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Azionari Loro rischia una [frenala se la banca cenlrale
Usa dovesse alzare i lassi: il nodo é sempre l'inflazione

LINGOTTI A
PROVA DI FED

di Marco Capponi

ine a inizio giugno, tul-

to lasciava presagire che

per l'oro si stesse rea-

lizzando una tempesia

perfetia. Linflazione cre-
seeva sopra le attese, tenendo sotto
pressione i rendimenti dei titoli di
Stato Usa, il dollare rimaneva de-
bole e la Federal Reserve sembrava
disposta a tollerare un prolungato
incremento degli indici dei prezzi
al eonsumo. Di fronte al rischio di
volatilita, I'appetito per il lingotto,
bene rifugio per antonomasia, non
veniva messo in discussione: a inizio
mese il metallo giallo ha superato il
valore di 1.900 dollari 'oncia, con
una crescita del 7% rispetto a gen-
naio. Ma poi, il 16 del mese, 1a Fed
ha deciso di scombinare le carte in
tavola, lasciando intendere senza
mezzi termini che, a fronte di un
rischio inflazione sempre pin eleva-
to, entro breve potrebbe tornare a
intervenire sui tassi, abbandonan-
do la politica accomodante messa
in campo per fronteggiare I'emer-
genza Covid-19. In poche ore, 'oro
¢ seeso sotto 1 1.800 dollari, e di ri-

flesso il cross tra euro e biglietto
verde ¢ arrivato addirittura a un
valore di 1,18, dopo che per giorni
era stato sopra 1,20. Come se non
bastasse, gia da prima molti ana-

listi sostenevano che il rally del
metallo giallo non fosse destinato
a durare a lungo. Il colosso banca-

{continua a pag. 44)
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| MIGLIORI FONDI CHE SCOMMETTONO SU METALLI PREZIOSI E MINERALI PER RENDIMENTO NEL 2021
Nome gef fondo Valuta Name sociala Categaria Fid Rendimenlo  Bandimanto  Randimento
anno corenie @t enno a3amy
' BGF World Mining E2 Ew BlackRock Az Sett Ml Pediode Min EurHeoged  17.24%  64.34%  4200%
Invesco Gold&Special Minerals A Usd  Invesco Management Az, Sett. - Mat. Praziosi @ Min, 582% 16.06% 58,16%
Edmond de Rothschild Goldsphers A Usd EdmonddeRotschidAm Az Sett -Maf PreziosieMin  35T%  195%  5872%
BGF World Gold E2 Usd BlackRock Az, Sett. - Mat. Praziosi e Min. 2,68% 469% 5457%
DWS Invest Gold and Precious Metals Eq.LC ~ Ewr Dws investment Az Sett. - Mat. Preziesi e Min, 251% 832% 0275
CPR Invest Global Gold Mines A Usd Cpr Asset Mgmt Az, Seft. - Mal. Preziosi e Min, 241% . -
LO Funds World Gold Expert. P Usd  Lombard Odier Funds Az, Seft - Mal. Preziosie Min. 083% | 768%  5808%
Ninety One Giobal Gold A Usd Ninety One Az, Seft. - Mal. Prezios! & Min, 1,63% 0.41% 58.66%
Frankiin Gold and Precious Metals A ‘Usd  FrankiinTempigton Az Seft - Mat. PreziosieMin.  -1.90%  1B28%  79.13%
SISF Global Gold C Usd Schroder Inv. Mgmt Az, Sett. - Mat. Preziosi e Min. 3,73% 1,35% 60,70%
Perfurmance calcolste sw daf cisponel il TAOR2021. Class rtad a capitalzzanone des provant Fonte. Fidda

del gruppo sostiene che «stan-
do a uno studio del World Gold
Council e sulla base di dati dal
1971, T'oro ha dato rendimenti
annuali medi del 15% quando
Jinflazione superava il 3%, con-
tro un valore medio appena del
8% in caso di inflazione inferiore
al 3%». Nel breve termine, tut-
tavia, «tale relazione potrebbe
essere meno accentuatas, argo-
menta il money manager. Oltre
all'inflazione, poi, «gli investito-
ri sono ancora preoccupati per i
rischi legati al Covid, compresa
la diffusione di nuove varianti,
nonché per la ripresa dell'econo-
mia e per il malcontento sociale

(segue da pag. 43)

del fondo Franklin Gold and
Precious Metals di Franklin
Templeton: pur registrando
da gennaio una performan-
ce negativa dell'1,90%, su un
orizzonte triennale il rendi-
mento del prodotto & cresciuto
di un solido 79,13%. Stephen
Land, vice presidente e rese-
arch analyst portfolio manager
di Franklin Equity Group, &
convinto che «I'inflazione gio-
chera un ruole di primo piano
in molti Paesi, poiché i governi
cercheranno di ridurre il valo-
re reale del debito che hanno
accumulato durante la crisi».
Cio potrebbe alimentare «la
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¢ politico, che fanno da sfondo
costante allattivita dei mercati».
[l punto di svolta, in tale conte-

resistenza di 1,900, « tassi reali 5.0:Potrebbe verificarsi qualora

N C x
di interesse dei bond indicizzati | inflazione dovesse aumentare

allinflazione dovrebberoscende- 42 un tranquillo 2-2,5% a un
re nellintervallo tra -1,0 e 1,2%», Preoccupante 3% o pii: questo

Un’eventualita «poco sostenibi. Potrebbe accadere se la Fed do-
ler, che dovrebbe presupporre VeSSe intervenire con un rialzo
crescita dell'inflazione oltmc{e ?r(:dtda:iénmt?gglggzﬁwm raf-
attese e mancata reazione da : - 2

parte della Fed, Gli analisti ve- 1r2 i fondi da guardare con

S . attenzione rientra anche il Cpr
devanoil lingotto a 1.600 dollari 8 : "
cnton 1l Dicein s S lastre Invest Global Gold Mines di Cpr

; . Asset Management (gruppo

ltflgﬁﬁ?e!%amﬁggxglergeg{; Amundi): un prodotto ancora

gior.pe PrOP0. oigvane, di cui Fida ha potuto
avvalorare questo scenario.

In questo contesto, scommet- i?;‘orglsgot;nﬁtg al 3 e};;rﬁ(;r{;:l?;g:
fa?taﬁig gﬁi):ﬁl; ?g’;‘;?eﬁia&?; quanto ﬁguarda l’inﬂaziong»,
ancora una prospettiva di rendi- Ar8omenta Arnaud du Plessis,
menti interessante. Stando alla thematic equity por-tfqho e
classifica stilata da Fida (ia- Eee:tglmct?rgﬁ:&eﬁl;l;é:;t: n%
bella a pag. 39), 1 dieci migliori 7., " iR

prodotti che puntano su metal- i:hbattltto vex:ttg zgtttgalmenu? sul-
li preziosi e minerali mettono a 2 513 iransiione 3’1111%‘3' b g
segno da inizio anno una per- Persistente ripresa dellinflazio-
formance media del 2,63% (con ¢ © Ut aumento pidl rapido del
picchi superiori al 17%), che pas- previsto dei tassi di riferimen-
sa al 13.56% a un anno e a un © della Fed porterebbero a un
robusto 59.71% a tre anni. aumento del tassi di interes-

T u - sereale negli Stati, Uniti, il che
Leader indiscusso del-

G e ?mebbe sfavorevole per l'oros.
ka{_g(adua(;.pnBtllé ‘lk%GF Xv:o‘gd Investire in questo compar-
ining di blackiock: da , non dipende pero soltanto
gennalo I} suo rendimento & gy rischi macroeconomici, <Da
cresciuto del 17,24%, unico del Py r
10: &geqmare wn Fally o dop: un punto di vista geografico»,
pia cifra. Va segnalato anche

rio svizzero Ubs a inizio giugno
ha calcolato che, affinché 1 prez-
zl vengano sostenuti intorno alla

sottolinea il money manager,
che il prodotto in questione & ;Z%n;m%ggaﬁg gloalzlt::)na
o e Lot wate favore di societa minerare che

: : S . ¢ trovano in giurisdizioni sicu-
pgz(z)a(folo;guspatqjoildsllrg; re come il continente americano
0 breia’ WANCTA'S o paystralias. I fondamentali

di Invesco Management, jqin jugtria, infine, «sono sta-

che nel 2021 ha registrato un . ; -

. 3 ti raramente cosi favorevoli: la
rendimento del 5,82%. Oltre a re : X .
cricabn prcdlatis Ta sociata & generazione di cassa ¢ ora a li

SEitles T s e g velli record e le valutazioni sono
s urk ! vicine ai minimi di tutti i temni

occupa specificamente dell'oro, ip termini di multipli di valuta-
YIII\'CSCO PhySlcal Gold Ew. fO‘ Zione, aprendo la Strada a una

calizzandosi su quest'ultimo piyalutazione potenzialmente si-
Fabrizio Arusa, senior relation- opificativan,

ship manager ed Etf specialist Infine, interessante il caso
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domanda regionale di oro qua-
le alternativa comprovata alla
detenzione di carta moneta nei
contesti inflazionistici». A livel-
lo di mercato, «il rapporto sulla
domanda del primo trimestre
del World Gold Council ha evi-
denziato una ripresa del 52%
anno su anno della domanda
globale di gioielli, che segna
I'inizio trimestrale piu vigoroso
dal 2013+, mentre gli investi-
menti in lingotti e monete «sono
saliti del 36% rispetto a un an-
no fa, spinti dal calo dell’oro
rispetto ai massimi del 2020 e
dai timori per le crescenti pres-
sioni inflazionistiche», elencail
gestore. Alla luce di ¢io, «il me-
tallo giallo potrebbe beneficiare
di una stabilizzazione dell'in-
teresse degli investitori in Etf
sull’oro e della continua ripre-
sa ed espansione di alcuni dei
mercati pin tradizionali», (ri-
produzione riservata)
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AL TOP Sicav

Perf.% Rating Indice di
12 mesi rischio

| Azionari inlernazionali

BGF Glb S.Cap $ CLA2 5245 C 1688
Tompl. Glo Sm Comps | Acc USD 52,32 C 1548
Axa R. GIb.S C.Alpha F. A 51,82 D 16,75

@‘ﬁh Azionari Furopa

AXA WF Eur. Micr. CLF Cap 61,03 B 1279
Janus H Hor Eur Sm Cos A2 Cap 60,94 B 1583
INVESCO Pan Eur. Sm. Cap Eq. 58,38 C 1381

Azionari (/51

HSBC GIF Ec. Sc. US Eq. AH $63,48 C 1842
Harris Ass.GIb.Eq.S Cap S 62,88 C 19,65
NAT Harris Ass. Glb Eq. | Cap § 62,39 D 19,85

=" Azionari specializzali
JPM Korea Eq.C Acc $ 86,02 A 1899
FSBCGIF Asaex JEqSmC.A(USD) 6405 C 163
"BGF World Min Fund CLD2USD__ 6262 C_ 21,33

2

" Bilanciati
J Gib. Opportunities P

2821 B 1478
BGF Glb. Alloc. Fund CLD2 USD 27,64 B 866
Templ. Glo Bal. A Acc USD 26,79 C 1082

Obbligazionari

PIMCO Com.R.Ret.1Cap$ 52,20
29,21 B 988
28,13 c 707

acc
SISF ASIAN CONV.BD A

6’ }. Monetari

UBS Em.Ec F GIb.ST.(USD) 4,94 E 484
AZ F.1 Bd In Dyn A-AZ FUND EUR 2,79 C 1,49
Nordea 1 Bal. In. BP EUR 237 C 280
E Sist Glo Em.Mkt Opps C Acc 44,10 B 1501
¢S5 Com.ind Plus DB Acc S 42 85 C 1066
“SISF Glb. Em Mkt Opp A1 USD 42,59 B 1503
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za sulle pmi. In base all'ultimo
portafoglio disponibile le prin-
cipali azioni in portafoglio sono
Fila, Esprinet, Pirelli, EL.En e
Piovan e il settore pit rappre-
sentato & quello industriale. Di
recente la societa si ¢ schierata
contro 'opa su Carraro, rite-
nendo il prezzo offerto di 2.55
euro, troppo basso anche do-
po il rialzo rispetto ai 2,4 euro
proposti in precedenzan.

Ma a conferma della forza
dell'azionario Italia nel semestre
¢é soprattutto il fatto che il mi-
glior fondo in assoluto del periodo,
pur essendo della categoria dei
prodotti flessibili e quindi poten-
do spaziare su tutte le aree, oggi
nuntanrooriosn Piazza Aflan. Si
tratta del Pharus Basic, un fles-
sibile con una storia di oltre 15
anni. «Riteniamo che la miglio-
re asset class in cui investire sia
ancora l'equity. E siamo ancora
convinti che la scelta di singo-
Ii titoli possa avere un maggior
vantaggio rispetto a una alloca-
zione passiva, spiega il gestore
s, Michele Corno. E 1Tta-
lia & nel mirino perché il fondo
investe in questo momento I'855%
del suo portafoglio sulle azioni
quotate a Milano. «Attualmente
il comparto si concentra prin-
cipalmente su storie di valore
italiane, che hanno contribui-
to all'eccezionale risposta del
Basic Fund ai tumulti registrati
dai mercati nel 2020», aggiunge
Corno, Trale principali posizioni
del portafoglio figurano Digital
Value, [talian Wine Brands, Sesa,
Partobello.
Guardando oltre gli azionari
Italia, come emerge dall’anali-
si delle dieci principali categorie
di fondi a portata di investito-
re retail italiano, i comparti pii
brillanti del semestre, con perfor-
mance di oltre il 30%, si trovano
tra gli specializzati sulle pmi, in
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particolare del Giappone (con
coperture del cambio tra euro
e yen) e degli Usa. Al contrario,
nell'obbligazionario i rendimen-
{1 migliori si fermano alla singola
cifra per via del fatto che il com-
parto dei bond negli ultimi anni
ha corso molto, Tra gli azionari
Giapponeil primo &1l fondoJapan
Smaller Companies di M&G con
il +34% nei sei mesi, tra gli azio-
nari Usa in prima posizione cé
Legg Mason Royce Usa Small
Cap Opportunities (+31,6%). «Il
mercalo azionario giapponese
non ha preso una chiara dire-
zione nel secondo trimestre e da
marzo non ha registrato la stes-
sa performance delle controparti

europee 0 americane. Le ragioni
di tale debolezza risiedono proba-
bilmente nella lenta campagna
vaccinale. Ma ora ci aspettia-
mo che il mercato giapponese
recuperi, dato che le vaccinazio-
ni stanno prendendo slancion,
spiega Cédric Le Berre, anali-
sta di Ubp. In Asia punta sul Sol
Levante anche Ethenea che pre-
i e I'area nipponica alla Cina:
ivello globale, prevalgono i
ﬁatton positivi a sostegno dell'in-
vestimento azionario, ma in Asia
la situazione ¢ cambiata. Mentre
il Giappone appare in netto mi-
glioramento, dopo le difficolta
legate ai vaccini e alle incertez-
ze sui Giochi Olimpici, riteniamo

che il momento favorevole della
Cina sia prezzato in modo ec-
cessivo. Per questo, per il nostro
fondo Ethna-Aktiv stiamo consi-
derando di uscire dall'azionario
cinese e di incrementare I'espo-
sizione sulla borsa di Tokyo»,
rivela Michael Bliimke, gestore
senior di Ethenea. Piti cautela in-
vece per Wall Street dopo che gli
indici Nasdaq e S&P continua-
no ad aggiornare nuovi record.
«Per quanto riguarda le azioni,
I'attenzione si @ un po’ spostata
dagli Stati Uniti verso I'Europa
e i mercati emergenti non so-
lo asiatici, entrambi in ritardo
rispetto agli Usa nel ciclo di ri-
presa post-Covids, spiega Pictet

Am, «non siamo attratti dalle
azioni statunitensi, le piu costo-
se tra le regioni che prendiamo
in considerazione», Pictet calco-
la che gli attuali rapporti prezza/
utili, superiori a 22,5 volte gli uti-
1i per azione a 12 mesi possono
essere sostenuti solo se la cresci-
ta economica tendenziale resta
invariata, i margini di profitto
societari si stabilizzano a livelli
superiori alla media e i rendi-
menti obbligazionari rimangono
ben al di sotto del 2%. «Secondo
le nostre stime, il valore equo
dell'indice S&P 500 ¢ di 3.600
punti, circa un 14% al di sotto dei
livelli attuali», avverte Pictet. (ri-
produzione riservata)



