L’ORO RESISTE
ALLEFFETTO
PANDEMIA

di Marcello Minenna

dunanno dalla corsadel
A prezzo dell’oro del luglio

2020, & possibile identifi-
care meglio gli effetti — tempora-
nei e non — della pandemia sulla
domanda dioro. Dallato dell’of-
fertala produzione di oro é sta-
zionaria da piu di un decennio,
frenata dai limiti di capacita pro-
duttiva delle miniere ed assesta-
taintornoalle 3.400 tonnellate
annue, mentre I'utilizzo di oro

riciclato si é ridotto intorno alle
1.300 tonnellate annue.
Osservandol'evoluzione dei
fattorideterminanti delladomanda,
idaticipermettono didire chenel
2020 c'estataun’importante com-
ponentedicarattere speculativo che
hadatounboostal prezzofinoa
permettergli di superarelasoglia
psicologicadi2.000 $ peroncia.
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uestoimpulso nei mesisuc-

cessivi ésparito, portandoad

unmoderato ridimensiona-
mento del prezzo. Pero non c'é stata
nessuna “esplosione” dellabolla: ed i
prezzi sono rimasti comungue molto
viciniaimassimi storici.

Damarzo asettembre 20201a
pandemia ha indotto unariduzione
modesta delladomanda complessi-
vadioro, che erarimasta stabile nei
3-4anniprecedenti.

Il calo éstato contenuto nono-
stante 'impatto negativodi 3 feno-
meni concomitanti: 1) il crollo della
richiesta di gioielleria(barre inazzur-
10, -58%) connessa con il deteriora-
mento della congiuntura economica
eglieffetti diretti dei lockdowns
generalizzati sulle economie impor-
tatrici (India, Cina, Turchia), 2)il
declino marcato delladomandadi
lingotti (barre in verde chiaro, -35%) e
3)'azzeramento degli acquisti netti
dellebanche centrali (barrein grigio).

L’effetto di compressione indotto
dalle restrizioni su gioielli e lingotti&
stato comungue temporaneo ed in

questi Paesi dal secondo semestre
2020 si & osservato unrapido ritorno
della domanda a livelli pre-pande-
micicomplice ancheil calo progres-
sivodel prezzo.

Gliacquisti dellebanche centrali
appaionoinvece scollegati dall’anda-
mento abreve termine del prezzo
durante la pandemia e piliin relazio-
ne con strategie di gestione dilungo
periodo delle riserve valutarie,

Inun’ondalunga post crisi finan-
ziaria infatti Russia, Cina, India,
Turchia ed altre economie emergenti
hanno accresciutole proprieriserve
dioroinun'otticadilentamapro-
gressivade-dollarizzazione.

Il perché della stabilita complessi-
vadelladomandadi orovadunque
ricercato nell’ascesa diinvestimenti
di tipo finanziario (barre viola), nello
specificoin Exchange Traded Funds
(ETF)specializzati nelle negoziazioni
inoro.Iflussisono cresciutidizo
volte trail quarto trimestre 2019 ed il
secondo semestre 2020-inspecial
modo sulmercatonordamericano -
per un controvalore di 40 miliardidi
$.Si trattadiuna componentedella
domanda volatile e fortemente
reattivaa variazionidi prezzo.

A partire da settembre 20205si
osservauna significativainversione
della direzione dei flussi speculativi,
incorrelazione diretta con il declino
del prezzo sui mercati internazionali,

Certamente le massicce espansio-
nimonetarie in USA e nell’area Euro
hanno fornito benzina per questo
trasferimento di flussi versol'oro
finanziario, mentrelacrescitadel
prezzo sul mercato hafuntoda
“attrattore” per laliquiditain cercadi
guadagniin conto capitale, in un
classicoschema dabollaspeculativa,

Se le banche centrali dovessero
muoversi nelladirezione diun pros-
simorialzo dei tassi diinteresse, la
fuga di questi capitali potrebbe
accelerare, Einfretta.

Marcello Minenna, Direttore Generale
dell’Agenzia delle Dogane e Monopoli
Q@MarcelloMinenna
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