
maxi programmi di sviluppo delle

i nf rast ru t tu r e annunciatid a Europa,

StatiUniti e Asia. « Siamo solo all'ini-

zio di un percorso.È u na tendenza
strutturale, chevede convergeregli

sforzi delle maggiori economie del

pianeta», osservaSandraMarchesi,

responsabileadvisory desk private
banking di Bnl Bnp Paribas.

La considerazione

Quanto basta,forse,per ripensareil
ruolo di que st a classedi attivo nei
portafogli degli investitori: n o n più
ingredientemarginale,adat to per lo

p iù a realizzareun a maggiore diver-

caro- materie prime

RISPARMIO

CARO-MATERIE PRIME:
DAL RAME ALL'ORO

LE AZIONI E I FONDI
PER GUADAGNARCI

di Pieremilio Gadda32- 33

Comeguadagnaresul

Sonoil compartochehafatto la miglior performancenegliultimi 12 mesi,superandoancheil Nasdaq

Mail ciclodeglielementiallabasedi tutti i processiproduttivipotrebbeesseresoloall'iniziosel'economia

prima riparte epoi accelera.Eccolamappadelleopportunitàperdiversificareil portafoglio,con titoli e fondi

di Pieremilio Gadda

Q
uale classedi attivo h a reso di

più nell'ultimo anno? Molti

scommetterebberosenzain-

dugi sulla Borsa, pu nt an d o tutto,
magari,sui titoli tecnologici ameri-

cani, in rialzo dell' 8o%.Sbagliato.Se

si cercano le regine dei mercati in

questi 12 mesi segnatidalla pande-

mia, bisogna guardarealle materie

prime. Forse no n al rame,che ha co-

m u nq u e eguagliato il Nasdaq, ma

semmaial ferro,+137%. 0 al petrolio,

che ha addi r it tu r a triplicato le sue

quotazioni.
La motivazioneè abbastanzaovvia:

la luce dellaripresa in f ond o al tun-

nel recessivoha sostenuto le com-

modity p iù di ogni altroasset,a ma-

no am an o che leprospettivedi usci-

ta dall'emergenza economico- sani-

taria si facevanop iù concrete.Non a

caso,l'oro,bene ri fu g io pe r eccellen-

za, do po aver toccatonuovi record,
soprai 2.000 dollari l'oncia, ha im-

boccato un a strada calante, archi-

viando gli ul t i mi 12 mesi con una
performancedel 6%.

Il p un t o p i ù interessante,qui, è ca-

pire che la sp in t a a favoredelle mate-

rie pr i m e ciclicheno n pare destinata
a esaurirsipresto. Non solo perché
molte commodity sono il carburan-

te dellacrescita,che è in accelerazio-

ne: Gol dman Sachss t i m a u n Pil

americano in aum e n t o dell' 8% nel

2021 e l 'espan sio ne dell'economia
cinese,secondoUbs, toccheràil 9%.

Ma an c h e per ché alcune risorse,
spec i alm en te certi metalli indu-

striali, f aran no da spina dorsale ai
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sificazione.E ne ppu re sempliceco-

p e rtu ra contro il rischio inflazione,
che d a qualchem eseè t orn ata preci-

pitosamente nei radardegli investi-

tori. Ma anch e e soprat t ut t o come te-

ma strategico,da valorizzarec on un
posizionamentoad hoc.

I n queste pagine, L'Economia ha

preso in esamele prospettive delle
principali materie p r i m e - dai me-

talli industriali aquelli preziosi, dal-

l'energia alle soft commodity, come

soia e legname,evidenziando— e,

per ognuna, gli s trum ent i d'investi-

m en t o che han no o t t enu to rendi-

menti p i ù interessantinegli ultimi
12 mesi, elencatinelle tabelle elabo-

rate d a Fida, societàdi distribuzione
e analisi dei dati finanziari. Vale la

pena sottolineareche i p i ani di sti-

molo fiscalepromossidalle maggio-

ri potenzeper sollevare l'economia
dai colpi del virus hann o tutti u na

chiara i m p r ont a green: dal f o ndo

Next GenerationEu da 750 miliardi,

le cui risorse sarannodestinateper
almeno il 37%alla lotta controi cam-

biamenti climatici, al pacchetto da

2.300 miliardi lanciato la settimana
scorsadal pr esi dent e Usa JoeBiden.

«Allabasedella transizioneclimati-

ca ci sono metalli comerame, litio,

iridio, nichel, ter r e rare, cheno n so-

no sostenutisolo dalla ripresa cicli-

ca, m a da u n cambiodi paradigma

s t r utt ura le, che si consoliderà nei

prossimianni», osservaMarco Men-

cini, senior p o r t fo li o man ag e r di
Plenisfersgr.Secondoil gestore, in

particolare, le aziendep i ù esposte
alla p ro d uz i on e di rame, fondamen-

tale nel settoreelettrico — cui sono

destinati circa i du e terzidei consu-

mi del metallo rosso— potrebbero
esserefavorite ( nellatabellasonoin-

dicati i p esi massimidel settore).

Un d ato su tu tt i aiutaa comprende-

re la traiettoria del f en o meno in atto.

«Rispettoa un'automobile con mo-

tore a scoppio,che mediamenteuti-
lizza 25chili di rame,pe r una vettura
elettricane servono80. Senzaconta-

re, lad o m a nd a legataalle colonnine
per la ricarica, le reti ad alto voltag-

gio, i processidi urbanizzazione —
chiosa Mencini —. Il r am e si candi-

da a diventareil nuovo petrolio».
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PetrolioPerformanceIsinYtd12mesiFundLU037490172532,59%119,65%sicavLU012335741930,41%65,92%EquityFundsaLU010284350427,63%52,52%FundssicavLU017130455225,06%39,38%FundssicavLU104654550224,43%58,25%co.IllatestaèrinnovabilegreggiorialzaMailfuturoNomefondoSocietàSISFGlobalEnergySchroderInt.SelectionInvescoEnergyInvescoFundsSwisscanto(LU)Eq.FundGlobalEnergySwisscanto(LU)GlobalSachsal31marzo2021BGFWorldEnergyBlackRockGSNorthAm.Energy.&En.Infrastr.EqGoldmanFonte:Fida.DatiaggiornatiAcheCinaeStatiUniti,leduesuperpotenzechesembranogoderedimiglioresalutesulfrontedellacrescita,pesanodasolecircaunterzodelladomandaglobale.Neiprossimimesi,ilpassodellaripresalatraiettoriadellequotazioni.Maneltermine,moltoespertisonoconvinticheilgreggiosiadestinatoaperdererilevanza,adellefontidienergiaalternative.«Siamoall'iniziodiuncambiamentostrutturalenelmercatodell'energia,daunaproduzionebasatasuicombustibilifossiliesuunarisorsafinita,adunmodellodienergiapulita,rinnovabile,inesauribilee—osservaSandraMarchesi,responsabileadvisorydeskprivatebankingdiBnlBnp—.Oggil'energiapulitavalesoloundeltotale,mailsuopesosaliràfinoall'80%trail2030eil2050».Questotema,secondoMarchesi,meritadiessereinterpretatoadiportafoglioattraversolacomponenteazionaria.Magariconifondispecializzatitransizioneenergetica.P.Gad.partiredamaggio,Opecplus,l'alleanzatral'OrganizzazionedeiPaesiesportatoridipetrolioealtrigrandiproduttori,guidatidallaRussia,ridurràitaglistabilitiinprece-enza.ell'eco-omiat-tornouar-daote-vole37e-i,l-terioretti-meicor-daredet-teràme-diofa-vorecen-tralizzata,decentraliz-zataPari-basquin-tolivel-losul-laddnagn-muorUn'aperturapiùdecisadeirubinettidigreggiopuòattendere,inattesacheaumentilavisibilitàsullavelocitàdellaripresaglobale.Intantolequotazionidelbarilesonosaliteamarzofinoa70dollari,primadiassestarsiai64.Unlivellononabnorme,sesialladinamicadegliultimi15anni,masesipensacheloscorso20aprileiprezzidelWtisieranospintiinterritorionegativo,adollari,acausadiuncrollodelladomanda,aggravatodafattoritecnici.Negliultimi12silrecuperoèstatosorprendente,conunstrappodanovembre,quandolebuonenotizieinarrivosulfrontedeivaccinihannolasciatointravederel'uscitadallarecessione.Nonèuncasocheifondiazionarispecializzatisulcompartoenergiaabbianorealizzatoperformance:imiglioricinquea12mesi,secondoun'analisidiFida,hannoconsegnatorendimentitrail40eil120%.Valelapena©RIPRODUZIONERISERVATA

Metalli industriali

La transizioneenergetica
spingerame,litio e terrerare

Performance

Nomefondo Società Isin Ytd 12 mesi

U/ isdomTreeTin (stagno) WisdomTree JE00B2QY0H68 40,75% 76,96%

WisdomTreeCopper (rame) WisdomTree GB00B15KXQ89 18,46% 66,16%

U/ isdomTreeAluminium (alluminio) WisdomTree GB00B15KXN58 15,24% 30,13%

WisdomTreeIndustriai Metals Enhanced WisdomTree IE00BF4TWC33 12,77% 44,08%

ETFSLonger Dated Industriai Metals D1-UBSCI-F3 ETFS JE00B24DMJ18 12,20% 44,58%

Fonte:Fida.Datiaggiornatial 31marzo2021

L a Cina vale circa il 50% della d om anda
mondi a l e di materie p r im e industriali:

dal rame al minerale di ferro, dall'alluminio
allo zinco, pass ando per nichel e acciaio.Non

stupisceche questecommodity abbiano ini-

ziato a correre be n p r i ma che il mo n do svilup-

pato imboccassecon decisionelavia d'uscita

dalla crisi. In f in dei conti,il colossoasiaticoè

l'unica t r a le maggiori economiead aver ar-

chiviato il 2020 c on un a dinamicapositiva del

Pil. Nel p r imo t ri m est r e dell'anno, si stima

possacresceredel 16%.A qu est a si aggiunge
un a spinta rob ust a legataai pi ani di stimolo
fiscaleamericanoed europeo,c he proseguirà
nei prossimi anni.

« Lagr an par te delle commodity industriali,
invece, provieneda Australia, Sudamericae

Sudafrica:areeancora schiacciatedal peso
dell'emergenzaeconomico-sanitaria. La pro-

duzione è scesadi al m eno il 10/15%», osserva

Marco Mencini, seniorf un d managerdi Ple-

nisfer sgr. Non solo. Si tr a tt a di un'offertaane-

lastica, pe r no n dire rigida. «Dopo il picco

dell'ultimo super-ciclo delle commodity, che

risaleal2011-2012, i colossiminerarih an no ri-

dotto gli investimenti.E no n bisogna dimen-

ticare che i tempi per sviluppareun a nuova

minierasonolunghi, nell'ordinedi 5-10 ann i»
ricorda Mencini.

«Intanto, i costip e r pr od ur r e rame,minerale

di ferro,m a anche platino,argento,cobaltoe

nichel st anno aumentando,anche per ef fet to

di u na p r ess ion e regolamentareverso una
maggiore sostenibilitàambientale e sociale

da p ar t e di t u tte le imprese:oggi n on si può

costruireun a miniera come20 ann i fa. Biso-

gna garantireun a serie di presidi p er il sito e

la com u n it à locale». SecondoMencini, nei

prossimi anni, le materiepr i me ben posizio-

nate sono,accantoal rame,litio, nichel e ter re

rare: elementi chimici riconducibili ai ma-

gneti p erman en t i . Tutte queste commodity
eserciterannou n ruolo chiave nello sviluppo
delle bat teri e e del motore elettrico.Ci sareb-

be ancheil cobalto.«Ma il suo fut ur o prossi-

mo è incerto.Larga parte della produzione è

in Congo, che ha gravi problemi di governan-

ce, co n un rischio politico molto elevato».

P. Gad.
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Metallil'argentovolaelettricopreziosiOrostabile,conilmotorePerformanceIsinYtd12mesiIE00B4LJS984IE00B40QP990NomeDE000A1KJHG879,64%153,52%JE00B1VS300215,63%0,76%14,12%0,72%JE00B1VS2W5313,79%46,52%11,95%46,44%fondoSocietàXtrackersPhysicalRhodiumetcXtrackersWisdomTreePhysicalPalladianiWisdomTreeInvescoetcInvescoPhysicalPlatinumWisdomTreeetcInvescoPhysicalPalladiumWisdomTreeInvescoPhysicalPlatinumFonte:Fida.Datiaggiornatial31marzo2021Iquota.«L'usoindustrialevaleil40/50%delladomanda,controil10%dell'oro.Edèperchéèbenposizionatoancheperlatransizioneenergetica,grazienelsettorefotovoltaicoedelleauto»,sottolineaDeCasa.Nelfrattempo,inquestoprimoscorciosonosoprattuttoplatinoepalladioaessersimessiinevidenza.Entrambisonoutilizzatiautomobilistica,chenel2019,comericordaun'analisidiWisdomTree,harispettivamenteil34%(platino)e1*84%delladomanda(palladio).Poichéilprezzodelpalladioèaumentatodicinquevolterispettoalplatinoincinqueanni,ricordaunreportdisgr,lecaseautomobilistichestannolepotenzialiopportunitàderivantidallasostituzionedelprimoconilsecondo.Inognicasoilplatinopotrebbeesseresostenutoanchedalruolocentralecherivestedell'idrogeno.HmodopiùefficienteperèattraversoEtc(Exchangetradedgarantitidallamateriaprima.P.Gad.©RIPRODUZIONERISERVATAlmetallogialloèscivolatodaimassimidellascorsaestate,soprai2.060dollaril'oncia,aquota1.700dollari,eorasitrovaaunbivio.Daunlatoèbenposizionatoperfungeredacoper-turaspet-tativeltra-espansivei-presa.o-neta,ti-vTrades.rogressiva-enteol-lari.interes-santecaval-careall'impie-goelettri-chedell'an-no,nel-l'industriarappre-sentatoPle-nisferesa-minandonell'econo-miain-vestirecom-modity)controilrischiodiunaumentodellead'inflazione.Unaminacciatornataafarecapolinonelleultimesettimane,perl'effettocombinatodiunapoliticamonetariaediunapoliticafiscaleueconvergenti,chepotrebberoalimentareunaumentodeiprezzialconsumo,conl'accelerazionedellar«L'offertadioroèrigida,adifferenzadellamche,all'occorrenza,puòesserestampataliberamentedallebanchecentrali»,ricordaCarloAlbertoDeCasa,capoanalistadiAcD'altraparte,spiega,l'aumentodeitassinuoceall'oro,perchérendepmpiùappetibilialtreclassidiattivo,capacidigenerarereddito,comeleobbligazioni.«Èdifficilecheiprezziscendanosottoi1.650dSemmai,vedocomeprobabileunafasediconsolidamentolaterale,traquellasogliaei1.800/1.900dollari»,calcolaDeCasa.L'argentosarebbefavorito,qualoralaripresaprendesse

Beni agrìcoli

Dal legnoal mais:la ripresa
dellesoft commodity

Performance

Nomefondo Società Isin Ytd 12 mesi

WisdomTreeLean Hogs WisdomTree GB00B15KXZ70 38,84% 27,88%

WisdomTreeSoybeanOil WisdomTree GB00B15KY435 31,02% 72,93%

WisdomTreeCorn WisdomTree GB00B15KXS04 21,39% 35,70%

WisdomTree Livestock WisdomTree GB00B15KYK92 15,64% 11,21%

WisdomTreeGrains WisdomTree GB00B15KYL00 11,23% 25,36%

Fonte: Fida. Dati aggiornati al 31 marzo2021

Vi st o con le lenti d'ingrandimento dell'in-

vestitore, l'universodellemateriep r im e è

dominatod a energia,metallipreziosie indu-

striali. Ma esisteuna categoria,quella delle
soft commodity che p ur e si pr est aad entrare
neiportafogli.Abbraccia beniagricolie legati

all'allevamento,dal f rum en to al mais, dalla

soiaal caffè, dal legnameal succo d'arancia,
fino al bestiame.«Il legnamesi è m esso parti-

colarmente in evidenzain questop r i mo scor-

cio dell'anno,sostenutodalla ripresa delle co-

struzioni: le quotazionisonoai massimidegli

ultimi 15 an ni — ricorda Filippo Diodovich,

seniorstrategistdi IG Italia —. Il f orte aumen-

to dellad om an da nel compartoimmobiliare,
sostenutadaitassidei mutui, n on èstato com-

pensato dau n incrementodella produzione».

Nelle ul t i mesettimane,il sollevamentodelle

aspettativei nf l azi o n isti che—ch e ap arti re da

febbraioha spinto i rend i me n ti del decennale

americanoversol'i, 7%, 100 pu n ti base in più
rispettoa dove si trovavano un an no fa — si è

in parte riverberatosui tassi dei mutui. Che

tuttaviarimangonob e n al di sotto del livello

di dodici mesifa.La d om an da di case,ne l f r at -

tempo, r i mane più ro bu s ta dell'offertaper ché

le nuove costruzioni p ro c ed on o a rilento.
«Un'altra materiaprima agricolache hafatto

molto b ene è il mais,tornatoa salire sui mas-

simi degli ultimi anni — osservaDiodovich
—. Altre soft commodity,invece, comeil gra-

no e il caffè, d o po un'importante movimento
al rialzo, nelleu lti me settimanesono apparse

poco brillanti» .

Le commodity agricolesono espostea una

pluralità di variabili, come il meteo. Inoltre,
sono deno m i na t e in dollari, quindi i loro
prezzi ten do no ad avereun a dinamica inversa

rispetto a quelladel biglietto verde, rafforza-

tosi nell'ultimo mese. Una st rad a per investire

nelle commodity agricoleè quella degli Etc,

Exchange tr aded commodity.Sono strumenti
finanziariche, in quest o caso, replicano l'an-

damento deiprezzi di contratti f u tur e (deriva-

ti) sullamateriaprima.Sip uò pr end er e posi-

zione su una singola commodity 0 su un pa-

niere di beni omogenei,come prodotti agri-

coli, cereali 0 bestiame.

P. Gad.
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I piani disostegnodegli
Stati Uniti e dell'Europa
con il loroimpianto
greensosterranno
alcuniassetfinora

menoutilizzati
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Rame |̂ Petrolio 1 Oro 1| Terrerare U1 Legname

Ilmetallorossoètra ifavoriti, 1prezzialbarilesonocresciutidel230% Ilmetallogialloha toccatoimassimi Questielementichimicinonhanno Ilprezzodiquestamateria prima

perchéimpiegatopercirca negliultimi12 mesi,sostenuti storicidurante l'estate, problemidiscarsitàmacosti fondamentaleperlecostruzioniè salito

i dueterzinelsettoreelettrico, dalleaspettativediuscita dell'economia soprai 2.000dollaril'oncia,mapoi ha diestrazionemoltoelevati. del284% in12 mesi,cavalcando

chevantaottimeprospettivedicrescita mondialedallarecessione. imboccatounafasecalante. LaCinadetieneil40%delle riserve. leattesediun'accelerazionedellaripresa

neiprossimianni. Nelmedio/lungotermine,però, Rimaneilbene rifugiopereccellenza Sonoutilizzatinellatelefoniae negli e unadomandaincrescitaanche

Ealcentrodit ut ti i pianifiscali ilgreggioperderàrilevanzarispetto e torneràasalire incasodi aumento amplificatori,erestanoessenzialiper sul fronte immobiliare.Puòessere

focalizzatisullatransizioneclimatica allefontidienergia alternative dell'avversioneal rischiosuimercati losviluppodibatterie e motorielettrici vulnerabileall'aumentodeitassi

Energia1°/,

Diamanti tJas
Petrolio

Argento
Platino

I pesimassimi
Ibigazionaridelsettore,

dati aggiornatial31marzo2021

Fonte:ElaborazionePlenisfer

Rame
Diamanti

Grano %

Capitalizzazione
Esposizione(utili)% Performance%1

Società
dimercato

inmiliardidi$ Rame
Minerale
diferro

Carbone
metallurgicofossile

Carbon Oil
&gas Diamanti Zinco Nichel

Oroe
argentoPlatino 2021 2020

MMG 4,6 85 0 0 0 0 0 10 0 5 0 34,0 44,6

KazMinerals 5,4 83 0 0 0 0 0 4 0 13 0 31,9 27,8

Freeport 49,0 82 0 0 0 0 0 0 0 14 0 25,6 98,3

Glencore 50,3 45 0 2 11 9 0 22 8 0 0 23,3 1,9

AngloAmerican 47,2 21 23 6 5 0 12 0 2 0 30 18,9 14,8

Antofagasta 22,7 86 0 0 0 0 0 0 0 8 0 17,9 61,7

BHPBilliton 16,1 30 49 9 2 7 0 0 0 0 0 9,9 11,5

FirstQuantum 13,3 88 0 0 0 0 0 0 5 7 0 7,0 76,3

Q)
O

re
o

Zinco
Argento o

_ o/iJt Oro
Pet ro l io EnergiaZÌI1CO
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