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Rischio tassi e vendite tattiche:
oro in calo nel pieno del caos

Metalli preziosi

Prezzi giu del 6% rispetto
al balzo diinizio guerra
Gli esperti restano positivi

Maximilian Cellino

Che fine ha fatto ’oro? Se lo conti-
nuano a chiedere molti investitori,
prontiaconfidare nel metallo giallo
come principale baluardo di difesa
peril portafoglinelle fasiditensione
sui mercati, ma traditi alla riprova
dei fatti in questo scorcio iniziale
delle crisimediorientale. Ancheieri
le quotazionidellingotto sono scese
di quasil’1% attorno ai 5.100 dollari
I'onciae, purrestando certo sulivelli
storicamente sostenuti, viaggiano
oltre il 6% sotto ai livelli raggiunti
conlimpennatainiziale seguita al-
I'annuncio dell'inizio del conflitto.
Sulla cartalebanche d’affari con-
tinuano quasi tutte a consigliare
I’oro come strumento di copertura
degliinvestimenti, nonostantelavo-
latilita mostrata in quest’occasione
chedipersénoneé propriounacarat-
teristica ideale per un bene rifugio.
«Puofornire protezione controI'in-
certezza geopoliticaeinflazionistica,
come hafattoin episodi passati» di-
chiarano per esempio ancora con
convinzione gli analisti di Quintet
Private Bank, che direcente hanno
aumentato la propria esposizione
nei confronti del metallo prezioso.
Dietro le quinte pero e partita la
cacciaalle motivazioni per unmovi-
mentoinapparenza cosideludente,
che sembrano molteplici a confer-
mare anche un certo disorientamen-
to presente sui mercati. «Alcuniin-
vestitori hanno venduto oro per co-
prirele perditeinaltre partideiloro

portafogli» sottolineano ancora da
Quintet, evidenziando quello che per
moltie stato unvero e proprio cam-
biodisembianze peril metallo giallo,
divenuto negli ultimianni «un asset
altamente finanziarizzato, denso di
speculazione tattica e posiziona-
menti opportunistici» per utilizzare
le parole degli esperti di Gamma Ca-
pital Markets. Daquideriverebbero
imovimenti improvvisi determinati
dafondispeculativiche, allarichie-
stadiintegrazione dei margini «so-
no costrettiavendere non cio che vo-
gliono, ma cio che possono»: cioe
l’oro e’argento ai massimi storici.
Altrove simetteinrelazionelade-
bolezza delle quotazioni con la re-
surrezione (in gran parte inattesa)
deldollaroe conlaprospettivadiun
aumento dei tassi diinteresse (anche
questo fuori dai radar appena dieci
giornifa) per contrastare un temuto
ritorno dell’inflazione determinato
daunoshock prolungato deiprezzi
dell’energia. Illingotto funzionereb-
be quindisempre da protezione na-
turale nelle fasi di un aumento dei
prezzial consumo, ma il suo scudo
risulterebbe in parte depotenziato
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nel momento in cui le Banche cen-
tralidovessero tornare a farsi piuag-
gressive, visto che unlivello di tassi
ridotti(oindiscesa)neaumentaau-
tomaticamentel'attrattiva comesie
visto bene negli ultimi dodici mesi.

Anche sullo stessoruolodicoper-
tura anti-inflazioneil dibattito sem-
braridestarsie niente viene pittdato
per scontato. Larelazione sarebbein
realta «debole» secondo Paul Marsh,
professore alla London Business
School e fraicuratoridel Global Inve-
stmet Returns Yearbook 2026 di Ubs
che analizza le dinamiche storiche
dal 1900. All’interno di questo arco
temporale della duratadioltre un se-
colo,irendimentidell’oro sono stati
infattinegativiin 13 dei28 anniin cui
I'inflazione ha superatoil 3 per cen-
to. L’efficacia si & vista semmai nel
lungo periodo, dato cheil prezzore-
aledellingottoin dollariéaumenta-
todis,2volte, perunrendimentoan-
nualizzato dell’1,3% che é salito addi-
ritturaal 4,7% quando si considerano
54 annisuccessivia Bretton Woods.

Contrastantianchelerisposte for-
nitenei periodidialtatensioneinter-
nazionale, come quello attuale:1’oro
balzaingenerenell'imminenzadello
scoppiodellacrisi,malasuaavanzata
nonproseguenecessariamente conil
susseguirsidel tempo. «Dal1979in poi
ilrendimento mediano unmese pri-
ma di un’escalation é del 3%, ma ac-
quistare il giorno dell’evento non €
stata una strategia redditizia» am-
metteilteamdiricercadijulius Baer,
ricordando comela performance sia
statapoinegativaperl'1%eperil 3,5%
rispettivamentea uno etremesididi-
stanza. «Le eccezioni pitnotevoliso-
nolacrisipetroliferadel 1979 elaguer-
radel Golfodel2003» aggiunge pero
la private bank elvetica: due esempi
nonacaso, chelaportanoaesserefe-
delealle proprie opinioni consolidate,
cioe «costruttiva» sull’oro, dopotutto.
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