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Oro e petrolio: € ancora rally

Oil a 100 dollari al barile e metallo giallo oltre 1.700 dollari per oncia a fine
anno. Ma per gli analisti bisogna fare attenzione alle trappole di questi rialzi:
strozzatura dell'offerta per il primo, «quantitative easing» e tassi per I'altro

LAURA MAGNA

Oro e petrolio sul tetto del mondo. I bro-
ker internazionali, da JpMorgan a Gold-
man Sachs, scommettono sulla continua
salita di queste materie prime e anche la
Commodity Futures Trading Commis-
sion ha rilevato che le posizioni nette
rialziste detenute dagli hedge nell'ultima
settimana di luglio sono aumentate del
4,9%, con una punta del 35% per il metal-
lo giallo, una speculazione feroce che
contribuisce ai rally nei prezzi. E in setti-
mana 'annuncio di scorte in calo per il
Wti ha spinto il prezzo oltre la soglia dei
94 dollari. Una corsa destinata a prose-
guire? «Per quanto riguarda il petrolio
vediamo il Wti a 100 dollari al barile per
fine anno - risponde a B&F Cyriaque
Dailland, fund manager Convictions Am
-'andamento di petrolio e metalli dipen-
de essenzialmente dalla crescita econo-
mica globale, che quest’anno sta mo-
strando un rallentamento significativo:
nel 2011 é stata del 3,8% e le stime del
2012 variano fra il 2,5-3%. Per questo ne-
gli ultimi sei mesi il petrolio ha perso
quasi il 10% e il rame quasi il 14%. Per il
secondo semestre siamo moderatamen-
te positivi, perché pensiamo che la Cina
abbia i mezzi fiscali e monetari per raf-
forzare le politiche di sostegno gia co-
minciate e gli Usa sono in una fase im-
portante di ristrutturazione economica e
finanziaria». Se il Wti si portera intorno
ai 100 dollari per barile, sul metallo gial-
lo i gestori si aspettano una quotazione
intorno ai 1.700. Ma che cosa queste quo-
tazioni elevate significhino per I'econo-
mia dovrebbe far riflettere. «Petrolio -
spiega Gabriele Roghi, responsabile del-

le gestioni patrimoniali di InvestBanca -
uguale rischio geopolitico, ma anche in-
dice di vitalita economica (quindi nel
breve un fattore a favore e uno contra-
rio), mentre oro uguale rischio di tenuta
del sistema finanziario e riparo contro la
sfiducia verso le divise cartacee, quindi
aspetti positivi sempre al netto della for-
te avversione da parte degli stampatori
di moneta che vogliono a tutti i costi te-
nere basso il valore proprio perché rap-
presenta un termometro per la loro salu-
te. In portafoglio consiglierei di detene-
re oro fino al 10%, petrolio da accumula-
re quando il pessimismo riguardo al ci-
clo economico raggiunga 1 minimi».

IL LUCCICHIO DELL'ORO. Se le quo-
tazioni dell'oil aumentano per le dinami-
che dell’economia e anche per una stroz-
zatura al livello di offerta, il metallo gial-

lo & condizionato in questi mesi dal
quantitive easing della Fed e dal livello
dei tassi reali Usa. «L.'oro e un attivo che
non produce reddito - spiega Dailland -
e piu i tassi sono bassi e piu e basso il
costo di opportunita di comprarlo. Ora
entrambi i fattori - tassi e politiche della
Fed - sostengono le quotazioni ed & pro-
babile che queste si mantengano stabili
intorno ai livelli attuali». Cosi, se nel bre-
ve il petrolio dovrebbe fare meglio, su
un orizzonte temporale pit ampio, conti-
nua Dailland, «la bilancia rischia di gio-
care a sfavore. Negli Usa e in corso una
rivoluzione energetica sul fronte della
domanda con il cambiamento progressi-
vo della flotta di veicoli ad altissimi con-
sumi verso nuovi modelli piu efficienti,
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¢ soprattutto sul fronte dell'offerta con
lo sviluppo delle nuove tecnologie di
estrazione dei giacimenti di gas e ora an-
che di petrolio di scisto». Secondo Pro-
meteia la sempre maggior indipendenza
energetica degli Usa, «causera un calo
dei prezzi dell'oil del 17% da qui al 2015,
quando sui mercati extra-Ue ci saranno
2,5 milioni di barili in piu al giorno, e del
20% nel 2020, quando la disponibilita sa-
ra di 5 milioni di barili al giorno».

Il metallo giallo, invece, continuera a es-
sere foraggiato dagli insaziabili appetiti
monetari di una finanza a leva estrema,
«con ulteriori immissioni di liquidita - af-
ferma Roghi - e la repressione finanzia-
ria che obbliga implicitamente a impie-
gare gran parte delle risorse verso il de-
bito governativo (spingendo il rendi-
mento dei freasury americani ai minimi
storici). Tutto cio produce inevitabil-

mente una ricerca per una quota resi-

dua di asset class rischiose con rendi-
mentl attesi interessanti (high yield e
mercati azionari ad alto beta) e di as-
set reali che in teoria dovrebbero pro-
teggere da eventuali future fiammate
inflazionistiche, che diventano sempre
meno improbabili dopo anni di tassi re-
ali negativi».

E I RISCHI. Resta implicito, in questa
corsa che appare infinita, il pericolo
dello scoppio di una bolla. Gli Etp basa-
ti sul metallo giallo, per fare un esem-
pio, vanno a ruba. «Gli investitori di tut-
to il mondo - spiega Kris Walesby,
head of capital markets di Etf Securi-
ties - hanno allocato un totale di 1,2 mi-
liardi di dollari in nuovi asset netti nei
prodotti basati su oro fisico di Etf Secu-
rities, in gran parte generati in Euro-
pa». Cosi, questa asset class che finoa
dieci anni fa era appannaggio quasi
esclusivo di Banche centrali e istituzio-
nali, & stata presa d'assalto dal retail.
Un dato su tutti: almeno 2.500 tonnella-
te metriche di oro fisico, per un valore
di 130 miliardi di dollari, sono attual-
mente impegnate in Etf accessibili al
pubblico indistinto. «I rischi di
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un'esposizione ai prezzi correnti - ag-
giunge Ana Cukic Armstrong, gestore
dei fondi di Clerical Medical - cresco-
no anche in considerazione della vola-
tilita implicita dell'oro, che oggi e ai li-
velli di quella azionaria. Un dato che fa
riflettere e quello relativo al coefficien-
te di correlazione tra l'oro e l'indice
S5&P500, che negli ultimi tre anni si e
attestato su un valore molto alto, pari
a (,8: se dovessero verificarsi vendite
in massa dell'oro (qualcosa di parago-
nabile ai recenti sell-off nel comparto
azionario), ci troveremmo di fronte a
perdite simili a quelle sofferte dai listi-
ni europei. E il erollo, anche questa vol-
ta, sarebbe davvero spettacolare».

Se oro e petrolio sono due temi molto
sfruttati, un’alternativa potrebbero es-
sere le soft commodity, che hanno
un’andamento tendenzialmente al rial-
zo; mentre i metalli industriali mordo-
no il freno a causa del rallentamento
generalizzato delle economie mondiali
e anche della domanda cinese che lan-
gue (box in pagina e accanto). «La de-
bolezza dei metalli industriali - conclu-
de Roghi - deriva dalle aspettative di
un ulteriore rallentamento congiuntu-
rale che vede 'economia indebolirsi
ancora anche in Usa e Cina e quindi
non € da vedere con troppo entusia-
smo. D’altrocanto, la previsione in sali-
ta dei prodotti agricoli deriva dalle pro-
blematiche meteo (siccita e alluvioni)
che hanno interessato i maggiori pro-
duttori mondiali e si sono riflesse in au-
menti di prezzo; anche questa dinami-
ca non é da salutare con favore dato
che le spese alimentari costituiscono
gran parte del budget familiare dei Pae-
si in via di sviluppo e un loro rapido
incremento puo provocare tensioni so-
ciali in un contesto gia molto difficiles.
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L'andamento dei prezzi dell’oro...

Prezzo spot - Quotazioni in dollari per oncia
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