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Crisi Russia-Ucraina, transizione energetica e tassi in rialzo mantengono
alle stelle i prezzi delle commodity. E lo squilibrio tra domanda e offerta ne aumenta
lavolatilita. Dal petrolio all’'oro, dal gas al litio, dal rame al nichel: prospettive erischi

Materie prime in guerra

cendo fatica ad adattarsi, perché arrivare a 150 dollari al barile, ternativa temporanea a fonti
il comparto metallurgico richie- spinto da sorprese al rialzo sul energetiche pili inquinanti come
de alta intensita di capitali e tem- fronte della domanda e brusche il carbone. «Per questo motivo»,
1 nuovo epicentro del mon- Pi di riconversione lunghi. Secon- interruzioni all'offerta. Secondo evidenzia Lombard Odier Priva-
do & una striscia di terra do, la stretta monetaria delle Credit Suisseinveceil valoredel te Bank, «a parte le tensioni geo-
tra Russia, Bielorussa e banche centrali, finalizzata al greggiorimarraintornoai90dol- politiche, non vediamo i prezzi
Ucraina. Li, secondoquan- contrasto dell’inflazione, che sta lari nel breve periodo, per poiri- scendere ai livelli pre-crisi per-

PRIMO PIANO

di Andrea Boeris
e Marco Capponi

to denunciato dai funzio- @mplificando la volatilitd dei dimensionarsitra80e 70nelcor- ché la domanda continuera a ri-

nari americani, Mosca avrebbe
stanziato le sue truppe per lan-
ciare in maniera repentina l'in-
vasione a Kiev. Il Cremlino
smentisce, predica diplomazia e
parla di esercitazioni al confine,
ma il rischio di un’azione milita-
re, con decine di migliaia di mili-
tari schierati, resta elevato. Nel
frattempo, a quasi 14 mila chilo-
metri di distanza, la politica cile-
na Marcela Hernando, futura mi-
nistra delle Attivita estrattive
del nuovo governo di sinistra di
Gabriel Boric, in un’intervista al-
la stampa locale accenna alla re-
mota possibilita di nazionalizza-
re le miniere del Paese. E dall’al-
tra parte del mondo, 15 mila chi-
lometri verso Est, i responsabili
del commercio internazionale di
Giacarta, Indonesia, valutano la
possibilita di procedere a una
nuova messa al bando dell’ex-

ort di metalli per incentivare
"uso di quelli domestici. Queste
tre storie in parti del pianeta co-
si lontane hanno un filo rosso
che le accomuna: il boom dei
prezzi delle materie prime. La
Russia & uno dei primi produtto-
ri ed esportatori di petrolio e gas
naturale, il Cile di rame, I'Indo-
nesia di nichel. Con la ripresa
della domanda industriale po-

all'offerta legati a vicende di poli-
ticainterna o internazionale, me-
tallie combustibili stanno viven-
do un rally dei prezzi che non
sembra interrompersi nemmeno
?uando intervengono brusche
renate della domanda. Un esem-
pio su tutti, il rame: il suo valore
nell'ultimo anno & cresciuto diol-
treil 18%, in un contesto in cuila
crisi immobiliare cinese ha fatto
scendere la richiesta industriale
globale del metallo.

Sullo sfondo, altri due fattori con-
tribuiscono all'impennata delle
commodity. Primo, la transizio-
ne energetica. Un recente studio
di McKinsey ha rilevato che, a
fronte di un fabbisogno sempre
maggiore di metalli per le nuove
tecnologie green, l'offerta sta fa-

mercatie riportando in auge i be-
ni rifugio, in particolare I'oro. Lo
scenario parrebbe dunque una
tempesta perfetta per chi voles-
se investire ad alto rendimento
in materie prime. «<Malarealtae
che bisogna maneggiarle con cu-
ra», avvisa Marco Mencini, se-
nior portfolio manager di Pleni-
sfer sgr: «da una parte, essendo
legate a dinamiche di domanda
crescente, in alcuni casi struttu-
rale, sono in grado di assorbire
l'inflazione meglio di altri asset.
Ma dall’altra sono soggette a vo-
latilita molto elevata». Oltre
all'investimento diretto in com-
modity fisiche, una soluzione
per entrare nel mercato sono i
fondi ed Etf dedicati, riportati
nelle tabelle Fida nella pagina
accanto. I migliori 10 fondi azio-
nari sull'energia, in un contesto
di mercato sfavorevole come
quello che ¢’ stato nelle prime
settimane di quest’anno, hanno
ad esempio registrato una perfor-
mance media del 15%. E 1 repli-
canti addirittura superiore al
20%. Il rally & destinato a prose-
guire? Ecco gli scenari per le
principali commodity.

Petrolio. Da inizio anno il prez-
z0 del greggio & salito di oltre il

riferimento, superando quota 90
dollari, ma con frequenti episodi
di elevata volatilita. Le scorte di
oro nero sono attualmente al
punto piu basso dal 2015, men-
tre la domanda sta ripartendo
con vigore con la ripresa della
mobilita dopo la pandemia.
Un’eventuale invasione
dell'Ucraina da parte della Rus-
sia, in questo contesto, comporte-
rebbe tensioni geopolitiche tra
Mosca e I'Ue, con un probabile
blocco alle esportazioni. E poi c’e
I'Tran: se riprendessero gli accor-
di sul nucleare, come ipotizzato
negli ultimi giorni, verrebbero
meno le sanzioni per il Paese,
con conseguente aumento dell’of-
ferta di greggio. Per gliespertidi
State Street il petrolio potrebbe

so dell’anno, grazie alla crescita
costante della domanda e all’of-
ferta tenuta sotto controllo dal
cartello dei Paesi produttori,
'Opec+. Nel lungo periodo, il te-
machiave resta quello dellatran-
sizione energetica: «il consumo
nel medio periodo & destinato a
scendere, e quindi le societa pe-
trolifere hanno da tempo ridotto
gli investimenti in produzione»,
argomenta Mencini. Secondo il
manager lo squilibrio di mercato
nei prossimi anni potrebbe porta-
re a una situazione paradossale:
«81 pud verificare qualcosa di si-
mile a quanto avvenuto col carbo-
ne: l'offerta & destinata a scende-
re pit velocemente della doman-
da che restera sostenuta ancora
per diversi anni».

as. Il suo prezzo in Europa
(Ttf) & pit che quadruplicato ri-
spetto a un anno fa. Una corsa,
3uella degli ultimi 12 mesi, figlia

i una situazione nel Vecchio
Continente che Mencini defini-
sce «estrema». E spiega: «Negli
Usaein Asia & molto diversa, ma
in Europa pit del 50% della pro-
duzione elettrica dipende dal
gas e allo stesso tempo il conti-
nente dipende in toto dai flussi
esterni, perché non ha una pro-

st-pandemia e 1 ripetuti shock 20% nei due principali indici di duzione interna rilevante». Un
i

inverno abbastanza mite ha aiu-
tato il prezzo a stabilizzarsi e a
frenare la corsa, ma il gas ¢ in
realta rimasto volatile nelle pri-
me sette settimane del 2022 in
un contesto di forti tensioni geo-

olitiche. Ma «il basso livello del-
o stoccaggio del gas & sintomati-
co di un’alta domanda (dalla Ci-
na) e una scarsa offerta (dalla
Russia), che, data la dipendenza
dell’Europa dal gas russo, ha cau-
sato volatilita a prescindere dal-
le tensioni Mosca-Kiev», segnala
Ubs, facendo pero anche notare
che «i prezzi a termine non si so-
no mossi molto di recente e non
scenderanno al di sotto di 40 eu-
ro/MWh fino al terzo trimestre
del 2023». Nel medio periodo, il
gas naturale ¢ visto come un’al-

spondere ai piani dei governi sul
camhbiamento climatico». Ipotiz-
zando che la crisi fra Russia e
Ucraina non causi gravi interru-
zioni dei flussi, secondo Intesa
Sanpaolo invece «i mercatidi gas
ed energia dovrebbero gradual-
mente tornare verso 'equilibrio:
lofferta dovrebbe aumentare, la
distruzione di domanda dovreb-
be continuare». Nello scenario di
base «i prezzi di gas ed energia di-
minuiscono nei prossimi mes,
ma rimangono persistentemen-
te superiori alla media a cinque
anni. La volatilita resta una mi-
naccia mentre procede la transi-
zione verso fonti energetiche pit
pulite», Intesa vede il Ttf a 40,3
euro a fine 2022,

Oro e argento. Sostenuto dalle
tensioni Russia-Ucraina e dalla
domanda di copertura contro I'in-
flazione, il bene rifugio per eccel-
lenza giovedi 17 ha rivisto quota
1.900 dollari l'oncia e «sta tor-
nando afareil suolavoro», segna-
la ancora Mencini. La domanda
di oro viene da varie fonti: dalle
banche centrali al settore indu-
striale, ma il 15-20% arriva dagli
stessi investitori finanziari tra-
mite gli Etf. <A breve termine,
l'inflazione elevata e la prospetti-
vadi tassi statunitensi pit eleva-
ti sosterranno il suo prezzo», sot-
tolinea Lombard Odier Private
Bank, «ma le pressioni che han-
no portato l'inflazione ai suoi
massimi recenti si modereranno
nel 2022 e prevediamo che 'oro
saravolatile e iniziera a diminui-
re, scendendo a circa 1.600 dolla-
ri in coincidenza con il rialzo dei
tassi di interesse da parte della
Fed». Citi concorda: «Nell'oriz-
zonte dei tre mesi il target & a
1.950 dollari, ma rimaniamo ri-
bassisti nell’arco di sei-12 mesi
con target a 1.750 dollari». Nel
medio termine, infatti, rendi-
menti reali piu elevati e azioni
piti forti possono nuovamente pe-
sare sui prezzi dei metalli prezio-
si, perché «tassi di interesse piu
elevati si traducono in un aumen-
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to dei costi opportunita per dete-
nere l'oro, che non paga gli inte-
ressi rispetto alle obbligazioni»,
sottolinea Swisscanto Invest, «e

resta da vedere quali forze pre-
varranno nellimminente ciclo
deitassi d'interesse: se verra con-
fermata la correlazione negativa
tra rendimenti reali e prezzo
dell’oro oppure se prevarranno i
timori di un possibile rallenta-
mento economico».
Per quanto riguarda I'argento la
dinamica & simile a quella
dell’oro: una riserva di valore ma
con una parte considerevole lega-
ta anche all'industria e in partico-
lare a guella dellelettronica. Se
prima l'oro portava verso il hasso
il prezzo dell’argento e 'industria
lo sosteneva al rialzo, ora le due
dinamiche si muovono in manie-
ra pili sincronizzata, ma «/’argen-
to & molto pit1 volatile e dopo aver
superato 1 24 dollari 'oncia po-
trebbe rapidamente salire verso i
25 e iniziare a sfidare i massimi
visti a novembre», fa notare
un’analisi di Kinesis Money.
Rame. Secondo McKinsey &, do-
po il ferro, il metallo piti impor-
tante perla transizione energeti-
ca, con applicazioni che vanno
dalleolico al fotovoltaico alle au-
to elettriche. Ma & anche, spiega
la societa di consulenza, quello
che insieme al nichel richiede gli
investimenti maggiori per equili-
brare il picco di domanda: oltre
250 miliardi di dollari cumulati
per i due metalli. E I'industria
estrattiva non sta vivendo certo
un momento facile: «I nuovi go-
verni dei due principali estratto-
ri mondiali, Cile e Peru (circa il
40% dell’offerta globale, ndr)»,
evidenzia Mencini, «stanno
aprendo alla possibilita di alzare
la tassazione per le aziende mi-
nerarie, o perfino all'ipotesi
estrema di nazionalizzare», L'in-
centivo agli investimenti alla lu-
ce delle incertezze & sempre pit
scarso, tanto piu che «la transi-
zione verso modelli produttivi
it sostenibili, sia sul fronte am-
ientale che sociale, impone ai
produttori costi maggiori». Ladi-
namica, come gia anticipato, rie-
sce addirittura a controbilancia-
re gli squilibri sul lato della do-
manda, strettamente vincolata
al mercato immobiliare cinese.
Laconseguenza? Il prezzodel ra-
me da inizio anno & cresciuto di
quasiil 2%, superandoi4,5 dolla-
ri a libbra. Un dollaro in pit ri-
spetto a inizio 2021.
Litio. Tra tutte le commodity &
quella che sta vivendo il rally piu
importante. Da gennaio 2022 il
suo prezzo & salito di oltre il 65%,
superando i 50 dollari al chilo-
grammo. Il suo ruolo & centrale
nella rivoluzione della mobilita:

& infatti materia prima impre-
scindibile nella costruzione delle
batterie delle auto elettriche. Al
contempo, il suo processo estrat-
tivo & uno dei piu inquinanti in
assoluto, con un’immissione
nell’atmosfera di circa 15 tonnel-
late di Co2 per ogni tonnellata
estratta. Un paragosso che pesa
soprattutto sui costi sostenuti
dai produttori, che devono cerca-
re di rendere 1l processo pit so-
stenibile: rientrain questo conte-
sto il permesso ottenuto dall’au-
straliana Vulcan Energy per la
ricerca e 'estrazione del metallo
a Cesano, vicino Roma. Neanche
il litio infine & esente dalle dina-
miche politiche: «al pari del ra-
me», aggiunge Mencini, «il Cile
detiene un terzo delle scorte mon-
diali ed & quindi influenzato dal-
le minacce di tassazione e nazio-
nalizzazione».
Nichel. Gran parte della produ-
zione di questo metallo viene da
Russia e Indonesia, che adotta
in maniera intermittente bloc-
chi alle esportazioni in base al-
le disponibilita domestiche.
Questo metallo serve alla tran-
sizione, ma la sua produzione
si concentra in aree geografi-
che complesse in cui lo scenario
regolamentare e geopolitico
non & chiaro. «Il rischio geopoli-
tico, in particolare legato alle
tensioni al confine tra Russia e
Ucraina», sottolinea Citi, «<sem-
braesacerbare il rialzo in parti-
colare del nichel. E probabile
che le negoziazioni rimangano
instabili e i prezzi inclini a pic-
chi occasionali fino a un evento
di de-escalation, che sembra im-
robabile che si concretizzi a
revissimo termine». Secondo
Citi il nichel & una delle mate-
rie prime pit volatili in questa
fase. (riproduzione riservata)

L'ANDAMENTO DELLE COMMODITY NEL 2022

Commodity

Chiusura Unita
16-feb-22

di misura

Var. %
2022

Var, %
1 anno

Var. %
3anni

4 LITIO

52,63 $/Kg.

67,19%

289,85%

<+ PETROLIO WTI

93,84 $/barile

24,77%

56,27%

68,61%

+ PETROLIO BRENT

94,98 $/barile

22,11%

49,93%

42,83%

+ NICHEL

23.507,00

$/Tonn.

12,62%

25,15%

89,97%

4 ORO*

1.871,50 $/0ncia

2,21%

1,21%

38,25%

+ RAME

4,5375 $ib

1,66%

18,35%

62,14%

+ ARGENTO

23,53 $/Oncia

0,76%

-13,89%

49,46%

4 GAS NATURALE TTF

69,795 eurMWh

-0,78%

317,56%

300,45%

“}1.17 febbraio fa quotazione dell'oro ha superato i 1.900 dollarifoncia
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METALLI E COMMODITY: LE CLASSIFICHE PER RENDIMENTO DI FONDI ED ETF

Nome

Nome societa Categoria Fida

FONDI - Materie Prime (Metalli)

Peif.
2022

Perf.a
1 anno

Perf. a
3anni

Perf. g
b anni

Comm.

o
10,

Allianz Global Metals and Mining AT Allianz Global Inv. Az, Selt. - Metalli e Minerali 983% 21.79% 5020% 3829% _ 1.80
BGF World Mining E2 BlackRock Az, Sett. - Metalli e Minerali 853% 2447% 8207% 7064% _ 175
CPR Invest Global Gold Mines A CprAm Az, Sett, - Metalli Preziosi e Minerali  _8,00%  _1.64% 4265% _1245% _ 170
Edmond de Rothschild Goldsphere B Edmond de Rothschild Am Az. Sett. - Metalli Preziosi e Minerali  287% _692% 54.57% 1587% _ 2,00
BGF World Gold E2 BlackRock Az, Seit. - Metalli Preziosie Minerali _152% 0.33% 4429% _646% _ 175
Franklin Gold and Precious Metals A Franklin Templeton Inv. Az Sett. - Metalli Preziosi e Minerali  0,82%  502% 81.78% 21.02% _ 1,00
SISF Global Gold € Schroder Inv. Mgmt Az Sett - Met, Preziosi e Minerali Eur Hedged -0,16%  -12.66% 36.44% 18,19% _ 075
DWS Invest Gold and Precious Metals Eq. LC Dws Investment Az. Sett. - Metalli Preziosi e Minerali ~ -0,80%  -1,19% 51.79% 3051% 150
Invesco Gold&Special Minerals E Acc Invesca Management Az Sett. - Metalll Preziosie Minerall  _-0,50% _4.78% 51.41% _034% _ 2.00
LO Funds World Gold Expert. P Lombard Odier Funds Az. Saft. - Mel, Preziosi ¢ Minerali Eur Hedged -1,64% -1084% 37.61% 4.55% 100

Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi

‘ ETF/ETC - Materie Prime (Metalli) :

Xtrackers Physical Rhodium ETC DB Ete Commodities - Metalli 34.72% -1034% 540.39% 1680.82% 0,96
WisdomTree Physical Palladium WisdomTree Metal Securities Commodities - Palladio 22.00% _318% 58,84% 169.08% _ 049
Invesco Physical Palladium ETC Invesco Physical Markets Commodities - Palladio 17,19% - : - 039
WisdomTree Aluminium WisdomTree Hedged Commodity S. Commodities - Metalli 13,82% 48,68% 44,63% 3097% _ 049
WisdomTree Nickel-EUR Daily Hedged WisdomTree Hedged Commodity S. Commodities - Metalli 18,71% 2828% 7263% 7641% _ 049
VanEck Vectors Global Mining UCITS ETF A Van Eck Investments Az, Sett. - Metalli e Minerali 11,01%  1970% 80.45% - 0.50
WisdomTree Tin WisdomTree Commadity Sec. Commodities - Metalli 1061% 11216% 139.69% 146.37% _ 0.49
WisdomTree Physical Platinum WisdomTree Metal Securities Commodities - Platino 827% -1542% 27.62% -621% 049
WisdomTree Physical Precious Metals _ WisdomTree Metal Securities Commodities - Metalli preziosi 795% _202% 4476% 51.16% _ 044
WisdomTree Industrial Metals-EUR Daily Hedged WisdomTree Hedged Commodity S. Commodities - Metalli 741%  27.68% 4894% 3898% 049

Classi retail in euro

5 COMMODITY )
FONDI - Commodity (Combustibili) , , , :

BGF World Energy E2 BlackRock Az. Setl, - Energia 2082% 6291% 17.08% -069% _ 175
NN (L) Energy X NN Investment Partners Az, Sett. - Energia 20,36% 52,68% -351% -818% 2,00
SISF Global Energy EUR C Schroder Inv. Mgmt Az, Sett. - Energia 19,86% 68.72% _8.78% -2231% _ 1,00
Swisscanto (LU) Eq. Fund Global Energy AT Swisscanto Am Az, Seft. - Energia 19.69% 5927% 1146% 174% 160
JPM Global Natural Resources D JPMorgan Am Az Sett, - Ris. Nal. (Energjae Malerie Prime) 12,94% 8558% _39.81%  3061% _ 150
Franklin Natural Resources A Franklin Templeton Inv. Az Sett. - Ris. Nat. (Energia e Materie Pime)  12.80%  42.72%  9,55% -13,14%  1.00
Mediolanum CH Energy Equity Evolution SA  Mediolanum Internat. Funds Az. Seit. - Energia NT7% 4838% _-401% -1493% _ 067
BGF Natural Resources Growth & Inc E2 BlackRack Az Sett. - Ris. Nat. (Energia e Materde Pime)  10,12%  36,60% 49.29% 34.15% 1,50
Fideuram Master Sel. Equity Global Resources Fideuram Am Sqr Az Sett, - Ris Nal. (Energia ¢ MateriePime) 9.91% 36.34% 27.90% | 16.22% _ 1,80
Eurizon Azioni Energia e Materie Prime Eurizon Capital Sgr Az Sett, - Ris. Nat. (Energia e Materie Pime)  9.57%  34,30% 28.35% 22.05% 1,80

Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi

ETF/ETC - Commodity (Combustibili)

SPDR S&P US Energy Select Sector Ssga Europe Az, Sett. - Energia 24,18% 6833% 2226% _ - 0.15
Invesco Energy S&P US Select Sector Invesco Investment Mgmt. Az. Sett. - Energia 23.22% 69.64% 21.71% 859% 014
SG ETC WTI Qil Collateral SG Issuer Commaodities - Petralio 22.78% 72,04% 21.72% 17.52% _ 048
WisdomTree Bloomberg WTI Crude Oil ~ WisdomTree Multi Asset Issuer Commodities - Petrolio 22,52%  72,34% - - 099
SPDR MSCI World Energy 8sga Elirope. Az Setl. - Energia 2089% 57.75% 1391% 1021% _ 030
WisdomTree Gasoline WisdomTree Commodity Sec. Commodities - Petrolio 20,24% 81,14% 73,00% 4860% 049
Xtrackers MSCI World Energy Dws Investment Az, Sett. - Energla 19,99% 5820% 14.19% 1018% _ 015
Amundi IS MSCI World Energy Amundi Az, Sett, - Energia 19,90% 56,66% 11,08% 6,15% 0,36
Lyxor MSCI World Energy TR Lyxor Intemational Am Az. Sett. - Energla 19.88% 57,29% 1228%  T7.72% 030
WisdomTree Bloomberg Brent Crude il WisdomTree Mutti Asset Issuer Commodities - Petrolio 19,58% 7583% - - 025

Classi retail in euro
Performance calcolate sui dali disponibillif 16/02/2022 Fonte: Fida

GRAFICA MF-MILANG FINANZA

Materie prime in guerra

(e

LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE

LECO DELLA STAMPA’

161183

non riproducibile.

del destinatario,

esclusivo

uso

ad

stampa

Ritaglio



