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tra fondi ed Etc

Per evitare sorprese
sui prezzi meglio
gli strumenti “fisici”

Andrea Gennal

@ Investiredirettamentend settore

dellacommodlt) none,perilpiccolo
ris s un‘operazione sem-

pl quistare un bond o
ut @ naterie prime vengo-
n valentemente scam-
bi so derivati (future),
contratti a scadenza attraverso |
quali le parti si impegnano a conse-
gnare un determinato prodotto sot-
tostante aunvalore prestabilito. Ac-
quistare un future richiede compe-
tenze (I'apertura dimargini, gestirei
contrattiin scadenza, etc.)conrischi
che non tutti gli investitori sono in
grado di sopportare.

Per accedere in manjera pil sem-
plice alle commaodity, diventate un
assetclassatuti gli effetti per diversi-
ficare il portafoglio, oggiil piccolo ri-
sparmiatore ha sostanzialmente due
canali: quello di acquistare Etc
(Exchange traded commodities) o
fondi che investono direttamente in
commodity oppure comprare fondio
Etf (Exchange traded fund) settoriali
che investono in azioni legate al
mondoddlecommodity. Inquestiul-
timo caso si tratta di socketa che ope-
rano nel business dell’estrazione ¢
della lavorazione di risorse minera-
rie. Ivaloridiqueste societd (ad esem-
plocolossicome Rio Tinto o Bhp Billi-
ton) sono correlatiai prezzi delle ma-
terie prime, ma rispondono anche a
dinamichesodetarieproprie. Chiin-
veste incommodity deve anche met-
tere inconto I'effetto valuta se la ma-
terlaprima éespressaindollaria me-
no che lostrumento non sk coperto
da rischio cambio (con la denomina-
zione “hedged”).

«E opportuno sapere - spiega
Piermattia Menon, analista di Con-
sultique-cheifondicomunidi inve-
stimento Ucits non possono investi-
re in maniera diretta nelle materie
prime, cioé non possono detenere
fisicamente le commodities. E con-
sentito, invece, I'investimento tra-
mite strumenti derivati a condizio-
ne chevengano rispettate e altrere-
gole di concentrazione. Pertanto
non si potra mal trovare un fondo
comune Ucits cheinveste inunasin-
golamateria primax.Ifondi(eanche
alcuni Etf) che investono diretta-
mente in commodity sono quindi
per forza diversificati e sono diversi
rispetto al fondi che investono in
azioni legate alle commodity.

Einvecepossibile trovare deghi Exc
che investono in una singola materia
primaconosenzal'utilizzodellaleva
in quanto questi strumenti non sono
fondi comuni mastrumenti di debito,
Gli Excinvestono siaal rialzocheal ri-
bassoe possonoavere replica sinteti-
ca(con 'usodel derivati) oppure fisi-
ca, in questo sono garantiti da mate-
rie prime depositate dall'emittente,
percidilloro valoreé strettamentele-
gatoall'andamento del prezzo “spot™

mento in contratti derivatl. Per
questo servono materie prime stoc

degli Etc Ninvestitore deve sostene:
il rischio emittente, per mitigarl
vengono utilizzati diversi metodi
collateralizzazione come garanzia.
«Chi approccia gli Etc non fish
perlinvestimentoin materieprime
continuaMenon - deve sempre tene
re in consklerazione che lutilizzo d
strumenti derivati pud generare il
siddetto “effetto contango™. In so
stanza la necessita di rinnovare pe
riodicamente il contratto derivat
sottostante che giunge a
comporta generalmente un costo
che in alcune condizioni puo essere
molto penalizzante. 11 consiglio che
posstamo dare & di usare questi stru-
menti solo per operazioni di breve
termine considerandone I'instrinse-
ca ineffickenza. Gli Etc “fiski” invece
non soffrono di questo probleman,
L'altra alternativaé quella diinve-
stire nell azionario settoriale e quindi
nelle socletachesioccupano di estra-
zioneelavorazione delle materie pri-
me (dalle societh minerarie, etc). «l
questo caso - conclude Menon - pos
siamo trovare molti fondi comuuni (;
veda tabeila in pagina, ndr) ed Etf.
strumento avra quindi caratterist
che equity, Mnvestitore dovra sola
mente tenere contoche I'andament
deititoli sarainfluenzato nonsolo
mercato in generale ma anche
prezzo delle materie prime». Solita-
mente | titoli azionarilegati alle com-
modity amplificano, al rialzo ¢ al ri-
basso,i prezzi ddle materieprime. Ad
esempio, da inizio 2016 i titoli auriferd
(in base all'indice settoriale interna-
zionale Frse gold mine) guadagnana
circa il 60% a fronte dell'incrementa
del 15% del prezzo del metallo giallo,
Ovviamente quando | prezz dell’'ora
scendevanol'effetto & stato opposto.
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GLI ASPETTI TECNICI
CONTRATTI DERIVATI

L'EFFETTO CONTANGO

L'utilizzo di strumenti derivatisulle
commodity (soprattutto sul
petrokio) pudgenerare i
cosiddetto "effetto contango”. In
sostanza la necessita di rinnovare
perodicamente i contratto
derivato sottostante che giunge a
scadenza comporta generaimente
un costo che inalcune condizioni
pud essere molto penakizzante.
Uno studio di Etfsecurities
evidenzia che per mitigare il costo
del “contango” ghinvestitori
dovrebbero esporsi anche su
contratti “future” a scadenza piis
lunga. Secondoun’analisi dal
2002, unportafoglio composto da
*future” diver sificati con scadenze
pil beevi e piltlunghe avrebbe
fattomeglio del 6,5% ogni

anno rispettoalla sola esposizione
sul primo contratto.




