
Si prospettaun futuro in chiaro-

scuro per l'oro. Finoa oggi,il me-

tallo giallo hasorpresounpo' tutti

gli operatorie, snobbandocomple-

tamente il rialzo dei tassi da parte
della Fede il conseguenteaumento
dei rendimentidel Treasuryameri-

cano, ha fattosegnarenuovi record,

raggiungendoa fine2023il picco di

2.152 dollari l'oncia (+27% rispet-

to ai minimi registratia fine 2022

di 1.618dollari l'oncia). Da allora i

prezzi hanno cominciatoa muover-

si lateralmente,oscillandoall'inter-

no di una particolareconfigurazio-

ne - un triangolosimmetrico- che

secondole" regole"dell'analisitecni-

ca dovrebbeessere(se verràconfer-

mata) una figura di continuazione
del movimentoascendentein atto.

Tecnicamente,dunque, cisonotutti
i presuppostiperun proseguimento
del rialzo,ma le forzein giocosono
tante e al momentoè prematuro

sbilanciarsisul futuro del lingot-

to. Eseda un lato ci sonoelementi

chepotrebberospingerele quotazio-

ni versonuovi record,dall'altronon

mancanofattoricherappresentereb-

bero una zavorra,frenandola corsa

dell'oro o addiritturadeprimendone

i prezzi.

GLI ELEMENTITRAINANTI
SecondoDiego Franzin,head of

PortfolioStrategiesdiPlenisfer In-

vestments Sgr (Gruppo Generali),
ci sonoalmenotre elementia so-

stegno delle quotazionidel metal-

lo giallo: l'incertezza,la domanda
delle banche centralie i flussi fi-
nanziari. "Questi tre fattori han-

no incisosul valore del lingottonel

2023 e andranno,a nostroavviso,

attentamentemonitoratinei prossi-

mi anni",spiegal'esperto.Che pre-

cisa: "Il 2023 è statoun annodomi-

nato da una parte dall'incertezza

sull'andamentodell'inflazione e

della politica monetariae dall'altra

dall'indeterminatezzasulfronte ge-

opolitico. Senzadimenticarele inco-

gnite connesseal livellorecordrag-

giunto daidebiti sovrani.Nellefasi

d'insicurezza,l'oro assolvetradizio-

nalmente la suafunzionedi bene ri-

fugio e i conseguentiacquistineso-

stengono il prezzo".

LA SPINTA DELLEBANCHE

CENTRALI

Ma asostenereil prezzodel lingotto
nel 2023 èstatasoprattuttola robu-

sta domandadelle banche centrali.
L'oro infatti svolge un ruolosigni-

ficativo nelle loro riservea livello
globale. "Dopo lo scoppio della crisi
finanziariadel2008 abbiamoassisti-

to a unfondamentalecambiodi regi-

me, con le banchecentraliche hanno

progressivamenterivalutatola fun-

zione e rilevanzadel bene rifugio

nellagestionedegli assetdi riserva",

argomentaFranzin.E precisa:"Più
nel dettaglio,le banchecentralidei

mercatiemergentihannoaumenta-

to i loro acquistid'oro,quelle statu-

nitensi hannomantenutole riserve
costanti,mentrelebanchecentrali

europeehannosmessodi vendere".

Solo nel terzotrimestredel 2023,

gli istituticentralihannocomples-

sivamente acquistato 337milaton-

nellate di metallogiallo, sfiorando
il valorepiù alto mai registratonel

terzotrimestree portandogli acqui-

sti nettisu baseannuaallasorpren-

dente quotadi 800milatonnellate,

in crescitadel 14% rispettoal 2022,

secondoidati di Bloomberg."Il Wor-

ld Gold Councilha riportatouna do-

manda totaled'oronel2023di 4.899

tonnellate,la più alta mai registrata
e superioredel 3% alla richiestadel

2022",puntualizzaImaru Casano-

va, portfoliomanager,Oroe Metalli

ORO A DUE FACCE: LE BANCHE
CENTRALI LO SOSTENGONO,
MA CON L'ETF LA CONCORRENZA

DEL BITCOIN È PIÙ FORTE

Nel 2023 si sono registrati acquisti netti del metallo giallo per 800mila tonnellate
da parte delle autorità monetarie. Intanto, però, gli investitori si stanno
riposizionandosui replicanti crypto
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Preziosidi VanEck."Escludendo le

transazioniOtc (over the counter,

ndr) o fuori borsa (una stimache

catturala differenzafra domanda
e offertad'oro,ndr)- precisaanco-

ra l'esperta- la richiestadel 2023 è

stataleggermenteinferiorea quella

dell'annoprecedente(-5%), maco-

munque moltoforte.Le mutevolidi-

namiche della domandadellingotto
cheabbiamoevidenziatorimangono

in gioco".

FOCUSSUGLIEMERGENTI

Franzinè convintoche la forte ri-

chiesta delle banchecentralinon si

arresterà,graziesoprattuttoai Paesi

emergenti,alle prese"con unproces-

so di de-dollarizzazione. Basti pen-

sare chele riservein orodegliistituti

centralisonoparial 34%deltotalein

NordAmerica- il livello più alto in

assoluto- contro il 2%della Cinao il

5% del SudAmerica". In particolare,

LA CORSA
AL LINGOTTO
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A fine 2023,il metallo
giallo ha raggiuntoil picco

di 2.152dollari l'oncia
spinto anchedagli acquisti
delle banchecentrali. Poi

è iniziata una serie di
movimenti laterali

precisaancoralo specialista,"in Asia
il bigliettoverdestacedendoil passo

adaltrevalute,manonci aspettiamo

che questoprocessoportiaun cam-

bio di regimesuldollaroqualevalu-

ta di riferimentointernazionale,ma
che potrebbegenerareunamaggiore

incidenzadel lingottosulleriserve
rispettoall'ammontaredidollari de-

tenuti dalle banchecentrali".

LASFIDADEI FLUSSI

Un altrofattoredamonitorareatten-

tamente è quellodeiflussifinanziari,
con il metallogiallo chesembrapro-

prio non piacereagli investitori in

Etf.Il 2023hasegnatoil terzodeflus-

so annualeconsecutivodegliEtfglo-

bali sull'oro, guidatidall'Europa,con

deflussipari a 11 miliardi di dolla-

ri - l'anno peggioredal 2013 - e dal

NordAmerica(-10 miliardidi dolla-

ri). L'Asia, invece,si è distintacome

unicaregione adattirarecapitali(+1

miliardodi dollari)."Tre anni conse-

cutivi di deflussi,hannoportatogli

Etf globali sul lingottoa perdere nel

periodo27miliardi di dollari,men-

tre le partecipazionisisonoridottedi

543trilioni di dollari, fa notareFran-

zin". Che spiega:" Questotrendhain-

ciso negativamentesulvaloredel me-

tallo giallo.E un'eventualeinversione
della tendenzanei flussi finanziari

potrebbe rappresentareun fattore
positivo asupportodell'oro". Manon
èdettochequest'orientamentosiade-

stinato ainvertirsi,dataanchela con-

correnza degliEtf spotsulBitcoin che
sono stati autorizzatialla quotazione
aWallStreetlo scorso11gennaio.Da

allora,i "replicanti"sulla criptovalu-

ta hannoregistratoflussiin entrata
per oltre 11miliardidi dollari, men-

tre nello stessoperiodogli Etf sull'o-

ro hannoosservatodeflussiperoltre
duemiliardi.Esecondogli analistidi

Bloomberg,nei prossimidueanni gli

Etf sulBitcoinpotrebberosuperarein
dimensioniquellisullingotto.

I VENTI CONTRARI

Oltre alla concorrenzaspietatadel

Bitcoin,ancheil mancatotaglio dei

tassida partedella FederaiReserve

potrebbefrenare l'ascesa dell'oro.

II numerouno dellabancacentra-

le americana,JeromePowell,ha già

annunciatochea oggi nonci sonole

condizioniadatteper uncambiodi

rottadellapolitica monetariae che

bisogneràaspettaresegnalipiù inco-

raggianti sul frontedell'inflazione.
Il mercatostimauna prima possi-

bile sforbiciataa giugno,ma se non
dovesseconcretizzarsiallorai ren-

dimenti obbligazionaripotrebbero

tornareai livelli di fine2023 e con-

temporaneamente il dollaro dovreb-

be apprezzarsi.Tutti elementiche

rappresentanoun vento contrario

peril lingotto.

Andamento dell'oro
Dati in dollari per oncia
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