BORSE CONTINUA IL TREND RIALZISTA DELLE COMMODITY, ORO INCLUSO

Materie prime
E ancora boom

Ma per tornare a investire sul rame o sullo zinco meglio
attendere una correzione dei prezzi. Ecco come muoversi
tra etf e etc, i principali strumenti per puntare sul settore

ato sulle ceneri della vecchia
finanza di carca, accusaca di
essere avulsa dall'economia
reale e schiava della specula-
zione, il rally delle materie prime ha
convinto molo invescitori che T nuova

ricchezza sia custodita nella terra, se-
polta tra i gmcimenci di rame, zinco
¢ oro, o nelle miniere di carbone. Ma
nel corso del 2009, 1 venn della Specu-
Lzione sembrano aver soffiata proprio
SUl predz el e 4,'H|'|'|1]'|::|g|i|3,'. .|r1'|i'|||,j-|

candone la risalita secondo dinamiche
che non appaiono interamente BILSEI-
heare da logiche di domanda ¢ offerta
incustrale

[ iz anno, per {'l;|'[11pi||. 1l pree-
zov i una tonnellata i mme & pir che
r-.ldi.lul.!'pi'.lill. passando da circa 3 m

la @ olere 7 mila dollari. Per acyuisa-
re un barile di petrolio, nel dicembre
del 2008 bastavano 30 dollars, oge
ne servono 78, B mentre le quotazioni
dell’oro rimbalzavano dar 650 dollar
dell'ocrobre 2008 alla soglia record di
1190 dollar Vonecia (e olered, anche gli
alerl preziosi, palladio, argento, platino,
cavalcavano londa rialzista, Risulouno:
trit coloro che nel 2000 hanno scom-
messo sulle commodity investendo su
erc (exchange rraded commaodicy) o el
qualcuno ha visto raddoppi
prio capitale (redere rabelle in guesto ser
rizia). Va precisato, perd, che sicrace

il pro-

di strumenti che hanno ben poco in
comune: gl exchange traded fund so-
no fondi comuni (o sicav) che replicano
passivamente un indice di riferimenta
ed essendo soggett alla direrciva sugh
organismi ' investimento collettiva del
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risparmie, la Ucies 111,
devono garantire un li-
vello minimo di diver-
sihicazione. Gl ete, in
vece, sono titolr obbli-
gazionart a durara illi-
mitara, emessi da una
socierd veicolo a frone
dell'investimento di-
FECTO 1N UNd maters
prima fsica o in con
cractt derivat su mer-
Cib presentano, gquinedi,
un rischio controparee
che varm maloo in fun-
winne del modo in cu
lo strumento & costrui-
to (vedere eiguaelre nella
fagena accanta), B, so-
praccutto, offrono una
possibilitd preclusa agli eof: prendere
posvaone su una singola materia pri-
ma. Una scelea pit rischiosa, ma rive-
latasi premiante per chi, nel corso del
2008, ha scommesso per esempio su ra-
me o jelladio

Lopo mesi di forei rala, pero, & remjH
di bilanci. «Su cerei metalli induseesali,
non st lontant dai TSRS =, SCE NG
la Mario Galli, parrner dh Gm Consu-
lenza, «Nella parte Anale della risalica,
le quotazioni delle materie prime so-
no state spinte dalla speculazione e c&
il rischio di un ricracciamento, anche
violentos, annota Alessandro Zappa di
Kommodities Parcners. «F se dovesse
tornare una fase di debolezza sul fron-
te macros, incalza Andrea Cartapan
di Consultique, «i meralli indusiria-
li sarebbero | primi a dover ripiegare

Una miniera di rama,

Sotto, la Borsa
delle merci
di Ghicago (Usa)

Lo stesso vale per il perrolios. Meglio,

quindi, artendere una correzione prima
eli investire su rame ¢ zinco: che, secon

do gli nperatori, rimangono interessan-
ti nel medio-lungo termine e sarebbero
da prediligere, in ogni caso, rispetto a
nichel e alluminig, B se il 2000 fos-
se lanno del prodoto agriceli? «Prima
sono cresciuel 1 metall induserialn, por
il petrolio. Ma nella fuse pin avanza

ta di un ciclo economico, com'é juel-
la arcvale, tendono ad andare meglio
alimentari e colonialis, chiarisce Nico-
Iy Nunziaca, analista i JC & Associan,
che inviga a porre 'atenzione su 2uc-
chero e cacan. «Le commodiey alimen-
tari sono destinace a salires, ribadisce
Lappa (Kommaodities Paroners),
SO 1N particolares

o ln

Ma non turn el operator concordano:



BALZI NEI RENDIMENTI CON | FONDI INDICIZZATI

PRODOTTA OIKVESTIMENTD PERF. IN %

PRODOTTO D'IRVESTIMENTD PERF. IH %
Market access rici - m index fund 613 Lyxor etf commad. Crb 173
Easyetf s&p gsne 613 Easyetf s&p gsci ultra light energy 104
Market access jim rogers int commod. 219 Ishares Dow jones-Ubs commod. swap b8
Lyxor etf commeod, Crb non-energy (a) 213 Market access rici - a index fund 0.7
In babelia, ghatto etf su commodity quetati su Borsa ltaliana con le mighesi performance da inizio anno
Fonte: Bossa Itabana, Performance aggsornata al 24/11/2009

OUELLA MAGNIFICA DECINA

[ PRODOTTO D'INVESTIMENTD PERF. IH % PRODOTTO D' INVESTIMENTD PERF. IN %
Etts copper 1190 Etfs forward industr. metals Dj-ubsci-f3 650
Etts physical palladium 90,6 Etfs physical silver 56,3
Etfs gasoling 813 Etfs silver 4.0
Etfs zinc 7130 Etfs sugar 52,2 I

| Etfs industr. metals Dj-ubsci B6,8 Etfs nickel a0.7

In tabella, i diect ete quotat su Barsa Italiana con ke mighon performance da inizio anno. Fante: Barsa ltalana
Performance aggiomata al 2441172009

«lo, puttosto, vedo ancora bene Voros, o corso porrebbe essere ancora lun-

osserva Angelo Castagno, consulente di o, «Nel breve, o potranne essere delle
Srudio Analysis: «Finché permarranno

le arruali polinche monetarie da paree

correzionis, avveree Castagno, «ma nel
medio termine, mi asperto valon vicini
ar 1,600 o 1.700 dollan 'oncia, ferme
restando le politiche monetarie disposte
dalle banche cenrrali=. Sul fururo anda-
mento del metalle giallo pesa, turtavia,

delle banche centrali, il prezzo del me-
tallo grallo salicis,

Durance la fase pin acura della crisi, le
quitaziont dell’ore hanno twenuato, con-
Pincogmita dollare: «1n passate, U inve-
seimento nell'oro non era moleo interes-
sante perché la crescira delle guotazio

fermandone 1] ruolo di bene rifugie ¢
la decorrelazione con 1 mercan azio-
mare. Poi & iniziata la lunga risalica, il

OCCHIO Al RISCHI
ALLA RICERCA DI LIQUIDITA

Por Uinvestitore inesperto non & mai il
momento giusto per scommettere sulle
materie prime. Troppl | tatton da prendere
in considerazione. Troppe le infarmazion
di cui deve disporre, |l cambin
rappresenta il primo elemento di rischio,
perché tutte le materie prime sono quetate
in doliari, £ va ricordato-, puntualizza
Andrea Cattapan (Consultique), =che solo
certi prodotti sono malto liguidi, per
esempio gl etc sull'oro, su metalll prezios
e industriali: via via che ¢ 51 sposta su
altre commaodity, gh scamhbi 51 nduconos
Poi c'é 1l problema cantroparte. « Gl etc
fisici, detti physically-hacked, non
presentano alcun nischio perche sono
parantiti dalla materia prima conservata
presso i caveau della banca depositaria,
la Hshec Banke, spiega Massimo Siano (EH
Securities), Quanda, invece, l'emittente
non investe direttamente sulla materia
prima fisica, ma attraverso contratti
derivati stipulati con una controparte
internazionale, qualche prohlema s pone
«'Etfs Brent Imth oil securities e I'Etls
Wi Zmth oil securities sono 1 due prodott
pilt rischiosi: il sottostante @
rappresentato da contrathi swap
acnuistati da Shell Group: ¢ la societa
dovesse fallire, l'investitore s troverebbe
a trontegpiare un rischio controparte par
al 100%. In tutti gli aliri casi=, conclude
Siano, «la controparte & Lbs e 'investitore
non corre pericol perche quest elc sono
caperti al 100% dal valore del collaterale
detenuto presso la BNY Mellan in un conto
separato e rappresentato da liquidita
oppure obbligazioni doppia o tripla A=, Per
quantn riguarda, invece, gli etf su
commodity, il rischio controparte non pud
superare il 10% del capitale. «Allo scopo
di replicare pio efficacemente la
perfarmance dell’indice di riferimento, &
necessanio utilizzare uno swaps, chiarisce
Marcello Chelli, responsabile prodatti
auotati di Lyxor in Italia, «=La normativa
prevede che Pesposizione della
controparte nell‘operazione non possa
superare il 10% del capitale del fondo, ma
normalmente il peso dello swap e
inferiore, attorno al 5%«
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ni eri ACCompagna-
i, generalmente, da
una svalutazione del
dollaro. Oggi, turra-
via, ¢'¢ il fenomeno
delle banche centra-
li emergenti che po-
trebbero, in futuro,
continuare a diver-
sificare con l'oro le
riserve valutaries, Alcuni segnali forci
SON0 ZIA Arcivatl, in questo senso, «Si
veda lncquisto di 16 miliardi di dollar
di oro da parte della Cina, e la recente
operazione dell'Indi che ne ha com-
prato per 6,7 miliardis, osserva Mas-
simo Siano, responsabile per lealia di
Etf Securities,

Tra i preziosi, qualche operatore invita
a non sotovalurare il platino. «Subi-
sce Uinfluenza dell oro, ma & urilizzaro
anche per fabbricare marmicee cataliri-
che: se il settore automobilistico doves-

Lingotti d'oro.
5i scommette su
un ulteriore rialzo

S Fiparcires, ipotiz-
za Zappa, «potreb-
be ricevere una foree
spinta verso alvos.
E il perrolio? «Non
mi stupirei di vede-
re le quotazioni a 100 o 120 dollari al
barile. Bisogna vederes, precisa Nun-
ziata, «quanto inciderd la componente
speculativas,

Un altro tema chiave sard il carbone:
secondo |'International energy agency,
da qui al 2030 Cina e India saranno
responsabili dell'80% della crescira dei
consumi. «MNon ¢'¢ dubbios, conclude
Sianco: «Se i sard una crisi petrolifera,
il mondo andri a carbone, almeno per
i prossimi annis,

PievEmilio Gadda

QUOTAZIONI IN ALTALENA

«Dal "90 a oggi si & realizzata
una vera rivoluziona
industriale, legata alle nuove
tecnologie. Le aziende hanno
avuto meno bisogno di materie
prime & il calo della domanda
ha trascinato in basso i prezzi,
ridwcendo | margini dei
produttori. | quahi, a loro volta,
hanno limitato o bloccato gl
investimenti=, ricorda Nicold
Nunziata (IC&Associati). Poi,
& arrivala la Cina. «Il forte
aumento della domanda di
materie prime, aliinizio del
2000, ha spinto in alto le
quatazioni e, a quesio punto,
i son0 innescate le note
dinamiche speculatives, Dal
2004, perd, gli investimenti
dei produttori sono ripartiti,
almeno finché la crisi del 2008
nan ha bloceato tutty, «£
verow, conclude Ianalista:
«(0pgi la domanda & ancora
debole, ma crescerd molto nei

SU E GI0 DA 20 ANNL. E NEL 2010...

prossimi mesi, E se alla spinta
del colesso cinese si dovesse
sovrapporre la domanda di
Usa ed Europa, la rigidita
dell'offerta produrrebbe un
forte aumento dei preza. Il che
sarebbe in conflitto con una
crescita sostenibile a livello
mondiales=_ In ogni caso, ci
attende un 2010 caratienzzalo
da elevata volatilita;
«Lenarme massa di liquidita
in circolazione provoca vere e
proprie onde nialziste per |
prezzi di qualsiasi bene che sia
refativamente pal raro del
denaro=, dice Mario Galli (Gm
Consulenza), =in particolare,
le materie prime. || futuro di
fquesto mercato dipenderd,
comunaue, da tre fattori: il
vipore della crescita asiatica,
I'andamento del dallaro & le
politiche monetarie delle
Banche centrali». Ma alle
condizioni attuali, il sistema

I

appare bloccato in un
pericoloso circolo vizioso: «La
medicina usata per rianimare
Feconomia & il veleno che ha
generato la crisi del
2007-2008. Per riassorhire
l'eccesso di liquidita presente
sui mercati, le autorita
maonetarie hanno aumentato i
tassi, a partire dagl Usa nel
2006, sottolinea Angelo
Castagno (Studio Analysis):
sQuesto ha messo in crisi il
sistema finanziario,
determinandone 'insolvenza
potenziale. Per evitare il
tracollo, e stesse banche
hanng Immesso nuove e
maggior quantita di moneta e
ricreato le premesse per
dinamiche inflattive. Ora, per
contenerle, sarebbe necessano
ritirare monela dal mercato,
aumentando di nuova i tassi,
ma c' il timore di bloccare la

fipresas., PEE.
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i Cir, Fiat e Tenaris

4 DICEMBRE

It Way Convoca

ilconsiglio

d'amministrazione

per I'approvazione

Riparmiogestto
sp

Assogestioni rende

noti I'andamento

della raccolta netta

dei fondi comuni di

investimento

per il mese

di novembre e il

paltinano delesgr
stat Pubblicato
il dato delle

costruzioni nel terzo

trimestre 2009

8 DICEMBRE

Titali di Stato
Ultimo giorno valido
per le prenotazioni
alle aste in
calendario giovedi
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;!ﬁa i conti del

erza trimestre
Prevista asta per
i Bot a tre mesi
{condizionata,
perd, da specifiche
esigenze di cassal e
per quelli a 12 mesi



