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UALI STRATEGIE HEDGE
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Dopo la delusione della prima
parte del 2008, con risultafi
mediamente piatti, spesso inferiori
alle ohbligazioni, Investire

ha chiesto a quattro case

di investimento la spiegazione
della mezza crisi e le indicazioni
per investire nel medio periodo

m Lindice che misura la
media delle performance
dei fondi di fondi hedge
ha fatto registrare nei pri-
mi cinque mesi dell’anno
un modesto +0,1%.

m [nvestire ha chiesto ai
responsabili della ge-
stione di fondi di fondi
hedge in quattro impor-
tanti case di investimen-
to di analizzare i motivi
della deludente perfor-
mance di questo inizio
anno.

m Soprattutto, Investire
ha chiesto agli stessi ge-
stori di indicare, moti-
vando la scelta, quali so-
no le strategie di investi-
mento hedge da privile-
?iare nel medio periodo

6-12 mesi) dper la quota
alternativa dei portafogli.
Nelle pagine che seguo-
no i lettori trovano tutte le
risposte al doppio inter-
rogativo.

primi cinque mesi del 2008 hanno

visto quotazioni molto instabili
sia sul versante delle Borse che su
quello dei titoli a reddito fisso. Sul
fronte dei fondi hedge, invece, pur
tra alti e bassi mensili, la perfor-
mance da inizio gennaio a fine
maggio e risultata sostanzialmente
piatta per i fondi di fondi (indice
HFR in euro: +0,1%).
Secondo diversi osservatori, tutta-
via, questi prodotti hanno deluso
un po' le aspettative dal momento
che la volatilita si &€ innalzata su li-
velli molto elevati (soprattutto ri-
spetto alla media del 2006 e del
2007) e che la crisi dei mercati ha
avuto inizio nell'estate scorsa. In-
vestire ha voluto indagare chie-
dendo cosa ne pensano a tale pro-
posito quattro gestori di importan-
ti societa di gestione di fondi di
fondi hedge.

AMMINISTRATORE
DI GLOBAL SELECTION
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2
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Nell’ambito dei fondi di fondi che
utilizzano strategie long-short
equity e macro le performance,
sebbene marginalmente negati-
ve, sono state abbastanza in linea
con il proprio profilo di rischio/
rendimento. La componente
long-short ha sofferto parzial-
mente dell’andamento ribassista
delle Borse nei primi tre mesi per
poi rimanere indietro nel succes-
sivo rimbalzo, iniziato a fine mar-
zo, giudicato non interamente
congruente con le aspettative
economiche da molti gestori. Nel-
I"ambito dei fondi di fondi di me-
dia e bassa volatilita, che utilizza-
no principalmente strategie rela-
tive value e arbitraggio, i risultati
hanno un po’ deluso in quanto
hanno reso meno dei tassi a bre-
ve e dei bond governativi.

Alcune strategie (in particolare fi-
xed income e credito) che utilizza-
no un elevato grado di leva finan-
ziaria hanno sofferto perdite a cau-
sa del deterioramento della liqui-
dita di vari strumenti finanziari a
fronte di un forzato de-leveraging
dei property desk delle banche e di
alcuni hedge fund fortemente
esposti.

Alcuni fondi di alto profilo, che
operavano in queste strategie,
hanno perso quasi interamente il
loro capitale su movimenti di prez-
zo in obbligazioni con alto rating
ed altri sono stati costretti a liqui-
dare le loro posizioni in arbitraggi
su tassi di interesse realizzando
ingenti perdite. Direi che questa ti-
pologia di fondi, sui quali rimania-
mo scettici, si € dimostrata ancora
una volta, come nel ‘98 con il crol-
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lo di Long Term Capital, incapace
di gestire situazioni di stress di li-
quidita nel sistema finanziario.
Lindustria degli hedge nel suo
complesso ha comunque limitato
le perdite, grazie ad un’accurata
diversificazione, ma rimane aperto
il giudizio finale sul tipo di prodot-
to piu opportuno e il relativo uso
da farne in un portafoglio diversi-
ficato. Per noi il fondo di fondi ri-
mane un prodotto sostitutivo per
|"allocazione azionaria e dunque
deve mantenere caratteristiche
consone per tale uso.

Andrea Calandra
DIRETTORE INVESTIMENTI DI
CREDIT AGRICOLE ASSET MANA-
GEMENT ALTERNATIVE INVEST-
MENTS SGR
Per comprendere le performance
di questo primo trimestre dell’an-
no e provare a stimare l'anda-
mento dei prossimi mesi, risulta
importante analizzare |’attuale
stato dell’economia mondiale e la
violenta crisi finanziaria che ha
colpito i mercati. Una crisi iniziata
ad agosto 2007 con lI’'emergere
del rischio di credito (sub-prime),
a cui ha fatto seguito la riduzione
della leva (per prima quella utiliz-
zata dai fondi hedge e oggi segui-
ta dalle banche).

La caratteristica principale di que-
sta crisi finanziaria é la contrazio-
ne della liquidita sui mercati.
Analizzando le crisi dal 1970 ad
oggi, anche la crisi del 1998 ¢ sta-
ta caratterizzata da una forte con-
trazione della liquidita, ricordata
principalmente per le difficolta
del fondo Long Term Capital Ma-
nagement.

Tutte le strategie hanno sovraper-
formato le loro medie nel 1999,
anno successivo all’ultima crisi di
liquidita. Le inefficienze sul mer-
cato fixed income / convertible /
distressed hanno potuto benefi-
ciare nell’anno successivo della
situazione particolare (crisi di li-
quidita) che si e registrata nel cor-
so del 1998. Queste strategie han-
no mostrato ottime performance
anche durante i periodi di reces-
sione e volatilita elevata nei mer-
cati azionari.

David Basola
DIRETTORE DI ALBERTINI SYZ IN-
VESTIMENTI ALTERNATIVI SGR
| primi mesi del 2008 sono stati in-
dubbiamente molto difficili per tutti
i gestori, hedge fund managers in-
clusi. Riteniamo tuttavia che vada
distinto per quanto riguarda I'uni-
verso hedge funds tra strategie e
stili di gestione.
Alcune strategie hanno indubbia-
mente beneficiato del quadro di al-
ta volatilita quale ad esempio la
strategia macro nonché il segmen-
to dei managed futures. Allo stesso
tempo alcune strategie di arbitrag-
gio e long short specializzate han-
no riscontrato notevoli difficolta.
Come sempre accade, la capacita
di anticipare ed adattarsi da parte
dei gestori ha fatto la differenza in
questi mesi dell’anno.
In generale possiamo dire che i ge-
stori hedge riescono ad essere vin-
centi in fasi di mercato definite, po-
sitive o negative, mentre risentono
degli shocks di breve periodo.

DIRETTORE GENERALE DI MON-
TE PASCHI ALTERNATIVE INVEST-
MENTS.

E’ stato il primo reale banco di
prova di un’industria giovane che
ha sempre beneficiato di mercati
a bassa/ bassissima volatilita e
grande direzionalita positiva e che
ha risposto con un buon livello di
maturita gestionale a fronte di un
cosi ampio e repentino cambia-
mento di scenario. Semmai sono
emersi alcuni casi di difficolta rea-
le (la differenza tra i migliori e i
peggiori € esplosa soprattutto nel-
le strategie low volatility), ma an-
che in questo caso ritengo positi-
va la risposta in quanto ha final-
mente consentito di dare chiare
indicazioni circa le differenti capa-
cita delle singole Sgr, evitando
quella massificazione di risultato
caratteristica dei periodi prece-
denti ove il cliente aveva difficolta
a cogliere I'esatta qualita dei sin-
goli prodotti offerti.

I QUALE LA VOSTRA VISIONE SUL-
LE PROSPETTIVE DEI MERCATI FINAN-
ZIARI PER | PROSSIMI 6 - 12 MESI?

DIRETTORE

Avidano

MONTE PASCHI
ALTERNATIVE
INVESTMENTS
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Da sapere

m De-leveraging
E' il termine con cui si in-
dica I'attivita dei gestori
di portafogli che fanno un
uso pit o0 meno spinto
della leva volto a ridurre
I'uso della leva finanzia-
ria al fine di limitare la ri-
schiosita degli investi-
menti.

= Relative value

E'il termine con cui si in-
dicano le attivita di arbi-
traggio adottate da ge-
stori di hedge fund che
cercano profitti sfruttan-
do le inefficienze dei
prezzi di attivita finanzia-
rie e merci. Con questo
termine si indicano an-
che l'insieme delle stra-
tegie di arbitraggio se-
guite dai fondi hedge (fi-
xed income arbitrage,
convertible arbitrage,
merger arbitrage, ecc.g

= Long short
equity

Strategia dei ?estori hed-
ge in base alla quale si
acquistano titoli che ri-
tengono destinati a salire
e vendono allo scoperto i
titoli che ritengono desti-
nati a scendere mante-
nendo un'esposizione net-
taal rialzo del mercato.

Mattia Nocera
Global Selection

Nonostante il recupero dei mer-
cati azionari dai minimi di meta
marzo e il sentimento diffuso che
ormai il peggio sia alle spalle, ri-
maniamo ancora piuttosto cauti
sia sui mercati azionari che del
credito.

Rileviamo ancora troppi aspetti
conflittuali tra i dati macroecono-
mici e le valorizzazioni di vari
strumenti sul mercato. Sebbene
le misure straordinarie imple-
mentate dalla Fed e dalla Bce ab-
biano ridotto sostanzialmente il
rischio sistemico di implosione
del sistema finanziario, il quadro
macroeconomico mondiale conti-
nua a deteriorarsi. | segnali di un
rallentamento economico eviden-
ti negli Usa e in Europa, sono an-
che accompagnati da pressioni
inflazionistiche che limitano mol-
to possibili stimoli da parte delle
autorita monetarie.

Anche il resto del mondo, e le
economie emergenti quali India e
Cina, potrebbero incontrare forti
problemi a causa delle crescenti
pressioni inflazionistiche indotte
dal settore delle materie prime,
alimentari e dell’energia. In gene-
rale i nostri gestori azionari man-
tengono un approccio molto cau-
to, con livelli di esposizione ai
mercati sottostanti molto limitati.

Andrea Calandra
Crédit Agricole AM

La discrepanza dei valori tra i di-
versi strumenti finanziari, anche al-
I'interno della stessa categoria,
rappresenta un’opportunita per le
strategie hedge e i gestori da noi
selezionati. Le strategie di arbitrag-
gio che piu hanno sofferto nel pri-
mo trimestre del 2008 sono quelle
che consideriamo a maggiore po-
tenzialita di recupero.

| numerosi disallineamenti verifica-
tisi nei mercati sono stati provocati
da una crisi di liquidita a livello di
sistema e da una generalizzata di-
minuzione della leva utilizzata dai
gestori dei fondi hedge. Il ritorno a
condizioni di liquidita normali sara
favorito dalle ripetute iniezioni di
liquidita da parte della Fed e delle

altre Banche centrali, unitamente
alla possibilita degli operatori di fi-
nanziarsi utilizzando come garan-
zia strumenti finanziari fino ad oggi
non utilizzabili a tal scopo.

Di contro, i mercati azionari rimar-
ranno volatili per tutto il corso del-
I’anno, a causa delle incertezze sul-
la crescita globale, sull’inflazione,
arrivata a livelli preoccupanti per il
continuo incremento del prezzo del
petrolio, delle commodities in ge-
nerale e dei beni alimentari, e sugli
utili societari.

David Basola
Albertini Syz IA

Continuiamo a essere particolar-
mente prudenti. Non riteniamo che
la crisi sul fronte del credito sia ter-
minata, ci aspettiamo ulteriori ma-
nifestazioni di difficolta nel settore
finanziario e consideriamo l'infla-
zione un nemico particolarmente
temibile.

Lattuale rincaro delle commodities
non potra che ripercuotersi sui
prezzi dei beni scatenando un tan-
gibile rischio inflattivo.

(MPSAL)

Il dato di fondo che caratterizzera
probabilmente i prossimi mesi ¢ il
permanere di un’accentuata volati-
lita non solo sull'azionario ma an-
che su altre asset class.

La crisi attuale che nasce dal siste-
ma finanziario puo essere assimila-
bile a quella dei primi anni Novan-
ta negli Usa; potremmo quindi at-
tenderci, e in parte cio € gia visibi-
le, un contesto di bassa crescita o
addirittura recessione per un perio-
do protratto di tempo.
Sull'azionario le valutazioni non ri-
sultano oggi eccessive, con |'ecce-
zione delle azioni nei Paesi emer-
genti; considerando che negli ulti-
mi mesi i mercati azionari hanno
sperimentato gia una brusca corre-
zione e le valutazioni agiscono da
supporto, potremmo assistere in
futuro a un mercato con forti oscil-
lazioni man mano che la crisi viene
assorbita dalle economie dei paesi
sviluppati.

Paradossalmente solo sull'aziona-
rio paesi emergenti sussiste un ri-
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schio di correzione, legato a un ral-
lentamento economico che potreb-
be rivelarsi superiore alle attese. Le
obbligazioni governative a questi
livelli di rendimento non sono piu
particolarmente interessanti, men-
tre sembra prematuro iniziare a co-
stituire posizioni su corporate bond
prima di avere visto il reale impatto
della possibile recessione in termi-
ni d’'insolvenze societarie.

I QUALI STRATEGIE HEDGE SONO SE-
CONDO VOI DA PREFERIRE PER | POR-
TAFOGLI DEI PROSSIMI 6 - 12 MESI?

Mattia Nocera
Global Selection

Riteniamo che le strategie macro ri-
mangano tra le piu interessanti in
questa fase macroeconomica. Le
diverse dinamiche tra le maggiori
aree economiche hanno creato si-
gnificativi squilibri che potrebbero
portare a forti movimenti sulle va-
lute, sulle curve dei tassi e sui mer-
cati azionari.

Le risposte delle autorita moneta-
rie e fiscali nei vari Paesi, a fronte
di un significativo peggioramento
della congiuntura, iniziano a creare
incertezza nella parte breve dei tas-
si cosi come I"aumento delle aspet-
tative inflazionistiche potrebbe es-
sere fortemente negativo per la
parte lunga della curva dei tassi.
tema delle materie prime e dell’e-
nergia rimane inoltre molto pre-
sente in questa strategia.

Questo tipo di congiuntura econo-
mica potrebbe anche offrire oppor-
tunita a gestori azionari che siano
in grado di giocarsi settori e titoli
sia lunghi che corti. Non escludo
inoltre che il ciclo economico possa
offrire eventualmente un’ottima
opportunita per le strategie che
giocano il settore credito distres-
sed e ristrutturazioni, ma € ancora
presto.

Andrea Calandra
Crédit Agricole AM

Le strategie che si ritiene possano
meglio beneficiare della norma-
lizzazione della liquidita nei mer-
cati finanziari sono: credit arbitra-
ge, fixed income arbitrage, con-
vertible bond arbitrage, global

macro e high yield/ distressed
(quest’ultima soprattutto nella se-
conda parte dell’anno). Le strate-
gie che invece potrebbero incon-
trare qualche difficolta e che quin-
di stiamo provvedendo a ridurre,
sono quella Event Driven, per la
notevole riduzione di operazioni
di finanza straordinaria a causa
della difficolta di accesso al credi-
to, e quella Equity Long/ Short, a
causa delle numerose incognite
ancora presenti sul mercato.

David Basola
Albertini Syz IA

Concentrandosi sulle strategie piu
interessanti nei prossimi 6 - 12 me-
si riteniamo che il segmento Macro
e CTA possa beneficiare insieme al
segmento dei gestori Long Short
maggiormente opportunisti e foca-
lizzati sul trading di breve periodo.
Nel medio periodo potranno sorge-
re interessanti opportunita anche
nel segmento del credito e del co-
siddetto distressed.

Desideriamo tuttavia attendere se-
gnali di crisi tangibili al fine di valu-
tare correttamente il momento di
entrata.

(MPSAI) |

Prediligiamo gestori che possano
sfruttare un contesto di piu alta vo-
latilita con differenti strategie sen-
za eccessi di rischio.

Nell'ambito di strategie direzionali
puntiamo su gestori equity piu atti-
vi sul trading che sullo stock pic-
king fondamentale e su gestori
macro che possano identificare op-
portunita derivanti dalla dinamica
differenziata dei mercati obbliga-
zionari e soprattutto dei mercati
valutari.

Nell'ambito di strategie di relative
value pensiamo possano offrire ot-
time opportunita i gestori capaci di
sfruttare la volatilita con posizioni
di arbitraggio lunghe e corte sia su
azioni che su obbligazioni.

Da monitorare poi il credito, specie
investment grade, un'area che ha
sofferto molto e su cui col passare
del tempo potrebbero emergere
reali opportunita di investimento di
lungo periodo. |
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