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mercati

Meno oro e argento, più rame
materie prime l’analisi di david field (carmignac gestion): nessuna bolla in arrivo sui metalli preziosi

L a ripresa a livello globale c’è. Per 
questo Carmignac gestion, che ha 
in gestione un patrimonio da 50 

miliardi di euro, ha deciso di spostarsi 
verso il mercato azionario, principalmen-
te nei Paesi emergenti e negli Stati Uniti, 
riducendo la propria quota in portafoglio 
di oro e argento. Anche se l’incertezza, 
in un mondo in cui si devono fare i con-
ti con i debiti sovrani europei e il deficit 
gemello degli States, è rimasto un te-
ma di grande attualità. Con il risultato 
che i gestori della boutique francese, che 
hanno triplicato la raccolta negli ultimi 
due anni, restano comunque positivi sui 
metalli preziosi e, più in generale, sulle 
commodity. Complice anche l’aumento 
della domanda dai Paesi emergenti. 
«L’oro ha avuto un’ottima performance nel 
2010», spiega David Field, gestore nel set-
tore materie prime per Carmignac. «Ab-
biamo però deciso di abbassare la nostra 
esposizione perché pensiamo che, in sen-
so relativo, sia meno interessante rispetto 
al passato». Discorso analogo vale per l’ar-
gento. Forse perché si inizia a intravedere 
una bolla sui materiali preziosi, che tanto 
hanno corso negli ultimi anni? «Non mi 
pare che siamo in una situazione di que-
sto tipo», nega Field. «Immaginiamo un 
trend dei prezzi dell’oro positivo, ma non 
esplosivo. Ci sono ancora diversi fattori che 
giocano a favore di un andamento rialzista, 
come il fatto che le banche centrali abbia-
no smesso di vendere materiale prezioso e 
siano anzi in posizione di acquisto. Senza 
contare l’aumento della domanda di Cina 
e India, il cui ruolo e la cui strategia sa-
ranno fondamentali per il futuro dell’oro, 
ma anche naturalmente di tante altre com-

modity». Di qui la 
decisione di Carmi-
gnac di aumentare 
complessivamente 
il peso delle materie 
prime in portafoglio 
(dal 9,7% al 12,4%), 
puntando sul rame 
attraverso le società 
canadesi First Quantum e Equinox Mine-
rals. Ma anche investendo in società come 
la statunitense Intercontinental Exchange, 
operatore leader nello scambio di future e 
derivati su materie prime. 
Il greggio, naturalmente, resta un tema di 
grande attualità. E dal momento che, se-
condo l’agenzia internazionale per l’ener-
gia, il 50% della produzione necessaria en-
tro il 2020 deve ancora essere identificata 
e più del 50% delle scoperte fatte negli 
ultimi dieci anni sono state offshore, per 
gli esperti di Carmignac si delinea un am-
biente ideale per il settore dei servizi pe-
troliferi. Ma evidentemente ci sono anche 
forti pressioni sul carbone, soprattutto per 

rispondere al grande 
bisogno energetico 
cinese. Infine, il mi-
glioramento di vita 
nei Paesi emergen-
ti comporterà anche 
una maggiore richie-
sta di beni alimen-
tari, che potrà soste-

nerne le quotazioni. Ma per quanto tempo 
si potrà continuare a essere positivi a tut-
to tondo sulle materie prime? «La crescita 
per le commodity agricole sarà lenta e pro-
gressiva sui prossimi 20 o anche 30 anni», 
spiega Field. «Non mi aspetto un boom 
dei prezzi per effetto immediato di una 
crescita della popolazione, ma qualcosa di 
più graduale che ci permette oggi di essere 
ottimisti sul settore nel suo insieme. Certo, 
il prezzo del greggio potrebbe condizionare 
questo miglioramento congiunturale ma, 
a meno di grandi rivolgimenti, non credo 
sarà così forte da bloccare il processo di cre-
scita mondiale».
� Chiara de Hauteville
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