
L'intervista.«IndicoFreeport,
leadertra le commodity»
Oltreal produttore
di rame,interessanti

ancheNewton (oro)

e Cameco(uranio)

IsabellaDella Valle

Le
materieprime sono tornate

ad avereun ruolo chiavenel
panoramadegli investimenti.

Scarseggiano,la richiestacrescee
l'instabilità geopolitica non aiuta.
Le opportunitàvannoricercatetra
le società leadercheoperanoin seg-

menti strategicie con valutazioni
interessanti.Lo spiegaMarco Men-
cini, responsabiledella ricerca di
Plenisfer Investments.

Le crisi geopolitiche hanno
messoil segmento delle materie
prime alcentro dellascena.Com'è
la situazione?

Le tensioni geopolitiche hanno
portatoa una regionalizzazione
delle areedi interessechevedono
contrappostii Paesi emergenti,
principali produttori di materie
prime, eoccidentali,primi consu-
matori accantoalla Cina. I Paesi
consumatori stannoriorientando
le relazioni internazionali afavore
di Statichegarantisconoaccesso
a materieprime strategiche, ma
che spessosi caratterizzanoper
incertezza politica, fiscale oltre
che per un contestosocialee in-

frastrutturale complesso.In que-

sto scenario, l'offerta di materie
prime è limitata, mentre la do-
manda restaelevata.Basti pensa-

re cheil 2024si candida adessere
il primo annodi deficit del rame
nonostanteil rallentamentodella
Cina, primo consumatoredella

commodity.
In termini di opportunità, su

quali commodityconvieneesporsi?
Su quelleessenzialialla transizio-
ne energeticacaratterizzatedaof-
ferta limitata e domandain cresci-

ta, comeil rame o l'uranio. Nono-
stante l'uranio siastatatra lecom-

modities con la migliore
performancedel2023 (+80%), pen-

siamo chela faserialzista in corso
siadi lungo termine.

In chemodosuggeriscedi farlo?
Attraverso Etc che offrono
un'esposizionedirettaalla materia
primamettendoal riparodalledif-

ficoltà che i produttoristannoaf-
frontando. Ma sesi haunorizzonte
temporaledi medioe lungotermi-
ne, sarannoleazionideiproduttori
apoteroffrire singoleopportunità.
Oltre aiproduttori dimateriepri-
me energetiche,andrannomoni-
torati anche quelli dell'oro: per-

mangono i fattori, comegli acqui-
sti da parte dellebanche centrali,
chenehannosostenutolacrescita
del25% in tre anni. D'altra parte,i
produttori hannovalutazioni ai
minimi storici,penalizzatedapro-

duzioni deludenti e contrazione
dei margini per fattori inflattivi.
Ma possonoessereun'opportunità
alla luce della solidità dei bilanci

caratterizzati da livelli di spesain
conto capitaleedi indebitamento
sottoi livelli registratiin preceden-
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ti cicli positivi dell'oro.
Quali commodity verranno

penalizzate della transizione
energetica?

Metalli non più essenzialiper le bat-

terie. Penso al nickel e al litio: il pri-

mo sta già seguendo la traiettoria di
progressiva irrilevanza del cobalto.

L'innovazione tecnologica delle

batterie, cheoggi guarda asoluzioni

al silicio o allo stato solido, è una co-

stante che porta ad abbandonareal-

cuni materiali a favore di altri.

E quali sono le prospettive a lun-

go termine dei combustibili fossili?

Per il decennio in corso, non mi

aspettograndi cambiamenti. Il calo

degli investimenti ha compresso

l'offerta, maladomanda è invariata.

Eventuali cambi di leadership go-

vernativa, come negli Usa, potreb-

bero peraltro portare a rilanciare la

produzione. Penso che vedremo
impatti significativi solo a partire

dallafine dei prossimianni 30.

In che modo tutte queste varia-

bili possono influire sui listini?

In due modi. L'era dell'energia a

basso costo è finita. La necessità di

garantire la sicurezzaenergetica si
scontra con la scarsità dell'offerta
sostenendone i prezzi. E questo è

un importante fattore inflattivo.
Da qui il secondo elemento: un'in-

flazionepiù elevata rispetto al pas-

sato, influenza le politiche mone-
tarieche a loro volta generano ef-

fetti sui listini. Andrà fatta molta
attenzione nel selezionare titoli
con eccessive valutazioni sostenu-

te dall'attesa di significativi tagli

dei tassi che ci aspettiamo reste-

ranno più alti, più a lungo.

Una view sulle società?

Aldi là di visioni opportunistiche di
breve, a lungo termine andranno

selezionate società in grado di ga-

rantire la sicurezza di approvvigio-

namento. Società minerarie attive

in commoditiesstrategiche,che og-

gi hannovalutazioni ai minimi da

30 anni, potrebbero rappresentare

un tema di investimentoper il pros-

simo decennio. Ed è preferibilepri-
vilegiare società attive a livelloglo-
balein modo diversificato e con as-

set di qualità.

Qualche nome?

I leader mondiali dellematerie pri-
me citate: Freeport per il rame,

Newmont per l'oro e Cameco per
l'uranio. Il prezzo di Newmont, 34,4

dollari non èai minimi storici (pari
a 15 dollari nel 2015), ma è molto

lontano dal picco di 86 dollari del
22, mentre le valutazioni sono ai

minimi (7,5 Ev/ ebitda è la media

dell'ultimo decennio;oggi è valuta-

ta 6,3 Ev/Ebitda). Qui il bilancio è

migliorato in termini di redditività

e Newmont quindi oggi quota a

sconto. Freeport: quota 44,5 dollari,
il massimo èstato60 nel 2011, il mi-

nimo è stato 4 nel 2016. Cameco è

sui 40 dollari, mentre il picco del

2007 è stato 56 e il minimo è stato

nel 2020 (5,6); per Cameco c'è

un'aspettativa di trend positivo di

lungo periodo dell'uranio.
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LA SOCIETÀ

BOUTIQUE CON FONDI SVINCOLATI DAL BENCHMARK

Plenisfer Investments è unaboutiqued'investimentodedicata a fondi

svincolati dal benchmarkcostruiti secondo un approccio multi-

strategia. È stata fondata nel 2019 da GiordanoLombardo,Mauro

Ratto,DiegoFranzin e RobertRichardsonchehannovoluto promuovere

unanuova gestioneattiva. Investe a livelloglobalecon un teamsenior

multidisciplinare a Milano,Londra e Dublinoed è parte dell'ecosistema

di Generali Investments. Il fondo flagship, DestinationValue Total

Returnsta per completare il 4° anno sul mercato.

Il confronto. L'andamento del titolo Freeport a New Yorkrispetto al mercato

e al suo settoredi riferimento

Base 22/ 03/ 2021 = 100

160 S& P500 INDEX

FREEPORT-MCMORAN INC

S& P 500 METALS & MINING ( INDUSTRY)

60

22/03/ 2021 18/03/ 2024
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FREEPORT.Le quotazioni e il consensus degli analisti

IL TITOLO IN BORSA

Andamento e volumi

Prezzo

46

37,45

Volumi in min

44,48
40

20/03/ 2023 18/03/ 2024

In laterale

Il titolo Freeportdacirca due anni

si sta muovendo in una fase

laterale. La fasciasuperiore è

rappresentata dal massimo
relativo del marzo 2022 poco

sotto i 50 dollari. Nelle ultime

sedute i prezzi si muovono

intorno a 45 dollari. L'obiettivo

del movimento in corso,

caratterizzato da minimi

crescenti,è quello di raggiungere i

massimi di dueanni faedi

superarli. Solo una netta rottura

al rialzo peralcune sedute sopra i

50 dollari potrebbe dare un nuovo

impulsorialzista aprendo una

nuova fase. La mancata rottura

invecefarebbe continuare la

fase laterale. Nel breve solo

discese sotto i supportidi 33

dollaripotrebberoindebolire il

quadro grafico.
(A cura diAndrea Gennai)
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1 COMPARABLES

SOCIETÀ
CAPITALIZZ.

AL 19/ 3/ 24
(MN$)

EPS
2024

P/E P/ E

2024 2025
«41 cc CONSENSUS

2024 DI MERCATO

Freeport McMoR 63.587 1,58 28,1 21,1 2,7 Overweight

Antofagasta( 1) 18.899 0,59 32,6 24,6 3,7 Hold

Barrick Gold (2) 36.340 1,29 16,1 13,6 2,2 Overweight

Boliden( 3) 76.747 21,21 13,2 9,7 1,0 Hold

Rio Tinto ( 1) 61.836 6,06 8,1 9,0 1,5 Overweight

Southern Cop. C. 77.157 3,46 28,8 24,1 7,4 Underweight

( l)Dati inmilioni di£; (2) dati in milioni di CAN$;(3) dati in milioni di SEK;( Eps)= utileper
azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/Sales) = rapportoprezzo su ricavi.

Fonte: elaborazione UfficioStudi e Analisisu dati Factset

Multiplisuperioriallamedia

FreeportMcMoRan è unasocietà

mineraria internazionale con sede a

Phoenix in Arizona,con importanti

riserve di rame, oro e molibdeno. È
tra i maggiori produttori di rame al

mondoquotati.Nel 2023 ha

vendutooltre4miliardidilibbredi

rame,1,9 miliardi di onced'oroe82
milionidi libbredi molibdeno

raggiungendo22,8 miliardi$ di

ricavi (+ 0,3%) e un utile netto di 1,8

miliardi, in calo rispetto ai 3,5

miliardi del 2022.Freeportha

multipli superiori alla mediadei

competitorconsiderati ( società

minerarieattivenell'estrazionedi

oro e rame),pari a 19,7 volteper il

P/e 2024 e16,2 volteper il P/ e
2025, mentre risultainferiore a

Iivello di P/Sales la cui media è pari

3,2volte. Il consensus di mercato

su Freeportèpositivoeallineatoa

quello di Barrick Gold e Rio Tinto.
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