prezzi possono crescere
ancora molto». Il tutto, gli fa eco

De Casa, «rlentra nel processo di
de-dollarizazione delle riserve,
perevitareditrovarsiin situazio-
ni come quella del Giappone, che
& pieno di dollari»,

Il fattore Cina. In tutta questa
partita la Cina gioca un ruolo de-
cisivo. «I1 Paese», dice Tocchio, «&
arrivato a comprare grandi quan-
tita del metallo prezioso» e tutta-
via, nonostante gli acquisti, que-
sto «non rappresenta neanche il
5% delle loro riserve». Per arriva-
re a questo livello la domanda ci-
nese « stata fortissima: la banca
centrale ha comprato per 16 mesi
consecutivi una quantita di circa
300 tonnellate di oro, e nel frat-
tempo possiede il 10% del debito
americano, ai minimi dal 2009:
quindi di fatto vende Treasury e
compra oro». Senza contare I'ele-
vata richiesta che viene dal retail
cinese, tanto piu che l'oro, prose-
gue l'esperto, <ha il vantaggio, ri-
spetto magaria un immobile, che
s1 pud portare ovunque con $é».
La domanda del retail cinese «&
aumentata del 30% nell'ultimo
anno, sia come metallo d’investi-
mento sia in forma di gioielli».

Oro fisico o finanziario? Alla
luce di tutti questi elementi, la vi-
sione sul futuro del lingotto rima-
ne perlopii costruttiva. Ma come
ci si puo investire? Una prima for-
maé lorofisico, sotto forma di lin-
gotti, monete e gioielli. Attenzio-
ne perd: un investimento di que-
sto tipo «<ha costi di transazione
alti, cioé spread importanti tra
acquisto e vendita», evidenzia De
Casa. «O siparla di investimento
dilungo o lunghissimo termine, o

ci si aspetta che i prezzi salgano 10

ancora in modo significativo, op-
pure comprando tagli piccoli siri-
schia di andare di parecchio in
perdita a causa degli spread»,
commental'analista. L'alternati-

ord: che fare?

va e 1nvest1re in oro finanziario,
quindi «Etf a replica con oro fisi-
co come sottostante o Cfd (con-
tratti per differenza, ndr) che ser-
VONo per aprire posizioni corte se
se ne vuole smantellare una lun-
a», Un investitore retail che vuo-
e comprare o vendere nel breve
termine, secondo De Casa, «pud
usare i Cfd, che pero hanno la le-
vaequindi devono essere maneg-
giaticon cura». I Cfd inoltre «pos-
sono essere usati anche per
un’esposizione short come coper-
tura su ampi portafogli rialzisti,

magari anche dioro fisico.

Quanto oro in portafoglio. La
tabella in pagina, elaborata da Fi-
da, mostra una selezione di fondi
azionari che includono al loro in-
terno titoli delle societa estrattri-
ci di oro, pitt un’altra selezione di
Etf ed Etc (Exchange Traded
Commodities) che hannoil lingot-
to fisico come sottostante. Come
si puo notare, le performance di
questi ultimi sono estremamente
simili, come prevedibile visto che
di fatto il sottostante & uguale
per tutti. «T'raiprodotti», sottoli-
nea Tocchio, «gli Etf con oro fisico
come sottostante rappresentano
una valida soluzione»,

Una riflessione ulteriore riguar-
da perd quale sia l'allocazione
ideale di oro oggi all'interno diun
portafoglio diversificato. Visto
che «'obbligazionario sta tornan-
do a dare rendimenti», ricorda il
gestore di Kairos, «va bene avere
1l 60% allocato in reddito fisso,
con azionario dinamicoe una per-
ceI}/tuale sana dioro trail 5%e il

(I

Investire con le azioni, Per fi-
nire ¢’¢ tutto il mondo delle azio-
ni aurifereicui fondi dedicati, se-
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condo quanto calcolato da Fida,
arrivano a registrare anche una

performance del 35% da inizio an- ORO, LA CORSA VERSO IL RECORD

noesopra il 90%a cinque anni. 11 Dafiin dollari Foncia

vantaggio delle azioni aurifere, 2,600

spiega 1l portfolio manager di

Symphonia sgr Marco Midulla, 2 400

«risiede nel fatto che al crescere ;

del prezzo dell'oro aumenta la lo- 2900

ro leva operativar. Queste azien-

de infatti «sostengono un costo 5000

all-in per estrarre un’oncia d’oro, :

che attualmente si aggira su una 1800

media di settore intorno ai :

1.300-1.400 dollari». A parita di

costi quindi, evidenzia Midulla, 1.600

«seaumenta il prezzo dellamate-

ria prima la marginalita 1400, . . . . . . I
dell’azienda sale: anche perchéle 03/01/2020 23/05/2024

societa hanno fattola loro guidan-
ce basandosi su un determinato
prezzo dell'oro».

Withub

ygg;e;ggﬁegz;g;’;ﬁfé o UNA SELEZIONE DI FONDI, ETF ED ETC PER ESPORTS| A ORO E SOCIETA AURIFERE

mlnlng sono pitt economiche ri- - e

Perf. Perf.a | Perf.a | Perf.a Commissioni

p esso». La loro valuazione si ba- s e e PGS AN LRI |

. L2 ; XOSGOPER FRO0T3447752  Ixios Asset AzSell-Metall  3515% 27,72%  5,13%
sa sul price-to-book, cioé la capita- Management piéziosi & minerli
lizzazione di mercato sul valore Jupiler Gokd & Silver EUR  IEDOBYVIR91G  Jupiter Asset Az Sotl-Nowll  2534% 1825% 7,22% 8578% 15
attuale delle previsioni sulle ven- LU0 , Marzgement prezlosl & mineral
: ; ) } Frankiin Goid and USD  (UD4O6367417 Frankiin Templeton Az Soll.- Mokl 23,34% 16,15% -3.96%  93,15% 1
dlte C}(lie derlvel:anno day estra Precious Metals A $ preziosieminerali :
Z10ne d1 0r0 Nel propri Lerrenl. DWSInvest Gokland Precios. EUR  LUO273159177 Dws Investment Az Sell.-Melall  22,14% 1295%  3,32% 83,00% 15
«Se saleil valore dell'oro cresce il Metals Eq, LG Cap EUR preziosi e mineali
book, perché tutto cid che si SISF Globl GOl A Cap § USD  LUI223082196 Sohrodeflnv. Mgmt Az Soff-Mewll  2176% 20,53%  8,55% B643% 15
estrae pud essere vqnduto aun el el
prezzo maggiore. Quindi la valu- Etf ed Etc
e e e e e O I N e P 0 B A
" . Nome Societa Categoria Fida
che, conclude Midulla, «in gene- _—c— g 9“'5"‘"‘“ ‘%’
3 T3 Wisdom'ree Physical EUR JEDOB588CD74  WisdomTree Commodilies - Oro 18,00%  20,66% 42,70% 91,29%
rale lefazw%de %el ls{ettore predlltl L Ll e e
gono lare buyback, e I questo WisdoniTree Physical Gl EUR. | JEODB1VS3770  WisdomTree Commodiies 00 17,94%  20,37%  41,58% 89,15% 0,3
modo diminuiscono ulteriormen- Metal Securities
teil loro sconto sul book». Xirackers IE Physical GOETC___EUR___DEODOAZTOVUS _ Xtrackers Etc Commiodilies- 00 18,04% _20,70% _42,83% - 0,18
Amundi Physical Gold ETG EUR FRO0I4I67IG  Amund Asset Commodies-00 18,03% 20,60% = = 0,15
Un investimento indiretto. el
3 3 3 33 . Parformance calcolate sui dati disponibill il 23/05/2024. Classi retall a capitalizzazione dei proventi. Per gli Etf sona state considerate anche ke classi a distribuzione del proventi
Ovviamente, se si decide di inve Borinais ook I . k ‘ AL

stire in aziende estrattrici si de-
ve considerare che quello non &
un investimento diretto nel pre-
zioso metallo giallo. Lo spiega
Tocchio: «E un campo completa-
mente diverso: si If)eneﬁcla se
Iazienda fa bene, non se l'oro fa
bene, anche perché i costi estrat-
tivi sono alti». In altre parole, con-
clude I'esperto, & un «tipo di inve-
stimento pit speculativo in cui
Pobiettivo ¢, considerata la diffi-
colta a rinvenire nuovi giacimen-
ti, individuare l'azienda con le
maggiori possibilita di trovare
un nuovo filone di oro da estrar-
re». (riproduzione riservata)
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