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Rame,petrolio euranio
sottoi riflettori del mercato
La view sul settoredelle materieprime di PlenisferInvestmentsSgr

aterie primesottoi riflettorinel primo

semestredell'anno.Ne abbiamoparlato

con Marco Mencini, headof research

di PlenisferInvestmentsSgr, boutique

che opera nell'ambitodell'ecosistemadi

Generali Investmentseche ha unforte

focus sullematerie prime,soprattuttoin

ambito energetico.

DottorMencini, partiamo dalrame:

al forte rally dei prezzi,cresciuti in

due mesidel 30%, è seguitauna

correzione.Cosaè successo?
Il rame,crucialenei processidi

elettrificazione,ha beneficiato

dell'interessedegli investitoriper

diverseragioni,alcunestrutturali ealtre

contingenti.Tra queste,per esempio,c'è

il mercatochehacercato un'esposizione

laterale,rispettoa quellepiù ovvie,al

temadell'intelligenzaartificiale.Le notizie

relativealla necessitàdi costruire grid

perdatacenterhafatto supporreuna

domanda di rame addizionale.Maa mio

avviso,questo trend comporteràuna

domanda aggiuntivasolo del 3% entrola

fine del decennio. I numerichecontano

sono altri.

Quali?

Il 2024si candidaadessereil primo

annodi deficit dell'offerta di rame.

La domanda èattesa in crescita

strutturale,essendo il ramecrucialenei

processidi elettrificazioneconnessialla

transizioneenergetica,mentre l'offerta

restalimitata.L'aumento di costi e tempi

per realizzarenuove minierehanno alzato

il prezzo targetdel ramechele società

di estrazioneconsideranoadeguato

a generareun profitto ragionevole.

Oggiquesto target èdi circa7 dollaria

libbra.Non bastaquindi la crescitadei

prezziregistrata a inizio anno: il picco

toccato amaggio,pari a 5,2dollaria

libbra,è ancoraben lontanodal target

dellesocietà cheprima di tornare a

investirevorrannovedere prezzi più
elevatied esserecertiche lo rimangano

alungo.Quantoallacorrezione dopo il

picco di maggio, laconsidero naturalee

riconducibileanchea questionitecniche.

Assisteremoadaltri periodi di crescita

seguitidacorrezioni, ma il trend rialzista

in atto è a nostroavvisodi lungo periodo.

continua a pag.50 >
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E guardandoai prossimimesi,

quali i fattori da monitorare?

Eventualinuoveiniziativea

supportodell'economiacinese,che

tradizionalmentearrivavaaconsumareil

50% del rameglobale. In casodi una più
decisaripartenzadel paese,la domanda

tornerebbeacrescere.Ma si deve

guardareoltre la Cina:diverse economie

emergentisono in crescita,in particolare

quella indiana:la domandadi ramequi

aumentaal ritmo del 20% annuoe l'India

potrebbearrivareagenerareil 10% della

domandadi ramenei prossimi5 anni.

Dall'altro lato, la domanda potrebbe

esserecontrobilanciatain Occidente

dove non èdaescludereun rallentamento

dell'economiachepotrebbederivareda

politichemonetarieancora restrittive.

Se la transizione energetica

sostieneil rame, potrebbe

invecedeprimerei prezzi del

petrolio?

Non nel breveperiodo. La domandadi

petroliodovrebbe raggiungereil picco

alla fine del decennioper poi iniziare

gradualmenteacalare. Pensoche nei

prossimianni il prezzo del Brent resterà

nel rangedell'ultimobiennio,ovvero tra

80 e90 dollari.Salvo si rompa l'equilibrio

trovatodall'Opec+ nell'ultimomeeting

di giugno quandoèstato trovatoun

compromessotra diverseistanzee che

haevitato l'implosionedell'organizzazione

che avrebbepotuto portare aunribasso

dei prezzi.L'Arabia Sauditaha accettato
le richiestedi alcunipaesi,tra cui gli

EmiratiArabi,di aumentarela produzione

per 12 mesi dal prossimoottobre.

La domanda
* II » iK* L« L»

dovrebbe

fi
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Questo incrementodovrebbeessere

assorbitodaunadomandaattesain

crescitache dovrebbe quindi mantenere

il prezzoai livelli attuali, consideratodai

sauditisufficiente amantenerel'equilibrio

fiscaledel paesealle presecon gli ingenti

investimentiinfrastruttura^previstidal

pianoVision2030.

Cosa potrebbe romperequesto
delicato equilibrio?

L'elezionedi Trumpa presidentedegli

Usa.Comeha più volte dichiarato,

potrebberiavviarel'esplorazioneoffshore

degli Stati Uniti aumentandol'offerta.

D'altraparte, non si può escludereun

aumentodellatensionecon l'Iran e un

conseguentenuovoembargo, la cui

offerta potrebbeperò esserecompensata

dal riavviodegli investimentiamericani

in Venezuela.In questo scenario,

solo ipotetico, difficilmente l'Opec

continuerebbealimitare la produzione

permantenereprezzielevatidi cui

beneficerebberosoprattuttogli Usa e

potrebberoquindi decidere di aumentare

la produzionecon il conseguentecalo

dei prezzi.

Plenisfer hauna forte esposizione

anchesull'uranio, il cui prezzo

è passatoin due annida 30 al

piccodi 107 dollari a libbra. Quali

prospettive?

Il mercato stadigerendo i nuovi livelli

di prezzo.Ma, comeper il rame, anche

sull'uranioabbiamo unavisione rialzista

di lungoperiodo connessaalla transizione

energetica.Ma questoè untemaperun

altro approfondimento. Q
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