
L'intervista.«Freeportètra
le aziendesucui investiamo»
«Primo produttore
di rame,importante

nella transizione
energetica»

IsabellaDella Valle

La
continuaaltalenadeimercati

evidenziaunamancanzadi di-

rezione. Lei che ideasièfatto?
Quandounsistemacomplessoè in-
teressato da un profondo cambia-

mento servetempoaffinchétrovi un
nuovo equilibrio epossanuovamen-

te esprimerevalore. È quello chesta
accadendosuimercati che nel primo
trimestrehannoevidenziato, in ter-

mini di rendimentireali, lapeggiore
performancedagli anni70 conazioni
eobbligazioni che si sonomossenel-
la stessadirezione,cioè perdendo.

Quindi cosasta succedendo?
È in atto un cambiodi paradigma
cheriflette l'evoluzionedelle prin-

cipali economie:assistiamoall'in-
versione del trend di globalizzazio-

ne, con conseguentipianidi resho-

ring, alla necessitàdi ridistribuzio-

ne del reddito,con aumentisalariali
necessariancheasupportarei con-

sumi e adaffrontarelacrescitadel-

l'inflazione. Sul fronte deicosti, la
Cina ha smessodi esportaredefla-

zione e la transizioneenergeticaha

in parte supportato il rialzo dei
prezzi delle materie prime indi-

spensabili per realizzarla.La pan-

demia e il conflitto in Ucrainahan-

no acceleratoquestedinamichefa-

cendo emergerel'urgenzadi mette-

re in sicurezzaifattori produttivi e

inasprendoi rincari sulle materie
prime. Iprezzidiquesteultimeera-

no datempoin crescitaper la loro
scarsitàdopoannidi mancati inve-

stimenti nel settore.Questi fattori
di incertezza,uniti a politiche mo-

netarie efiscali profondamentedi-

verse da quelle degli ultimi 20 anni,
continuerannoa riflettersisui mer-

cati che resteranno volatili.

Qualeassetclassèda privilegia-
re in questo momento?
Assetclassalternativie in particola-

re real assetchedifendono dall'in-

flazione. Sidovrebbe,quindi,guar-

dare alle infrastrutture ealle mate-
rie prime, senza dimenticare le
azionichesonoassetreali essendo
diritti su attività economiche.Ma

pensiamosiafinita l'era dei trend
facili ela selezioneanchesul fronte
azionariosaràcruciale.

Su settorie areegeograficheco-

me vi state muovendo?
Guardiamoaselezionateideedi in-

vestimento in settori come la robo-

tica o l'intelligenza artificiale, che
renderannopiù efficienti i processi
produttivi, e a impreseche abilite-

ranno la trasformazioneenergetica.
A brevetermine, ritengo sianoda
privilegiarele societàche saranno
ingrado di trasferire i maggiori co-

sti suiprezzialla vendita,comenel
casodi alcunesocietàenergetiche,

di quellecherealizzanoo gestisco-

no infrastruttureo di quelle che

estraggonomaterieprime, soprat-

tutto nelcompartodel rame,delli-
tio e del cobalto,materialistrategici
per la transizione energetica.
Quantoalle areegeografiche,alun-

go termineguardiamoa singole op-
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portunità a livello globale, mentre

nelbrevemonitoriamo l'evoluzione

della Cina che dopo gli inattesi

lockdown del primo trimestre, sta

ripartendo, forte dipiani di incenti-

vi e investimenti a supporto del-

l'economia. È presto per dire se le

misure basteranno a colmareil de-

ficit di crescita di inizio anno e i

prossimi mesi sarannocruciali per

stimare leprospettivenon solo del-

la Cina, perché il Paese ha il poten-

ziale per trasformare il rallenta-

mento economicoin recessione, ma

anche delle economieoccidentali, e

in particolare europea. D'altra par-

te, una ripartenza della Cina sup-

porterebbe una domanda aggiunti-

va di materie prime con conseguen-

te possibile ulteriore rialzo dei

prezzi. Le materie prime sono og-

getto di grande attenzione.

Come è cambiato il loro ruolo in
questa fase congiunturale?

Assicurarsi le materie prime essen-

ziali per la transizione digitale ed

energetica è diventata una priorità

strategica. Questi materiali sono

quindi passati dall'avere un ruolo

economico a fare da ago della bilancia

negli equilibri geopolitici imponendo

nuove e diverse relazioni che conti-
nuerannoadevolvere.Guardando ol-

trel'Europa,laCina,per esempio, ha

fissato al 2025 l'obiettivodi indipen-

denza sul fronte dei semiconduttori,

obiettivo oggi irrealizzabile tenuto

conto del gap tecnologico rispetto a

produttori taiwanesi e coreani.

Può essere un momento favore-

vole per investirci?

Nonostante i prezzi elevati, pen-

siamo che molte materie prime,

come rame o platino, siano ancora

all'inizio di un nuovo superciclo.

Pensiamo che la loro nuova valen-

za strategica combinata sia con la

scarsità di offerta, sia con la do-

manda superiore a quella ciclica

storicamenteregistrata, continue-

rà a sostenerne la crescita.

Con quali strumenti?

Combinando diversi strumenti che

offrono un'esposizione sia diretta,

sia indiretta. E quindi, da un lato at-

traverso Etc o Etf, e, dall'altro,attra-

verso fondi che investono in questo

ambito e singole società quotate che

operano nel settore.

Le aziende che reputa più inte-

ressanti?

Guardando alla transizione energe-

tica,abbiamo investito in Freeport,

primo produttore mondiale di ra-

me, per le ragioni descritte. Nella

transizione digitale, pensiamo che

Nari Technologies potrà avere un

ruolo rilevante nella modernizza-

zione dellereti didistribuzione del-

l'energia elettrica in Cina. Infine,

nelle tecnologieper l'automazione

della produzione, pensiamo che

Siemens possa rispondere alle esi-
genze di efficientamento dei pro-

cessi attraverso sia sistemi di digi-

talizzazione che di robotica.
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FREEPORT, L'andamento in Borsa e il consensus degli analisti

Sotto i massimi
Il titolo Freeport sta

consolidando dopo aver

raggiunto un massimo in area 52

dollari Usaallafinedi marzo, sulla

scia del rally delle commodity

dopo lo scoppio dellaguerra in

Ucraina. L'azione nelle ultime

sedute quota intorno a 43 dollari

dopo aver rimbalzato intorno
all'area supportiva di 35

dollari. Quest'ultimo livello è

quello da monitorare per capire le

future evoluzioni del titolo.

Alcune discesesotto il livello

potrebbero segnalare un

indebolimentoe un

peggioramento del quadro

grafico che diventerebbe

particolarmente negativo sotto

area 32. Verso l'alto invece la

rottura di 45 dollari offre un

nuovo impulso rialzista.

(A cura di Andrea Gennai)

Utile a 1,5 miliardidi dollari

Freeport McMoRan è una società

mineraria internazionalecon sede a

Phoenix,conimportanti riservedi

rame, oro e molibdeno. È tra i

maggiori produttori di rame al

mondo quotati. Per il 2022 prevede

di vendere 4,25 miliardi di libbre di

rame, l, 6milionidionced'oroe80

milioni di libbredi molibdeno.Nel

primotrimestre 2022 havenduto 1

mlddi libbredi rame,409.000once

d'oroe 19 Inidi libbredi molibdeno

raggiungendo 6,6 miliardi di dollari

di ricavi (4,8 mld nel primo

trimestre 2020). L'utilenetto nel

periodo èstato pari a circa 1,5

miliardi (0,7 miliardi nel 2020) e il

risultato operativo a 2,8 miliardi

(1,5 miliardi). Freeport ha multipli

leggermenteinferiori alla media dei

principalicompetitor a eccezione

del P/ e stimato per il 2023. La

mediapresentaun valore di 13,5

volte per il P/ E 2022 e 13,3 volte

perii P/ E 2023, mentre il P/ Sales

medio risulta pari a 2,6 volte. Il

consensusdi mercato su Freeportè

positivo e allineato a quello di

BarrickGold e Rio Tinto.

LA SOCIETÀ
BOUTIQUE DEDICATAAL MULTI ASSET

La boutiquededicata a fondi multi-assetsvincolati dal benchmarkè

nata nel 2019 per iniziativa di GiordanoLombardo, Mauro Ratto, Diego

Franzin e RobertRichardson che hanno fondato Plenisfer per

promuovere una nuovagestione attiva con un approccio multi- strategy

finalizzato a raggiungereobiettivi chiari e misurabili. Con un team

multidisciplinareche opera da Milano,Londra e Dublino, Plenisfer è

entrata nel terzo anno di gestione del primo fondo, Destination ValueT.

R., su cui Generali, partnerstrategico, ha investitoun miliardodi euro.
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