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Premessa

LFMI nell’ultimo meeting annuale
ha sottolineato un paradosso. Negli ulti-
mi sette anni, l'economia globale é stata
soggetta a una sequenza eccezionale di
shock. La pandemia e le conseguenti in-
terruzioni delle catene di approvvigio-
namento globali; le guerre in Ucraina
e in Medio Oriente, con i conseguenti
forti aumenti dei prezzi dellenergia e
di altre materie prime; i cambiamenti
significativi nelle barriere commercia-
li e nelle relazioni commerciali hanno
messo alla prova la resilienza delle fa-
miglie, delle imprese, dei mercati finan-
ziari e dei governi.

Eppure, nonostante questa raffica
di shock, l'economia globale ha retto.

I mercati del lavoro sono rimasti sor-

LECONOMIA MONDIALE
E LE MATERIE PRIME

GERARDO TARRICONE *

prendentemente forti, i sistemi finan-
ziari hanno in larga misura resistito
agli shock e alla stretta monetaria pin
intensa degli ultimi quasi cinquantan-
ni, e linflazione é diminuita rispetto ai
suoi picchi in molte economie, anche se

rimane persistente in diversi casi.

*  Founder e Managing Director di Arion Investment Management — gt@arionim.com

Arion Investment Management, societa londinese specializzata nell’ investimento e nel trading di materie prime,

¢ autorizzata dalla FCA e non opera con la clientela retail. Le risposte hanno carattere generale e non devono

essere lette come consigli d’investimento rivolti al pubblico.

Intervista a cura di Giovanni Parrillo
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Tuttavia, vi sono pesanti “‘nuvolo-
ni” all'orizzonte. Linflazione resta co-
munque alta e la crisi dei carburanti
aggrava la situazione; la politica mo-
netaria dei maggiori paesi resta all'erta
e orientata ai rialzi e cio crea pressio-
ni su un indebitamento mondiale ai
massimi di tutti i tempi e quello Usa
in particolare. Le borse tengono nono-
stante tutti questi eventi negativi, ma
i rischi del forte indebitamento del-
le aziende dell’intelligenza artificiale

pesano all'orizzonte, cosi come il peso

raggiunto dai titoli dell’IA sui listini
rappresenta un ulteriore rischio di con-
centrazione.

In questo scenario denso di incogni-
te si aggiunge il problema dei minerali
critici, indispensabili per sviluppare la
nuova economia digitale e la transi-
zione energetica. Ne pﬂr/z'amo con Ge-
rardo Iarricone, Founder e Managing
Director di Arion Investment Mana-
gement, societa londinese specializzata
nell'investimento e nel trading di ma-

terie prime.

D. Le materie prime sono diventate un’arma geopolitica. Come valuta la

situazione complessiva dal punto di vista di un operatore del settore?

E cosi, anche se non ¢ una novi-
ta assoluta: il petrolio lo ¢ stato negli
anni Settanta. La differenza oggi ¢
che il fenomeno riguarda una gamma
molto pitt ampia di materiali e, so-
prattutto, i passaggi intermedi della
filiera. Non conta solo chi possiede le
miniere, ma chi controlla la raffina-
zione e la lavorazione. La Cina, per
esempio, raffina la grande maggio-
ranza delle terre rare, della grafite, del
gallio e del germanio e quasi la meta

del rame mondiale, e negli ultimi
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anni ha dimostrato di essere disposta
a usare le licenze all’export come leva
negoziale. Stati Uniti ed Europa han-
no risposto con dazi, sussidi e politi-
che industriali.

Dal punto di vista di un opera-
tore la conseguenza piu concreta ¢
la frammentazione del mercato. Il
prezzo di un metallo non ¢ piut uni-
co: lo stesso rame puo valere in modo
molto diverso a New York, Londra e
Shanghai a seconda dei dazi, o an-

che solo delle aspettative di dazi, e le
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scorte si spostano fisicamente da un
continente all’altro per catturare que-
sti differenziali. Per chi fa arbitraggio
sul fisico questo crea opportunita;
per l'industria significa costi pit alti,
pilt incertezza e la necessita di tenere

scorte di sicurezza piu elevate.

LCECONOMIA MONDIALE E LE MATERIE PRIME

In sintesi, siamo passati da un mon-
do ottimizzato per l'efficienza, il “just
in time”, a un mondo che privilegia la
sicurezza degli approvvigionamenti,
il “just in case’. E un cambiamento
strutturale, non ciclico, e ha un costo

che prima o poi si riflette nei prezzi.

D. Elettrificazione, reti, data center, intelligenza artificiale e difesa ali-

mentano una domanda crescente di alcuni minerali. Ma aprire nuove

miniere richiede anni, capitali ingenti e autorizzazioni complesse. Quali

materie prime rischiano di diventare davvero critiche nei prossimi cin-

que-dieci anni? E dove si possono creare i maggiori squilibri tra domanda

e offerta, con conseguenze sui prezzi?

Distinguerei due categorie. La
prima ¢ quella dei grandi metalli in-
dustriali, a partire dal rame, che ¢ il
metallo dell’elettrificazione: reti, tra-
sformatori, veicoli elettrici, data cen-
ter, difesa. Qui il nodo & l'offerta. I
giacimenti esistenti hanno tenori in
calo, le nuove scoperte sono poche e
tra la scoperta di un giacimento e la
produzione passano in media quin-
dici anni o pil. Le interruzioni nelle
forniture degli ultimi anni, da Cobre
Panama al Cile, dall'Indonesia alla
Repubblica Democratica del Congo,

hanno mostrato quanto poco margi—
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ne ci sia nel sistema. Il rischio di uno
squilibrio strutturale ¢ concreto e, a
mio avviso, il mercato dovra sostene-
re nel tempo prezzi sufficientemen-
te alti da rendere economici i nuovi
progetti minerari. Accanto al rame
metterei I'alluminio, dove la capaci-
ta produttiva cinese ¢ ormai vicina al
tetto fissato dalle autoritd, e I'argen-
to, sempre pit utilizzato nel fotovol-
taico e nell’elettronica.

La seconda categoria ¢ quella dei
mercati piccoli e concentrati: terre
rare, gallio, germanio, tungsteno,

antimonio, grafite. Sono mercati di

239



GERARDO TARRICONE

dimensioni modeste, poco trasparen-
ti, Spesso senza un vero mercato dei
future, in cui un solo paese controlla
gran parte della raffinazione. Qui le
conseguenze si vedono piu sulla di-
sponibilitd che sul prezzo: il rischio
\ . PRY
non ¢ tanto pagare di pili, quanto

non trovare il materiale.

Aggiungo una nota di cautela. Litio
e nichel ci hanno ricordato che “cri-
tico” non significa automaticamente
“scarso’: la risposta dell'offerta, in par-
ticolare dall'Indonesia nel caso del ni-
chel, ¢ stata cosi rapida da far crollare
i prezzi in pochi anni. E una lezione

importante anche per chi investe.

D. E possibile per uno Stato come I'lItalia proteggersi dai rischi di carenza

di materie prime essenziali? Lo facciamo? E come?

Proteggersi del tutto no, ridurre la
vulnerabilitd si. Lltalia ha una delle basi
manifatturiere pitt importanti d’Euro-
pa e dipende quasi interamente dall’e-
stero per le materie prime minerarie. Le
leve sono sostanzialmente quattro.

La prima ¢ diversificare le fonti
attraverso accordi con i paesi pro-
duttori, in particolare in Africa: il
Piano Mattei pud essere un veicolo
interessante se si traduce in progetti
concreti lungo la filiera mineraria e
non solo energetica. La seconda ¢ il
riciclo, dove I'Italia ha gia tassi tra i
pilt elevati in Europa e che rappre-
senta di fatto la nostra “miniera” pilt
accessibile, soprattutto per rame,

alluminio e metalli recuperabili dai
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rifiuti elettronici. La terza ¢ ripren-
dere I'esplorazione del sottosuolo na-
zionale, ferma da decenni: il decreto
del 2024 sulle materie prime critiche
e il nuovo programma nazionale di
esplorazione vanno in questa direzio-
ne, anche se i tempi del settore mine-
rario sono lunghi. La quarta, forse la
pil trascurata, riguarda le scorte stra-
tegiche e la capacita finanziaria delle
imprese di detenerle. Per una media
impresa italiana immobilizzare ca-
pitale in magazzino ¢ costoso; stru-
menti di finanziamento delle scorte,
un uso pit diffuso delle coperture sui
mercati derivati e un ruolo attivo di
soggetti come CDP e SACE potreb-

bero fare la differenza.
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Lo facciamo? Abbiamo iniziato,
soprattutto all'interno del quadro eu-
ropeo del Critical Raw Materials Act.

Ma rispetto a paesi come Stati Uni-

LCECONOMIA MONDIALE E LE MATERIE PRIME

ti, Giappone o Corea del Sud siamo
ancora indietro, in particolare sulle
scorte e sugli investimenti diretti nel-

le filiere a monte.

D. Per un investitore che detiene gic azioni e obbligazioni, le materie pri-

me possono offrire una fonte aggiuntiva di rendimento? E bisogna con-

siderarla una componente strategica di diversificazione o una posizione

tattica da modificare in base al ciclo?

Si, ma con le giuste aspettative.
Storicamente le materie prime hanno
avuto una correlazione bassa, talvolta
negativa, con azioni e obbligazioni e,
soprattutto, hanno protetto il porta-
foglio nelle fasi di inflazione inattesa.
I1 2022 ¢ I'esempio pitt recente: azio-
ni e obbligazioni sono scese insieme,
mentre le materie prime hanno dato
rendimenti positivi. E esattamente lo
scenario che un portafoglio tradizio-
nale fatica a gestire.

Va pero ricordato che le materie
prime non generano fussi di cassa:
non pagano dividendi né cedole. Il
rendimento di un investimento tra-

mite future dipende dall’'andamento
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del prezzo, dal rendimento della li-
quidita posta a garanzia e dal cosid-
detto “roll yield”, cio¢ dal costo o dal
guadagno legato al rinnovo dei con-
tratti, che puo essere positivo o nega-
tivo a seconda della forma della curva
dei prezzi a termine.

Per questo ritengo sensata una
componente strategica, di dimensio-
ni contenute, con una funzione di
diversificazione e di copertura con-
tro inflazione e shock geopolitici.
Una gestione tattica puo affiancarla,
ma richiede competenze specifiche:
ogni materia prima ha fondamentali
propri, e la stagionalita e la struttura

della curva contano quanto il prezzo.
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D. Qual é il modo migliore per investire nei minerali critici? ETC (Exchan-

ge Traded Commodities) legati ai prezzi delle materie prime oppure ETF

(Exchange Traded Funds) azionari legati ai produttori o fondi di settore?

Quali sono le differenze in termini di rischio e di possibilita di rendimento?

Sono tre esposizioni molto diverse
tra loro. Gli ETC replicano il prezzo
della materia prima, in genere attra-
verso contratti future oppure, nel caso
dei metalli preziosi, detenendo il me-
tallo fisico in custodia. Offrono I'espo-
sizione pitt “pura” al prezzo, ma quel-
li basati sui future risentono del roll
yield e comportano un rischio emit-
tente, di norma mitigato da garanzie.

Gli ETF azionari sui produttori of-
frono invece un’esposizione indiretta
e con leva operativa: quando il prezzo
del metallo sale, i margini delle societa
minerarie crescono piu che proporzio-
nalmente, e viceversa. Pagano dividen-
di, ma portano con sé il rischio aziona-
rio generale, il rischio paese, dato che
molte miniere si trovano in giurisdizio-
ni complesse, e i rischi specifici legati
ai costi e all’esecuzione dei progetti.
In una fase di forte ribasso delle bor-
se un ETF minerario tende a scendere
insieme al mercato anche se il metallo
tiene. I fondi attivi di settore possono

aggiungere valore nella selezione dei
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titoli, ma con costi piu alti e risultati
molto diversi da un gestore all’altro.

C’¢ poi un limite pratico: per
molti minerali critici minori, come
terre rare, gallio o grafite, non esisto-
no mercati future liquidi, e 'unica
via di accesso ¢ di fatto quella aziona-
ria, spesso attraverso societa piccole,
in fase di sviluppo e molto volatili.
In sintesi, 'ETC ¢ lo strumento pit
trasparente per esporsi al prezzo; 'a-
zionario offre un potenziale di rendi-
mento pilt ampio, ma con un profilo
di rischio pil elevato e meno legato
alla materia prima in sé.

Infine, per gli investitori profes-
sionali e istituzionali esiste una quar-
ta via: i fondi specializzati in materie
prime, i cosiddetti commodity hedge
fund. Il loro obiettivo in genere non
¢ scommettere sulla direzione dei
prezzi, ma sfruttare le differenze tra
mercati, scadenze e qualita: spread tra
contratti, arbitraggi tra borse diverse,
la forma della curva dei prezzi a termi-

ne, la logistica del fisico. Per questo i

RUBRICHE



loro rendimenti tendono ad avere una
correlazione bassa non solo con azioni
e obbligazioni, ma anche con I'anda-

mento dei prezzi delle materie prime

LCECONOMIA MONDIALE E LE MATERIE PRIME

stesse. Il rovescio della medaglia sono
costi piu elevati, minore liquidita e
trasparenza ¢ una forte dipendenza

dalle capacita del gestore.

D. Quali sono i principali caveat da conoscere prima di investire? Ci sono

strumenti o modalita di accesso che consiglierebbe di evitare?

Il primo ¢ la volatilita: un metallo
industriale puo muoversi del 30-40%
in un anno, in entrambe le direzioni.
Il secondo ¢ la struttura dei future: chi
compra un ETC che replica un indi-
ce di future non ottiene la variazione
del prezzo spot e, quando la curva ¢
in “contango”, cio¢ con prezzi futuri
pit alti di quelli correnti, il rinnovo
dei contratti erode il rendimento nel
tempo. E la principale fonte di delu-
sione per chi si avvicina per la prima
volta a questo mercato. 1l terzo ¢ il
cambio: le materie prime sono quo-
tate in dollari, quindi per un investi-
tore europeo la valuta puo annullare
o amplificare il risultato, a meno di
scegliere classi con copertura valuta-
ria. Il quarto riguarda lo strumento
stesso: rischio emittente, qualita delle
garanzie, costi complessivi, liquidita

sul mercato secondario e fiscalita, che
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in Italia ¢ diversa tra ETC ed ETE
per esempio nella possibilita di com-
pensare le minusvalenze. Sono aspetti
da verificare con il proprio consulen-
te prima di investire.

Quanto agli strumenti da evitare:
i prodotti a leva e short giornalieri,
pensati per operativita di brevissimo
periodo e non per un investimento; i
certificati complessi con meccanismi
di rendimento difficili da compren-
dere; e soprattutto le proposte di ac-
quisto diretto di “metalli strategici” o
terre rare in forma fisica offerte al di
fuori dei canali regolamentati, spesso
accompagnate dalla promessa di ren-
dimenti elevati in tempi brevi. I temi
di moda sono un terreno fertile per
le truffe. Pitt in generale, sconsiglie-
rei di concentrare il portafoglio su un
singolo metallo legato a una tendenza

del momento.
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D. Da dove dovrebbe partire: da un’esposizione diversificata alle materie

prime, da un paniere di societa minerarie o da una selezione mirata di

metalli legati a elettrificazione, reti e data center? Con quale orizzonte

temporale e con quale peso nel portafoglio? E quali criteri di uscita sugge-

rirebbe?

Per la maggior parte degli investi-
tori il punto di partenza piu ragio-
nevole ¢ un’esposizione diversificata
a un indice ampio di materie prime,
che comprenda energia, metalli in-
dustriali, metalli preziosi e prodotti
agricoli. La diversificazione interna
riduce la volatilita e la dipendenza da
una tesi su un singolo metallo. Chi
desidera un’esposizione pili mirata
all’elettrificazione pud afhiancare in
un secondo momento una compo-
nente sui metalli industriali o un pa-
niere diversificato di societd minera-
rie, ma come componente “satellite”
e non come sostituto del nucleo.

Lorizzonte deve essere coeren-
te con i cicli dell’offerta mineraria,
quindi almeno cinque-sette anni.
Quanto al peso, nella pratica degli in-
vestitori istituzionali si parla in gene-

re di qualche punto percentuale del
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portafoglio, raramente oltre il 10%;
ma dipende dal profilo di rischio, da-
gli obiettivi e dal resto del patrimo-
nio, ed ¢ una valutazione da fare con
un consulente.

Come criteri di uscita suggerirei
anzitutto regole di ribilanciamento
definite in anticipo, per esempio an-
nuali, che riportino il peso al livello
obiettivo: obbligano a vendere dopo
forti rialzi e a comprare dopo i ribas-
si, Popposto di cio che istinto sug-
gerisce. Poi ¢ opportuno rivedere la
posizione quando cambia la tesi d’in-
vestimento, per esempio se il mercato
passa stabilmente da una situazione
di scarsita a una di eccesso di offerta,
e non semplicemente quando il prez-
zo si muove contro. Lerrore piu co-
mune ¢ entrare dopo un forte rialzo,

spinti dai titoli dei giornali.

RUBRICHE



LCECONOMIA MONDIALE E LE MATERIE PRIME

D. Potrebbe dare qualche esempio delle principali famiglie di strumenti

esistenti, spiegandone benchmark, struttura e principali rischi?

Per ragioni regolamentari non
posso indicare singoli prodotti, ma
posso descrivere le principali famiglie
disponibili su diversi mercati.

La prima ¢ quella degli ETF e de-
gli ETC su indici ampi di materie
prime. I benchmark pit diffusi sono
il Bloomberg Commodity Index, piu
bilanciato tra i vari settori, e 'S&P
GSCI, molto piu pesato sull’energia;
esistono anche versioni “ottimizzate”
che scelgono le scadenze dei future in
modo da limitare leffetto negativo
del rinnovo. [ rischi principali sono il
roll yield, la composizione dell’indi-
ce, che puo differire molto da cid che
linvestitore immagina di comprare, e
il cambio.

La seconda ¢ quella degli ETC su
un singolo metallo o su un sottoindi-
ce, per esempio i metalli industriali o
il rame, che replicano indici di futu-
re. Per i singoli metalli si usano ETC
e non ETF perché le regole europee
sulla diversificazione dei fondi non
consentono a un ETF di investire in
una sola materia prima. Ai rischi gia

citati si aggiungono la concentrazio-
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ne su un unico mercato e il rischio
emittente.

La terza ¢ quella degli ETC ga-
rantiti da metallo fisico, diffusi so-
prattutto per oro, argento, platino
e palladio. I rischio legato ai future
qui non c’¢, ma restano il rischio di
prezzo, il cambio e i costi di custodia,
e lo strumento non produce alcun
reddito.

La quarta ¢ quella degli ETF
azionari UCITS su indici globali di
societd minerarie e produttrici di
metalli, spesso con l'esclusione dei
produttori d’oro e d’argento, e degli
ETF tematici su metalli per batterie,
terre rare o metalli strategici. I primi
sono in genere concentrati su poche
grandi societa e risentono dell’anda-
mento delle borse e del rischio paese;
i secondi sono piu piccoli, pitt vola-
tili, spesso piu costosi e in molti casi
molto esposti alla Cina, cio¢ proprio
al rischio geopolitico da cui I'investi-
tore vorrebbe diversificarsi.

In ogni caso suggerisco di legge-
re attentamente la documentazione

d’offerta, verificare indice replicato,
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costi complessivi, metodo di replica
e copertura valutaria, e di non con-

siderare queste mie considerazioni,
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che hanno carattere generale, come

una raccomandazione d’investimen-

to.
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