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I  VOSTRI  SOLDI  IN GESTIONE

di Francesca Vercesi

I
l 55% dei gestori di hedge fund 
è convinto che i fondi pensio-
ne possano aumentare la loro 
esposizione alle strategie al-
ternative nei prossimi cinque 

anni: un dato che sale al 63% nel 
caso si consideri l’intero univer-
so degli istituzionali. Lo dice una 
ricerca condotta da Kpmg interna-
tional, Managed funds association 
e Alternative investment manage-
ment association. In altre parole, con 
mercati così volatili dove anche l’ob-
bligazionario ha perso la tradizionale 
funzione di porto sicuro, «gli investi-
menti alternativi, siano essi in forma 

Ucits o in forma hedge pura, sono 
l’unico strumento di protezione e de-
correlazione», afferma Alessandra 
Manuli, ad di Hedge Invest Sgr, so-
cietà indipendente specializzata in 
prodotti alternativi, con 1,5 mld di 
euro in gestione divisi tra fondi mul-
ti e single manager. 
Aggiunge Manuli: «Focalizzarsi sui 
tassi di interesse della Fed è una 
scusa. La preoccupazione vera è la 
crescita: nonostante la massiccia 
iniezione di liquidità delle banche 
centrali, l’economia continua a es-
sere debole». Ai mercati, quindi, non 
bastano più gli stimoli monetari, ora 
l’attenzione «è tutta puntata sui da-
ti macro», continua Manuli che, in 

questa fase, scommette su strategie 
azionarie long/short e global macro 
con una predilezione geografica per 
la zona euro. Quanto ai risultati ot-
tenuti durante i mesi estivi, scossi 
dalla crisi della Gecia e degli emer-
genti, Jean-Baptiste Berthon, senior 
cross-asset strategist presso Lyxor 
am sottolinea che «il calo delle cor-
relazioni negli Usa e l’aumento delle 
valutazioni delle singole società han-
no consentito ai gestori di generare 
un alfa elevato sia dalle posizioni 
long sia da quelle short. Il comples-
so processo di stabilizzazione della 
borsa cinese ha continuato a erode-
re i rendimenti dei gestori asiatici, 
che erano però più protetti rispetto 
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Etica Azionario 16,18 C 7,88
Eurizon Az Internazionali 11,09 C 9,55
UBI  Azioni Globali 10,99 C 9,42
Capital Italia 9,74 C 9,16
Allianz Multi90 8,54 C 7,62

Eurizon Az PMI Italia 25,15 B 11,77
Fondersel P M I 22,37 C 13,38
Synergia Az Small Cap Italia 20,11 C 10,86
Anima Iniziativa Europa A EUR 18,54 A 9,91
Anima Geo Europa PMI A 18,23 A 9,91

Interf Eq USA Advant 21,74 B 10,97
Bnl Azioni America 16,03 C 11,78
Anima Geo America Y 15,60 C 10,27
Eurizon Az America 15,23 B 11,23
Pioneer Az America B EUR 14,13 B 11,80

Eurizon Azioni Salute 21,38 B 10,00
Interf Int Sec New Economy 17,88 A 10,40
Eurizon Az Tecno Avanz 16,01 B 11,18
Fonditalia Eq. Japan T 12,23 C 14,83
Interf Eq Japan 12,20 C 14,79

Etica Bilanciato 10,06 B 5,78
UBI  Portafoglio Dinamico 7,92 B 5,62
Eurizon Bil Euro Multi 6,88 C 5,72
Nextam Bilanciato 6,42 C 6,02
Eurizon Soluz 60 6,01 C 6,02

Anima Fix Obb Globale A 10,20 C 4,84
Nordfondo Obb Paesi Emerg 9,62 B 5,46
Anima Pianeta A EUR 9,57 C 4,75
Gestielle Obb Internaz cl B 8,69 B 4,29
Allianz Reddito Globale 8,34 D 5,25

AcomeA Liquidita’ A1 0,27 C 1,67
BancoPosta Liquidita’ Eur -0,04 B 0,28
Eurizon Tesoreria Euro B -0,06 B 0,30
Nordfondo Liquidita’ -0,11 B 0,33
BNL Liquidita’ -0,23 D 0,55

Azimut Trend Italia 20,17 C 18,59
Fondersel World Allocation 18,28 C 7,66
Azimut Trend America 12,37 B 10,11
Azimut Trend Pacifi co 10,14 C 10,54
Mediolanum Fless Italia L 9,34 C 13,83
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alla prima fase dello scoppio della 
bolla cinese». Gli fa eco Anthony 
Lawler, gestore di portafoglio di 
Gam: «Agosto è stato un mese 

molto volatile. Per capire quan-
to siano stati forti gli shock ad 
agosto, possiamo analizzare la 
volatilità dell’azionario. L’indice 

Vix ha avuto un picco sopra i 
50 punti il 24 agosto, dopo aver 
scambiato sotto i 25 per tutto 
l’anno. È stata la prima volta dal 
2009 che il cosiddetto indice della 
paura ha superato quota 50. Mesi 
come questo creano opportunità, 
ma durante periodi di volatilità 
correlata, è difficile che i gesto-
ri riescano a sovra-performare». 

Sta di fatto che «le strategie alter-
native, soprattutto macro, event 
driven e long/short, saranno quel-
le meglio in grado di sfruttare le 
anomalie che si presenteranno 
sui mercati come conseguen-
za della volatilità», taglia corto 
Michele Gesualdi, cio business 
multi manager di Kairos. (ri-
produzione riservata)
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«I mercati azionari e obbligazionari di questi 
ultimi anni hanno generato ottimi risultati, 

grazie alle banche centrali, con volatilità ridotta e 
limitata dispersione di performance tra i titoli. In 
questo contesto, quindi, i fondi hedge hanno da-
to rendimenti inferiori degli indici. Negli ultimi 
12 mesi, con la fine del Qe della Fed e gli sviluppi 
economici in Cina e altri Paesi emergenti, stiamo 
assistendo ad un aumento di volatilità ed una no-
tevole dispersione nella performance». A parlare 
è Mattia Nocera, membro del comitato di investi-
mento di Global Selection Sgr (Banca del Ceresio). 
Continua, «ora ci sono buone possibilità per i ge-
stori attivi, e che utilizzano strategie long e short 
di gestire al meglio la volatilità, che sarà la gran-
de protagonista dei prossimi mesi, e dare risultati 
superiori a quelli dei relativi indici». La fase di 
normalizzazione sta anche ar-
rivando in Europa dove i fondi 
hedge stanno iniziando a dare 

risultati comparabili a quelli degli indici. Lo stes-
so dicasi per l’Asia dove solo chi fa stock-picking 
e un po’ di short riesce a gestire abbastanza bene 
il portafoglio. Ecco che il fondo asiatico sul merca-
to italiano di Global Selection, l’Asian Managers 
Selection, si sta difendendo (+12,9% su 12 mesi). 
«Il nostro gruppo sul mercato italiano ha due fondi: 
il primo globale Global Managers Selection (600 
mln di euro di asset, ndr) che è il più grosso fon-
do di fondi italiano e appunto l’Asian Managers 
Selection (55 mln di euro, ndr). Entrambi i fondi 
sono tra i primi per rendimento da inizio anno nel 
panorama dei fondi di fondi hedge italiani (tabel-
la in pagina) e hanno sofferto della correzione dei 
mercati delle ultime sei settimane, ma in maniera 
molto inferiore dando evidenza all’aspetto menzio-
nato da Nocera. «A penalizzare l’utilizzo più ampio 
di questi strumenti sul mercato italiano continua 
a essere la soglia minima dei 500 mila euro. In 

Lussemburgo, per esempio, è di 
100 mila», conclude Nocera. (ri-
produzione riservata)

Italia penalizzata dalla soglia minima

Making it possible

LE PERFORMANCE DEGLI HEDGE FUND ITALIANI
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Unifortune Premium Fund Eur
Asian Managers Selection Fund B Eur
Asian Managers Selection Fund I Eur
Asian Managers Selection Fund A Eur
Global Managers Selection F. B Eur
Hedge Invest Sector Specialist 2012
Hedge Invest Sector Specialist III Dis
Hedge Invest Sector Specialist 2009M
Hedge Invest Sector Specialist  I
Hedge Invest Sector Specialist II
Fondaco Select Opportunities A Eur
Kairos Multi-Strategy Fund I
Global Managers Selection Fund I Eur
Kairos Multi-Strategy Fund A
Tages Equity Hedge Eur
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Carisma Faro Eur
8a + Matterhorn Eur
Azimut Aliseo Cap Eur
Unifortune Strategic Fund A Eur
Unifortune Strategic Fund B Eur
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