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"The Intelligent Investor is one who
sells to optimists and buys from
pessimists”

Introduzione

Ultimamente abbiamo parlato molto dell'oro, perché pensiamo
che il nuovo paradigma economico nel quale ci troviamo
immersi continuera a favorirlo e il suo ruolo strategico nei
portafogli come fonte di diversificazione, alla luce del fatto
che le obbligazioni nominali rimangono asset improduttivi di
rendimento, aumentera. In questa ricerca, condivideremo i
nostri pensieri su alcune delle domande che riceviamo dai
clienti:

e sono in ritardo per «entrare» su questo asset?

e il rally dell'oro é alle nostre spalle?

e 'oro non é attualmente molto costoso?

e Perché detenere un asset improduttivo che non offre alcun
rendimento?

e E prudente aggiungere l'esposizione a un'attivita con un
mercato cosi piccolo?



Sono solo alcune delle domande che chi si approccia per la prima
volta ai nostri portafogli ci fa sulla funzione dell'oro: sulla base di
alcune valutazioni fatte relativamente al contesto economico
odierno e passato e al nuovo paradigma monetario, l'oro € un
asset di fondamentale importanza per la nostra asset allocation
strategica

In breve: in un mondo in cui i responsabili politici di tutto il
mondo devono stampare e ampliare le proprie politiche fiscali
espansive, mantenendo i tassi di interesse zero, l'oro ha un ruolo
unico nella protezione dei portafogli.

In rialzo osservato nel 2020 dell'oro € ancor amolto modesto se
confrontato a cid0 che abbiamo visto nei passati periodi
reflazionistici e, dati i livelli di inflazione ancora bassi a livello
globale, la necessita di mantenere in atto politiche
reflazionistiche persistera per qualche tempo.

E l'oro € una delle poche risorse che possono performare bene
anche in un mondo caratterizzato da inflazione medio-alta.




11 prezzo dell'oro non ha
ancora raggiunto i suoi
massimi

Il rally dell'oro ha sequito a ruota la continua svalutazione
della moneta come bene di scambio, causata (per larga parte)
dalle sempre maggiori politiche monetarie espansive attuate
nel corso dei decenni.

Come gia detto sopra, sebbene l'oro non offra alcun
rendimento noto, nessun rendimento poco o per nulla noto puo
essere allettante quando i rendimenti sulle altre attivita poco
rischiose sono nulli.

1. Bridgewater Calculations

Gold Price vs Paper Currency
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Nell'era della «moneta fiat» (ovvero la moneta che non e
agganciata a nessuna materia prima) anche senza l'esplicita
necessita di svalutare la propria moneta nei confronti dell'oro
(come nel sistema di Bretton Woods), l'effetto delle politiche
reflazionistiche e quello di svalutare le valute cartacee rispetto
ai beni rifugio. Queste dinamiche si sono quindi riversate
ancora sul prezzo dell'oro, che da due anni a questa parte ha
dato avvio ad un ulteriore rally. Inoltre, anche se il prezzo di
un‘oncia di oro e ai massimi storici (al netto di alcune
correzioni di breve periodo), il prezzo dell'oro rispetto al
«prezzo» di altri asset (in primis, la moneta) e bassissimo.
Poiché l'inflazione non é stata un problema durante la vita di
molti investitori, una piccolissima parte della abnorme
quantita di moneta stampata si & tramutata in oro.

2. Bridgewater Calculations

Value of World Gold Stock /

Central Bank Balance Sheets per Ounce of Gold (USD) Money Printed by Central Banks
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[.'oro rimane un ottimo mezzo
di diversificazione
«temporale»

L'oro, sappiamo, € uno dei pochi efficaci diversificatori contro il
deprezzamento delle valute nazionali (e dei beni denominati in
valute nazionali), poiché competono tutti con l'oro come riserva
di valore.

Con i tassi di interesse a zero e |'offerta di moneta in aumento
a velocita distorta, cash e bond nominali stanno offrendo
sempre meno incentivi ad essere detenuti rispetto all'oro.
Finora, le politiche monetarie espansive delle banche centrali
non hanno prodotto un'inflazione moderata che potesse
erodere il valore della moneta e sono, invece, riuscite a
sostenere le attivita finanziarie.

Ma, data la quantita sempre maggiore di denaro stampato,
accompagnata da misure sempre piu espansive dal lato anche
delle politiche fiscali (vero assente, specie in Europa, nel post
crisi Lehman) e dato che la sostituzione dei redditi persi e
intrinsecamente piu inflazionistica della sostituzione del
credito, potremmo  benissimo vedere le pressioni
inflazionistiche aumentare mentre l'economia rimane debole.



Un ambiente stagflazionistico metterebbe i Policy Makers in
grossa difficolta, soprattutto se la ripresa dell'inflazione
dovesse essere piu che moderata, lasciando Lle attivita
finanziarie classiche (cash, bond, azioni) vulnerabili al
deprezzamento: in  questo scenario, Ll'oro sarebbe
probabilmente una preziosa fonte di diversificazione.

In questo contesto, i Policy Makers si trovano tra il classico
«incudine e martello», tra lo spingere ancora sull'acceleratore,
rischiando pero una crisi inflazionistica (come dopo la seconda
guerra mondiale, o peggio, come gli anni '70), e lo stringere i
«cordoni della borsa» rischiando pero di far precipitare il
mondo in una recessione deflazionistica, come nel 1937.

Questa gamma di possibilita e illustrata nella tabella sequente:
nel caso di una recessione deflazionistica senza stimoli
sufficienti, insolvenze e fallimenti portano a scarsi rendimenti
sulle azioni e sui corporate bonds.

L'oro se la cava relativamente bene in questo contesto, in
guanto rimane un asset che non sconta il rischio di controparte.
E mentre le obbligazioni nominali generalmente restituiscono
valore e rendimento in questo contesto, oggi avrebbero molto
meno potenziale di rialzo rispetto ai casi passati di quando le
stesse obbligazioni nominali avevano molto piu spazio per un
rally, visto il differente livello dei tassi di interesse.



3. Bridgewater Calculations

Annualized Real Returns

Cash Bonds Equities Gold

3.7% 7.2%  -8.6% 2.7%

10.6% 13.9% -22.0% 8.8%
0.6% 3.7% -3.1% -0.2%
-0.2% 3.9% -0.7% -0.4%

Successful Reflation -1.4% 2.3% 11.9% 6.5%
UK 1931-1936 1.8% 1.1% 13.5% 9.5%
US 1933-1936 -1.4% 3.9% 27.1% 14.4%
US 1940-1951 -4.7% -2.4% 5.8% -4.2%
UK 1947-1959 -1.6% -1.5% 8.1% -2.5%
US 2008-2012 -1.0% 4.6% 4.8% 15.2%
Stagflation -1.7% =2.1% -1.6% 21.7%
UK 1970-1979 -2.6% -2.5% -1.7% 18.0%
Us 1971-1979 -0.8% -1.7% -1.4% 25.4%

In una reflazione, caratterizzata da crescita moderata dei prezzi
e dell'output, le attivita finanziarie tradizionali remunerano
adeguatamente il capitale: la banca centrale rimane attendista
e l'oro generalmente segue a ruota le attivita tradizionali. La
stagflazione erode i rendimenti reali delle attivita in valuta e
cash, mentre l'oro tende a brillare come una vera riserva di
valore. Queste valutazioni servono per farci capire come l'oro
rimane un asset essenziale da detenere in un portafoglio
almeno in 3 stati economici su 4 possibili.



Specie in caso di reflazione futura dell'economia o di
stagflazione, l'oro preformera bene e rappresentera la vostra
prima arma di protezione della ricchezza contro l'inflazione.

Ecco perche rimane in un asset fondamentale da tenere in un
portafoglio immune dagli shock economici di breve periodo.

Guardando oltre i soli periodi di reflazione, nel lungo periodo
l'oro ha un rendimento atteso a lungo termine simile al cash e
inferiore alle tipiche attivita di investimento, poiché l'oro (come
il denaro cartaceo) non fa parte del processo di formazione del
capitale e non offre alcun premio per il rischio strutturale.

Ma i periodi in cui l'oro restituisce valore tendono ad essere
quelli in cui il cash, i bond nominali e le attivita finanziarie
vanno male.

| grafici sequenti mostrano questa dinamica nel secolo scorso,
confrontando i rendimenti continui su cinque anni di oro e
contanti (a sinistra) e oro e azioni (a destra).

| periodi in cui l'oro sovraperforma (ombreggiato) gli altri asset
tendono ad essere periodi di reflazione e periodi in cui
osserviamo una elevata offerta di moneta:




4. Bridgewater Calculations
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Il rendimento reale del denaro viene svalutato e le azioni tendono
a essere danneggiate sia dalla debolezza economica, che richiede
una risposta stimolante cosi estrema, sia dall'eventuale comparsa
di pressioni inflazionistiche, che comprimono il premio al rischio
offerto dalle azioni e portano ad un aumento dei tassi di
valutazione.

Al contrario, i periodi di perdita dell'oro (non ombreggiati)
tendono ad essere quelli in cui i portafogli tradizionali non hanno
bisogno di protezione: tempi di forte crescita e dinamiche di
inflazione favorevoli che non richiedono stimoli / monetizzazione
estremi.




Cosa fare nei propri portafogli

Soprattutto in ambienti come quello attuale, l'investitore che
alloca parte della sua ricchezza in cio che le banche centrali
non possono creare e svalutare si comporta saggiamente.

Di seqguito, mostriamo come una modesta sovrapposizione di
oro (10%) su un portafoglio tradizionale 60/40 avrebbe
migliorato l'efficienza del portafoglio nel tempo e, come
mostrato sopra, ci0 avrebbe particolarmente aiutato il
portafoglio durante i periodi negativi per le azioni.

5. Bridgewater Calculations

Cumulative Excess Return of 60/40 Portfolio with 10% Gold Overlay (In, Simulated)
— 60/40 Portfolic — 60/40 Portfolio w/ Gold Overlay

50/40  With Gold

Portfolio Owverlay

Excess Retum 3.4% 3.8%
Volatility 9.0% 9.4%
Ratic 038 0.40
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