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Dollaro debole e tassi in frenata 
Così l’oro torna a splendere 
MERCATI / Il prezzo del metallo giallo è balzato ieri a quota 2.045 dollari l’oncia, segnando un aumento del 12% da inizio anno 
Mario Cribari (BlueStar): «I fondamentali restano positivi, anche se nel breve termine è probabile una moderata correzione»

Dimitri Loringett 

L’attuale fase di incertezza sui 
mercati, tra tassi in salita – ma 
con plausibili prospettive di 
frenata, se non addirittura una 
virata a 180 gradi della stretta 
monetaria delle banche centra-
li –, dollaro americano in fase 
calante e inflazione ancora re-
lativamente sostenuta, fa sì che 
molti investitori si rivolgano ai 
classici bene di rifugio, in par-
ticolare l’oro.  

Dall’inizio dell’anno la quo-
tazione del metallo giallo è sa-
lita del 12% circa, toccando, ie-
ri, il livello di 2.045 dollari l’on-
cia e puntando dritto a un nuo-
vo picco, il terzo in tre anni, in 
zona 2.050 dollari l’oncia (il va-
lore massimo storico è stato di 
2.075 dollari l’oncia, raggiunto 
a inizio marzo 2022). Ma que-
sta volta la tendenza al rialzo 
parrebbe essere più sostenuta, 
perlomeno nel lungo termine.  

«L’oro era e resta l’unico ve-
ro bene rifugio a livello globa-
le», afferma Mario Cribari, part-
ner e responsabile della strate-
gia di investimento di BlueStar 
Investment Managers a Luga-
no. «Ogni tanto spuntano stru-
menti nuovi, come ad esempio, 
in tempi recenti, le criptovalu-
te. Ma poi i fatti hanno dimo-
strato che questi, ad oggi, non 
possono essere assimilabili 
all’oro quale vero bene di rifu-
gio in quanto mancano total-
mente di un quantificabile e se-
rio valore intrinseco».  

Correlazioni inverse 
Il nostro interlocutore ci forni-
sce un’analisi su due livelli, 
quello di breve e di lungo ter-
mine. «Sul breve, le determi-
nanti del prezzo dell’oro sono 
i tassi d’interesse e il valore del 
dollaro USA, data la correlazio-
ne che il metallo prezioso ha 
con essi», spiega Cribari. «In 
questa fase il prezzo dell’oro è 
salito perché il dollaro si è sva-
lutato, un andamento al ribas-
so che perdura da fine settem-
bre scorso quando la valuta 
americana aveva toccato i suoi 

massimi contro l’euro, andan-
do sotto la parità a quota 0,95. 
Quest’anno, invece, il “gre-
enback” si sta svalutando con-
tro un po’ tutte le valute e que-
sto depone a favore dell’oro 
perché c’è una correlazione in-
versa. I tassi d’interesse, dal 
canto loro, dopo il picco di ini-
zio marzo sono tornati a scen-
dere in maniera importante 
con le turbolenze sui mercati 
dovute allo shock dei fallimen-
ti bancari negli USA e quello di 
Credit Suisse in Svizzera. 
Quando i tassi d’interesse scen-
dono, l’oro sale perché, a dif-
ferenza di azioni e obbligazio-
ni, non “distribuisce” dividen-
di e non “paga” cedole, dunque, 
è in competizione con essi».  

Quindi andremo a rivedere 
i picchi del 2021 e 2022 sopra 
quota 2.050 dollari l’oncia? «Sul-
la base del nostro scenario (nes-
suna recessione per il 2023 e 
nessun “pivot” delle banche 
centrali, per ora) è più probabi-
le che nel breve ci sarà una mo-
derata correzione, a meno che 
si verifichi un altro shock finan-

ziario – che non credo avverrà 
– o un evento geopolitico inat-
teso, che sono però difficili da 
prevedere», commenta Criba-
ri. 

De-dollarizzazione e riserve 
Del lungo e progressivo decli-
no del dollaro USA abbiamo 
spesso parlato su queste pagi-
ne, un processo che è uno dei 
fattori che giocano a favore del 
metallo giallo. «Il processo di 
“de-dollarizzazione” dell’eco-
nomia globale, benché molto 
più lento di quanto si pensas-
se, porta a considerazioni nel 
lungo termine che sono positi-
ve per il corso dell’oro», affer-
ma Mario Cribari. «Gli Stati Uni-
ti stanno combattendo questo 
rischio (per loro devastante) 
con ogni mezzo, incluse le 
guerre commerciali, l’aggres-
sività geopolitica e i conflitti per 
procura. Molta della politica 
estera statunitense è infatti gui-
data dal tentativo di mantene-
re una supremazia economi-
ca e finanziaria che è garantita 
dal dollaro quale valuta di rife-

rimento internazionale. Ma ci 
sono sempre più elementi che 
ci fanno pensare che questa su-
premazia stia venendo meno. 
Per esempio, un numero cre-
scente di transazioni di mate-
rie prime viene regolato con al-
tre valute rispetto al dollaro, co-
me lo yuan cinese. Poi c’è il si-
stema dei pagamenti interna-
zionali: dopo l’esclusione del-
la Russia dal sistema Swift, al-
cuni Paesi hanno iniziato ad 
adottare dei sistemi alternati-
vi, come il Cips (China Interna-
tional Payments System, n.d.r.). 
Infine, ma non da ultimo, biso-
gna ricordare che le banche 
centrali, soprattutto quelle dei 
Paesi emergenti, stanno com-
prando oro in quantità massic-
ce. Solo nei primi due mesi di 
quest’anno, sono stati acquista-
te 250 tonnellate d’oro dagli 
istituti d’emissioni di vari Pae-
si emergenti, il che rappresen-
ta l’incremento annuale più 
elevato dal 2010. In altre paro-
le, in due mesi si è comprato più 
oro che in ogni anno dal 2010 a 
oggi», conclude il gestore.
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Finma, Postfinance  
deve rafforzare  
i suoi fondi propri 

Respinto il ricorso al TAF 
PostFinance deve rafforzare i 
suoi fondi propri. Il Tribunale 
amministrativo federale 
(TAF) ha respinto il ricorso 
presentato dal gigante giallo 
contro la decisione imposta 
dall’Autorità di vigilanza sui 
mercati finanziari (Finma). La 
cifra richiesta dalla Finma per 
consolidare i fondi propri della 
banca non è stata resa 
pubblica. Secondo 
PostFinance, l’importo 
complessivo supererebbe 
comunque i 270 milioni di 
franchi richiesti inizialmente 
dalla Finma in una prima 
istanza.  
Nel luglio 2021, l’autorità di 
vigilanza aveva ordinato alla 
banca di aumentare i suoi 
fondi propri, reputando che in 
assenza di un aumento in tal 
senso, PostFinance non 
avrebbe avuto i mezzi 
sufficienti per fare fronte a 
eventuali rischi. Tuttavia, il 
Tribunale federale aveva 
annullato tale richiesta 
invitando la Finma a rivalutare 
la propria decisione poiché 
presa a suo tempo 
direttamente dalla sua 
direzione, mentre invece 
questa scelta sarebbe 
spettata al Cda vista e 
considerata la portata della 
transazione. 

PIGIONI IN SALITA 
In marzo le pigioni degli 
appartamenti nuovi o 
nuovamente affittati sono 
aumentate in Svizzera dello 
0,3% rispetto a febbraio. Su 
base annua la progressione è 
del 2,6%. Le variazioni sono 
calcolate sulla base di un 
indice elaborato dal portale di 
annunci immobiliari 
Homegate in collaborazione 
con la Banca cantonale di 
Zurigo. In marzo il parametro 
si è attestato a 120,2 punti, il 
valore più alto da quando è 
iniziata l’indagine nel 2009. 
Riguardo le città, tutte quelle 
in esame hanno registrato un 
aumento degli affitti rispetto 
all’anno precedente, con 
Zurigo (+7,3%) e Lugano 
(+6,4%) in testa.

Materie prime 

Newmont punta  
al primato globale

Acquisizione Newcrest 
Newmont Corp. ha presentato 
questa settimana un’offerta finale 
per l’australiana Newcrest Mining 
Ltd, pari a 29,4 miliardi di dollari 
australiani (17,8 miliardi di franchi), 
per chiudere un accordo che 
renderebbe Newmont il maggiore 
produttore d’oro al mondo. 
L’offerta rappresenta l’inizio di 
un’importante ondata di 
consolidamento nel settore delle 
materie prime a livello globale, che 
include la mossa di BHP sulla rivale 
OZ Minerals e quella di Glencore 
sulla canadese Teck Resources. In 
caso di successo,  sarà la terza più 
grande operazione mai realizzata 
da un’azienda australiana e la 
terza più grande a livello globale 
nel 2023.


