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TRA GUERRA E INFLAZIONE

LANUOVA
PRIMAVERA
DELLORO

di Marcello Minenna

normi flussi di capitali
E verso I'oro: in meno di 60

giorni il prezzo per oncia &
cresciuto di quasi il 10%,
raggiungendo i massimi storici
toccati durante la corsa
speculativa della primavera
2020 (2.070 $).

La deflagrazione del conflitto

dell’energia e delle commodities
primarie e industriali.

Lato offerta, la produzione di
oro erarimastastazionaria dal
2016, assestandosi nel 2020a
3.500 tonnellate, mentre
T'utilizzo di oro riciclato
oscillava intorno alle 1.200
tonnellate annue.

russo-ucraino € daritenersila
causa del recente rally, anche se
la domanda di oro mostrava
ottimi fondamentali gia alla fine
del 2021 per via della persistente
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inflazione nei settori

GUERRAE INFLAZIONE LANCIANO LA CORSA ALLIORO

di Marcello

Minenna
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richiesta di gioielleria tramarzoe

settembre 2020 causato dagli
effetti diretti deilockdowns generaliz-
zati sulle grandi economie importa-
trici(India, Cina, Turchia), era seguito
unboom consistente trainato dai
consumidi India (+91%annuo)e Paesi
delMedioOriente. Nel 2021,anchela
richiesta dilingottia uso investimento
érisultataincrescita, mentresie
confermatoil ridimensionamento
degliacquisti di oroda partedelle
banche centrali dei Paesiemergenti,
effettuatia fini di de-dollarizzazione.

Per via dell’alta inflazione causata
dashock multipli all’offerta di ener-
gia e dei tassidiinteresseazero, i
tassi reali nelle principali economie
industrializzate sono diventati
negativi, a livelli vicini a quelli speri-
mentati negli anni ‘7o.

Inquesto contesto, é difficile
proteggersi dallerosione del potere
diacquisto provocata dall'inflazio-
ne, senza investimenti finanziaria
bassorischio con rendimenti positi-
vi e senza meccanismi di indicizza-

I atodomanda, al crollodella
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zione di stipendi/salari. I tassi
d’interesse reali negativi avvantag-
giano chidetiene commeoditiesrealie
debiti a tasso fisso: i governiin
primis che vedono il debito pubblico
“sgonfiarsi”, idetentori di mutuie
ovviamente gliinvestitori in Exchan-
ge Traded Funds (ETF) specializzati
nelle negoziazioniin oro.

Lacrescita moderata dei flussi di
investimento in questi strumenti
registrata nel 2021 ha subitouno
scossone nelle ultime settimane.
Dall’avvio del conflitto in Ucrainasié
registrato un rapido afflussodi
liquidita (+11 miliardi di $) che de facto
hasuperatoirecord raggiunti duran-
telacrisi pandemica di marzo 2020
conun incremento mensile dell'ordi-
nedel500-600%.

I piccodella corsaall'oro finan-
ziario si é registrato nella prima
settimana di marzo 2022, in conco-
mitanza con le minacce di default del
governorusso e l'instabilita sui
mercati valutari ed azionariinterna-
zionali. Iflussi iningressorelativi
allultima settimana di marzo 2022
mostrano cenni di stabilizzazione.

Osservando la decomposizione
perareageograficadeiflussi verso gli
ETF, si nota come questo sia esclusi-
vadei mercati occidentali (Nord-
America, barre blued Europa, barre
azzurre). Nessun impatto della crisi
bellica & rilevabile sui mercati asiatici
edel resto del mondo. Scendendo nel
dettaglio, i fondi USA hannoregi-
strato afflussi elevati soprattuttoa
inizio marzo, mentre i movimenti
versoifondieuropei hanno preso
abbrivio nelle ultime settimane del
mese, plausibilmente peril focus
progressivo dei mercati sulle fornitu-
redigasrussoin Europa.

In definitiva, instabilita geopoli-
tica, inflazione elevata e fallimento
degli esperimenti di “oro digitale”
stanno definendo la nuova prima-
vera dell’oro.

Direttore generale dell’Agenzia
delle Accise, Dogane e Monopoli
O @MarcelloMinenna
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RONORE:

Nordamerica ed Europa puntano sul metallo giallo

Exchange Traded Funds specializzati in investimenti in Oro - Flussi mensili
Dati in miliardi di doliari
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