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di Sissi Bellomo

Dopo tre anni di performance delu-
denti,cheavevanospintomoltiinve-
stitori ad abbandonare il comparto,

le materie prime sono tornate a macinare
rialzi: i principali indici di commodities
hanno registrato incrementi tra il 7 eil 10%
nel primo semestre, superando tutte le al-
treassetclass.

Un risveglio davvero sorprendente, con-
siderato che la maggior parte degli analisti
avevaannunciatounulterioredeclinoperil
2014, in primo luogo per l’oro, protagonista
l’anno scorso della maggiore dêbacle da ol-
tretrent’anni.Proprioilmetallogiallo–crol-
lato del 28% nel 2013, dopo un formidabile
rally decennale – è stato invece la maggiore
sorpresa del 2014: nel primo semestre ha
messoasegnounrecuperodel10%,conuna
fiammataoltre1.380dollari l’onciainmarzo,
seguitadaunnuovobalzoingiugno,concui
ètornatoavalicarelasogliadei1.300dollari.
Lariscossadell’orodipende in partedall’at-
teggiamentodellebanchecentrali,chehan-
nochiarito di non voler premere l’accelera-
toresulrialzodeitassidiinteresse.Unruolo
chiavel’hannogiocatoancheletensionigeo-
politiche, che si sono intensificate prima
conlacrisi inUcrainaepoiconlacrescente
destabilizzazionedelMedioOrienteprovo-
cata dall’avanzata dei guerriglieri sunniti in
Iraq.Lestessevicendehannoscossodaltor-
pore ilpetrolio, spingendoilBrentaimassi-
mi da 9 mesi il 19 giugno, sopra 115 dollari al
barile, ma le quotazioni nel giro di tre setti-
mane si sono sgonfiate tornando ad oscilla-
reintornoa110dollari.Oroepetrolio,impor-
tanti nel riaccendere le performance degli
indici di materie prime, non sono comun-
que rimasti isolati nel rally. Anzi. Ci sono
rialzi ancora più spettacolari, come quello
diquasi il60%delnickel,colpitodaldivieto
indonesiano all’export di minerali grezzi, e
il caso del caffè arabica, rincarato di oltre il
35%in reazione alla siccità in Brasile, primo
fornitore al mondo. In entrambi i casi a gui-
daregli acquisti sono stati i fondamentali. E
la stessa bussola, sia pure accompagnata da
elementi speculativi, ha orientato la corsa
del palladio, da poco salito ai massimi da 13
anni,oquelladicacaoezinco,entrambi a li-
velli di prezzo che non toccavano da tre an-
ni. La bussola dei fondamentali ha indicato
anche laviadel ribasso: raccoltidaprimato,
adesempio,stannoaffondandolequotazio-

nideicerealiedeisemidisoia.Proprioque-
stosembraessereunodegliaspettipiùsigni-
ficativi dei mercati delle commodities nel
2014:domandaeofferta,almenoinapparen-
za,sonotornateinprimopianocomecriteri
perindirizzaregliinvestimenti.Eilcompar-
to non si muove più in modo compatto, di-
versamente da quanto accadeva tra il 2004
e il 2008, quando i prezzi correvano all’uni-
sono spingendo a parlare di "superciclo"
delle commodities, o nel periodo della re-
cessioneglobale, quando invece scendeva-
notutti insieme.

Sembraessersispezzataanchelacorre-
lazione positiva con i listini azionari: quel
"risk on-risk off" che tanto a lungo ha ca-
ratterizzato i mercati, ma che per le mate-
rie prime era storicamente anomalo. Il ri-
torno alla "normalità", unito a rendimenti
allettanti e a un’accresciuta volatilità, po-
trebbedecretareunritornodicapitali,do-
po la fuga che l’anno scorso ha portato via
da Etp e prodotti analoghi la bellezza di
42,9 miliardi di dollari: un record assolu-
to. L’emorragia è rallentata, ma non si è
ancora arrestata del tutto: secondo
Blackrock, che monitora 911 prodotti, i
flussi di investimento nel primo semestre
restano negativi per 837 miliardi. I riscatti
hanno avuto la meglio anche in giugno
(-392 milioni), con la sola eccezione degli
Etp del comparto energia, il cui patrimo-
nio è salito di 33 milioni.
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Settore
Flussi 1˚

sem.2014
Masse

gestite
Energia 33 7.412
Agricoltura -404 4.843
Metalli Industriali 264 2.143
Indici -64 18.130
Oro -829 72.759
Argento 187 12.208
Altrimetallipreziosi -24 8.851
TOTALE -837 126.346

Gli andamenti di listini azionari e spread a confronto

di Paola Dezza

IlmattoneèstatostoricamenteinItalia
un’asset class di investimento di pri-
ma fila, in competizione con titoli di

Stato,azionieoro.Negliultimianniperòi
nostriconnazionali si sono disaffezionati
all’immobiliare, in primis come forma di
investimento ma anche come acquisto
dellaprimacasa.Bastipensarechelecom-
pravendite residenziali sono scese nel
tempo,neidati dell’agenziadelleEntrate,
finoadarrivarea406.928afine2013,sotto
le 430mila registrate nel 1985 e lontano
dal picco delle 877mila transazioni del
2006. A minare le basi del solido connu-
bio èstata la crisi immobiliare, influenza-
tadallarecessioneeconomica,dallastret-
ta sui mutui delle banche e da tasse che
sonodiventatesemprepiùgravosedaso-
stenere.Vistocheinsostanzailmattoneè
diventato il settore dal quale attingere
mezzi freschiecash inpocotempo.

L’investimentoinunasecondacasasiè
pertantoridottoallumicinosiachesitrat-
ti di un’abitazione per le vacanze sia per
quantoconcerneappartamentida mette-
re a reddito, visto che al netto di tutto tale
reddito si è ridotto all’1 per cento. E per
cambiarelaprimacasasipreferisceatten-
deretempimigliori.Anchesetuttoral’Ita-
lia a confronto con Francia, Germania,
Spagna e Regno Unito è il Paese in cui è
piùelevatalapercentualediimmobilisul-
la ricchezza totale (60%), secondo i dati
elaborati dalla società di consulenza Sce-
nari immobiliari. Il fatturato del settore
immobiliare nel suo complesso (com-
prensivo quindi dei settori non residen-
ziali)hapersoperòil21%dal2007al2013e
nel2014dovrebbeassestarsi sulla parità.

Ma alcuni spiragli di ripresa sono ap-
parsiall’orizzontenegliultimimesi,com-
plice, da un lato, un sentiment positivo
chehaspintolebanchearendersipiùpos-
sibiliste nell’assegnazione di un mutuo e,
dall’altro, valori ridimensionati degli im-
mobili,equindi piùappetibili.

In alcune grandi città per due trimestri
consecutivi le compravendite sono cre-
sciuteanche a due cifre e, più in generale,
nel primo trimestre dell’anno l’agenzia
delle Entrate ha registrato transazioni in
aumento del 4,1%, complice però l’impo-
sta di registro al 2% sulla prima casa che
dalprimo gennaio è entrata in vigore e ha
spintomoltiacquirentiaposticipareilro-
gitoall’annonuovo.

Quando il mattone tornerà a essere
quindi una valida alternativa ad altre as-
setclassdi investimento?Certoladiscesa
dei prezzi, che dovrebbe continuare an-
chenellasecondapartedell’anno(secon-
do Nomisma i prezzi nominali sono scesi
del 19% negli ultimi sei anni) mette in ve-
trina diverse occasioni. Le previsioni di
ScenariImmobiliarisonocheiprezzitor-
nerannoasaliresolodal2015-altriesperti
puntano direttamente al 2016 - e fatto 100
il livello delle quotazioni nel 2010 arrive-
rannoa 127nel 2020.«C’èunritornodi in-
teresse al mattone, diversi segnali lo di-
mostrano, ma quasi esclusivamente per
unusodiretto–dice MarioBreglia, presi-
dente di Scenari Immobiliari –. Se invece
si analizza l’investimento da mettere a
reddito in una seconda casa allora questa
categoriaoggièestremamentepenalizza-
ta, tantochela quotadiacquistoper inve-
stimentoèscesa dal 10%all’1-3%».

Per questa categoria di acquirenti, chi
compraincittàper i figlieintantoaffittao
chi sceglie una casa al mare da mettere a
reddito, bisogna anche considerare la
quota di ammortamento delle tasse di in-
gresso particolarmente elevate proprio
se si tratta di seconda o terza casa, a cui si
aggiungono le imposte locali più alte, dal
12-13permilledell’ImuallaTasi.«Pertor-
nare ad essere un’asset class di investi-
mentochecompeteconlealtrecivorreb-
berolenormativechesonostateintrodot-
teall’estero–diceBreglia–echesonotut-
tevotateaincentivarepropriogli investi-
menti nelle residenze, anche per gli inve-
stitoriistituzionali.Ilnostroèl’unicoPae-
se occidentale in cui l’investimento per
gli istituzionali nelle case è penalizzato e
lamancanzadiquestatipologiadiinvesti-
toriègrave per il mercato».
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Raccolta netta e asset gestiti dagli Etp spe-
cializzati sulle materie prime a livello glo-
bale. Dati in milioni di $ a fine giugno 2014

L’andamento delle commodities

Fonte: Thomson Reuters 
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L’andamento delle Borse di Milano, Francoforte e New York negli ultimi 5 anni.
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Andamento dello spread BTp-Bund e Bonos-Bund a confronto negli ultimi 3 anni
IL BAROMETRO DELLO SPREAD

Spread BTp - Bund Spread Bonos-Bund

161,95
149,20

Fonte: Etp Landscape di BlackRock

di Vito Lops

«S
ellinMayadgoaway».Reci-
ta un vecchio adagio di Bor-
sa che consiglia, senza giri
di parole, di ridimensionare
il portafoglio azionario a

maggio.Lestatistiche indicano,moltosem-
plicemente, che i mercati finanziari tendo-
noasottoperformare neimesiestivi. Allora
quandorientrare?A novembre, stando a un
altro proverbio di Borsa, secondo cui biso-
gnerebberiprendereposizionelong(rialzi-
sta)suimercatiazionari"adHalloween",fe-
sta che cade appunto la notte del 31 ottobre.
Vale così anche per questo 2014? Se analiz-
ziamo l’andamento di Piazza Affari nei pri-
mi quattro mesi dell’anno, sembrerebbe di
sì: il Ftse Mib di Milano è cresciuto del 14%
fino a fine aprile. Da maggio è invece arre-
trato portando il guadagno parziale da ini-
zioannoall’8per cento.

Hanno ballato un po’ anche Wall Street e
FrancofortemalaBorsaUsa,dopounostor-
no, ieri ha ritoccato i massimi storici con il
DowJoneschesièportatooltre17milapun-
ti. Tuttavia, chi ha puntato sulle azioni, ha
notato nelle ultime settimane un aumento
della volatilità dettato dall’esigenza di mol-
ti gestori di portare a casa i guadagni degli
indici negli ultimi cinque straordinari anni
dirialzo. Aquestopunto gliesperti sonodi-
visi. C’è chi crede che il rialzo proseguirà,
altri vanno decisamente più cauti. Anche
perché siamo (per Wall Street e Francofor-
te)sulivelli inesploratiequindimancanole
basi statistiche. La Borsa Usa ha guadagna-
to in cinque anni il 106%, quella di Franco-
forte il 113%contro il+13,8%diPiazzaAffari.
Cosa c’è da aspettarsi per le Borse da qui a

fineanno?«Le valutazioni non sonopiù pa-
lesementeascontocomeunannofa,manel
contemporiteniamoche lascarsitàdi alter-
native di investimento e la probabile ripre-
sa economica mondiale, che porterà ad una
crescitadegliutilidelleaziende,avrannoco-
me conseguenza la crescita dei prezzi azio-
nari»,argomenta DiegoMihalich,direttore
investimenti di Banca Patrimoni Sella & C.
Traisingolimercatil’Eurozonaèconsidera-
ta più attraente in questa fase. «La nostra
preferenza continua ad andare ai listini

dell’area euro, e in particolare a quelli peri-
ferici -affermaSergioBertoncini, strategist
diAmundiSgr-. Ilpacchettodinuovemisu-
re di allentamento annunciato da Draghi e
l’apertura a eventuali nuove manovre futu-
rehannoconfermatoladivergenzaprospet-
ticatra lapoliticamonetaria dellaBce».

Un punto che, però, non mette tutti d’ac-
cordo.SecondoWayneLin,portfoliomana-
ger di Qs Investors (gruppo Legg Mason),
«il buon andamento dei mercati azionari
nei prossimi sei mesi/un anno dipenderà
dalla crescita degli utili. I mercati azionari
statunitensi dovrebbero sovraperformare
rispetto al resto del mondo. L’accelerazio-
ne dell’attivitàeconomica negli Usa soster-
rà la crescita degli utili del Paese; mentre

l’Europa, il Giappone e i mercati emergenti
stanno affrontando diversi venti contrari
che rendono più difficoltosa la ripresa
dell’attività economica e della crescita de-
gli utili». Piazza Affari però piace. «Privile-
giamo il mercato italiano azionario a causa
della persistente sottovalutazione tra prez-
zodimercatoevaloreintrinsecodinumero-
si titoliquotati - indica RobertoRusso,addi
AssitecaSim-.Direidipuntaresuititoliban-
cari italiani, ancora decisamentesottovalu-
tatirispettoalrestod’Europaefavoritidalla
migliore qualità degli attivi in seguito ai re-
centicorposiaumentidicapitale».Masulle
Borse incombe la variabile tapering, ovve-
ro la riduzione degli stimoli monetari negli
Usa che la Federal Reserve ha annunciato
potrebbe avvenire a ottobre. Un punto che
divide gli operatori sulle prospettive dei
mercati. «Una buona parte del recente calo
è attribuito alla tipica rotazione di portafo-
glio che caratterizza la fine del semestre.
Molti gestori si sono spostati sul comparto
bondsiagovernativochecorporate,cercan-
dodicoprirequanto più possibileun porta-
fogliosbilanciato inequity -spiega Vincen-
zoLongo,strategistdi Ig-.OrmaiconlaFed
pronta ad alzare i tassi di interesse la corsa
dell’azionariodovrebbesmorzarsi.Potrem-
motornare arivisitare i massimistorici, ma
dalìnoncrediamochesivadaoltre».Secon-
do Laura Tardino, strategist di Bnp Paribas
investment partners «in questo quadro ap-
paiono per certi versi meno rischiose le
azioni, quelle europee e quelle emergenti
caratterizzatedavalutazionipiùinteressan-
ti, ma anche quelle americane che saranno
sostenute dai fondamentali macro e micro-
economici)».
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Comeorientarsi
sui listini internazionali
Diversità di vedute tra i gestori su quali Borse saranno più performanti
nel secondo semestre dell’anno - Occhi puntati su crescita economica e tassi

Troppetasse:
ilmattone
nonrecupera
l’appealperso

Sorpresamaterieprime:
torna il sereno(perora)
con l’oroprotagonista

Immobiliare sotto assedio
Per Mario Breglia (nella foto), presidente di Scenari
immobiliari, «l’Italia è l’unico Paese occidentale in
cui l’investimento per gli istituzionali nelle case è
penalizzato e la mancanza di questa tipologia di
investitori è grave per il mercato»

LE PREVISIONI DEGLI OPERATORI
C’èchi ritiene l’Eurozonapiù attraente
echi punta l’attenzione sugli Usa.
APiazza Affari molti titoli continuano
adessere sottovalutati rispetto
alvalore intrinseco delle aziende

Nei primi sei mesi


