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A confronto
Andamento delle principali commodity

PETROLIO W

Variazione % dal 22 giugno 2012

+21,71

negli ultimi due mesi e a un anno

Variazione % dal 22 giugno 2012

+38,05

. Variazione % dal 22 giugno 2012

+24,06 @)

Variazione % a 1 anno

+17,27

ALLUMINIO

Variazione % dal 22 giugno 2012

065 @

Variazione % a 1 anno

+17,18

Variazione % dal 22 giugno 2012

+3,93

Variazione % a 1 anno

+31,33

Variazione % dal 22 giugno 2012

+4,73 ©

Variazione % a 1 anno

2265 @

Variazione % a 1 anno

-13,63 @

Lindice di settore
La composizione del Jefferies Crb

Energia
39%

\

Metalli /

Agricoltura
34%

Metalli

Variazione % a 1 anno

-11,28 @

IL GESTORE

La societa

= Salvatore Miserendino & un
gestore della Diapason Commaodities
Management, societa indipendente
di gestione specializzata nelle
materie prime. Diapason & stata
costituita nel 2003 in Svizzera

Oltre 7 miliardi $ di asset
u Alle fine di luglio la societa
gestiva 7,1 miliardi di dollari di
asset interamente nel campo delle
materie prime con alcuni fondi
specializzati. Recentemente ha
lanciato un fondo Ucits IV in Italia

riservato a investitori istituzionali

industriali preziosi
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iervisTA | Salvatore Miserendino | Diapason Commodities

In portafoglio non oltre il

Serve un’alta
diversificazione
Un vero rally

tra qualche mese

1 rally delle commodity de-

gli ultimi due mesi? Un rim-
balzo trainato da petrolio e
mais dopo le forti perdite ac-
cumulate da aprile. Per avere
una rafforzamento strutturale
e corale dei prezzi delle mate-
rie prime bisognera attendere
I'ultimo trimestre dell’anno
quando le banche centrali sa-
ranno scese di nuovo in cam-
po visto che la ripresa tarda
ad arrivare.

Questo lo scenario descrit-
to da Salvatore Miserendino,
gestore della Diapason Com-
modities Management, socie-
ta elvetica specializzata nelle
materie prime con asset in
gestione per 7,1 miliardi di
dollari.

Dal 20 giugno il petrolio
ha guadagnato il 21% e il ral-
ly del mais & stato ancora pitt
corposo. Cosa sta succeden-
do alle commodity?

A nostro avviso quanto &

successo nelle ultime settima-
na & frutto di un rimbalzo
dopo le perdite accusate da
aprile. C’¢ poi una compo-
nente macro e una legata
all’andamento delle singole
commodity. Per quanto ri-
guarda il primo punto il mer-
cato ha apprezzato le nuove
iniziative di politica moneta-
ria espansiva della Bank of
England, le parole del presi-
dente Draghi circa I'impegno
della Bce per salvare l'euro e
i possibili nuovi interventi
della Fed. Scendendo nello
specifico, sulle commodity
agricole ha pesato la forte sic-
cita nell’area del Midwest sta-
tunitense mentre il petrolio
sconta difficolta legate all’of-

ferta dell'Iran dovute all’ag-
gravarsi delle tensioni geopo-
litiche in Medio Oriente.

Il rialzo dei prezzi & desti-
nato a durare nei prossimi
mesi e soprattutto si estende-
ra a tutte le commodity?

In questo momento la no-
stra view & improntata alla
prudenza. Riteniamo che solo
nel quarto trimestre di
quest’anno fino all'inizio del
prossimo anno possa partire
un incremento solido e com-
plessivo per effetto della refla-
zione (moderata nuova infla-
zione innescata dalla iniezio-

ne di una maggior quantita di
moneta, ndr) che avverra do-
po gli interventi delle banche
centrali. Poiché la crescita
mondiale resta ancora ben al
di sotto-del trend medio, sara
quindi necessaria una nuova
globale massiccia iniezione di
liquidita, visto che gli interven-
ti di politica fiscale sono forte-
mente limitati dall’alto livello
di indebitamento degli Stati.

Ma non c’¢ il rischio che si
inneschino nuove fiammate
incontrollate dei prezzi delle
commodity con impatti sui
margini delle imprese?

C’e un legame forte tra cre-
scita e materie prime, ma og-
gi i prezzi delle commodity
sono relativamente depressi.
Stara comungque all’abilita del-
le banche centrali di immette-
re stimoli monetari senza cre-
are troppa inflazione ma cre-
diamo che ci siano spazi di
manovra. Molto importante
sara ad esempio I'azione della
Banca centrale cinese dopo
gli ultimi segnali di rallenta-
mento della crescita mostrati
dal colosso asiatico.

Quali saranno le commodi-
ty che beneficeranno mag-
giormente delle mosse delle
banche centrali?

1l rialzo dovrebbe essere co-

2500

rale ma comunque quelle
che hanno un beta pii1 eleva-
to, cioe che amplificano mag-
giormente i rialzi dell'indice.

I'metalli industriali (rame, al-
luminio, etc.) sono favoriti
mentre ad esempio le com-
modity agricole hanno un be-
ta piu1 basso.

Qual & la differenza princi-
pale con il rally delle commo-
dity antecendente al 20072

Oggi la situazione & piu si-
mile agli anni 70. Siamo in
un contesto economico che
soffre di mancata crescita.
Ecco perché gli stimoli eco-
nomici non dovrebbero in-
fiammare subito i prezzi del-
le materie prime ma inve-
stendo e possibile protegger-
si dall'inflazione.

Come deve muoversi un
piccolo risparmiatore in que-
sto settore?

Intanto va dedicata una
quota del proprio portafoglio.
Diciamo non superiore al 25
per cento. L'altra regola &
quella di diversificare gli inve-
stimenti in commodity senza
concentrarsi troppo su mate-
rie prime specifiche. Puo esse-
re poco efficiente, ad esem-
pio, limitare la propria esposi-
zione all’oro.
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