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'Trends

Liquid alternative,

gli azionari resistono

mercati azionari e obbligazio-

nari, nel 2020, sono stati pe-

santemente influenzati dalla

diffusione della pandemia e

dalle conseguenze economiche
provocate dai lockdown nazionali. In
questo contesto, i fondi liquid alterna-
tive hanno archiviato il 2020 con una
performance media pari a +0,29 %, con
una volatilita del 6,79%, mentre, per
confronto, l'indice azionario europeo
(Eurostoxx Total Market Net Return)
ha chiuso il 2020 con una performan-
ce pari a +0,11% e una volatilita del
29,46%. Gli spread sul credito corpo-
rate investment grade, invece, si sono
ampliati a livelli visti solo durante la crisi
finanziaria del 2008 e durante la crisi
dei debiti sovrani del 2011, per poi tor-
nare a normalizzarsi, e I'indice dei titoli
di Stato europei ha chiuso in rialzo del
4,99 % per effetto delle politiche mone-
tarie. Le performance migliori dell'anno
sono state ottenute dai fondi alterna-
tivi specializzati sui mercati emergenti
(+10,87 %), anche grazie ai rendimenti
azionari di queste aree, favoriti in primo
luogo dadlla rapida uscita dalla pan-
demia da parte della Cina che le ha
permesso di proseguire nella crescita

economica. Sono sequiti, nella classifica
delle strategie, dai fondi Relative value,
che operano arbitraggi e che hanno po-
tuto vivere un periodo favorevole grazie
alla volatilita sui mercati. Queste strate-
gie sono cresciute del 5,44 %, in primo
luogo trainate dai fondi specializzati sul
mercato delle obbligazioni convertibili.
Anche i fondi Credit long/short hanno
beneficiato dell’ampliamento e restrin-
gimento degli spread obbligazionari
e sono riusciti a ottenere nel 2020 un
risultato medio pari a 3,23 %. Positiva,
poi, la strategia Long/short equity (+3 %
in media), laddove i fondi, anche in que-
sto caso, sono riusciti a navigare negli
alti e bassi dei mercati azionari control-
ando la volatilita. Nel 2020 il 63 % dei
prodotti liquid alternative ha realizzato
una performance positiva, con il 14,5%
del totale che € riuscito a riportare un
guadagno superiore al +10%. Tulla-
via, considerata la forte gestione attiva
che caratterizza questi fondi, non deve
sorprendere |'elevata dispersione che
emerge dall’analisi dei rendimenti con-
sequiti nel 2020. Ad esempio, per le
strategie Long/short equity, Emerging
markets e Volatility trading, la differen-
za tra il miglior fondo della strategia e
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il peggiore si é attestata al 70% . Valori
molto elevati sono stati registrati anche
dalle strategie Macro ed Equity market
neutral (differenza del 49% per en-
trambe le strategie), mentre per i fondi
Multistrategy e Risk premia il differen-

ziale si @ fermalo, rispettivamente, al
5% e al 13%. Questi dati mettono in
evidenza, soprattutto rispetto alla scel-
ta nell'ambito degli investimenti long
only, quanto sia importante |'attenta
selezione del gestore liquid alternative,
vista la grande varieta nelle performan-
ce realizzate anche da fondi attivi nella
stessa strategia. Alla fine del 2020, il
patrimonio complessive  dell'industria
dei fondi liquid alternative si & attestato
a 215,6 miliardi di euro, un dato in calo
rispetto alla chiusura dell'anno prece-
dente. A influenzare la riduzione degli
asset dei fondi alternativi liquidi & stata
la forte fuoriuscita dovuta a riscatti av-
venuta nel primo trimestre del 2020: in
soli tre mesi, i flussi negativi sono stati
paria 23,8 miliardi di euro, non del tutto
giustificati, perd, dai risultati che i fondi
stavano registrando anche durante le
fasi pitl critiche del crollo azionario. E
da sottolineare, tuttavia, che a partire
dal quarto trimestre dell’anno il trend

negativo di raccolta si & invertito, con
nuovi flussi positivi che sono ammon-
tati a 2,6 miliardi di euro. Gli investitori
sono tornati infatti a guardare con in-
teresse a questo segmento, dato che le
valutazioni azionarie risultano piuttosto
elevate e le obbligazioni non offrono
pit alcun margine di guadagno, come
é stato testimoniato dall’andamento
dei primi mesi del 2021. I fondi Long/
short equity continuano a detenere la
maggiore quota di mercato, con asset
in gestione per 31 miliardi di euro alla
fine del 2020, precedendo in dassifica
i prodotti Multi Asset (29,7 miliardi) e
quelli Macro (26,7 miliardi). Seguono
i fondi Multistrategy (25,3 miliardi) e
quelli Fixed income alternativi (23,2 mi-
liardi). Pid staccate le altre strategie.

Spostando  'attenzione sul mercato
italiano dei fondi di investimento alter-
nativi (Fia), con riferimento alle strate-
gie hedge che rispondono alla diretti-
va Aifm, la principale novita del 2020
ha riguardato il ritorno a performance
particolarmente positive. I fondi di fon-
di hedge, in particolare, hanno chiuso
con una performance pari a 9,06 %, il
miglior risultato di sempre da parte di
questa categoria di prodotti. Un risulta-

Trends / AF

to particolarmente significativo perché
maturato in un anno caratterizzato da
elevata volatilitd, che ha dimostrato
come i fondi hedge siano ancora in
grado di cogliere le opportunita che si
presentano, al momento giusto. L'ele-
vata flessibilita gestionale di questi pro-
dotti, superiore a quella dei fondi liquid
alternative che devono rispondere a
una normativa pit stringente, consen-
tird verosimilmente di ottenere buoni
risultati anche nei mesi a venire, in cui
il contesto sui mercati appare piuttosto
incerto e le sorprese possono essere
dietro I'angolo. Per quel che riguarda in
particolare i fondi italiani, i fondi di fondi
(che consentono di accedere al mercato
in modo diversificato) a fine dicembre
2020 sono 7, e hanno chiuso il 2020
tutti in positivo. I prodotti single mana-
ger sono anch’essi 7 e nel 2020 hanno
ottenuto un risultato medio dell’1,27 %.

Nei primi tre mesi del 2021, & proseguito
il trend di performance positive da par-
te dei fondi liquid alternative, che sono
cresciuti dell’1,53 %, favoriti soprattutto
dal buon andamento dei mercati azio-
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Fonte: MondoAltemative

nari, mentre quelli obbligazionari hanne
sofferto a causa dell'aumento dei ren-
dimenti dovuto ai timori di un ritorno
dell'inflazione. Un fattore che sta carat-
terizzando il 2021, cosi come il 2020, &
il ritorno dell'influenza sui mercati dei
fondamentali economici, tanto auspi-
cato dai fondi pit attivi perché in grado
di far funzionare al meglio le proprie
strategie. Questo € testimoniato anche
dai buoni risultati ottenuti dai fondi
Long/short equity (+2,68% tra genna-
io e marzo). I primi posti della classifi-
ca sono occupati da fondi cresciuti a
doppia cifra: Arcus Japan Long Short
Fund Class I con +24,44 %, sequito da
Finlabo Investments Sicav Dynamic
US Equity Class [ can +14,48 % e Finla-
bo Investments Sicav Dynamic Equity
Class T con +12,50%. Secondo posto
per i prodotti Global macro (+2,16%
nei primi tre mesi dell’anno). Tra i fondi,
si sono distinti Odey Swan Fund Class 1
(+30,80 % ), seguito da H20 Multistrate-
gies FCP Class 1 (+21,75% ) e H20 Viva-

Arbitrage

ce FCP Class I (+20,34% ). Dopo i fondi
Global macro, anche i Multi asset han-
no ottenuto una bucna performance,
pari all1,82 % da inizio 2027. In questa
strategia, ai primi posti da inizio anno
troviamo Allianz Multi Asset Long/Short
Class AT con +9,98 %, sequito da Alge-
bris Allocation Fund Class I (+5,53%) e
da DWS Concept Kaldemorgen Class [C
(+5,18% ). Quarta posizione per i fon-
di Event driven (+1,81% nei primi tre
mesi dell'anno). Al vertice della classifi-
ca, Helium Selection Class A (+4,20%)
seguito da Lumyna - York Asian Event
Driven Ucits Fund Class B (+3,87%) e
da Lumyna - PSAM Global Event UCITS
Fund Class A (+3,14%). Quinto posto,
infine, per i fondi Risk premia (+1,69% ),
dopa che avevano subito una battuta
d'arresto nel 2020.

Il risultato & influenzato positivamen-
te dal risultato elevato conseguito da
AQR Style Premia UCITS Fund Class B
(+15,18%), sequito al secondo posto
da BSF Style Advantage Fund Class D2

Multi  Active  Multi Fixed Risk
strategy currency  Asset

Income Premia

(+3,97 %) e al terzo da JPM Diversified
Risk Fund Class C (+1,97 % ).

Sul fronte dei fondi hedge italiani, i fon-
di di fondi nei primi due mesi dell'an-
no (al momento di scrivere non sono
disponibili i dati definitivi a fine marzo,
ndr) hanno ottenuto un risultato del
+1,59%. Kairos Multi-Strategy Classe
A & in vetta dlla classifica grazie a un
+3,43 %, sequito da Hedge Invest Glo-
bal Fund Classe 1 (+1,83%) e Global
Managers Selection Fund A (+0,85%).
Due fondi di Eurizon sono al quarto
e quinto posto: Eurizon Low Volatility
Classe R con +0,62% e Eurizon Multi
Alpha Classe [ con +0,36%. Nella ca-
tegoria fondi di fondi specializzati, in-
vece, China Managers Selection Fund
A ottiene un risultato di +4,05%. Tra i
fondi single manager, invece, 8a+ Mat-
terhorn cresce del +6,16% ), sequito da
Aliseo (+5,50% ), e 8a+ Nextam Hedge
(+4,46 % ). Chiudono la cinquina da ini-
zio anno Finint Bond Classe A (+1%) e
Thema (+0,49% ) @
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zionari

Active Currency

Eurizon Fund 511 Enhonced Currency Bosket Class Z (Euro)

Bose Investmerit v Bonds Multicurrency Ciass 1 {Eura)
Neuberger Bermon Moco Opportunities FX Fund Class T {Euro)
Credit Long/short

HI Mumen Credit Fund Class [ {Euro]

Alma Platinum MidOcean Absolute Return Credit Class [1CE (Euro)
Franklin K2 Ellington Structured Credit Ucits Class EB PF-H1 (Eura Hedged)
Emerging Markets debt

han GLG Global Emerging Markets Debt Total Return Class TH (Euro)
H20 Multi Emerging Debt Fund Class N (Euro)

Epsilon Fund Emerging Bond Total Return Class 1 {Euro)

Emerging Markets equity

Finlabo Investments Sicav Dynamic Emerging Markets Clase T (Euro)
QAKS Emerging and Frontier Opportunities Fund Class A (Euro)

HI EMIM Africa Fund Class DM (Eural

Equity Market Neutral

BSF Emerging Markets Absolute Return Fund Class D2 (Eural

Merian Global Equity Absclute Re Furd Closs 1

IL Equity Market Meutral Class A (Eura)

Event Driven

Helium Selection Class A (Euro)

Lurmyna - Yark Asian Event Driven Licits Fund Class B (Fura)
Lurmyna - PSAM Global Event UCITS Fund Class A (Euro)
Fixed Income

Timeo Neutral Sicav Bz Conzservative Wolf Fund Class [ (Eura)
Controffida Defensive UCTTS Fund Class A (Furo)
Lemanik Active Short Tenm Credit Class [ (Euro)

Long/short equity - Europe

Finlabo Investmerits Sicav Dynamic Equity Class [ (Eura)
Liontrust GF European Strategic Equity Fund Class A& (Eura)
Bonor Sicov Mistral Long Short Equity Class 1 (Eura)

Long/short equity - Global

RAM {Lux) Systematic Funds - Long Shart Global Equities Class Tes (Eurc)
Soprarno Relative Vakue Class B (Euro)

B5F Globa! Equity Absolute Return Fund Closs E2 {Furo)

Long/short equity - USA

Finlabo Tnvestments Sicav Dynamic LIS Equity Class 1 (Furo)
Banar Slcav Morth America Long Short Equity Class 1 (Eura)

Alger SICAV - Alger Dynamic Opportunities Fund Class A EU (Eura)

Long/short equity - Sectorial

IAM EIF Alpha Opportunities Class 1 {Euro Hedged)

Frarklin K2 Electron Global Ucits Closs EB PF-H1 (Euwo Hedged)
Schroder GAIA Contour Tech Equity Class C (Euro Hedged)

Macro

Odey Swan Fund Class 1 (Euro)

H2C Multistrategies FCP Ooss T (Euro)
H20 Vivace FCP Class 1 (Euro)

Maonaged Futures

Alma Platinum Quantica Managed Futures Class [3C-E (Euro)

Credit Suisse (Lux) Multi-Trend Fund Class BH (Euro)

Threodneedle (Lux) Enbanced Commodities Portfolio Class IEH (Euro)
Multi Asset

Allianz Mult Asset Long/Shart Class AT (Euro Hedged)

Allocation Fund Class [ (Euro)

WS Concept Kaldemnorgen Class 1 {Fura)

Multistrategy

Finlobo Dynomic Allocation Class 1 (Euro)

NN (L) Alternative Beta Class X (Euro}

InR15 Ucits Pic - R CFM Diversified Fund Class NI {Euro)

Relative Value Arbitrage

Lazard Rothmore Alternative Fund Olass EA (Euro Hedged)

GAM Star | onvertible Alpha Class 1 (Euro)

BNY Mellon Absoiute Return Giobal Convertible Fund Closs X {Euro)
Risk premia

AQR Style Premia LCITS Fund Class B (Ewro)

BSF Style Advantage Fund Class D2 (Euro Hedged)

IPM Civersified Risk Fund Class C (Euro hedged)

Volatility Trading

Allionz Global Investors Fund - Allianz Volatility Strategy Fund Class IT (Euro}
Alkanz Structured Return Class 1T3 (Euro)

Cossiopeia UCITS Class C (Euro Hedged)

Fund of funds

Longchamp Absolute Return Fund (Eurc)

UBAM - Multifunds Alternazive Class IHC (Eura)

HI Srmart Partfolio Class Initial [Eura)

Fonte: MondoAltemative, Datl aggiomati a fine marz 2021

Eurizon Copital SGR

Edmand de Rothschild Asset Manaogement

Meub

ger Berman

Hedge Invest SGR
MidOcean Partners
Franklin Templeton Tnvestments

Mar Gioup
H20 Asset Manogement
Eurizan Capital SGR

Finlaba STM
Flera Capital
Hedge Invest SGR

BlackRock
Juplier Asse: Management
John Locke Investments

Syquant Capital
York Capitol Management
P. Schoenfeld Asset Manogament

Banca Zarattini & Co
Controifida Managemen
Lemonik Asset Manogement

mpEny

Finlaba SIM
Liontrust Global Funds
Banor Capital

RAM Active Investments
Sopramo SGR
BlackRock

Finlaba 5IM
Eanor Capital
Alger Management

EJF Investments Lid
Frarikiin Tesnpleton Investments
Contour Asset Management

Odey Asset Management
H2C Asset Management
H20 Asset Manogement

Quaritica Cepital
Credit Suisze Asset Monagement
Columbia Threodneedle Investments

Allianz Global Investors
Algebris Irvestments
DWS Investment

Finlabao 5IM
NN 1P
Capital Fund Management

Larord Asset Management
GAM vestments
BNY Melion Investment Management

AQR Capital Manogement
BlackRock
JPMargon Asset Management

Allianz Global Investors
Allionz Global Tnvestors
Dominicé & Co Asset Monagement.

Longchamp Asset Management
UBP Asset Management
Hedge Invest SGR
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