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Investimenti ad alto rischio

[ fallimenti non spengono gli hedge
in un anno 552 miliardi di profitti

Il default di Archegos e le maxi perdite di Melvin Capital non hanno intaccato la ricerca di strategie aggressive da parte
dei grandi investitori. E dopo la crisi degli anni passati, in primavera gli asset gestiti erano saliti a 3.417 miliardi di dollari

FRANCESCA VERCESI
L a pandemia ¢ stato un toc-
casana per i fondi hedge

che, dopo molto tempo,
hanno visto di nuovo cre-
scere i propri asset. Dopo l'altalena
deimercati dello scorso anno, i mas-
sicci interventi di banche centrali e
governi hanno reso gli investitori
pitt ottimisti e dunque pit attratti
dagli asset rischiosi. In pit, la diffi-
colta di trovare rendimenti su stra-
tegie tradizionali li ha spinti a ricer-
care strumenti in grado di ottenere
performance piu accattivanti con
approccialternativi, e piu rischiosi.
Cosi, secondo i dati elaborati da
Hfm Global, uno dei piti conosciuti
provider di informazioni del setto-
re, ad aprile 2021 il valore totale de-
gli asset degli hedge fund era paria
3.417 miliardi di dollari, in notevole
rialzo rispetto ai 2.704 miliardi di
maggio 2020. Un altro indicatore
che si muove in direzione favorevo-
le peril mondo hedge & quello relati-
vo al saldo dei flussi netti d’investi-
mento per le strategie alternative,
che in aprile é risultato pari a circa
16,2 miliardi di dollari. Secondo il
database BarclayHedge, poi, negli
ultimi 12 mesi gli hedge fund hanno
guadagnato 552 miliardi di dollari
soloin profitti da trading. «L’allenta-
mento delle restrizioni, le previsio-
ni economiche in rialzo, 'aumento
dei prezzi delle azioni e delle mate-
rie prime e il piano di recupero da
1.900 miliardi di dollari del presi-
dente americano Joe Biden hanno
fatto salire I'ottimismo degli investi-
tori», dice Sol Waksman, fondatore
e presidente di BarclayHedge.

«Il trend dell'industria a livello
globale & positivo. Le aspettative di
rialzo dell'inflazione stanno aumen-
tando la dispersione sia sulle classi
di investimento obbligazionarie sia
su quelle azionarie, offrendo di con-
seguenza delle opportunita per gli
hedge fund che prendono posizioni
lunghe e corte», afferma Giacomo
Calef, country manager di Notz
Stucki, una delle principali societa
di asset management indipendenti
in Europa. Continua Calef: «Sul red-
dito fisso, da un lato, possiamo os-
servare come i tassi di interesse sia-
no ancora ai minimi storici e un in-
cremento dei rendimenti - soprat-
tutto sulle lunghe scadenze - porte-
rebbe a perdite in conto capitale.
Sull’equity, dall’altro, stiamo moni-
torando larotazione settoriale in at-
to:non haancora assunto una preci-
sa direzione a favore dei titoli grow-
th, che pure hanno corso parecchio
con la pandemia, o dei value, che
stanno beneficiando dalla ripresa
dell’economiareale».

Come si sa, la volatilita & il regno
degli hedge fund e il ritorno dell’in-
flazione, al centro delle preoccupa-
zioni degli investitori, puo rivelarsi
un’onda da non perdere per chi la
sapra cavalcare. «Le banche centra-
li hanno ulteriormente potenziato
gli strumenti di politica monetaria
dopo la crisi di marzo dello scorso
anno e con il normalizzarsi della si-
tuazione economica iniziamo a ve-
dere gli effetti collaterali di queste
politiche, peraltro gia molto espan-
sive prima di marzo 2020», spiega
Livio Spadaro, portfolio manager di

Frame asset management, societa
svizzera specializzata in gestioni pa-
trimoniali e consulenza. Precisa
Spadaro: «La preoccupazione attua-
le degli investitori & per il ritorno
dell'inflazione e gli ultimi dati ma-
cro sembrano indicare che questo
si stia verificando, soprattutto in al-
cune aree come gli Stati Uniti e la
Germania». La domanda, oggi, € se
questo ritorno sia o meno struttura-
le. I governatori delle maggiori ban-
che centrali continuano a ritenere
la spinta inflattiva attuale transito-
ria, motivazione che li spinge a man-
tenere l'attuale politica monetaria
ultra-espansiva. Ma che cosa acca-
drebbe se questa lettura dei fatti,
piu tranquillizzante, non si rivelas-
se azzeccata? «Le banche centrali
dovrebbero ridurre la portata degli
stimoli monetari che per i mercati
attuali, inebriati dall'ingente liqui-
dita immessa e dai tassi di interesse
a zero, potrebbe significare un gros-
so problemar.

Il contesto, in altre parole, resta
difficile ed & questo che puo spinge-
re gli investitori pitt qualificati a tor-
nare a guardare i fondi hedge. Ma a
certe condizioni. «Occorre fare
un’approfondita due diligence del-
la strategia utilizzata, del manage-
ment del fondo e della sua struttu-
ra. Molti hedge fund fanno un utiliz-
zo eccessivo della leva, poiché il
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contesto attuale di bassi tassi di in-
teresse da un lato favorisce la presa
aprestito di soldi e dall’altro incenti-
va le banche a prestarli per ottene-
re dei rendimenti maggiori», dichia-
ra Spadaro. Lo dimostrano crac ec-
cellenti come quello del fondo di
Bill Hwang, Archegos Capital Mana-
gement, che a causa dell’eccessiva
leva sui titoli tecnologici cinesi € sta-
to costretto a liquidare circa 20 mi-
liardi di dollari di azioni, dopo aver
fatto crollare i titoli di Nomura e
Credit Suisse. E pure Melvin Capital
che ha subito (e continua a subire)
ingenti perdite dovute allo short sul-
le “meme stock”, cioé quei titoli che
hanno visto salite verticali di prez-
zo causate dagli utentiretail dell’ag-
gregatore di social news Reddit. Ma
cisono anche le notizie positive per

L’opinione

Uno dei fattori chiave
sara l'inflazione: se non
fosse un fenomeno
transitorio, le banche
centrali dovrebbero
ridurre gli stimoli che,

tra tassi zero e liquidita,
hanno inebriato i mercati

gli aggressivi gestori hedge. Sorvo-
lando su grandi nomi come Tiger
Global e Jana Partners, il cui approc-
cio & value investing su un portafo-
glio di titoli azionari molto concen-
trato, «nel mondo obbligazionario
ci sono piccole boutique come Red-
hedge Asset Management e Garde-
na Capital che nel corso del 2020
hanno ottenuto ottime performan-
ce con una volatilita ridotta, attra-
verso un approccio chiamato “rela-
tive value”. Particolarmente a mar-
202020, durante il crollo dei merca-
ti e il picco di volatilita, questi fondi
hanno conseguito performance po-
sitive», afferma Spadaro.

«A distinguersi di recente & Pin-
point Asset Management: ha naviga-
to con successo la volatilita creatasi
con la pandemia e punta su trend
strutturali di lungo periodo, come
quello delle energie pulite. O il set-
tore automobilistico cinese, che sta

["]La scultura
inbronzo del
“Charging Bull”,
cdavanti alla Borsa
diNew York

attraversando un’importante con-
versione a favore del motore elettri-
co», conclude Calef. Occorre dun-
que essere selettivi eppure, dopo
anni di deflussi, si prospetta un
2021 pin interessante per gli hedge
fund. La banca Barclays ha redatto
un uno studio intitolato “The Boun-
ce Back” condotto tra 240 investito-
ri, che hanno circa 750 miliardi di
dollari in hedge fund, emerge che
quest’anno gli investimenti netti
previsti saranno compresi tra 10 e
30 miliardi di dollari, una cifra che
riporterebbe indietro le lancette
del tempo al 2015. «Le strategie di
hedge fund piu popolari quest’an-
no saranno quelle che investiranno
nell’azionario di settori specifici, ti-
toli neutrali al mercato e fondi ma-
cro discrezionali», scrive Barclays.

| numeri

DOVE VOLANO GLI HEDGE FUND

RIPARTIZIONE DEGLI ASSET GESTITIPER FOCUS D'INVESTIMENTO
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