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Non e tutto oro quel che luccica:leverecar at t eri stiche del |l 0i

Avendo fondat o un sito dedicato principal men
(www.bondreali.it), ricevo con una certa frequenza e-mail di lettori che mi interpellano sulla conve-
nienza dell 6i nvesti mento in oro.

Nello specifico sono 2 le domande che maggiormente mi vengono poste dai lettori del mio sito e
sono:

V €

e

1) L6éoro pu, essere consi deugmsicuro durantdils aisi macrbeaos e n ¢ ,

nomiche o durante le crisi finanziarie, quando ad esempio i ritorni delle altre asset class quali le a-
zioni e i bond sono negativi?
2L6investimento in oro rappresenta utempo¥al i da ¢

| 6oro abbia |l e caratteristiche del fisaf e hanven

Certamente i ritorni del |l 6oro nell 6ul ti mo decelnni

dere bene anche quando la maggior parte della altre vanno molto male. Ricordo che nel periodo
decennale appena terminato lo S&P 500 in termini reali ha segnato un ritorno totale di -29%, men-
tre | 6oro ha ottenuto un ritorno totale pari a
Il problema & che per valutare le caratteristiche di una determinata asset class e come essa si sia

comportatai n passato  necessario alléallungare | 6o0¢4i

Per questo motivo ho svolto una ricerca, la piu aggiornata probabilmente oggi disponibile in Italia,
utilizzando un database che risale fino agli anni trenta del secolo scorso, contenente i prezzi spot
d e Ird sécondo il fixing di Londra.

In tal modo, é stato per me relativamente semplice rispondere con una certa cognizione di causa
alle due domande che spesso mi vengono poste dai risparmiatori che leggono il mio sito.

Inizio occupandomi della prima, ossi a se | 6oro possa essere cof
periodi di forte incertezza macroeconomica e/o quando le altre asset class presentano ritorni in-
soddisfacenti.

Nei2graf i ci seguenti ~ facile osservare il compor
no avuto almeno 6 mesi in recessione, come indicato dal NBER. Molto utile anche il confronto dei
ritorni nominali e real i de/ltatdnitensein ardine cresdentd. a s s 0



http://www.bondreali.it/
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Ritorni nominali annui dell'oro e l'inflazione durante le recessioni in Usa (1928-2009)
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Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bls, Yale University

Ritorni reali annui dell'oro e l'inflazione durante le recessioni in Usa (1928-2009)

m Tassoinflazione annua =Ritorno reali annuo dell'oro Recessioni
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Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bls, Yale University




Di seguito mostro un grafico in cui si confronta il cambiamento percentuale annuale del Pil lordo
statunitense con i r iRisdta dalla mia analisiiche aritomiureali sianodnagd-
giori durante gli anni di Pil basso o negativo, rispetto agli anni con il Pil positivo. Come in altre pre-
cedenti ricerc h e , élin@mdo di offrire i migliori risultati nei periodi di grande incertezza macroe-
conomica. Il 62,5% degli anni con il Pil negativo hanno avuto un rendimento reale positivo, mentre
solo il 33% degli anni con il Pil positivo hanno avuto un ritorno positivo. Inoltre, il ritorno medio

del Il 6oro negl:i anni con il Pil negativo  s3tat

anni e stato del 2,20%.

L'oro e il livello del Prodotto interno lordo in Usa (1930-2009)

== Ritorno reale annuo dell’'oro
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Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bea

Nel seguente grafico viene confermato quanto si € appena esposto, mostrando il rendimento me-

di o annuo del |l dor mnree @l inegrdni adhiniedpgamsicessi on

almeno 6 mesi in recessione, che non coincidono necessariamente con gli anni con il cambiamen-
to percentuale annuale negativo del Pil esaminati nel grafico precedente.

Ritorni nominali e reali annui durante il ciclo economico in Usa
(1928-2009)

mRecessioni ®Espansioni
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Rendimentomedio nominale annuo Ritorno medio reale annuo

Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bls, Yale University
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Mentre in termini nomi nal i |l 6oro sembra renderp |

real i dre imaggiarirdurants gli anni con almeno 6 mesi in recessione.

Dato per, c¢che I 860oro non |l a sola asset class Ja
comportamento, ad esempio delle azioni dello S&P 500, negli anni caratterizzati da un cambia-

ment o percentuale annual e del Pil negati vo. Di s e
utilizzando i rendimenti reali dello S&P 500. Sorprendentemente, pr opr i o ¢ o0 me pier 0 «

mento medio negli anni con il Pil negativo &€ maggiore del ritorno degli anni con il Pil positivo:
12,56% vs 6,20%.

E utile pero ricordare che di solito il mercato azionario anticipa le riprese economiche, per cui pos-
sono capitare degli anni, ad esempio con almeno 6 mesi in recessione, che comunque presentano
un ritorno del mercato azionario molto positivo, proprio come il 2009.

Ci, per, che si nota  che i rendi ment i real i gel
anni di espansione che in quelli di recessione. Cosi, in periodi di turbolenza macroeconomica non
- affatto detto che | 6oro rappresent.i |l 6i nvest ifme

Lo S&P 500 e il livello del Prodotto interno lordo in Usa (1930-2009)

= Ritorno reale annuo dello S&P 500 ——Gross domestic product corretto coni prezzi 2005 —Lineare (Ritorno reale annuo dello S&P 500)
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Fonte: rielaborazione su dati Damodaran, Bea

Ora confronto invece i | comportamento dell doro con quell o Jde
caratterizzati da forti crisi dei mercati finanziari, in cui cioe sia il ritorno reale dei bond statali de-
cennali che quello delle azioni é stato negativo.

Dal 1928 ci sono stati solo 12 anni in cui i ritorni reali dello S&P 500 e dei Treasury bonds a 10 an-

ni degl i Usa hanno avuto entrambi un rendi mentjp |
ritorno reale positivo e sol o i n dimentoaaaggiare dsqual- r st
lo dello S&P 500 o dei bond decennali. Quindi solo nel 50% degli anni caratterizzati da crolli dei

mercati finanziaril 6 or o ha reso pi % dell e aziaoni e dei bojnd

Da ricordare inoltre che solo 3 anni (1937, 1974, 1981) sono stati anni caratterizzati da almeno 6
mesi in recessione.

I grafico seguente mostra come in realt”™ |1 d6orjo,
non essere | 6investi ment o auziorg b i wondepossodonrendereapiu und v
del Il 6oro, come si trovato per i periodi di fgrt
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L'oro durante i crolli dei mercati finanziari in Usa: é davvero un "safe haven"? (1928-2009)

== Ritorno reale annuo oro (%) —Rend reale annuo S&P 500 (%) ——Rend reale annuo bond 10 anni (%)
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Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Damodaran, Bls

ma domanda
azione.

Dopo aver risposta alla pri
in oro rappresenta una valida difesacont r o | 6i nf |
l nnanzitutt o, nel seguente gr af i dnflaziome abia abbassa me
to notevol mente il ritorno reale dell 6or o, O0al
dollari nel 1928 é pari a fine 2009 a 11.441 dollari investendo in azioni, 429 $ investendo in bond
statald. decennal i e 423 $ con | 6oro.

Risultato in valori nominali e reali dell'investimento di 100 $ all'inizio del 1928

===Qro con dati in termini reali ===(Qro con dati in termini nominali

10000

1000

L]

[}

c

=

Q

8

c r—

[}

g

5

S 100 (el —_~

10

OO0 - O LUK - OWUNO®O— O WU —OWOUKO-OWHNOD-TOWOLNKOD—-OWOLKND- O WNSOD
N O OO MmO ST TFTOONWWN O 000 ON~NNSINDNIDNDWO Q00000000
EO’)0')0')0')0')0')0’)0')0')0')0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)0’)00000
E s T T T T T TTITTTTTTITITTIOTITIT T T NNNNNN

o

Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bl
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Nel seguente grafico mostro il rendi ment o re al
renti orizzonti temporali.

Ritorno max, min e medio dell'oro (1928-2009)

B Rendimentoreale totale minimo B Rendimentototale massimo B Rendimentoreale totale medio

Rendimento reale totale %
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Periodiin anni Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bls

Come si vede, il rendimento minimo € severo anche per periodi di 30 anni. Si osservi il seguente
grafico.

Rendimento totale minimo dell'oro (1928-2009)

# COro con dati in termini reali B COro con dati in termini nominali

1 5 10 15 20 25 30

Periodiin anni Fonte: rielaborazione su dati Only Gold, Bls




Mentre il rendi mento nominale totale minimo cr 4
reale totale minimo aumenta fino al periodo di 20 anni e comunque a 30 anni € ancora patri a -61%.
Visti guest. dati, non sembra corretto ritener

considerando i dati passati.
Nel seguente grafico mostro la probabilita di ottenere un rendimento reale positivo investendo in

oro per differenti orizzonti temporali.

Mentre la probabilita di guadagno cresce velocemente con il tempo utilizzando i dati nominali, con-

siderando | 6inflazione | a probabilit”™ di guada
pari al 68%, quando per lo S&P 500 é stata pari al 100%.
Nel grafico seguente mostro invece il compogt a

so di inflazione annuo.




