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Indispensabile cautela
e alto grado rischio
sui titoli auriferi

SCELTE DI PORTAFOGLIO
Lucilla Incorvati

Se i tassi tendono a scendere e il
prezzodell’orosifortifica,anchei
titoli del settore aurifero ripren-
donoslancio.«Ilcalo dei tassipo-
trebbe favorire unindebolimento
del dollaro americano e, conse-
guentemente, unulteriore soste-
gno al prezzo delmetallo prezioso
- sottolinea Fabio Caldato, portfo-
lio manager di AcomeA Sgr -. Ci
sono quindile premesse per mar-
giniin espansione peri produttori
di oro». Come spiega I’esperto,
storicamente, le miniere aurifere
non hanno brillato per efficienza,
malla differenza trail costo di pro-
duzione e quello di vendita copre
oggilelacunedi processo. «Ponia-
mo maggiore attenzione alle so-
cietache presentino evidenti spazi
prospettici di crescita di volumi,
come Eldorado gold - aggiunge
Caldato — oppure a quelle che de-
tengono le royalties enon hanno
rischi di execution, come Royal
gold. Infine, va postaattenzioneai
paesiincuile aziende operano eai
rischi connessi agli stessi».

Vede di buon grado il settore
anche Francesco Messina, consu-
lenteindipendente. «E unsettore
che seguo da anni e dopo labolla
del 2012 /2013 il compartooggisie
consolidato conpochi player molto
robusti — dettaglia Messina —. Cer-
tamente investire direttamente nei
titoliazionari puo essere un’opzio-
ne che offreun appealanchefiscale
in quanto si possono compensare
minus con plus valenze. Ma ¢ ne-
cessario avere un certo profilo di
rischio in quando questi titoli han-
no una volatilita che amplifica le
oscillazioni del prezzo dell’oro.
Inoltre, 'esposizione a questi titoli

tiene contodi una consistente pre-
visione diribassodei tassidiinte-
resse che non e dettosirealizzera
nei prossimi mesi».

Come spiega poi James Luke,

gestore di Schroders, nel 2023 la
sottoperformancedelle azioni au-
rifere & statasignificativa. «Sitratta
di un miglioramento rispetto al
2021/2022, male valutazionisono
ancora ai minimi su una base di
prezzo/net-asset-value, poiché i
rendimenti non hannoancora ini-
ziato arifletterei fondamentali sot-
tostanti». Luke specifica che parte
dellaragionedi questevalutazioni
depresse ¢la pressione sui margini
chei produttori hanno dovuto af-
frontare nel 2022, a causa dell’au-
mentodeicosti edel calo dei prezzi.
«0Oggiimargini rimangono molto
pil sani rispetto al periodo 2005-
2013 econladis-inflazione dei co-
sti elaripresa dei prezzi dell’oro -
conclude -, riteniamo chel’espan-
sione dei margini, nel 2024 e nel
2025, offrira ai produttoril’'oppor-
tunita di riguadagnare il terreno
perdutorispetto all’oro fisico».
Per chi perovuole contenerei ri-
schi € opportuno guardare ai pro-
dottigestiti come puoessere unEtf.
«Se si opta per un Eft - aggiunge
Messina - € peroutile controllare
che effettivamente il prodotto
scelto investa perla gran parte nei
titoli specifici del settore deipro-
duttori auriferi e non generica-
mente in aziende che lavorano
materie prime. Comparto que-
st’ultimo che, vistala molteplicita
di materie prime e business corre-
lati, € ancora piti complesso da de-
cifrare. Consiglio vivamente di
non andare sui singoli titoli se non
si hanno capacita e competenze
specialistiche. Per chivuolediver-
sificare nel settore 'unica via e ri-
correre a prodotti gestiti»
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Il confronto

Andamento dell'Etf sui titoli minerari e l'indice di riferimento
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