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fondi, la nuova
generazione
per il dopo-crisi

in comune hanno l’obiettivo di 
coniugare l’esigenza di protezione 
del capitale con la partecipazione 

ai rialzi dei mercati in ottica di 
medio termine.  alcuni usano 

tecniche hedge, altri coperture 
dell’esposizione verso i mercati 
azionari e delle materie prime.

ecco i pionieri di questo mercato

 i prodotti tradizionali del 
risparmio gestito più diffusi, 
quali i  fondi comuni e le ge-
stioni patrimoniali azionari, 
bilanciati, flessibili e obbli-
gazionari, sono stati messi 
in discussione nel 2008 dalla 
profonda crisi dei mercati 
finanziari.

 tuttavia, se sono certamen-
te aumentate l’avversione al 
rischio e la voglia di protezio-
ne del capitale, le quotazioni 
di alcune asset class (azioni, 
obbligazioni societarie, high 
yield bond, private equity, 
partecipazioni immobiliari) 
si sono più che dimezzate dai 
loro massimi.

 alcuni prodotti presenti 
sul mercato italiano o che 
si stanno affacciando ora 
si propongono di coniugare 
l’esigenza di protezione del 
capitale e il desiderio di par-
tecipazione al recupero delle 
quotazioni in ottica di medio 
termine.

 in questo servizio, i lettori 
troveranno prodotti con di-
versi mercati sottostanti di 
riferimento (azionario globa-
le, azionario europa, materie 
prime, hegde fund) che hanno 
però in comune l’obiettivo di 
far guadagnare in qualsiasi 
condizione di mercato e con 
un certo controllo del rischio 
complessivo di portafoglio.

 L’analisi dettagliata degli 
elementi distintivi, degli 
obiettivi di rendimento e di vo-
latilità, e del processo di con-
trollo del rischio,  permette di 
avere una conoscenza più 
approfondita di ognuno dei 
singoli prodotti e di valutarne 
la compatibilità con il proprio 
profilo di investimento.

focus

   di Fabio Sansone

La crisi dei mercati finanziari 
del 2008 ha messo duramente 

in discussione la validità non solo 
dei fondi comuni e delle gestioni 
tradizionali classiche (azionari, bi-
lanciati, flessibili e obbligazionari) 
alimentando la richiesta di prodotti 
capaci di preservare il capitale in 
ogni condizione di mercato. Al con-
tempo, i notevoli ribassi dei prez-
zi registrati in alcune asset class 
(azioni, obbligazioni societarie, 
high yield bond, private equity, par-
tecipazioni immobiliari) mantengo-
no viva la fiammella dell’appetito 
al rischio. Coniugare queste due 
esigenze (protezione del capitale 
e partecipazione al recupero delle 
quotazioni in ottica di medio termi-
ne) non è esercizio semplice. Tutta-
via, alcuni prodotti presenti o che si 
stanno affacciando ora sul mercato 
italiano, promettono proprio que-
sto. Investire ne ha approfondito 

con i gestori gli elementi distintivi, 
gli obiettivi in termini di  rendimen-
to e di volatilità, il controllo del ri-
schio di portafoglio. In modo che 
i lettori possano valutare in modo 
consapevole se siano interessanti 
per il proprio profilo di investimen-
to e per le proprie esigenze.

carmignac 
market neutral 
E’ un fondo azionario internaziona-
le orientato alla performance asso-
luta. In un contesto caratterizzato 
da una ripresa considerevole della 
volatilità, mira a soddisfare le esi-
genze degli investitori che deside-
rano investire in questa classe di 
attivi, pur beneficiando di una forte 
decorrelazione rispetto alle varia-
zioni dei mercati azionari. Il fondo 
si rivolge a una clientela sia di tipo 
retail che istituzionale. Grazie all’at-
tuazione di strategie di immunizza-
zione del portafoglio e all’impiego 
di coperture specifiche, Carmignac 
Market Neutral gode di un’esposi-
zione netta ai mercati azionari me-
diamente vicina allo zero. Registra-
to presso la Consob dal 12 maggio 
2009, il fondo è ormai autorizzato 
alla commercializzazione in Italia. 
Gestito da Keith Ney, Carmignac 
Market Neutral beneficerà, nel qua-
dro giuridico della normativa euro-
pea Ucits III, di una gestione delle 
coperture basata sulla competenza 
in materia di gestione alternativa 
e sulle strategie di valore relativo. 
«E’ un fondo di azioni internaziona-
li che mira ad avere un’esposizione 
netta al mercato in media prossima 
allo zero. L’obiettivo è generare una 
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 Keith Ney 
 CarmignaC
gestore Comparto market 
neutral

performance assoluta indipenden-
temente dalle tendenze del merca-
to, grazie a una bassa volatilità e 
una debole correlazione ai mercati 
azionari internazionali. Come per 
tutti i fondi di Carmignac Gestion, 
Carmignac Market Neutral benefi-
cia di un approccio basato sull’ana-
lisi fondamentale» spiega il gestore 
del comparto Keith Ney.
Dati tecnici del fondo sono la com-
missione di ingresso (pari al 4% 
massimo), le spese di gestione 
(1,5% su base annua), le spese di 
gestione variabili (fissate al 10% 
della sovraperformance del fondo 
rispetto al suo indicatore di per-
formance in caso di performance 
positiva), la sottoscrizione mini-
ma (pari a una quota e cioè a circa 
mille euro), l’indice di riferimento 
(l’Eonia capitalizzato). «Per quanto 
attiene invece gli obiettivi di perfor-
mance, il fondo mira a conseguire 
una performance compresa tra i 
300 e i 500 punti base al di sopra 
dell’Eonia con una volatilità annua-
lizzata compresa tra il 4% e il 6%» 
specifica Ney, che poi si addentra 
nelle modalità di gestione del ri-
schio del comparto: «La volatilità 
del fondo è oggetto di un controllo 
approfondito da parte del gestore. 
La volatilità annualizzata prevista 
va dal 4% al 6%. La portata della vo-
latilità di ogni titolo è rapportata al 
proprio potenziale di crescita all’in-
terno del portafoglio. La sensibilità 
del portafoglio per abbinamento di 
posizioni buy/sell è generalmen-
te sottoposta a un’analisi fondata 
sui settori e i temi di investimen-
to. L’esposizione al mercato è con-
trollata in modo tale da evitare le 
deviazioni settoriali o geografiche. 
Pertanto, all’interno di un medesi-
mo settore vengono selezionate le 
posizioni corte rispetto a quelle lun-
ghe. Analogamente, il gestore evita 
di mettere in contrasto una posizio-
ne geografica con un’altra, al fine 
di evitare un’assunzione di rischio 
troppo importante». Ma cosa c’è 
nel portafoglio? «Il portafoglio si 
concentra generalmente su 30 titoli 
lunghi e 40 titoli corti. La pondera-
zione mirata per ogni titolo aziona-
rio va dal 2% al 4% per una posi-
zione lunga e dall’1% al 3% per una 
posizione corta. La selezione dei 

titoli è effettuata a partire da temi 
di investimento di tipo top-down, 
insieme a un’analisi fondamentale 
delle società. Le posizioni buy sono 
aperte in società che presentano 
un forte reddito da investimento, 
free cash flow elevato e una valu-
tazione interessante. Per contro, le 
posizioni sell sono selezionate tra 
le società a basso potenziale, con 
fondamentali in peggioramento o 
eccessive aspettative di mercato».

Qfund97
La denominazione QFUND97 si 
spiega in ragione del fatto che la 
politica d’investimento di questo 
comparto fa riferimento ad una 
metodologia quantitativa in termi-
ni statistici e matematici, che tende 
a limitare la probabilità che il va-
lore patrimoniale netto (e quindi il 
valore della singola quota) scenda 
al di sotto del 97% del massimo 
valore raggiunto nel corso di ogni 
esercizio. Ma di cosa si tratta esat-
tamente? E quali sono gli elementi 
distintivi? «La metodologia di inve-
stimento in logica Costant Portfolio 
Proportion Insurance (CPPI) si basa 
su un ribilanciamento continuo del 
capitale tra una parte a reddito fisso 
ed una parte azionaria (movimenta-
ta dinamicamente attraverso l’uso 
di strumenti derivati che consenti-
ranno di ottenere un effetto tattico 
moltiplicativo sul capitale a rischio 
senza che questo comporti tuttavia 
una assunzione di rischio reale su-
periore al 3% per anno). Il prodotto 
permette di riavviare ogni 12 mesi 
la strategia, consentendo pertan-
to all’investitore di recuperare pe-
riodicamente la partecipazione al 
mercato azionario», argomenta An-
drea Spallaccini responsabile Team 
Quantitative di  Euromobiliare As-
set Management Sgr (Gruppo Cre-
dem) che poi aggiunge anche i ter-
mini degli obiettivi di rendimento: 
«Il comparto mira a conseguire un 
rendimento capace di far crescere 
il capitale nel medio-lungo termi-
ne, attraverso una gestione che sia 
in grado di contenere l’assunzione 
di rischio. L’esposizione al mercato 
azionario fino ad un massimo del 
30% del portafoglio può consenti-
re di ottenere una partecipazione ai 

 Andrea Spallaccini
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rialzi dei listini simile a quella di un 
fondo bilanciato». Per quanto con-
cerne invece gli obiettivi in termini 
di volatilità, questa è direttamente 
derivante dalla sola quota inve-
stita in equity. Considerando una 
esposizione massima possibile del 
portafoglio in equity del 30% e allo 
stesso tempo tenendo presente il 
modello matematico che gover-
na le scelte di allocazione tattica, 
il prodotto presenterà una volati-
lità contenuta con un maximum 
drawdown annuo del 3%.
Ma con quale controllo del rischio? 
«E’ strettamente legato alla meto-
dologia CPPI che contraddistingue 
il comparto. Il funzionamento della 
Portfolio insurance consente di li-

la sua quota investita in equity in 
maniera dinamica, cercando di co-
gliere le opportunità presenti sui 
mercati. Il cliente rimarrà soddi-
sfatto dal prodotto nel momento in 
cui comprenderà la dinamicità di 
un comparto che consente, in fasi 
di mercato rialzista, di partecipare 
gradualmente al recupero dei mer-
cati azionari ed in fasi di mercato ri-
bassista di limitare le perdite entro 
un budget di rischio predefinito» 
conclude Spallaccini.

dexia 
index arbitrage

Il Dexia Index Arbitrage è un fondo 
alternativo francese caratterizzato 
da una particolare strategia finaliz-
zata a generare alpha. Come spiega 
a Investire Emmanuel Terraz, gesto-
re di Dexia Index Arbitrage: «Come 
sapete, gli indici azionari sono co-
stituiti da azioni. L’Eurostoxx 50 è 
composto da 50 titoli. Ciò che la 
gente generalmente non compren-
de è che questa lista di 50 titoli non 
è fissa, ma si evolve nel tempo in 
funzione degli elementi che la com-
pongono. Un’azienda che scompa-
re perché acquisita da un’altra o che 
non è più considerata sufficiente-
mente rappresentativa per trovarsi 
nell’indice, verrà rimossa dall’indi-
ce stesso e sostituita con un’altra. 
Questo cambiamento può portare 
a fluttuazioni importanti del prezzo 
di determinati titoli. La ragione di 
tali fluttuazioni risiede nel fatto che 
esistono fondi indicizzati e bench-
mark che devono necessariamente 
replicare, in modo molto accurato, 
la composizione del proprio indice 
di riferimento. Ogni volta che un ti-
tolo viene aggiunto o rimosso dal-
l’indice, è obbligatorio acquistare o 
vendere il titolo stesso. Ciò porta a 
fluttuazioni di volume e prezzo ul-
teriori, che cerchiamo di sfruttare 
per guadagnare denaro e generare 
rendimento per il fondo. Grazie a 
questa strategia, siamo in grado di 
coprire tutti i principali indici azio-
nari a livello mondiale. Ad esem-
pio, il 29 maggio, Bulgari è stato 
rimosso dall’MSCI World Index, un 
indice molto noto in tutto il mondo. 
Noi, cerchiamo di sfruttare situazio-

 Paul Casson 
 Henderson global 
 investors 
gestore Henderson Horizon
pan european alpHa

Emmanuel Terraz
 dexia 
gestore dexia index 
arbitrage

mitare la perdita massima annuale 
al 3% attraverso il ribilanciamen-
to periodico dell’investimento in 
asset rischiosi», dice Spallaccini, 
per il quale la tipologia di investi-
tore a cui può essere consigliato 
Q97FUND è quella che abbraccia 
gli investitori che privilegiano im-
pieghi orientati verso la crescita 
del capitale nel lungo termine. «La 
peculiarità del comparto è di con-
sentire all’investitore di partecipare 
in maniera graduale al potenziale 
recupero dei mercati azionari senza 
però rischiare più di un 3% di maxi-
mum drawdown annuo del capita-
le. L’investitore apprezzerà la flessi-
bilità del prodotto che secondo una 
metodologia matematica varierà 

Il grafico a sei anni 
del comparto Dexia Index Arbitrage 

dal settembre 2003 
al giugno 2009. 

Il confronto tra il compato Henderson Pan 
European Alpha e l’Eurostoxx Index dal gennaio 

2006 al giugno 2009.
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 Decorrelazioni
anche non correlati. in eco-
nomia e finanza, variabili 
economiche e mercati finan-
ziari i cui andamenti siano 
scarsamente convergenti o, 
addirittura, divergenti tra loro 
o rispetto agli andamenti dei 
principali mercati finanziari. 
al contrario di correlato che 
indica una “parentela stret-
ta” in termini di andamento 
e comportamento tra due 
variabili economiche o due 
mercati finanziari. 

 Drawdown
il calo rispetto al massimo di 
un titolo quotato in Borsa. e’ 
il parametro che permette di  
misurare, per esempio, la pe-
ricolosità di un fondo o di un 
comparto di sicav, rispetto al 
suo indice di riferimento: se 
il drawdown risulta minore 
del benchmark esiste un 
buon controllo del rischio e 
viceversa.

 Market Neutral 
Strategia di investimento che 
implica una esposizione long 
(cioè in titoli ritenuti deputati 
al rialzo) e una short (in titoli 
sui quali ci si aspetta un ri-
basso) tale che l’esposizione 
finale al mercato sottostante 
sia zero (neutrale). La perfor-
mance finale è il frutto della 
differenza tra le posizioni 
long rispetto a quelle short.

 Alpha 
indica la parte di rendimen-
to di un fondo imputabile 
all’abilità del gestore, con 
riferimento alla capacità di 
selezione dei titoli e dei tempi 
(timing) di acquisto e vendita 
degli stessi.

da sapere
ni di questo tipo per guadagnarci. 
Alcune centinaia di interessanti 
interventi di riequilibrio si verifi-
cano annualmente, numero que-
sto più che sufficiente per tenerci 
impegnati a raggiungere risultati 
su basi regolari, lungo tutto l’arco 
dell’anno». L’obiettivo del gestore 
è una sovraperformance rispetto al 
tasso privo di rischio Eonia, su un 
orizzonte di investimento di 3 anni. 
«Il fondo è stato lanciato nel 2003 
ed ha conseguito risultati migliori 
rispetto all’Eonia in ciascuno dei 
suoi 6 anni di vita, anche una buo-
na gestione del rischio visto che la 
massima perdita consecutiva nel 
tempo dall’inizio è stata solo del-
lo 0,5%. Abbiamo prodotto un 6% 
stabile nel 2007 e un 5,5% stabile 
nel 2008, che ritengo sia un ottimo 
risultato in un ambiente così vola-
tile». A proposito di volatilità, Ter-
raz desidera mantenere la volatili-
tà del comparto al di sotto del 5% 
anche se storicamente, il livello di 
volatilità è stato molto più basso, 
attorno all’1%. Anche per questo il 
controllo del rischio è ben articola-
to: «Cerchiamo di evitare gli effet-
ti delle performance del mercato. 
Allo stesso tempo tentiamo di non 
essere legati ai mercati azionari, 
obbligazionari, del credito o ad al-
tre strategie alternative. Per far ciò, 
manteniamo il portafoglio rigoro-
samente market neutral, come si 
dice, coprendo sistematicamente 
ogni posizione nel portafoglio con 
i future, gli Etf o un paniere di titoli. 
Non ci interessa se il mercato sale 
o scende, noi cerchiamo di concen-
trarci sull’impatto dei fondi indiciz-
zati sui titoli oggetto del riequilibrio. 
Ne deriva una netta decorrelazione 
tra il Dexia Index Arbitrage e il mer-
cato azionario, obbligazionario, del 
credito e le altre strategie alterna-
tive. Il fondo ha registrato ottimi 
risultati ultimamente, e ritengo che 
sia esattamente ciò che i clienti de-
siderano in questo momento». Con 
tutte queste premesse e puntualiz-
zazioni Terraz conclude spiegando 
a che tipologia di investitore può 
essere consigliato il Dexia Index 
Arbitrage: «E’ un fondo alternati-
vo francese, strutturato come un 
UCITS III FCP e regolato dall’AMF, 
l’equivalente francese della CON-

SOB. Offre una liquidità giornalie-
ra e, come già detto, mira ad una 
sovraperformance rispetto al tasso 
privo di rischio Eonia, su un oriz-
zonte di investimento di 3 anni, 
mantenendo la volatilità al di sotto 
del 5%. Il periodo minimo di inve-
stimento consigliato è di 3 anni».

Henderson 
Horizon 

pan european 
alpHa

La filosofia del fondo Henderson 
Horizon Pan European Alpha si 
basa sulla presenza di un team di 
gestione attivo focalizzato sull’ana-
lisi fondamentale, le cui decisioni 
di investimento possono essere 
anche in controtendenza rispetto al 
mercato. La selezione dei titoli vie-
ne eseguita attraverso un approc-
cio di tipo bottom up e si concen-
tra su società in grado di garantire 
una crescita sostenibile dei propri 
cash-flow e che sono valutate a 
prezzi interessanti. L’analisi dei ti-
toli si basa su una valutazione del 
business, in particolare sulle pro-
spettive di lungo termine e sulla 
posizione competitiva della socie-
tà, e dei cashflow. Il fondo investe 
sia in posizioni long che short, te-
nendo sempre a mente che queste 
due posizioni richiedono differenti 
approcci di gestione. 
«A livello strategico, nel corso degli 
ultimi nove mesi circa il fondo Hen-
derson Horizon Pan European Alpha 
ha mantenuto una posizione difen-
siva, con posizioni long nei settori 
delle telecomunicazioni, healthcare 
e altri titoli in grado di generare forti 
cashflow. Recentemente abbiamo 
iniziato ad assumere  qualche rischio 
ciclico poiché ci aspettiamo che i 
benefici derivanti dagli interventi 
governativi cominceranno a farsi 
sentire e gli investitori riprenderan-
no lentamente fiducia dopo un 2008 
molto difficile. Le valutazioni hanno 
toccato livelli molto bassi in alcune 
aree del mercato e questo ci ha per-
messo di aggiungere al portafoglio 
nuove società solide e interessanti. 
Allo stesso tempo abbiamo ridotto 
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 Bottom up
Letteralmente “dal basso 
verso l’alto”. La strategia di 
gestione in base alla quale 
si costruisce il portafoglio 
finanziario partendo da 
singole realtà industriali 
concentrandosi sulla qua-
lità del management, sulla 
validità dei prodotti e servizi 
offerti dalla società, sulla 
competitività e sulla capa-
cità di riuscire a crescere in 
modo indipendente (o quasi) 
dall’andamento del ciclo 
economico o del settore di 
appartenenza

Tracking error
nell’analisi dei fondi comuni 
e dei comparti di Sicav è un 
elemento utile per esamina-
re la regolarità dei risultati 
rispetto a quelli dell’indice 
di riferimento di mercato. più 
elevato è il tracking error, più 
il rendimento del fondo è dif-
ficile da prevedere.

da sapere

la nostra esposizione short dopo 
aver ottenuto ottimi ritorni da set-
tembre 2008. Grazie a questa de-
cisione, siamo ora posizionati in 
modo da cogliere le opportunità 
derivanti dal rialzo dei mercati», 
dichiara Paul Casson, gestore del 
comparto Henderson Horizon Pan 
European Alpha di Henderson Glo-
bal Investors.
Il fondo Henderson Horizon Pan 
European Alpha ha un target abso-
lute return pari al 10-12% annuo su 
un periodo di tre anni. Da quando 
è cambiata la strategia di gestio-
ne, e cioè dal 30 giugno del 2008, 
il fondo ha fatto registrare perfor-
mance nettamente migliori rispetto 
al benchmark (MSCI Europe Index), 
il tutto senza fare uso di derivati, 
nonostante l’andamento dei mer-
cati negli ultimi 6 mesi del 2008. 
«Proprio nei mesi peggiori del 2008 
siamo stati infatti in grado di otte-
nere una performance positiva: da -
4,18% a settembre 2008 a +0,39% a 
dicembre 2008, grazie alla possibi-

giunge Casson, «la gestione attiva 
permette, in un contesto di mercati 
azionari come quello attuale, ca-
ratterizzato da un alternarsi di forti 
rialzi e ricadute, di ottenere risultati 
per gli investitori sia attraverso le 
posizioni short che long, sfruttando 
le diverse evoluzioni del mercato. 
In questo modo si possono creare 
maggiori opportunità per conferire 
valore al portafoglio nel lungo ter-
mine. Infine, a differenza dei fondi 
hedge, il fondo Henderson Horizon 
Pan European Alpha è un prodotto 
regolamentato, con valorizzazione 
e liquidità quotidiana». 

morgan stanley 
commodities 

alpHa 
plus fund

Questo comparto è costruito per 
dare un’efficiente esposizione al 
mercato delle commodities (ma-
terie prime) e per generare un 
rendimento aggiuntivo sfruttando 
sistematicamente le inefficienze 
del mercato delle materie prime 
all’interno di un rigoroso proces-
so di controllo del rischio. Alcuni 
dei vantaggi competitivi di que-
sta strategia li snocciola Justin 
Simpson, Head of Quantitative 
and Structure Solutions Group 
di Morgan Stanley: «La strategia 
offre agli investitori un efficiente 
accesso ai rendimenti del mercato 
delle materie prime (attraverso lo 
S&P Goldman Sachs Light Energy 
Index) con volatilità simile all’indi-
ce, accoppiata a una gestione atti-
va che mira a conseguire un extra 
rendimento. Inoltre l’approccio è 
multi-strategy per generare un ex-
tra rendimento: la nostra strategia 
cerca di sfruttare le inefficienze del 
mercato attraverso un approccio 
sistematico, creando opportunità 
di sovraperformance. Infine spicca 
la risk management performance: 
la struttura di gestione del rischio 
è parte integrante del processo 
decisionale sia durante che dopo 
la costruzione del portafoglio». A 
proposito di performance l’obiet-
tivo del comparto è quello di re-

lità di costruire il portafoglio sfrut-
tando la flessibilità consentita dalla 
Ucits III e intervenendo sull’esposi-
zione short/long. Si tratta infatti di 
un prodotto che ha resistito bene 
agli scossoni subiti dal mercato 
azionario, ma che vuole soprattut-
to proporsi protagonista in vista 
di un’uscita dalla crisi. Una volon-
tà supportata da precisi studi, che 
hanno portato all’osservazione del 
convincente andamento della per-
formance in ipotesi di mercato rial-
zista», sottolinea Casson. Il gestore 
indica quali siano gli obiettivi in 
termini di volatilità: «Il fondo ha un 
obiettivo di volatilità pari all’11,2% 
annuo rispetto al 21,0% del bench-
mark MSCI Europe Index. In tempi 
come questi molti investitori prefe-
riscono evitare la volatilità del mer-
cato. Noi preferiamo vederla come 
un’opportunità per aggiungere al 
portafoglio nuove società a prezzi 
per i quali ci aspettiamo ritorni par-
ticolarmente interessanti. Ad esem-
pio, una piccola società petrolifera 
norvegese chiamata Noreco, che ha 
buone possibilità di crescita grazie 
ad un ampio programma di nuove 
trivellazioni. Un altro esempio è la 
società di costruzioni CRH, tra i no-
stri principali titoli in portafoglio, 
ed altri titoli di Paesi europei di 
piccole dimensioni, come Grafton, 
Arytza e Aer Lingus. Infine, tenia-
mo in considerazione anche società 
che hanno perso molto in termini di 
valutazioni azionarie, ma che sono 
fondamentalmente solide, come 
ASML e Adecco».
Il fondo può poi contare su un me-
todo efficace di controllo del rischio 
che parte già dalla stock analysis e 
fa uso di metodi specifici per il cal-
colo della volatilità. Per un maggio-
re controllo del rischio, nella fase 
di stock selection il fondo predi-
lige società in grado di garantire 
una crescita sostenibile dei propri 
cash-flow nel lungo periodo. Per 
quanto riguarda infine la tipologia 
di sottoscrittori, il fondo si rivolge 
a investitori che ricercano una vo-
latilità inferiore rispetto al mercato, 
un più elevato livello di liquidità e 
una maggiore flessibilità, caratte-
ristica che contraddistingue i fondi 
Ucits III come l’Henderson Horizon 
Pan European Alpha. «Inoltre», ag-
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gistrare un rendimento superiore 
all’indice S&P GSLE del 2% per 
anno. Ma con quale volatilità? «Ri-
cerchiamo una volatilità simile a 
quella del benchmark, S&P Gold-
man Sachs Light Energy Index. Il 
nostro approccio mira a consegui-
re la volatilità prevista dal mercato 
delle materie prime attraverso in-
vestimenti diretti in commodities, 
unitamente al potenziale di rendi-
menti aggiuntivi derivante dalla 
gestione attiva. Tramite questo ap-
proccio si può aggiungere valore 
al portafoglio degli investitori di-
versificando il rischio e riducendo 
la volatilità complessiva», precisa 
Simpson, per il quale è fondamen-
tale porre molta attenzione sul 
controllo del rischio sia durante 
che dopo la costruzione del por-
tafoglio. «Il modello è disegnato 
per identificare le opportunità di 
rendimento e dare assunzioni di 
volatilità dettagliate.  In particolare 
il modello cerca di misurare simul-
taneamente la volatilità e la corre-
lazione delle commodities di tutto 
l’universo d’investimento. Il team 
dedica molte risorse per sviluppa-
re modelli proprietari di previsione 
della volatilità e di relazione tra le 
commodities del mercato. I por-
tfolio manager si prefiggono uno 
specifico tracking error ex-ante ri-
spetto al benchmark (o su misura 
in caso di account gestiti separa-
tamente) che è ribilanciato su base 
mensile. Prudenzialmente il team 
gestisce anche depositi cash e non 
assume rischi aggiuntivi o rendi-
menti attraverso inutili esposizioni 
di credito o durata». 

Per Simpson questo fondo è adat-
to sia per l’investitore retail che per 
gli istituzionali dal momento che 
entrambi sembrano apprezzare i 
benefici offerti dalla diversificazio-
ne e le opportunità di rendimento 
che le commodities possono dare 
al loro portafoglio. «Storicamen-
te i rendimenti realizzati tramite 
materie prime sono stati positivi e 
decorrelati rispetto a quelli dati da 
azioni e da obbligazioni. La nostra 
ricerca dimostra che una moderata 
esposizione in commodities può 
aggiungere valore al portafoglio 
dal momento che il contributo al 
rendimento è superiore al rischio. 
Crediamo che il mercato delle ma-
terie prime mostri delle inefficienze 
nel pricing in grado di creare extra 
rendimenti indipendenti dalle dina-
miche interne al mercato stesso. Gli 
investitori dovrebbero considerare 
di investire nel Commodities Alpha 
Plus Strategy all’interno di un por-
tafoglio diversificato e dovrebbero 
essere disposti ad accettare i rischi 
delle potenziali fluttuazioni nel va-
lore del portafoglio. Il mercato del-
le materie prime può infatti variare 
a seconda di diversi fattori: cambia-
menti di mercato in generale, even-
ti politici ed economici sia domesti-
ci che internazionali, cambiamenti 
nei tassi di interesse sia nazionali 
che internazionali o nelle aspettati-
ve sui tassi, cambiamenti del tasso 
di inflazione e nelle attese di infla-
zione, attività di investimento e di 
trading dei fondi comuni, degli he-
dge fund e dei fondi che investono 
in commodities», è la conclusione 
di Simpson. 

Il confronto 
tra il comparto 
Morgan Stanley 
Alpha Plus 
Commodity e 
l’S&P Global 
Commodity 
Index dal 
giugno 2007 
al giugno 2009.

“la strategia 
offre agli 
investitori 

un efficiente 
accesso 

ai rendimenti 
del mercato 
delle materie 

prime, attraverso 
lo s&p goldman 

sachs light 
energy index, 
con volatilità 

simile all’indice, 
accoppiata 

a una gestione 
attiva che mira 
a conseguire 

un extra 
rendimento 
del 2% 

”
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LYXOR 
ACTIVE EDGE

Alla base di questa nuova iniziativa 
promossa da Lyxor è il team di ge-
stione composto da 15 specialisti di 
fondi di fondi hedge, tre dei quali 
strategist. In secondo luogo, c’è la 
piattaforma Lyxor composta da 23 
analisti di hedge fund, specializzati 
sulle singole strategie alternative. 
Una piattaforma con una due diligen-
ce rigorosa e incontri periodici con le 
società hedge continuativi. Il tutto 
con un risk management interno con 
4 risk controller e 6 risk analyst spe-
cializzati sui fondi hedge.
Un insieme di regole e di filtri che 
rende la piattaforma di hedge fund 
promossa da Lyxor sicura. Gli as-
sets sono totalmente segregati dai 
gestori dei fondi hedge: sono infatti 
depositati unicamente presso le isti-
tuzioni finanziarie  più affidabili. La 
valutazione e la valorizzazione del-
le quote degli hedge fund presenti 
nella piattaforma sono effettuate in 
modo indipendente e il tracking er-
ror è misurato accuratamente e in 
modo continuativo. Per quanto ri-
guarda poi le principali caratteristi-
che dei fondi alternativi disponibili 
presso la piattaforma di Lyxor si può 
dire che sono cloni di hedge fund 
già esistenti. Lyxor inoltre dà il man-
dato al gestore di replicare il fondo 
bechmark attraverso i fondi Lyxor. 
Gli assets, come detto prima, sono 
completamente segregati presso un 
prime broker indipendente. I fondi 
sono del tutto autonomi dal fondo 
hedge da cui traggono origine e 
sono registrati e regolamentati dalla 
Jersey Financial Services Commis-
sion, e listati alla Borsa di Dublino. 
I fondi poi sono gestiti secondo ter-
mini e condizioni molto vincolanti 
(tra le quali c’è il limite al trading) 
e hanno condizioni di riscatto pri-
vilegiate (con possibili riscatti con 
cadenza settimanale). 
Sfruttando queste caratteristiche e 
possibilità offerte dalla piattaforma 
di fondi hedge di Lyxor, è stata av-
viata Lyxor Active Hedge: «E’ una 
Sicav a liquidità settimanale (con 
stime dei nav su base giornaliera) 
sugli Indici Investibili Hedge della 
piattaforma di managed accounts 

di Lyxor. Presenta un’asset alloca-
tion attiva su 15 strategie alterna-
tive ognuna delle quali usa indici 
investibili», spiega Alex Merla, di-
rector Sociètè Generale-Lyxor al-
ternative investment. Merla indica 
anche gli obiettivi di rendimento, 
Libor più 300 / 400 punti base, e di 
volatilità, 4%, del comparto. «Per 
quanto riguarda invece il controllo 
del rischio», prosegue il manager 
«Lyxor AM possiede  un team di 
risk management composto da  4 
risk controller e 6 risk analysts spe-
cializzati sui fondi hedge. L’asset al-
location attiva viene gestita da un 
comitato di investimento “strategi-
co” che si riunisce ogni 2 mesi e da 
comitati “tattici” che si riuniscono 
su base settimanale, potendo cam-
biare tatticamente l’allocation su 
base settimanale (essendo tutti gli 
indici investibili a liquidità setti-
manale)». Per Merla, infine, questa 
Sicav è un prodotto destinato sia 
alla clientela istituzionale che alla 
clientela retail. L’investimento tra-
mite managed account garantisce 
un accesso alla gestione alternati-
va che offre liquidità, segregazio-
ne degli asset, indipendenza nella 
valorizzazione, risk management. 
Inoltre il prodotto presenta una 
grande diversificazione in mana-
ged account differenti.		

“E’ una Sicav 
a liquidità 

settimanale, 
ma con stime 

del valore  
della quota 

su base 
giornaliera, 
sugli indici 
investibili 

hedge della 
piattaforma 
di managed 
accounts 
di Lyxor 

e presenta 
un’asset 
allocation 

attiva su 15 
strategie 

alternative

”
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