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Materie prime. Per chiama il rischio, opportunita offerte da argento, platino e uranio

Dal 2009 si riapre 'eta dell’oro

Previsioni favorevoli per il pit1 tradizionale bene rifugio

Alberto Ronchetti

L’oro, prima di tutto. Per-
che¢il pitclassico deibenirifu-
gio. Ma anche I’argento, il plati-
no e l'uranio che - pur se estre-
mamente ciclici e volatili nei
prezzi-possonorappresentare
scelte interessanti per chi ¢ di-
spostoarischiare.Itimoridi cri-
si economica globale hanno
riacceso l'interesse dei gestori
perimetalli, siano essi conside-
rati riserva di valore o scom-
messe speculative.

Molti gestori oggi consiglia-
no ai loro clienti di mettere in
portafoglio quote ragionevoli,
seppur non esagerate, di questi
asset.L’oro ¢ senz’altro unascel-
tadifensiva, perche ¢ considera-
to valore puro che, in periodi di
recessione o deflazione, difen-

GAP DOMANDA-OFFERTA
Siriducono le scoperte

di nuovi filoni auriferi,
mentre aumenta la richiesta
dei privati, specie nei Paesi
invia di sviluppo

de il capitale e puo essere facil-
mente acquistato (per esempio
attraverso Etc, fondi dedicati o
titoli auriferi). Invece altri me-
talli - pit esposti agli usi indu-
striali e maggiormente ciclici
nelle quotazioni - rappresenta-
nounascommessasullaripresa
attesa dagli analisti tra la fine
del 2009 eil 2010.

Ma partiamo dall’oro. I piu
pessimistisul futuro dell’econo-
miae sulladuratadellacrisipre-
vedono che nei prossimi annile
quotazioni del metallo arrive-
ranno a livelli strabilianti.
Schroders, per esempio, in uno
studio di alcuni mesi fa ha ipo-
tizzato la possibilita dei 5.000
dollariper oncianel giro di qual-
che anno, sull’'onda degli acqui-
sti difensivi e delle preoccupa-
zioni peririschi distagflazione.

Comunque,anche senzaarri-

vare a previsioni cosl estreme,
¢ fuorididubbio cheloscenario
economico corrente appare fa-
vorevole all’oro e spinge gli ac-
quisti di investimento (quelli
per usi industriali sono invece
in calo). «I prezzi miglioreran-
no nei prossimi mesi - scrive
una nota di Credit Suisse -, an-
che per i rischi di incremento
dell’inflazione nei prossimi me-
si». In termini tecnici, secondo
Credit Suisse,laprimaresisten-
zaimportante ¢ a985dollariper
oncia (il supporto ¢inarea820).
Oltre si aprirebbe la possibilita
di una nuova spinta rialzista (si
vedal'intervistaa fianco).

La richiesta di sicurezza e i
fattori tecnici non sono pero i
soli - secondo gli analisti - a far
ipotizzare una fase bullish. Al-
treragioniditipo pit fondamen-
tale sono Iipotesi di indeboli-
mento del dollaro, dopo il pac-
chetto Obama, e il possibile riac-
cendersidell’inflazione. Inoltre
vi ¢ un gap domanda-offerta,
chesifarasentire sul lungo peri-
odo. La scoperta di nuovi filoni
scende, mentre la domanda dei
privati - anche per effetto della
domanda dei Paesi in via di svi-
luppo - aumenta (+20% I’anno
scorso). Nel 2008 la produzio-
ne mineraria - secondo le stime
di Gfms - ¢ arretrata del 4% a
2.385 tonnellate, il livello pit
basso dal199s.

Andiamo oltre. Per altri me-
talliil suggerimento ¢ piti specu-
lativo. E il caso del platino, che
chetendead apprezzarsineipe-
riodidi effervescenzaeconomi-
ca - quando puo quotare anche
due volte il prezzo dell’oro - e
ad arretrare quando si entra in
recessione. Aibassilivelliattua-
li di prezzo puo costituire una
scommessa, se sipensache-co-
me sostengono molti centri di
ricerca - vedremo qualche se-
gnale di ripresa economica tra
lafine del 2009 e il 2010. Il plati-
no - largamente impiegato
nell’industria - oggi quota so-
prai1.oso dollari per oncia, un

anno favaleva pitt del doppio.

La produzione e domanda
nel 2009 dovrebbe scendere
del 5 per cento. L’estrazione ¢
abbastanza limitata (circa 5 mi-
lioni di once all’anno, contro gli
82 milioni di once dell’oro e i
547 milioni dell’argento) e que-
sto spiega il suo alto prezzo per
unita di conto. La scommessa
del mercato ¢ cheil prezzo pos-
sa tornare verso i 2.000 dollari
entro fine anno. Il suggerimen-
to-perchihacoraggio-eédigio-
careunapiccolaparte del porta-
foglio su questo deal, attraver-
sounEtc.

L’argento, invece, € in una fa-
se ascensionale. Al momento ¢
oltrei1zdollari, livello che appe-
natre o quattro mesi fa rappre-
sentava un possibile obiettivo
sull’intero 2009 e che invece ¢
stato raggiunto senza grandi dif-
ficolta. A questo punto, dal pun-
todivistatecnico, il superamen-
todiquest’areapotrebbe proiet-
tare il metallo verso i massimi
di inizio merzo 2008 (oltre 20
dollari per oncia) e successiva-
mente ancora oltre. A differen-
za del platino e a somiglianza
dell’oro, 'argento puo essere in-
vestito in diversi modi, dai lin-
gotti alle monete. Ma, anche in
questo caso, il metodo pil1 sem-
plice é quello degliEtc cheinve-
stono nel metallo.

L’uranio, rispetto ai metalli
preziosi, ha tutt’altra valenza.
Trova impiego nell’alimenta-
zione delle centrali e nella rea-
lizzazione delle armi nucleari.
Per questo, secondo i money
manager pill propensi al ri-
schio, il suo prezzo potrebbe ri-
salire nei prossimi anni. Sia per
il ritorno al nucleare, un’ipotesi
ormai fatta propria e avviata da
molti Paesi occidentali, sia per
la sua funzione controciclica
durante le grandi crisi geopoliti-
che. Almomento I'uranio quota
sottoisodollariperlibbra,men-
treil picco e stato oltrei130 dol-
lari nel 2007. Il primo obiettivo
dirialzo ¢ a7o dollariper libbra.

Occasioni d’oro...
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‘ Fonte: Thomson, Reuters

INTERVISTA - Francesco Caruso

«Forse il vero rialzo
deve ancora iniziare»

«L’oro ¢ sempre piui perce-
pito dalle "mani forti" dei mer-
caticome unaalternativagene-
rale al sistema monetario-fi-
nanziario e alla sua crisi. Per
questo penso che vada presa
in considerazione la possibili-
ta di essere non alla fine del
bull market dell’oro, come di-
cono alcuni, ma addirittura al-
lavigiliadiunafase diaccelera-
zione alrialzo». Francesco Ca-
ruso, condirettore e responsa-
bile Portfolio management di
Gestioni Lombarda (Suisse), &
positivo sull’oro. «I grandi in-
vestitori - spiega — dal 2001 la-
vorano con unastrategiadiac-
cumulazione, che non ha mai
dato spazio auna fase di distri-
buzioney. In effetti dai minimi
az2sodollariperoncia, nel peri-
odo considerato, ¢ arrivato fi-
no aunmassimo di1.o30 intra-
day ’anno scorso, senza pero
mai arrivare graficamente a
picchi speculativi.

Pero poi, dopo il supera-
mento di quotamille, il metal-
lo & sceso fino ad avvicinare i
700 dollari per oncia lo scor-
so autunno... .

Si, manon ¢ crollato. E stato
ripreso subito per mano e
adesso ¢ intorno ai 9oo dolla-
ri. Al momento la quotazione
¢ imballata in un ampio tra-
ding range laterale, ma, come
dicevo prima, non si ¢ vista
nessunadistribuzione e siamo
ancorainunafase diaccumula-
zione dell’asset.

Masecondo lei, al momen-
to quanto oro c’¢ nei portafo-
gli mondiali?

Poco. E questa & un’altra ra-
gione per cui il prezzo, secon-
do me, ¢ destinato a salire. La
mia opinione di uomo di mer-
cato ¢ che, fatti paria100ipor-
tafogli mondiali, 95 contenga-
no in qualche misura azioni e
prodotti collegatiall’equity. At-
tenzione: non sto ragionando
sulle percentuali di investi-
mento, parlo solo dellapresen-
za 0 meno di una determinata

Francesco Caruso, Gestioni
Lombarda (Suisse)

«Una chiusura mensile
sopra quota mille
rappresenterebbe

una conferma del trend»

asset class. Detto questo, se-
condo me l'oro & presente sol-
tanto nel 2-3% nei portafogli
mondiali di investimento.

E quindi?

Quindi - se come immagino,
viste anche le incertezze eco-
nomiche e il possibile peggio-
ramento del quadro macro - vi
sarauntravasodall’equity ver-
so altre forme di "valore sicu-
ro", si creera un collo di botti-
gliaa favore del metallo giallo.

Ma perche dovrebbe acca-
dere?

Per tante buone ragioni. An-
zitutto perche quellatra valute
oggi ¢ una corsa tra zoppi, po-
co significativa dal punto di vi-
sta fondamentale. Poi perche,
in questo contesto, una asset
class slegata dagli andamenti
valutari diventa interessante.
E infine perche, se la crisi con-
giunturale non mostrerasegna-
lidirisoluzione in tempi ragio-
nevoli, le Banche centrali po-
trebbero essere tentate di ritor-
nare a una forma, almeno par-
ziale, digold standard.

Altre ragioni a sostegno
dell’oro?

Una, molto importante, ¢
che daun paio d’anni ¢ stato li-
beralizzato il mercato dell’oro

cinese. Una nazione dalla qua-
le, tradizionalmente, viene
unagranderichiestadel metal-
lo prezioso e che, quindi, puo
dareun grande impulso ai prez-
zi. Inoltre c¢’¢ da considerare
che, tra tutte le bolle speculati-
ve che si sono susseguite negli
ultimi anni, non ve ne &€ mai sta-
taunasull’oro. E, come dicono
ivecchi del mercato, «there is
no fever like gold fever.

Pero negli ultimi anni ’oro
non aveva una ragione per
crescere, perche i mercati
azionari si sono comportati
bene e l'inflazione & rimasta
sotto controllo...

Evero,negliultimianni ¢ sta-
to visto con scetticismo. Male
correlazioni abituali non han-
no molto senso. Per esempio,
I'orodovrebbe salire solo quan-
do lequity scende? Non ¢ ve-
ro, il suo prezzo ¢ aumentato
anchetrail2003eil2007.Bene-
ficerebbe dell’alta inflazione?
No, siéapprezzato anche in fa-
sidiinflazione calante. Insom-
ma, dal 2001 ’oro ¢ aumentato
diprezzo malgrado il negativi-
smo che persiste tuttora.

Ma, se ’oro € da tempo in
fase laterale, quale potrebbe
essere un segnale di acquisto
importante?

Prima di tutto diciamo che -
interminididollari-ilsuppor-
todilungo termine danon sfon-
dare al ribasso, per mantenere
lapositivita, ¢ aquota8oo.Det-
to questo, una chiusura mensi-
le sopra quota mille costitui-
rebbe una conferma del trend,
percheéaquel puntoil potenzia-
le di rialzo si spingerebbe ver-
so territori inesplorati.

Finoadove?

Difficile dirlo. Sopra mille,
due target fisiologici sono
1.350-1.400 € 1.700. Ma se ’'oro
dovesse in qualche modo re-
plicareil bull market degli an-
ni70-80, 'obiettivo potrebbe
addirittura porsi ben sopra
quota3.000.
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Analisi tecnica. In evidenza alcune «soft commodities» S&P/MIB
\ . :
Ultimo Area Area | Sentiment
C ‘ C ‘ ‘ z l | CC ‘ rO Titolo prezzo d’acquisto di realizzo | a 15 giorni
A2A 1405  1283-1327| 15581612 Negativo
[ ] e o [ ] [ ]
svegliano gl investimenti i o0l oo o moms| e
g g Atlantia 1,670 10,711-11,089 | 12,637-13,083 | Negativo
Autogrill 4,540 4,006-4,190| 5,057-5,289| Negativo
Alessandro Chini mento del rialzo oltre area2,10 nere relegato. Prossima resi- B, popolare 3983 36263820 4,600-4846 Negativo
Alessandro Magagnoli dovrebbe mettere i prezzi in stenzain area 980, poi possibi- -

La parola d'ordine in que- condizione di salire fino in leiltestdeimassimidelloscor- B P-Milano 3903  3765-3901| 4232-4385 Neutrale
stomomento ¢ "prudenza",ma area2,50 almeno. SO marzo a1.030. Bulgari 3.390 3127-3248 35353670 Negativo
la voglia di investire in azioni Beneimpostato graficamen- Per le Borse la strategia che — -
c'¢,come staaindicarel'anda- te sembra anche l'oro, forse il ¢ possibile delineareingenera-  Buzzi Unicem 9,580  8,591-892210,259-10,654 | Negativo
mento dei Vpluml per l'indice benerifugioper e‘cgellenza. Ol- lg ¢ guella di considerare i mi- Ed. Espresso 0879 0831-0864 09590996 Negativo
Daxnelleultime settimane,de- tre che essere utilizzato come nimi del novembre 2008 (per
crescentinel corso del ribasso  porto sicuro per gli investitori laBorsaitaliana, che hasoffer-  Enel 4363  4,051-4,193| 4,813-4,981| Neutrale
dal28 gennaioal 2 febbraio,cre-  infugadall'azionarioilmetallo to di una forzarelativa ceden- .
scenti durante la ripresa suc- giallo & attualmente molto ri- te rispetto agli altri principali Eni 17.230| 15543-16111| 17,899-18554| Neutrale
cessiva. Anche negli altri mer-  chiesto anche a seguito del ti- panieri, il riferimento ¢ diver-  FastWeb 18,290 | 16,730-17,310 | 18,952-19,608| Neutrale
cati si notano segnali interes- more, diffuso, che non appena so) come lo spartiacque al di —; :
santi. In questa prima parte siregistreraunmiglioramento sottodel qualeiprezzinondo-  Fiat 4383 3839-4052) 4842-5110 Negativo
dell'anno si sono infatti messe  dellostatodell'economiavisa- vrannoandare per poter man-  Finmeccanica 11,940 10,815-11,185 | 12,428-12.852| Neutrale
inevidenzaalcunesoftcommo- ra contemporaneamente an- tenere un atteggiamento di S -
ditiescomelozuccheroeil caf- cheunaforteripresadell'infla- cauto ottimismo nei confronti ~ Fondiaria-Sai 11,610 10,644-11,022 | 11,902-12,324 | Negativo
fé che hanno fatto registrare  zione. Queste con51der§121c?n1 delle azioni. _ Generali 15140 13,883-14,371| 16,673-17260| Negativo
buone performance.GliEtcre- hanno permessoall'orodisvin- Nel caso dell' Eurostoxx 50 si
lativi a questi strumenti mo- colarsi dalla correlazione con tratta di quota 2.128, per il Dax ~ Geox 4968  4194-4344| 5132-5316| Neutrale
strano un quadro grafico po- il dollaro (storicamente 1'oro tedesco di quota 4.034, per il - -
tenzialmente rialzista. L'Etc sale con il dollaro debole con- Cac francese di quota 2.838. 11 Impregilo 2195| 19792056 2264-2351) Negativo
Sugar (SUGA) hadisegnatoin- tro euro e viceversasi deprez- riferimento per lo S&PMib di-  Intesa Sanpaolo 2350 2,063-2,169| 2,541-2,671 Negativo
fatti tra giugno e dicembre zaconildollaroforte) edimet- ventailminimodifinegennaio l B l
2008 un ampio doppio minimo  tere a segno un notevolerialzo  a 16.716, tuttavia, a causa della  talcementi 4770] 72827512 8030-8284) Neutrale
poco sotto area 8. Il completa- nell'ultimo mese nonostante il situazione deficitariadellafor- | pttomatica 13,880 12,961-13,379 | 15,048-15,532| Negativo
mento di questa figura, cheav- dollaro si sia mantenuto forte za relativa rispetto agli altri . -
verrebbe sopra area 11,50, do- contro euro. Recentemente i principali indici europei, pri- ~Luxottica 11,560 | 10,434-10,833 | 12,062-12,524 |  Negativo
vrebbe lasciare spazio al test prezzi hanno superatolalinea ma di abbandonare ogni spe-  yediaset 3790 35553662 3.934-4052 Neutrale
dei massimi dello scorso anno  di tendenza ribassista traccia- ranza e neutralizzare quindi
toccatiinareai3,50.L'Etcrelati-  ta dai massimi del marzo 2008, eventualiposizioniattiveines- Mediobanca 7,050  6,589-6,768 7427-7,629| Negativo
vo al caffe (COFF) ha recente- 1nv1.and0 unimportante segna- sere sara opportuno verificare Mediolanum 2975| 27722849 3.093-3179| Neutrale
mente superato alrialzolame- lediconfermadelrialzoinatto I'avvenuta violazione del sup-
diamobilealooseduteportan- dai minimi di ottobre, che ac- portoanchedapartedell'Euro-  Mondadori 3265 3,013-3130| 3,533-3,670| Neutrale
dosial contempo sopralaresi- quista cosi dignitd autonoma stoxxe del Dax. Monte Paschi 20260  0978.1.007| 1059-1.090| Negati
stenza di area 1,95, minimi del- svincolandosi dal ruolo di COr- i onte Fasch 2 o i egativo
lo scorso marzo. Il prosegui- rezioneincuirischiavadirima- [EJ www.ftaonline.com  Parmalat 1,414 1,290-1,330 |  1,452-1,497| Neutrale

Pirelli & C. 0,230 0,201-0,211| 0,262-0,275| Negativo
Lindice Prysmian 8,890 7,908-8,365| 10,183-10,771| Neutrale
Andamento dell’Intermarket index dal 2000 ad oggi: Saipem 12,980 11,527-12,147 | 14,000-14,753 | Negativo
la curva costruita, come sintesi dei principali mercati normalmente in correlazione inversa Seat P. G. 7100 5479-5944 | 10,467-11,356| Neutrale
con 'andamento dei listini (commodities, tassi e cambi), & a scala invertita per rendere pill immediata
la percezione di come il suo movimento anticipi quello di Borsa Snam Rete Gas 3818 3,642-3750| 4,366-4,495 Neutrale
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 STMicroelectronics | 4,390  3,801-3,959| 4,565-4,755| Negativo
-1,1 -
Telecom Italia 1,052| 0,898-0,940| 1126-1180| Neutrale
-0.9 m | Tenaris 8440 74287812 9,075-9545  Negativo
-0,7 ,~Media mobile a 150 sedute /M Wy\ Terna 2510 23962451 2,6182,679| Neutrale
®
-0,5 Ubi Banca 8,370  7,827-8,149| 9,709-10,108| Negativo
- -
03 % Unicredit 1,322 1,175-1,242 1,527-1,614| Negativo
o1 o B Unipol 1015 00948-0982  1116-1158| Neutrale

\ Fonte: elaborazione su dati Uic

‘ Fonte: Financial Trend Analysis

Vetrina dei prodotti. Db platinum commodity harvest fund

Giocando la car

-a del fondo

si fanno ventuno scommesse

Daniele Lepido

Un fondo molto "tecnico"
dedicato piu ai trader che alle
famiglie, un comparto simile a
un Etf perché replica passiva-
mente un indice ma che un Etf
non ¢ perché, trale tante diffe-
renze,non ¢ quotato in Borsa.

Si chiama «Db platinum
commodity harvest fund» ed
¢ un prodotto targato Deut-
sche Bank, conforme alla nor-
mativa UcitsIII,che hal’obiet-
tivo di fare meglio del mercato
scommettendo su ventuno ma-
terie prime: dal grano al gas,
dalpetrolio allozucchero, pas-
sando per soia,rame, oro e allu-
minio, solo per citarne alcune.

Uno strumento che adotta
una strategia market-neutral,
come dicono gli esperti, vale
a dire che cerca di generare
rendimenti positivi indipen-
dentemente dal rialzo o dal ri-
basso delle commodities, adot-
tandounalgoritmo diinvesti-
mento che dovrebbe consen-
tire all’investitore - il condi-
zionale ¢ d’obbligo in finanza
-digenerare rendimenti posi-
tivi sia in fase di crescita dei
prezzi, sia in caso di una loro
discesa. Ma in che modo e
con quale strategia?

Il meccanismo del fondo ¢
piuttosto complicato e questo
lo rende adatto solo a un pub-
blico di esperti: la prima cosa
da dire ¢ che il Db Platinum
non lavora direttamente sulle
commodities ma utilizza i fu-
ture sui loro prezzi, cioe le
"aspettative" sul loro anda-
mento: per cercare di guada-
gnare suuna determinata ma-
teria prima, il fondo punta
contestualmente sul rialzo
del future di una determinata
materia prima (prendendo
quindi una posizione "lunga",
long), siasul suoribasso (posi-
zione "corta", short). Non si
guadagna quindi dalla "dire-
zione" del mercato, del suo an-
damento, madal fatto cheil fu-
ture sul quale si ¢ andati "lun-
ghi" ha performato meglio di
quello sul quale si & andati

"corti". Quindi si guadagna
quando lascommessa sul rial-
zobatte quellasul ribasso. Uti-
lizzando una metafora, cosi
potrebbe essere spiegato il
funzionamento del Db Plati-
num: «Sappiamo tutti che in
alcuni mesi dell’anno ci sono
dei beni che costano di meno
per motivi di mercato o per-
ché calaladomanda,ed ¢il ca-
so del petrolio, o perché ciso-
noisaldi-spiegaMauro Gian-
grande, responsabile sales &
marketing di X-Market Italia
di Deutsche Bank -: ecco,
l'obiettivo di questo prodotto
¢ comprare le materie prime
quando cisonoisaldieriven-

derle quando la loro richiesta
€ massima, cosi come I’aspet-
tativa sulloro prezzo».
Questo prodotto, che per la
clientela retail ha un costo sti-
mato annuale dell’1,7%, &€ dedi-
cato a chi ha un profilo di ri-
schio molto elevato e nonairi-
sparmiatori classici. In realta,
comesidiceva,il fondo silimi-
ta a replicare un indice pro-
prietario di Deutsche Bank,
quindi non prende posizione
direttasulle materie prime. In-
dice chel’annoscorso hagene-
ratounaperformance del 429%,
in un anno disastroso per le
Borse di tutto il mondo.
daniele.lepido@ilsole240re.com

Lascheda

Nome Db Platinum Commodity Harvest

del fondo (classe R3C-E)

Societa di gestione Db Platinum Advisors

Commissioni:

mIngresso Finoal 5% annuo
(a discrezione del distributore)

mUscita Finoal 2% annuo
(adiscrezione del distributore)

= Annuali di gestione 1,50%

m Performance Nessuna

Investimento minimo Una quota (103 euro al 4 febbraio 2009)

Orizzontale temporale Tre-cinque anni

dell’imvestimento

Grado di rischio Alto

Tipologia Strategia Long/Short market neutral

diinvestimento su commodity

Valuta del fondo Euro

Benchmark Indice Deutsche Bank Commodity
Harvest-10

Categoria Assogestioni Flessibile

Data inizio gestione 29 ottobre 2008

Data collocamento in Italia | 4 febbraio 2009

Gestione attiva o passiva | Passiva

Primi cinque titoli Esposizione lunga e corta su Petrolio
Wti (16%), grano (109%), gasolio (9%),
oro (7%), soia (6,50%)

Adattoa... Investitori con un’elevata preparazione
finanziaria che vogliono esporsi sul settore
delle materie prime

...masconsigliatoa Chi ha un profilo di rischio basso

Rete di distribuzione Deutsche Bank Spa e Finanza&Futuro Banca

Numeri utili, Internet, Tel. 800.902255; www.xmarkets.it;

e-mail x-markets.italia@db.com




