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I liquid alternative archiviano il 2020 in positivo, 
battendo anche il mercato azionario europeo
Guidano i rendimenti i prodotti Emerging markets, Relative value e Credit Long/short, 
ma la sfida maggiore per gli investitori resta quella di saper scegliere i gestori migliori

di Valerio Magni ed Elisa Pellati

Si conclude con performance in rialzo
l’anno appena trascorso per l’indu-
stria dei fondi liquid alternative, che

riesce a mettere a segno un risultato supe-
riore a quello del mercato azionario euro-
peo, a fronte di una volatilità decisamente
più contenuta. Tra le migliori strategie
spiccano quelle Emerging markets, Rela-
tive value e Credit long/short. La disper-
sione dei rendimenti all’interno delle sin-
gole strategie è elevata ed è quindi impor-
tante saper scegliere i migliori gestori nei
vari ambiti. Un’industria che conta su 631
prodotti attivi e totalizza asset in gestione

pari a 215,6 miliardi di euro a fine 2020. 

Performance a doppia cifra 
per gli Emerging markets
Lo scorso anno è stato particolarmente
complesso per i mercati finanziari, con
l’evolversi della pandemia da Covid19 che
ne ha pesantemente influenzato l’anda-
mento. I fondi liquid alternative, tuttavia,
come da loro missione, hanno saputo
mitigare bene il rischio, chiudendo il 2020
con una performance media più alta
rispetto all’azionario europeo (+0,29%,
contro il +0,11% dell’Eurostoxx Total
Market Net Return) e una volatilità più
contenuta (6,79% contro il 29,46%). Nel
2020, il 63% dei prodotti liquid alterna-
tive ha realizzato una performance posi-
tiva, con il 14,5% del totale che è riuscito
a riportare un guadagno superiore al
+10%. Tuttavia, considerata la forte
gestione attiva che caratterizza i fondi
liquid alternative, non deve sorprendere
l’elevata dispersione che emerge dall’ana-
lisi dei rendimenti conseguiti nel 2020,
che evidenzia quanto sia importante l’at-
tenta selezione del gestore. Guardando
poi alle singole strategie, i prodotti Emer-
ging markets hanno realizzato il miglior
risultato annuale pari a +10,87% (vedi
grafico 1), confermandosi la strategia vin-
cente per il secondo anno consecutivo. Tra
i fondi focalizzati sui mercati emergenti ha
spiccato il Banor Sicav Greater China
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Equity, che ha conseguito il premio come
miglior fondo liquid alternative Emerging
markets equity a 36 mesi ai MondoAlter-
native Awards 2021. A questo proposito,
Giacomo Mergoni, Ceo di Banor Capital
spiega i driver di questo successo: “Il 2020
è stato un anno complicato per tutti. Nel-
l’incertezza, gli investitori si sono rifugiati
verso le aziende con maggiore probabilità
di sopravvivere e crescere nella maggior
parte degli scenari possibili. La fortuna del
nostro fondo è stata quella di avere da
sempre privilegiato aziende di questo tipo.
Abbiamo creduto fin dall’inizio nella cre-
scita dei consumi della classe media cinese
e abbiamo sempre investito nei leader del
consumo domestico. Si tratta di aziende
moderne, gestite da imprenditori straor-
dinari, con prodotti e servizi che hanno
conquistato posizioni competitive presso-
ché inattaccabili. Il Paese è stato in grado
di uscire dalla crisi sanitaria ed economica
in tempi relativamente rapidi e, anche
durante la crisi, molti dei nostri investi-
menti sono riusciti a sfruttare le opportu-
nità che si sono presentate per rafforzare
la propria struttura e il proprio posiziona-
mento. Le prime 10 posizioni in portafo-
glio hanno aumentato le vendite e l’utile
di esercizio di circa il 25%, il che è straor-
dinario visto che il 2020 è stato l’anno più
debole per l’economia cinese in quattro
decenni (se non di più). Tuttavia, i movi-
menti del prezzo delle azioni hanno più
che riflesso questa crescita: il fondo ha
guadagnato il +54% (azioni di Classe S,
Usd al netto delle commissioni)”. Nella
categoria dei fondi liquid alternative foca-
lizzati sul debito emergente, invece, il
BlueBay Emerging Market Unconstrained
Bond Fund è stato premiato come il
miglior fondo a 36 mesi e Anthony Ket-
tle, Senior Portfolio Manager di BlueBay
Asset Management, ne chiarisce i motivi
affermando che “a livello macro, l’elevata
volatilità e l’incertezza dell’anno scorso
hanno rappresentato un contesto ideale
per l’approccio di investimento di questa
strategia, dato che cerchiamo di capitaliz-
zare sulla dispersione e l’asimmetria cau-
sata da contesti simili. Il nostro approccio
unconstrained e absolute return ci ha per-
messo di muoverci con l’agilità e la flessi-
bilità necessaria per navigare in modo effi-
ciente la tempesta, investendo in ogni
ambito e con qualsiasi tipo di strumento.

Entrando più nel dettaglio, i principali dri-
ver di rendimento a livello di singolo Paese
sono stati Messico, Brasile e Cina, seb-
bene anche Ucraina e Argentina abbiano
contribuito alle performance. A livello cor-
porate, alcuni nomi nel settore oil & gas,
soprattutto società semi statali in America
Latina, hanno spinto i rendimenti al rialzo.
Infine, verso la fine del 2020, il principale
driver a supporto della propensione al
rischio è stato rappresentato dalle notizie
positive riguardo ai vaccini contro il
Covid19”. I Paesi emergenti offriranno
ottime opportunità anche nel 2021? Ket-
tle ritiene “che i mercati emergenti
offrano valutazioni attraenti e si appre-
stino a beneficiare di una solida ripresa nel
2021, come atteso per l’economia globale
nel complesso. La tendenza a favorire gli
asset domestici da parte di molti investi-
tori nel corso della pandemia ha fatto sì
che molti portafogli globali fossero sot-
toesposti ai mercati emergenti, ma al
tempo stesso molti asset emergenti sono
diventati più attraenti rispetto ai corrispet-
tivi dei mercati sviluppati, a livello di valu-
tazioni. In un mondo affamato di crescita
e reddito riteniamo che gli asset dei mer-
cati emergenti con fondamentali econo-
mici e politici molto vari offrano il poten-
ziale per ottenere maggiori rendimenti e
benefici di diversificazione per i portafogli
globali, e che adottare un approccio
unconstrained offra agli investitori la pos-
sibilità di capitalizzare su tali fattori”. Dal
canto suo, Mergoni offre una view sul
colosso asiatico: “Come abbiamo avuto
modo di vedere in quest’inizio del 2021,
il mercato azionario cinese rimane un’as-
set class ad alta volatilità. La forte crescita
dei prezzi negli ultimi due anni aveva
cominciato a dare ad alcuni investitori
l’idea che una correzione non sarebbe mai
arrivata. Da mesi invece scriviamo ai nostri
investitori che le aspettative di crescita del
mercato azionario devono essere più
moderate rispetto al passato. La nostra
strategia ha avuto una performance
annualizzata di circa il 20% negli ultimi
dieci anni, che è improbabile ripetere nei
prossimi dieci anni. Considerando che ci
troviamo oggi in un mercato più maturo
ed efficiente, saremmo felici per il futuro
di avere ritorni annualizzati del 10/12%.
Previsioni sull’andamento del mercato
azionario a 12 mesi sono difficili e poco

utili. Riteniamo che il nostro spazio di inve-
stimento vada approcciato con un oriz-
zonte di almeno dieci anni”. 

Bene i Long/short equity 
Tornando alle performance delle varie
strategie dei fondi liquid alternative, risul-
tati in rialzo sono stati registrati anche per
le strategie Relative value con +5,44%,
Credit long/short con +3,23% e
Long/short equity con +3% nel 2020. Tra
i vincitori di quest’ultima strategia ai Mon-
doAlternative Awards 2021, il fondo
Alger Dynamic Opportunities Fund ha
battuto i competitor aggiudicandosi il pre-
mio sia del 2020, sia a 36 mesi nella cate-
goria Long/short equity Usa. “Siamo stati
preoccupati per il Covid19 sin da inizio
2020 e abbiamo ridotto l’esposizione
netta del fondo a circa il 35%, il che ci ha
aiutato ad ammortizzare il calo del mer-
cato”, chiarisce Dan Chung, Ceo and
Chief Investment Officer di Alger.
“Abbiamo incrementato l’esposizione
netta solo quando eravamo convinti che
il peggio per la volatilità sui mercati era
passato. Puntiamo a investire in società
che attraversano un periodo di cambia-
mento dinamico positivo, che può essere
causato dall’innovazione come nel caso
dell’e-commerce, del cloud computing e
dei media digitali. Durante la pandemia,
molte delle posizioni in portafoglio hanno
beneficiato dalla crescente domanda di
servizi a causa del distanziamento sociale.
Le video conferenze, la digitalizzazione di
processi che in precedenza di basavano
sulla carta o sulle persone, e l’accessibilità
remota di applicazioni aziendali da parte
della forza lavoro sono tutti divenuti
importanti e hanno supportato servizi
cloud, il mobile computing, il software e i
programmi di cyber sicurezza. Questo ha
guidato le performance delle nostre posi-
zioni in portafoglio, che crediamo siano
tra i massimi innovatori. Tra i venditori di
beni al dettaglio, Wayfair, società specia-
lizzata in beni per la casa, è stata una top
performer. È tra le principali aziende che
hanno beneficiate della crescita dell’e-
commerce causato dalla pandemia e ha
registrato un grande incremento delle
proprie vendite online”, continua Chung.
“Alla performance ha contribuito anche il
posizionamento short sui REIT, incluso
Seritage Growth Properties. Valutiamo
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I vincitori dei MondoAlternative Awards 2021
Categoria Società di gestione Performance Sharpe (0%)

Liquid Alternative

Rendimenti a 12 mesi (2020) 

Miglior Fondo Liquid Alternative Credit Long/Short 2020

HI Numen Credit Fund Hedge Invest Sgr +24,35% 1,75

Miglior Fondo Liquid Alternative Emerging Markets Debt 2020

GAM Star Emerging Market Rates GAM Investments +9,66% 2,07

Miglior Fondo Liquid Alternative Emerging Markets Equity 2020

Lumyna - ZEAL Greater China Long Short UCITS Fund Zeal Asset Management +45,03% 3,62

Miglior Fondo Liquid Alternative Equity Market Neutral 2020

Aegon Global Equity Market Neutral Fund Aegon Asset Management +21,76% 3,96

Miglior Fondo Liquid Alternative Event Driven 2020

Lumyna - York Asian Event Driven Ucits Fund York Capital Management +14,54% 1,59

Miglior Fondo Liquid Alternative Fixed Income 2020

Jupiter Strategic Absolute Return Bond Jupiter Asset Management +7,34% 2,03

Miglior Fondo Liquid Alternative Global Macro 2020

JPM Global Macro Opportunities Fund JPMorgan Asset Management +12,39% 2,56

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity Europe 2020

Credit Suisse (Lux) Small and Mid Cap Alpha Long/short Credit Suisse Asset Management +15,34% 2,18

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity Global 2020

IAM Investments ICAV - Incline Global Long/Short Equity UCITS Fund Incline Global Management +38,07% 1,98

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity Sectorial 2020

Schroder GAIA Contour Tech Equity Contour Asset Management +34,54% 3,67

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity UK 2020

BSF UK Emerging Companies Absolute Return Fund BlackRock +10,05% 0,95

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity USA 2020

Alger SICAV - Alger Dynamic Opportunities Fund Alger Management +33,78% 2,41

Miglior Fondo Liquid Alternative Managed Futures 2020

Candriam Diversified Futures Candriam Investors Group +12,48% 1,79

Miglior Fondo Liquid Alternative Multi Asset 2020

Nordea 1 - Alpha 15 MA Fund Nordea Asset Management +12,66% 1,05

Miglior Fondo Liquid Alternative Multistrategy 2020

Amundi Funds - Multi Strategy Growth Amundi Asset Management +10,78% 1,14

Miglior Fondo Liquid Alternative Relative Value 2020

Lazard Rathmore Alternative Fund Lazard Asset Management +18,48% 1,72

Miglior Fondo Liquid Alternative Risk Premia 2020

Credit Suisse Multi Asset Premia Fund Credit Suisse Asset Management +2,77% 0,56

Miglior Fondo Liquid Alternative Volatility Trading 2020

Amundi Funds Volatility World Amundi Asset Management +22,23% 1,34

Miglior Fondo di Fondi Liquid Alternative 2020

New Capital All Weather UCITS Fund KBA Consulting Management Limited +4,70% 0,57
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Categoria Società di gestione Performance Sharpe (0%)

Rendimenti a 3 anni (2018 - 2020)

Miglior Fondo Liquid Alternative Credit Long/Short a 3 anni

Algebris Global Credit Opportunities Fund Algebris Investments +17,84% 0,56

Miglior Fondo Liquid Alternative Emerging Markets Debt a 3 anni

BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund BlueBay Asset Management +21,00% 0,6

Miglior Fondo Liquid Alternative Emerging Markets Equity a 3 anni

Banor Sicav Greater China Equity Banor Capital +65,68% 0,79

Miglior Fondo Liquid Alternative Equity Market Neutral a 3 anni

Aegon Global Equity Market Neutral Fund Aegon Asset Management +17,83% 1,02

Miglior Fondo Liquid Alternative Event Driven a 3 anni

Lumyna - York Asian Event Driven Ucits Fund York Capital Management +29,38% 1,19

Miglior Fondo Liquid Alternative Fixed Income a 3 anni

RAM (Lux) Tactical Funds - Global Bond Total Return RAM Active Investments +7,80% 0,89

Miglior Fondo Liquid Alternative Global Macro a 3 anni

GAM Star Global Rates GAM Investments +13,88% 0,35

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity Europe a 3 anni

Eleva Absolute Return Europe Eleva Capital +19,93% 1,41

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity Global a 3 anni

UBS Equity Opportunity Long Short Fund UBS Asset Management +22,90% 1,03

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity Sectorial 3 anni

GAM Star Alpha Technology GAM Investments +59,22% 1,43

Miglior Fondo Liquid Alternative Long/Short Equity USA a 3 anni

Alger SICAV - Alger Dynamic Opportunities Fund Alger Management +53,76% 1,1

Miglior Fondo Liquid Alternative Managed Futures a 3 anni

Lumyna Merrill Lynch MLCX Commodity Alpha CM Investment Solutions Limited +26,84% 0,68

Miglior Fondo Liquid Alternative Multi Asset a 3 anni

Nordea 1 - Alpha 15 MA Fund Nordea Asset Management +20,14% 0,7

Miglior Fondo Liquid Alternative Multistrategy a 3 anni

NN (L) Alternative Beta NN IP +12,94% 0,66

Miglior Fondo Liquid Alternative Relative Value a 3 anni

Aviva Investors Global Convertibles Absolute Return Fund Aviva Investors +11,99% 0,73

Miglior Fondo Liquid Alternative Risk Premia a 3 anni

HSBC GIF Multi-Asset Style Factors HSBC Global Asset Management +9,97% 0,72

Miglior Fondo Liquid Alternative Volatility Trading a 3 anni

Amundi Funds Volatility World Amundi Asset Management +10,02% 0,32

Miglior Fondo di Fondi Liquid Alternative a 3 anni

Exane Pleiade Tresorerie Exane Asset Management +1,49% 0,48

Piattaforma Fondi Liquid Alternative
Miglior Piattaforma Fondi Liquid Alternative 2020

Schroder GAIA Schroder Investment Management

Hedge fund
Rendimenti a 12 mesi (2020)

Miglior Fondo di Fondi Hedge 2020

China Managers Selection Fund Global Selection Sgr +23,07% 1,51

Miglior Fondo Single Manager 2020

Alpi Hedge Alicanto Capital Sgr +3,84% 1,72

Rendimenti a 36 mesi (2018 - 2020)

Miglior Fondo di Fondi Hedge a 3 anni

Global Managers Selection Fund Global Selection Sgr +13,78% 0,44

Miglior Fondo Hedge Single Manager a 3 anni

Finint Bond Finint Sgr +13,03% 0,78
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Categoria Società di gestione Performance Sharpe (0%)
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