
LE QUOTAZIONI

L’oro brillaancora
nonostanteil rally
Gli analistiritengonocheil metallogialloconservi

un ruolodi stabilizzatorein unportafogliodiversificato

Luigidell’Olio

S
e di colpo scoprissimo
che l’inflazione non è
davverosottocontrollo?
Un dilemma spesso af-

fiancato ai timori per unapossibile

correzionedei listini azionari,in cre-

scita damolto tempo. Il tutto senza
trascurarele crescentitensioni geo-

politiche. Tutte ragioniperconside-

rare, accantoall’esposizione all’e-
quity eai bond,anche unaquotadi
oro, da sempreconsideratoassetri-
fugio estabilizzatorediportafoglio.

A direil veroanche il metallo gial-

lo hacorsomoltodi recente.Nelle ul-

time settimanele quotazioni hanno
unpo’ ripiegato,madopoaverritoc-
cato apiù riprese il recorddi tutti i
tempi, sopra 2.100 dollari l’oncia.
«Molto si èdettoapropositodi que-

sto livello, ma sei dati del passato
vengononormalizzati perl’inflazio-
ne, si scoprecheundecennio fa l’o-
ro viaggiavaintorno ai 2.500dollari
elo stessoèaccadutodurantele cri-

si deidebiti sovrani (2011- 2012, ndr),

mentre nella fase pandemica ha
viaggiatosu livelli cheequivalgono

a2.350dollari attuali», spiegaDiego

Franzin,headof portfolio strategies
di PlenisferSgr. Il qualevede pro-
spettive di crescita perlequotazio-
ni alla lucedei tanti fattori di incer-

tezza checaratterizzano il quadro
attuale, dall’inflazione che restasu
livelli elevati sesi escludela compo-
nente energetica,ai conflitti in giro

peril mondocherischianodiblocca-

re lecateneglobali di produzione e
distribuzione delle merci, fino al li-
vello record raggiunto dal debito
globale.A tutto ciò si aggiungonoi
robustiacquisti dapartedelle Ban-

che centrali. «Dopola crisi finanzia-
ria del 2008, c’è stato uncambio di
regime nellagestionedegli assetdi
riserva,con Fed, Bce e le altre Ban-

che centrali che hannoprogressiva-

mente rivalutatola funzioneelarile-

vanza dell’oro. Ci aspettiamochegli

acquisti, che nel2023hannotocca-

to la cifra recorddi 800mila tonnel-
late, possanoproseguire sostenuti
nel prossimo futuro», aggiunge
Franzin.Il qualevedein prospettiva

unruolo crucialedapartedei Paesi
emergenti:«È in attounprocessodi

de- dollarizzazione che potrebbe
portarea una maggioreincidenza
dell’orosulle riserverispetto all’am-
montare di dollari detenuti dalle
Banchecentrali».

I flussi finanziari invecevanno in
direzione contraria, con il 2023che
hasegnatoil terzodeflussoannuale
consecutivoper i fondi passivi lega-
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ti all’oro. I risparmiatoripoco incli-
ni ad assumere forti rischi operan-

do tramite derivati o acquistando di-

rettamente azionidelle società auri-

fere possono investire sul metallo
prezioso nel più noto tra i metalli
preziosi attraverso Etc ed Etf, che

hanno decine di sottostanti e - per-

tanto – sono tendenzialmentemeno
volatili.Ladifferenzatra i due è che

gli Etc sonoun investimentodiretto
sulle quotazioni della materia pri-
ma, mentregli Etf replicano l’anda-
mentodellemaggiori societàquota-

te del settore. Gli uni e gli altri sono

caratterizzati da una gestione passi-

va, a fronte di commissioniridotte,
tra lo 0,11% e lo 0,59% annuo secon-

do le rilevazionidi JustEtf.com. Sidi-

stinguono, quindi, dai fondi comu-

ni tematici, che hanno costi chepos-

sonoarrivareanche all’ 1,5- 2%, ma a

fronte di una gestione che movi-

menta il portafoglioogni volta che

viene ritenuto necessario.

Considerandotutti gli aspetti, ve-

de spazi di ulteriore crescita anche

AlessandroRollo, product manager

di VanEck, il quale sottolinea come
non siano venute di colpo meno le

ragioni che hanno spinto le quota-

zioni l’anno scorso, suggerendo di
investireuna quota del portafoglio

in asset rifugio. Nel breve termine,
aggiunge Rollo,andranno monitora-

te soprattutto le mosse delle banche

centrali.«Il metallo giallo non offre

un rendimento,come accade con le
cedole. Il risultato è che le fasi di ri-

basso dei tassi solitamente suppor-
tano il metalloprezioso », conclude.

©RIPRODUZIONERISERVATA

2
Le quotazioni
dell’oro sono

sopra i 2 mila $

1Le Banche

centralihanno

aumentato

la quota diriserve

detenute

in oro
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