Hedge fund & Crisi
I mondo non si & fermato
Cosi I'ltalia prova a ripartire

Buone performance e pochi rischi per i prodotti tricolori. Anche
|a raccolta e tornata in attivo. E con la discesa della soglia...
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ondi hedge alla ri-

scossa. Dopo i crolli

del 2008 e 2009, ne-

gli ultimi anni le
masse geslile a livello globa-
le hanno conlinuano a cre-
scere, con una significativa
accelerazione nel 2013: me-
rito di una generosa raceolta
nella, pari a 63,7 miliardi di
dollari, unita a buone per-
formance (9,2%, miglior ri-
sultato dal 2010), capaci di
spingere il patrimonio com-
plessivo a quola 2.628 mi-
liardi di dollari.

Globali

Meno brillanti, invece, se-
condo i dati diffusi da Hedge
Fund Research, i numeri sui
fondi di fondi hedge: rendi-
menti posilivi hanno per-
messo di compensare de-
ussi nelti per 20 miliardi,
alimentando una modesta
crescila degli assel a 663 mi-
liardi, pit 4% rispetto a di-
cembre 2012,

Secondo una recente ri-
cerca pubblicala da Bar-
clays, in ogni caso, le pro-
spettive dell'industria resta-
no incoraggianti per il 2014:
dopo aver interpellato un
nutrito gruppo di investitori
istituzionali, riconducibili a
masse gestite di oltre 490
miliardi, gli analisti della

banca inglese stimano per
gli hedge fund una raceolta
tra i 60 e 100 miliardi di dol-
lari, a livello globale, in cor-
s0 dianno,

Danol

Intanto anche dall'indu-
stria italiana, che & compo-
ska per la maggior parle da
fondi di fondi, e che ha senti-
lo parlicolarmente la crisi,
sintravede qualche segnale
di ripresa. Nel complesso, il
2013 ha vislo una contrazio-
ne degli asset degli hedge
fund italiani a 4 4 miliardi di
euro, ma i deflussi sono
mollo pitt contenuli rispetio
a quelli registrati negli anni
passali. Non solo. A partire
dal terzo trimestre, per la
prima volta dal 2007, I'emor-
ragia si & arreslala, facendo
registrare [Tussi positivi seb-
bene modesti: <277 milioni

di curo tra luglio e seltem-
bre ¢ +5,5 milioni di euro lra

ollobre e dicembre, «Cuesla
inversione di trend coincide
con un ritorno a brillanti
performance da parte dei
fondi di fondi hedge ilaliani.
Il cui rendimento, se si
escludono alcune eccezioni,
si era inveoe appannato do-
po il 2008, spiega Slefano

Gab%' amministralore de-
cgato ondol ledge,

[ prodotti multimanager
italiani, infatti, hanno archi-
vialo il 2013 con la seconda
migliore prestazione della
loro storia: I'indice generale
MA-Eurizon FdF ha realizza-
lo una performance dell’
8,20%, a fronte di una volati
litd molto bassa (2,86%). A

Litolo comparalivo, bashi
pensare che nello slesso pe-
riodo le azioni globali rag-
gruppale nell'Msci World
hanno guadagnalo il 18,7%
ma sono state tre volte pid

volatili, mente l'indice obbli-
gazionario JpMorgan GBI
global ha ceduto 1'8,6%,
schiacciato dal rialzo dei Las-
si a hungo lermine, Tra i fon-
di di fondi hedge si sono di-
stinti in particolare i prodot-
li specializzali su specifiche
stralegic o aree grografiche,
~11,6%, seguiti dai multistra-
legy, ~748%.,

e

Per il 2014, 1e altese degli
operalori sono ancora per
una raccolta in crescila so
prattutto tra le calegorie
azionaric. Ma secondo Sal-
valore Cordaro, fondatore e
Cio di Tages Capilal, & in al-
tri segmenti che i fondi hed-
ge polranno marcare la di-
stanza, in termini di perfor-
mance, rispelto ai prodotti
Ucits alternalivi, i prodotti
che possono ulilizzare le
stesse lecniche ma con so-
glie di ingresso per tutti,

«Mentre Ie strategic aziona-
rie sono pill facilmente repli-
cabili, 'assenza di vincoli di
concentrazione ¢ la possibi-
lith di sfruttare al meglio la
leva linanziaria melteranno
i fondi hedge global macro e
quelli specializzali nel eredi-
lo o nell'arbilraggio su litoli
a reddito fisso, nelle condi-
zioni di fare la differenzas.

Il ritorno a risultati in li-
nea con le aspetlative degli
investitori non & l'unico fat-
lore che polrebbe consacra-
re il 2014 come l'anno della
definiliva riparlenza. «Il re-
cepimento della direttiva Ai-
[m, che, tra le allre cose, por-
la la soglia minima di sollo-
scrizione da 500 mila euro
rispettivamente a zero per
gli investitori professionali ¢
250 mila euro per i privati,
dovrebbe contribuire a rida-
re fiato al setlores, conclude
Cordaro.
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Riconoscimenti Le strategie dei campioni

Sul podio strumenti impegnati sulle tecniche che sfruttano | movimenti di singole azioni e listini
Vita difficile per i portafogli specializzati negli asset influenzati dallattivisno delle banche centrali

Classifiche Dietro ai risultati dei fondi che hanno vinto gli Award di MondoAlternative

Dl PATRIZIA PULIAFITO

remiata l'eccellenza nel

mondo dei fondi alternativi

alla undicesima edizione

dei MondoAlternalive
Awards 2014. Sono saliti sul podio,
sulla base di una valutazione a 12 ¢
36 mesi, quattro fondi di fondi hed-
ge di diritlo italiano, due fondi hed-
gr single manager, 31 fondi Ucils al-
lernalivi e due pialtaforme, una di
managed account e una di fondi
Ucils alternalivi. Nella categoria de-
gli hedge fund (per rendimentoa 12
mesi), l'italiana Hedge Invest, & sali-
ta sul podio con due prodotti: HI
Sector Specialist classe I, primo
fondo di fondi in assoluto, e HI Glo-
bal Fund classe I, primo tra i low
medium volatility,

Idee

1l segreto del successo? «Per en-
Lrambi i fondi, la performance & di-
pesa dal buon andamento di tutto il
portafoglio, grazie alla scella di ge-
stori eceellenti — spicga Alessan-
dra Manuli, amministralore delega-
to di Hedge Invest Sgr—. In parti-
colare per 11 Sector Specialist, fo-
calizzato su fondi long/short equily,
il maggior contributo & venulo da
lecnologia, media e lelecomunica-
zioni, mentre per il mullistrategy
HI Global Fund & stalo determinan-
te il ruolo dei gestori long/short
equily, allivi sul Giappone e della
strategia absolute return, utilizzata
latticamente nei mesi buoni del

mercalto azionarios. La diversifica-
zione su un mix di stralegie (azio-
narie, credilo, macro, event driven
e relative value) ¢ slato Iasso vin-
cente per il Global Alpha Fund di
Ersel, migliore fondo di fondi hedge
a lre anni, Ma, come ha spiegalo
Andrea Nascd, direllore investi-
menli multimanager di Ersel, per il
successo ¢ stato determinante, il
ruolo dei gestori altivi sulle strale-
gie del credilo che hanno saputo
aumentare e alleggerire, al momen-
Lo giusto, le posizioni lunghe e cor-
te, facendo, cosi, guadagnare dieci
punti percentuali al portafoglio.

Tre le strategie (Long/Short
Conservalive Equily, Opportunistic
¢ Credit Long/Short) che hanno
consentilo a O'Connor Multi Strate-
gies Alpha, di Ubs Global Assel Ma-
nagement Italia sgr, di raggiungere
il miglior rendimento a 36 mesi ¢
conquistare il primo posto tra i fon-
di di fondi low medium volatility..
«Nel 2013, infatti — spiega Clelia
Rezzonico, direltore investlimenti
della sgr — i mercali azionard, nel
complesso, hanno registrato flussi
per oltre 70 miliardi di curo e le
strategic equity hedged ne hanno
beneficiato con un ritorno dell'8%:.

Per i due single manager, Alkimis
Capital Class C ¢ Thema, primi classi-
ficali, rispettivamente per migliori
rendimenti a 12 e 36 mesi, le stralegie
vincenti sono state rispettivamenle
absolute return e «lemis,

«ll nostro approccio, — spicga
Massimo Morchio alla guida di Alki-

mis sgr — ¢ slalo quello di contrap-
porre posizioni azionarie long e
short, bilanciate per settore, a pre-
scindere dalla direzione dei mercalis.
Linvestimento per lemi, che ha fatlo
guadagnare [a vittoria a Thema, per
migliore performance a tre anni, &
una strategia che prevede la riparti-
gione del portafoglio ra lemaliche e
tendenze coonomiche di lungo termi-
ne, non correlate tra loro, «Quesla
stralegia — spicga Francesco Marini
Clarelli, amministratore delegato ¢
responsabile della gestione di Aslor
Sim — consente una concentrazione
su forti lendenze macroeconomiche
con gli strumenti pit efficientis.

Piattaforme

Secondo I'Osservalorio di Mon-
doHedge, la maggior parte delle stra-
legie ha beneficiato del rally delle
Borse, avvantaggiando la Long/shorl

equily e la Event driven. Bene anche
le stralegic a basso bela o neutrali al
mercalo azionario, grazic ai fonda-
mentali delle aziende che hanno favo-
rito [a scella dei singoli tiloli vincenti,
Rendimenti solidi anche dalle strate-
gie legate al credito, per effetto della
riduzione degli spread. Hanno invece
sofferto le stralegie Macro, per il
massiccio intervento delle banche
centrali, che hanno ridotto la volatili-
Li sul merealo.

Premiate anche due piattaforme:
la FundLogic Allernatives Ucils Pla-
tform di Morgan Stanley, prima tra i
fondi Ucits. «Abbiamo beneficialo
della buona performance dei fondi
azionari long/short e delle stralegie
non correlales, spicga Slephane Ber-
thet, responsabile della piattaforma.
Per la calegoria Managed Account il
premio ¢ andalo a Lyxor,

I criteri
per selezionare
ivincitori

uestanno, sono quattro

le categorie di premi
previsti per i MondoAlter-
native Awards: fondi hedge
di diritto italiano (fondi di
fondi e single manager); fon-
di Ucits Alternativi e due ca-
legorie di piattaforme: una
di managed account e una di
fondi Ucils Alternativi.

[ criteri per delerminare i
migliori di entrambe e cate-
gorie dei fondi sono di tipo
quantitativo. Dal database
di MondoAlternaltive, ven-
gono censili i prodolti con
un track record di 12 ¢ 36
mesi e una massa gestila si-
mala di almeno 30 milioni di
euro. Entrano in nominalion
Lre fondi per calegoria. Vin-
ce il fondo con il miglior ren-
dimento a 12 o 36 mesi ¢ un
indice di Sharpe (caleolalo
con un lasso risk ree del-
I'!%) non inferiore al 25%,
rispetio al miglior risultato
di calegoria. Se nessuno dei
tre indici di Sharpe dei fondi
in nomination rispetta tale
caralleristica, vince quello
con l'indice migliore. Per le
piattaforme si valutano di-
versi aspelli: numero ¢ liqui-
dité dei prodoli offerti, co-
sti, servizi agli investilori ¢
numero delle persone dedi-
cale alla geslione,
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I rendimenti dei fondi Ucits alternativi
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Previsioni Dopoirecord
gestori alla prova di tenuta

Trend Nel 2013 i portafogli Ucits single manager sono cresciuti del 37%

La capacita di non oscillare troppo & una delle caratteristiche
pil apprezzate dei fondi che non seguono i mercati tradizionall
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fondi allernalivi ripar-

Lono da un anno record.

112013, infalti, si & chiu-

50 a livello globale con
un patrimonio complessivo
slimato in 109 miliardi di eu-
ro per i fondi Ucits single
manager, in crescila del 37%
st hase annua. Stabili, invece
i fondi di fondi Ucits allerna-
tivi, saliti da 2.7 a 2,9 miliar-
di. I fondi monitorati da
MondoAlternative eviden-
ziano, in particolare, una rac-
colta netta pari a 18,5 miliar-
di di euro nel 2013; nel detla-
glio, la calegoria azionaria
rappresentala dai fondi
Long/short equity (7 miliar-
di} e dagli Equily markel
neutral (1,8 miliardi) ha su-
peralo di misura i prodotti
dedicali al lixed income (8,7
miliardi) e non stupisce che
le stralegie focalizzale sul-
l'equily abbiano catturato
maggiori consensi sopratiul-
Lo nella seconda parte del-
l'anno, segnata dai imori per
la risalita dei tassi e per gli
effetti collaterali del tapering
(riduzione dello stimolo mo-

netario) sull'universo obbli-
gazionario. Flussi significalti-
vi si sono riversali anche sui
fondi Credil long/short (3
miliardi di euro) e i Multi-
strategy (2,2 miliardi).

Rendimenti

Nel complesso, i dali di
Musso sembrano trovare ri-
scontro nelle performance,
L'indice MA-Eurizon Ucils
Allernative Long/Shorl
Equity, infalli, guida la clas-
sifica delle stralegic pit red-
ditizie del 2013, con una per-
formance del 12,5%. Pud non
sembrare molto, in un anno
che ha visto I'S&P 500 frut-
lare poco meno del 30%.

Ma & apprezzabile se si
pensa che il principale listino
americano ¢ stato 2 volle e
mezza pil volatile, Contra-
riamente al pregiudizio ne-
galiva che le riliene sollopo-
sle a forti fibrillazioni, watte
le strategie alternative hanno
manlenuto nel 2013 livelli di
volalilitd conlenuli: compre-
si tra lo 0,87% dei londi
market neutral (attraverso
un bilanciamenlo di posizio-
ni lunghe e corte, neutraliz-

zano il rischio mercato, valo-
rizzando la scelta dei miglio-
ri Litoli) e il 5,6% dell'indice
MA-Furizon Ueils Allernati-
ve Managed Fulures. Sulla
carta, le categorie azionaric
polrebbero sovraperformare
anche nel 2014,

Ma dopo il rally dello
SCOTS0 AnNno, sono aumentate
le probabilitd di movimenti
laterali o possibili correziond.
E anche per i fondi alternati-
vi la siluazione si complica
Matleo Sanloro, responsabi-

le della sede newyorkese di
Kairos Partners ¢ convinto
che a fronte di una maggiore
dispersione e volalilild dei
rendimentli, le strategic long
shorl equily possano cssere

ancora pil appetibili nel cor-
s0 del 2014, grazie alla capa-
citd di generare profitli assu-
mendo sia posizioni rialziste
(long) che ribassiste (short).

Neutralita

Francesco Marini Clarelli,
ad di Aslor Sim, socictd che
gestisce in delega i fondi al-
ternativi di Symphonia Sgr,
suggerisce invece di privile-
giare le stralegie markel
neutral: «Molti long short
equily — ricorda — sono

lendenzialmente shilanciati
a favore delle posizioni lun-
ghe: meglio essere copertis.
Senza dimenticare le strale-
gic event driven, focalizzale
su liloli soggelli a operazioni
di finanza straordinaria co-
me spin off, ristrutturazioni,
fusioni e acquisizioni, desti-
nale a riprendere quola inun
contesto di progressiva eva-
porazione dei rischi sistemici
e assenza di una crescila so-
stenuta da parle delle princi-
pali economic mondiali, «Ci

aspelliamo possano Fare be-
ne anche nel 2014, in partico-
lare grazie a una ripresa del-
le operazioni di M&A in Eu-
ropa ¢ specialmente in setlo-
ri come le lelecom», ricorda
Andrea Flocouzio, responsa-
bile della piatlaforma Fun-
dlogic Allernatives di Mor-
gan Stanley. Un altro com-
parto interessante, a detla di
Marco Covelli, direttore inve-
stimenti diretti di Ersel, sard
quello bancario.




Glihedge «popolari» sonomoltoliberi
Manon possono giocare a tutto campo

Possono investire al ribasso in Borsa e sui trend macro
Caratteristiche Ai prodotti Ucits vietati gli asset «illiquidi»

on soglic daceesso pit

abbordabili degli hedge

funds, gli Ucits Allerna-
Livi, sono nali per offrire
unopportunild in pid agli inve-
stitori che vogliono strumenti
pitt liqudi, ma senza la pretesa
di sostituire i fratelli maggiori.
Rispello ai quali hanno alcuni
limili. Infalti, non possono re-
plicare tutte le strategic hedge,
mia solo quelle pitt liquide, co-
me la Long/shorl equily, la
Global macro, I'Fquity markel
neutral e la Managed futures.
Mentre, le illiquide, come la
Distressed e alcune stralegie
sul credito, restano esclusiva
degli hedge.

Tuttavia, nonostante, i pa-
letti, i gestori dei fondi alterna-
livi «retails, sono riusciti a
produrre performance di tutto
rispello sull'orizzonte lempo-
rale a 12 e 36 mesi. La maggio-
ranza dei premiati con i Mon-
doAlternative Awards 2014, ha
centralo rendimenti anche a
doppia cifra. | fuoriclasse, sud-
divisi su 31 categorie, in base
alla strategia d'investimento,
sono tulli firmali dai pit pre-
sligiosi brand internazionali,
come AllianceBernstein, Gold-
man Sachs, M&G Investmen-
L5, BolA/Merrill Lynch, Muzi-
nich & Co, Nordea, Oysler,
Schroders, Ubs Global Assel
Management, ma anche dalle
nazionali, Generali am ¢ Hed-
ge Invest. Quest'ultima che,
con due fondi di fondi, ha vin-
lo nella calegoria degli hedge,
poria a casa un lerzo premio,
con il Pareturn HI Core Ucits
fund, Class M, primo fondo di
fondi a un anno, Per Alessan-

dra Manuli, alla guida di Hed-
ge Invest, & stala vincente la
scelta di restare sovra-pesato
sulla longshort equity Furopa
¢ sull'event driven, ma sotto
pesalo sugli emergenti,
Anche Ubs Global am, che
ha ollenuto una villoria nella
calegoria degli hedge fund, ha
strappalo due premi nel mon-
do degli Udits Allernalivi, con
lo stesso fondo, i1 CCR Arbilra-
ge Volatilite 150 Class 1, nella
categoria volatility trading,
per migliore performance siaa
12, sia a 36 mesi. «Obicttivo
del nostro fondo & assicurare
agli investitori un extra rendi-
mento pari all'1,5% sopra il
lasso di interesse interbanca-
rio, con una volatilitd massima
dell'1,5%, — spiega Nicola Va-
sta, Head of Southern Europe
UBS Global am —, E per cen-
trare il risultato abbiamo im-
plementalo le siralegie markel
neutral, cercando di preserva-
re il capilale ed evilare pesanti
perdites., Due premi anche per
Schroder con Gaia Egerton
Equily Class C che si & distinto

nella categoria Long/Short
Equity Global, per migliore
performance a uno e tre anni,
«Il nostro fondo non « un
benchmark — spiega John Ar-
mitage, il gestore — ma [accia-
mo unatlenta selezione dei li-
toli, scegliendo solo societd di
elevata qualild, con valutazio-
ni interessanti e forti potenzia-
li di sviluppo, in modo da di-
versificare il portafoglio per
seltori ed aree geografiches.

Particolarmente interessan-
li i risultati dei due fondi pre-
miali nella categoria Macro.
Sono '0dey Odyssey Fund di
Odey AM {prilm per perfor-
mance a 12 mesi) ¢ GIS Abso-
lute Return Multi Strategies
firmato Generali Investmenls
Furope (migliore rendimento
triennale). Entrambi hanno
messo a segno una perfor-
mance a doppia cifra, in un pe-
riodo in cui le strategic Macro
hanno sofferto, per la riduzio-
ne di volatilitd. 11 fondo di Ge-
nerali si & distinto grazie alla
Messibilita di gestione. «1e op-
portuniti d'investimento, co-
me sempre, le abbiamo cercale
in lutle le assel class — dice
Filippo Casagrande, Head of
Investments di Generali Tnve-
stments Europe —. Gl investi-
menti che hanno maggior-
mente contribuilo al buon ri-
sultato sono quelli sull'aziona-
rio giapponese, nel settore
bancario europeo, in alcuni in-
dici periferici, talia ¢ Spagna,
ed & slala positiva anche la ge-
stione dell'esposizione sulle
valules,

P.PU.
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Il patrimonio in miliardi dei
fondi di fondi Ucits, gli hedge
popolari dell'Unione europea

13,6

miliardi

|l patrimonio investito
dagli italiani nei fondi
Ucits Alternativi. Altri 4,4
sono stati impiegati
negli hedge fund
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I migliori fondi Ucits alternativi del 2013 ...

Perf.
Credit long/short 2013 'Dhed

Muzinich Long Short Credit Yield F 57
Emerging markets

Ram Systematic FLong Short EmMEQF. | 5,76%
g market neutral

0ld Mutual Global Eg, Absolute Retumn F. 17,84
Event driven

Mlis York Event Driven Lidts Fund

Fixed income

Goldman Sachs Strat. Abs. Ret. Bond IIP. | 6,10%
Macro

Odey Odyssey Fund 24,18%
pnglshort eg Europe
Ennismare European Smal CompaniesF.  24,35%
Lu-gmmmnnlnhal

Schroder Gata Egerton Equity %

Leng/ short eq I Ilt

CF Odey UK Absolute Return Fund T2%
ong/ short equity Usa

Banor Sicav N.America Long Short Eq.

Long/ short equity sectortal

M5 Algebris Global Financials Ugits Fund 51,9
M 3 r futunes

MLIS Graham Cap. System. Macro Udits . 11,44
Mult asset
AlliancoBemstein - Dynamic Divers. Port.
Multistrateg

Milis Och Ziff Europe Multistrategy UcitsF. 183
Relative value

Cheyne Corvertibles Absalute Return . 13,23%
Volatility trading

Car Arbitrage Volatilite 150 2,06%
Fondao di fondi ucits alternativi

Pareturn HI Core Ucits Fund 12,05%

(0] In crescita

L'evoluzione del patrimonio degli Ucits Alternativi

dic
211
Dot eggiormoti'o dioeabine 2013 i mifiord o evso
Fonte:www.mondoaitema teinde.com | ooliaborarione Eurtron Caplial Sgr

21312

W Fond di fondi Licits Alternativl 1092
W Licits Alternothd single manoger 100.8

i dic

gl"‘ ?EI;S ni3

... 2 i migliori negli ultimi tre anni

Credit long/short 36 mesi
Threadneedhe Credit Opport. Fund 12,42
Emerging markets

Absolute Insight Em. Market Debt F. 11,0

g market neutral

Oid Mutual Global Eq. Absolute et

Event driven

M5 Psam Global Event Uicits Fund 22 78%
Fixed infome

Gokdman Sachs Strat Abs. Ret. Bond IIP. 12 63

Macro
Generali 15 Alrs. Ret. Multi Strategies 13,78%

ong/ short equity Europe

Marshall Wace Develop. Europe TopsF.
Longlshort equity global
chroder Gata Egerton Equity

dnaf d futures

BolAML Inv. F. MLCX Comem. Alpha 5F.

Muit] asset

ME&G Dynamic Allocation Fund 18,24
Multistrategy

Nordea 1 - Heracles Long/ Short Ml Fund 11,8
Relative value

Salar Convertible Absolute Return Fund 13,98
Volatility trading

CCR Arbitrage Volatilite 150

Fondo di fondi alternativi

Oyster Multi Strategy Udits Atemative F. | 7,10%

Fonte: wwwmondoaltermativeindex com
mllaborazione Eurtzon Capital Sgr

IEhdldl

1,04




