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LORENZO DI MATTIA
SIBILLA CAPITAL

Chief Investment Officer

Lorenzo Di Mattia & Chief
Investment Officer di Sibilla
Capital, hedge fund global macro
daluistesso lanciato nel 2007, e
gestore del fondo HI Sibilla
Macro di Hedge Invest. Dal 1992
impegnato nell'attivita di trading
e gestione di portafoglio, prima di
lanciare Sibilla Capital Di Mattia
ha gestito una serie di managed
account per clienti selezionati. Il
suo approccio indipendente nel
processo diinvestimento deriva
dal background maturato
attraverso studi specifici di
Value Investing,
Programmazione, Financial
Statement Analysis e Advanced
Accounting alla New York
University. Di Mattia ha ottenuto
la qualifica di CFA® e di CMT.
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«Il mercato valutario
riservera sorprese»

Il dollaro forte
mette sotto pressione
I’euro, lo yen e anche

le altre valute asiatiche
Lucilla Incorvati

Dopo il focolaio Grecia altri
fattori (rallentamento della Ci-
na, fluttuazione del prezzo del
petrolio e di alcune commodity,
etc) potrebbeaumentare lavola-
tilita sui mercati finanziari. Co-
sa ne pensate? Quale a vostro
giudizio il pinincisivo?

11 pericolo principale per ’eco-
nomia mondiale e la Cina. In bre-
ve, la nostra opinione ¢ che senza
una svalutazione della moneta,
Pechino non riuscira nell’intento
di una transizione graduale ad
una economia basata sui consu-
mi, dopo la bolla nel mercato im-
mobiliare e anche azionario, as-
sieme alla montagna di debitoac-
cumulata per finanziare la cresci-
ta. Data la situazione precaria
delle economie mondiali, con
I’Europa appena uscita da unare-
cessione e crescita ancora bassa e
gliStati Unitichefaticanoadacce-
lerare la crescita sopra il 2,5% di
Gdpreale, unrallentamento della
Cina avrebbe un effetto negativo
sugli utili e sui mercati azionari
globali a partire gia da fine estate.

E ’annunciato rialzo dei tassi
Usa secondo voi cosa potrebbe
comportare?

Considerandolabolla presente
nel mercato obbligazionario, sia
nei governativi che nelle obbliga-
zioni ad alto rendimento e la cre-
scita mondiale relativamente de-
bole, ciaspettiamo che anche pic-
colirialzi possanoavereuneffetto
negativo amplificato e creare
grossa volatilita, sia nel credito
che nel mercato azionario.

Qualevisioneavetedaquialla

fine dell’anno per le varie asset
class? Suqualesiete piu positivi?

L’equity europeo, considerate
le valutazioni relative agli utili di
medio termine normalizzati an-
cora basse, il quantitative easing
implementanto di recente dalla
ECB e nonostate i problemi signi-
ficativi di integrazione, potrebbe
fornire ancora un po’ di upside.
Allo stesso tempo ci aspettiamo
forti correzioni sia nei mercati
azionari che obbligazionari glo-
bali, sia quest’anno che I’anno
prossimo, per cui questa sovra-
performance sul mercato aziona-
rio europeo potrebbe avvenire
convolatilita molto alta.

E sulle valute cosa puo dirci?
Qual ¢ la vostra posizione?

Il mercato valutario & uno dei
piu interessanti. I dollaro ameri-
cano einunbull market e ciaspet-
tiamo che continui per diversi
mesi ancora. La salita del dollaro
non sara pero da misurare solo
contro euro o yen. Ci sono valute
che secondo noi scenderanno di
pil contro dollaro, tra cui per
esempioilwon (CoreadelSud)eil
dollaro di Singapore. L’Asiadovra
accelerare lapoliticamonetaria di
ribasso dei tassi e probabilmente
anche di quantitative easing data
ladebolezzacronicadellaCinaele
svalutazioni di Giappone, Austra-
lia e Nuova Zelanda. Anche il dol-
laro canadesesiindeboliraancora
abbastanza dato che il ribasso del
settore energetico, acuile banche
canadesi el’economia sono molto
esposte, creera diversi fallimenti
nel settore generando potenzial-

menteunaveracrisi,acuilaBanca
centrale canadese ha appena ini-
ziatoareagire. Siamo posizionati
sututte queste valute conaspetta-
tive di movimenti medi dal 5% al
10% per fine anno.

11 vostro fondo ha come
obiettivo di generare un rendi-
mento medio del 10% con una
volatilita del 6%? Fino ad oggi,
considerando quantoaveterea-
lizzato nel corso del 2015, ¢i sta-
te riuscendo? Se si con quale
strategia?

Siamo vicinial target, dato che

circa a meta anno stiamo realiz-
zando piu del 4%. Nel mercatova-
lutario abbiamo sfruttato il ri-
tracciamentodel dollaro perrien-
trare sul trend e il nostro focus,
non limitato solo all’euro o allo
yen, ha aiutato. In particolare ab-
biamo guadagnato con il ribasso
del dollaroneozelandese, del dol-
laro canadese e del franco svizze-
ro contro il dollaro americano.
Abbiamo anche generato perfor-
mance sugli indici azionari du-
rante il periodo di alta volatilita
nel secondo trimestre, dato che
questaeralanostraaspettativaeil
nostro approccio tattico di com-
prare su debolezza e vendere su
forza senza aspettarsi eccessivi
rialzi ha funzionato. Ci aspettia-
mo volatilita ancora piu alta per il
resto dell’anno e opportunita ne-
gli indici azionari sia long che
short, nelle valute e anche nelle
azioni dei metalli preziosi che
stannoraggiungendo valutazioni
molto interessanti.

Quali sono le societa sulle

Hedg@¥519é& SGR

This article is intended for personal and internal information only. Reproduction or distribution is prohibited.



quali siete piu positivi (almeno
cinque titoli) e perché?

Volaris —-VLRS & una compa-
gnia aerea abasso costo in Messi-
€O con una posizione competitiva
vantaggiosa, aumento dei margi-
ni con il prezzo del carburante in
calo e costi in diminuzione, e au-
mento dei ricavi da servizi ag-
giuntivi. Aerovironment — AVAV
produttori di droni la cui doman-
daeinaumentosianel settore mi-
litarechenel settore commerciale
dopo i recenti cambi di normati-
ve.Produceanchecaricatorivelo-
ci di batterie per veicoli elettrici,
un altro settore nelle fasi iniziali
di una forte crescita. Randgold
—GOLD titolo metalli preziosi con
all-incostiperonciatraipiubassi,
alti margini netti di profitto, e de-
bito limitato, beneficera veloce-
mente della stabilizzazione dei
prezzi dell’oro, attesa con l'au-
mentare della volatilita sui mer-
cati azionari. Royal Gold —-RGLD
uno dei titoli dei metalli preziosi
piustabile trairoyalty,in grado di
superare il bear market dell’oro
senza incorrere in problemi di li-
quidita e con un dividendo vicino
al 2%. Mattel —-MAT, turnaround
iniziatodirecente conilcambio di
management ha il piano di ritor-
naread essereun leader nelsetto-
re dei giocattoli. Nuove partner-
ship con Google e Netflix creano
I'opportunita di riposizionarsi in
modo competitivo con la nuova
generazione di prodotti. Il titolo
fornisce anche un alto dividendo
di circa il 6,5%.

FLASH

Sgr indipendente con
investimenti alternativi

Hedge Invest SGR, societa di
gestione del risparmio
indipendente specializzata in
prodottid'investimento alternativo
(fondidifondialternativi, fondi di
fondi e fondi single manager Ucits
e fondichiusi), con sedia Milano e
Londra, & statatrale prime Sgr
alternative autorizzate in ltalia ed &
attualmente aivertici del mercato
italiano dei fondialternativi per
ammontare deipatrimoniin
gestione. Fondata nel 2001, ha
oltre 1,4 miliardi di euro di
patrimonioin gestioneed e
focalizzata nella creazione e
gestione di strumenti orientati alla
performance assoluta, conuna
gamma di prodotti differenziatiper
strategia e per profilo dirischio -
rendimento.
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Andamento e volumi
Mattel

Borsa di New York. Prezzi in dollari
Analisi tecnica. |l titolo dopo essere
rimbalzato dai minimidiinizio aprile a
22,32 dollaried essersispinto alla fine
dello stessomese a 30,44 ha avviato
una lenta discesa che lo ha riportato
in prossimita del punto dipartenza.
Finoa cheilsupportodiarea 22,30
conterrailribasso le speranzedi
assistere ad una ripresa rimarranno
comungue intatte, anche se
condizionate dal superamento a
25,65 circadelle mediemobilia50 e
100 giorni, coincidentiin quell'area.
Sopra 25,65 primotargeta 27, lineadi
trend che scende daitop didicembre
2013, successivo sui citatimassimidi
30,44 In casodiviolazionedi 22,30
probabile, invece, il proseguimento
del calo che metterebbe nel mirino i
minimi di giugno e settembre 2010
allineatiinarea 20,15/20,60. In
termini diforza relativa sull'S&P 500
iltitolo evidenzia da circa due anniun
quadro deficitario che non sembra
destinato ad essere invertito, almeno
nelbreve. (A cura di FTA online)

PREZZO
37,0

27,0

24,5

22,0
28/07/2014 28/07/2015
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| comparable

Mattel, fondata nel 1945 in
California, &il primo produttore al
mondo di giocattoli seguito dal
concorrente Hasbro Inc per il
mercato americano. Ai prezzi
attuali presenta multipli di
mercato, in termini di P/E stimati
peril 2015 e il 2016, inferiori
rispetto al principale concorrente
Hasbro, ma superiori rispetto a
Jakks Pacific. Considerandoil
multiplo P/Sales 2015, la societa
in analisirisulta, anche in questo
caso, ascontorispetto ad Hasbro,
ma decisamente a premio
rispetto a Jakks Pacific.

Nel complesso il consensus di
mercato espresso sulle societa
del settore comprese nel
campione € positivo, con un
giudizio piu elevato per Jakks

Pacific.

WIS oo b e R RN
Mattel Inc. 7.802 1,4 171 15 1,3 [l

Hasbro Inc. 9.905 3,4 238 20 2,3Hold

Jakks Pacific Inc. 228 0,8 12,5 11,5 0,3 Overweight

(Eps) = utile per azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; (P/Sales) = rapporto prezzo suricavi.
FONTE: elaborazione di Analisi Mercati Finanziari su dati Factset
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LORENZO DI MATTIA
SIBILLA CAPITAL

Chief Investment Officer

s

Lorenzo Di Mattia & Chief
Investment Officer di Sibilla
Capital, hedge fund global macro
da lui stesso lanciato nel 2007, e
gestore del fondo HI Sibilla
Macro di Hedge Invest. Dal 1992
impegnato nell'attivita di trading

«Il mercato valutario
riservera sorprese»

11 dollaro forte

mette sotto pressione
I'euro, lo yen e anche
le altre valute asiatiche

Lucilla Incorvati

® Dopo il focolaio Grecia altri
fattori (rallentamento della Ci-
na, fluttuazione del prezzo del
petrolio e di alcune commodity,
etc) potrebbeaumentarelavola-

tilita sui merecati fi iari. Co-

E sulle valute cosa pud dirci?
Qual & la vostra posizione?

11 mercato valutario & uno dei
pitiinteressanti. Il dollaro ameri-
cano éinunbull market e ciaspet-
tiamo che continui per diversi
mesi ancora. La salita del dollaro
non sara perd da misurare solo
contro euro o yen. Ci sono valute
che secondo noi scenderanno di
pil contro dollaro, tra cui per
esempioilwon (CoreadelSud)eil
dollarodiSingapore. L’Asia dovra
accelerare la politicamonetaria di
ribasso dei tassi e probabilmente
anche di itative easing data

sa ne pensate? Quale a vostro
giudizio il pittincisivo?

11 pericolo principale per I'eco-
nomia mondiale & la Cina. In bre-
ve, la nostra opini & che senza

ladebolezzacronicadellaCinaele
svalutazioni di Giappone, Austra-
lia e Nuova Zelanda. Anche il dol-

larocanadesesiindebol
dato che il rib:

una svalutazione della moneta,
Pechino non riuscira nell'intento
di una transizione graduale ad
una economia basata sui consu-
mi, dopo la bolla nel mercato im-
mobiliare e anche azionario, as-
siemealla montagna di debitoac-
cumulata per finanziare la cresci-
ta. Data la situazione precaria
delle economie mondiali, con
I’Europa appena uscita da unare-
cessione e crescita ancora bassa e
gliStati Unitiche faticanoad acce-
lerare la crescita sopra il 2,5% di
Gdpreale, unr della

settore energetico, a cuile banche
canadesi el’economia sono molto
esposte, creera diversi fallimenti
nel settore generando potenzial-
menteunaveracrisi,acuilaBanca
centrale canadese ha appena ini-
ziato a reagire. Siamo posizionati
sututte queste valute conaspetta-
tive di movimenti medi dal 5% al
10% per fine anno.

11 vostro fondo ha come
obiettivo di generare un rendi-
mento medio del 10% con una
volatilita del 6%? Fino ad oggi,

Cina avrebbe un effetto negativo
sugli utili e sui mercati azionari
globali a partire gia da fine estate.

El'annunciato rialzo dei tassi
Usa secondo voi cosa potrebbe
comportare?

Considerandolabolla presente
nel mercato obbligazionario, sia
nei governativi che nelle obbliga-
zioni ad alto rendimento e la cre-
scita mondiale relativamente de-
bole, ciaspettiamo che anche pic-
colirialzipossanoavereun effetto
negativo amplificato e creare
grossa volatilita, sia nel credito
che nel mercato azionario.

ea-
lizzato nel corsodel 2015, cista-
te riuscendo? Se si con quale
strategia?

Siamo vicinial target, dato che

4

FLASH

Sgr indipendente con
investimenti alternati

Hedge Invest SGR, societa di
gestione del risparmio
indipendente specializzata in

Quale
fine dell’anno per le varie asset
class? Suqualesiete piu posi
L’equity europeo, considerate
le valutazioni relative agli utili di
medio termine normalizzati an-
cora basse, il itative easing

prodottid'i natis
(fondi difondialternativi, fondidi
fondi e fondi single manager Ucits
efondichiusi), con sedia Milano e
Londra, éstatatra le prime Sgr
alternative autorizzate intalia ed &
ivertici del mercato

implementanto di recente dalla
ECB e nonostate i problemi signi-
ficativi di integrazione, potrebbe
fornire ancora un po’ di upside.
Allo stesso tempo ci aspettiamo
forti correzioni sia nei mercati

italiano dei fondi alternativi per
ammontare deipatrimoni in
gestione. Fondata nel 2001, ha
oltre1,4 miliardi di euro di
patrimonioin gestione ed &
focalizzata nella creazione e

tione di strumenti ttati all

azionari che ri glo-
bali, sia quest’anno che I'anno
prossimo, per cui questa sovra-
performance sul mercato aziona-
rio europeo potrebbe avvenire
convolatilitamolto alta.

performance assoluta, con una
gamma di prodotti di iati per

circa a meta anno stiamo realiz-
zando pili del 4%. Nel mercatova-
lutario abbiamo sfruttato il ri-
tracciamentodel dollaro per rien-
trare sul trend e il nostro focus,
non limitato solo all’euro o allo
yen, haaiutato. In particolare ab-
biamo guadagnato con il ribasso
deldollaroneozelandese, del dol-
laro canadese e del franco svizze-
ro contro il dollaro americano.
Abbiamo anche generato perfor-
mance sugli indici azionari du-
rante il periodo di alta volatilita
nel secondo trimestre, dato che
questaeralanostraaspettativaeil
nostro approccio tattico di com-
prare su debolezza e vendere su
forza senza aspettarsi eccessivi
rialzi ha funzionato. Ci aspettia-
mo volatilita ancora piti alta peril
resto dell’anno e opportunita ne-
gli indici azionari sia long che
short, nelle valute e anche nelle
azioni dei metalli preziosi che
stannoraggiungendovalutazioni
molto interessanti.

Quali sono le societa sulle
quali siete pil1 positivi (almeno
cinque titoli) e perché?

Volaris ~VLRS & una compa-
gnia aerea abasso costo in Messi-
€O con una posizione competitiva
vantaggiosa, aumento dei margi-
ni con il prezzo del carburante in
calo e costi in diminuzione, e au-
mento dei ricavi da servizi ag-
giuntivi. Aerovironment — AVAV
produttori di droni la cui doman-
daéinaumentosianel settoremi-
litarechenel settore commerciale
dopo i recenti cambi di normati-
ve. Produceanchecaricatorivelo-
ci di batterie per veicoli elettrici,
un altro settore nelle fasi iniziali
di una forte crescita. Randgold
—~GOLD titolo metalli preziosi con
all-incosti peronciatraipitbassi,
alti margini netti di profitto, e de-
bito limitato, beneficera veloce-
mente della stabilizzazione dei
prezzi dell’oro, attesa con l'au-
mentare della volatilita sui mer-
cati azionari. Royal Gold ~-RGLD
uno dei titoli dei metalli preziosi
pitstabile trairoyalty,in grado di
superare il bear market dell’oro
senza incorrere in problemi di li-
quidita e con un dividendo vicino
al 2%. Mattel -MAT, turnaround
iniziatodirecenteconilcambiodi
management ha il piano di ritor-
naread essereunleadernelsetto-
re dei giocattoli. Nuove partner-
ship con Google e Netflix creano
lopportunita di riposizionarsi in
modo competitivo con la nuova
i di prodotti. II titolo

strategia e per profilo dirischio -
rendimento.

fornisce anche un alto dividendo
dicircail 6,5%.

RPRODUZIONERISERVATA

e gestione di portafoglio, prima di
lanciare Sibilla Capital Di Mattia
ha gestito una serie di managed
account per clienti selezionati. Il
suo approccio indipendente nel
processo diinvestimento deriva
dal background maturato

attraverso studi specifici di
Value Investing,
Programmazione, Financial
Statement Analysis e Advanced
Accounting allaNew York
University. Di Mattia ha ottenuto
la qualifica di CFA® e di CMT.

Mattel

Andamento e volumi
Borsa di New York. Prezzi in dollari
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Analisi tecnica. Il titolo dopo essere
rimbalzato dai minimidiinizio aprile a
22,32 dollaried essersi spintoalla fine
dello stessomese a30,44 ha avviato
una lenta discesa che lo hariportato
in prossimita del punto dipartenza.
Finoa che il supporto diarea 22,30
conterrail ribasso le speranze di
assistere ad una ripresa rimarranno
comunque intatte, anche se

28/07/2015

Sopra 25,65 primo target a 27, linea di
trend che scende dai top di dicembre
20713, successivo sui citati massimidi
30,44.1n caso diviolazione di 22,30
probabile, invece, il proseguimento
del calo che metterebbe nel mirino i
minimi digiugno e settembre 2010
allineatiinarea 20,15/20,60.In
termini di forzarelativa sull' S&P 500
iltitolo evidenzia da circa due anniun
d

condizionate dal st rentoa
25,65 circadelle medie mobilia 50 e
100 giorni, coincidentiin quell'area.

1 comparable

deficitario che non sembra
destinato ad essere invertito, almeno
nelbreve. (A cura di FTA online)
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Mattel Inc. 7.802 14 171 15 l,Bm
Hasbro Inc. 9905 3,4 238 20 2,3Hold

Jakks Pacific Inc. 228 08 12,5115 0,3 Overweight

Mattel, fondata nel 1945 in
California, &il primo produttore al
mondo di giocattoli seguito dal
concorrente Hasbro Inc per il
mercato americano. Ai prezzi
attuali presenta multipli di
mercato, in termini di P/E stimati
peril 2015 el 2016, inferiori
rispetto al principale concorrente
Hasbro, ma superiori rispetto a
Jakks Pacific. Considerando il

multiplo P/Sales 2015, la societa
in analisi risulta, anche in questo
caso, a sconto rispetto ad Hasbro,
ma decisamente a premio
rispetto a Jakks Pacific.

Nel complesso il consensus di
mercato espresso sulle societa
del settore comprese nel
campione & positivo, con un
giudizio piu elevato per Jakks
Pacific.
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