
MERCATI Le azioni aurifere sono protagoniste di un rialzo silenzioso che
le ha portate a guadagnare il 114% da inizio anno. Un fuoco di paglia
o una performance con ulteriore spazi di crescita? Il parere dei gestori 

Chi brilla con l’oro
di Ester Corvi

N
elle strategie di in-
vestimento alti ren-
dimenti  implicano 
rischi  elevati,  so-
prattutto quando i 

titoli azionari hanno già corso 
tanto. È il caso delle azioni auri-
fere, che da inizio anno, pren-
dendo come riferimento l’indice 
Arca Gold Miners, hanno guada-
gnato il 114% quasi il triplo del 
metallo giallo (+43%). Per quale 
ragione? banche centrali e inve-
stitori istituzionali stanno tor-
nando sull’oro come hedge geo-
politico, ma per chi gestisce por-
tafogli azionari i minerari rap-
presentano l’unico canale equi-
ty  per  monetizzare  questo  
trend, creando un afflusso strut-
turale  di  capitali  nel  settore,  
che ne può prolungare la sovra-
performance. Detto questo, se-
condo Carlo De Luca, responsa-
bile asset management di Gam-
ma Capital Markets, non biso-
gna  dimenticare  i  rischi,  che  
non sono tanto di un crollo del 
metallo prezioso – che al  mo-
mento non vede all’orizzonte – 
quanto  legati  alla  tentazione  
dei gruppi auriferi di tornare a 
un’attività di m&a aggressiva, 
come accadde  nel  2012–2013,  
con acquisizioni costose che di-
strussero valore.
Cinque titoli favoriti. La sele-
zione delle società su cui punta-
re è d’obbligo,  studiando caso 
per caso il potenziale di rialzo 

che possono ancora esprimere. 
Proprio partendo dai fondamen-
tali, spiccano cinque nomi: Bar-
rick, Agnico Eagle, AngloGold, 
Gold Fields e Newmont. A que-
sto proposito gli analisti di Rbc 
Capital Markets sono ottimisti 
sulle azioni Barrick, a cui attri-
buiscono un prezzo obiettivo di 
38 dollari. Nonostante la sovra-
performance relativa, continua-
no a essere scambiate con uno 
sconto maggiore rispetto ai con-
correnti. E sebbene trattino a 

premio rispetto «alla valutazio-
ne degli ultimi 12 mesi, questo 
aspetto diventa meno rilevante, 

date le recenti notizie sul sito 
Fourmile  in  Nevada (uno  dei  
più grandi al mondo) e una ridu-
zione di valore prima attribuibi-
le alla sospensione della minie-
ra nel Mali, che rappresentava 
un'eccedenza». 
Un altro titolo che, a loro pare-
re, merita di più è il colosso New-
mont, che può salire fino a 95 
dollari (dagli 83,5 attuali). La di-
stinzione più importante da fa-
re nel settore, secondo De Luca, 
è però tra chi riesce a trasforma-
re il prezzo dell’oro in free cash 
flow sostenibile e chi invece di-
pende troppo da un singolo pro-

getto  o  da  una  giurisdizione  
complessa. Sul lato positivo met-
te in evidenza un big come Agni-
co Eagle, che è anche una delle 
poche major con costi stabili e vi-
sibilità di lungo termine. Il suo 
punto di forza? «Non ha progetti 
con esecuzione ancora incerta 
come  tante  altre  aziende  del  
comparto, e distribuisce ritorni 
consistenti agli azionisti» dice il 
gestore. 
Poi ci  sono AngloGold e Gold 
Fields: hanno più rischio opera-
tivo, ma in uno scenario con il 
prezzo dell’oro oltre 3.000 dolla-
ri  l’oncia  possono  esprimere  

una  performance  superiore.  
Gold Fields, per esempio, ha Sa-
lares Norte, progetto minerario 
nell'Atacama in Cile (che ha ot-
tenuto il primo oro nell'aprile 
2024, con l'obiettivo di consoli-
dare la presenza dell'azienda in 
Sud America), che sta finalmen-
te entrando in produzione. Per 
il money manager: «Se tutto pro-
cede come dovrebbe, il titolo può 
beneficiare di un rerating im-
portante. Ma attenzione alle in-
cognite,  perché Salares  Norte  
resta un progetto complesso e il 
mercato oggi prezza il successo, 
ma basta un intoppo nei costi o 
nei tempi per invertire la narra-
tiva».

Prezzi e valutazioni. James 
Luke, fund manager metals di 
Schroders, ritiene che le azioni 
aurifere siano ancora poco costo-
se da tre punti di vista. Il primo 
è che la performance di questi ti-
toli rimane fortemente disalli-
neata ai  margini dei flussi di 
cassa record, che continuano ad 
aumentare. Il secondo motivo è 
che le valutazioni non sono ec-
cessive, a fronte di bilanci soli-
di. Il terzo è che il rialzo non è di 
tipo speculativo: in altre parole 
non c’è nessun segno di «mania» 
nel settore, ma piuttosto il con-
trario. «La transizione dell'oro 
da argomento di investimento 
per pochi a vera e propria asset 
class è ancora relativamente im-
matura», sottolinea il gestore. 
Ma quale prezzo dell'oro è impli-
cito nelle valutazioni attuali del-
le azioni aurifere? «Nonostante 
l’oro sia vicino a 3.750- 3.790 dol-
lari l’oncia, le azioni delle com-
pagnie  minerarie  continuano  
ad essere  valutate  come se  il  
prezzo dell'oro a lungo termine 
fosse  intorno  a  2.400  dollari,  
con costi medi poco sopra i 1.500 
dollari l’oncia e quindi margini 
nell’ordine di 800–900 dollari», 
dice Alessandro Valentino, pro-
duct manager di  Vaneck,  che 
continua :«questo è il livello di 
redditività che il mercato sta in-
corporando nei prezzi azionari. 
È vero che i titoli minerari han-
no messo a segno una perfor-
mance superiore rispetto all’o-
ro, ma ciò riflette un recupero», 
perché  in  passato  trattavano  
con uno sconto significativo e so-
lo ora stanno riducendo quel di-
vario. A patto di monitorare at-
tentamente anche i rischi. (ri-
produzione riservata)
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PERFORMANCE GOLD MINERS INDEX
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Agnico Eagle 106,58 243,20

Artemis Gold 146,33 431,71

Coeur Mining, 218,18 648,97

Gold Fields 186,85 224,42

Titoli Var.% 2025 Var.% 2 anni
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