
A nche in settembre,
e per il terzo mese
consecutivo, i fon-

di Ucits alternativi han-
no mostrato una buona
capacità di protezione.
L’indice Mh-Eurizon Uci-
ts Alternative global in-
dex, che raggruppa i pro-
dotti di nuova generazio-
ne, ha chiuso con un ri-
sultato leggermente ne-
gativo (-1,5%, meno
4,20% da inizio anno).
Ma facendo nettamente
meglio dei listini aziona-
ri. In settembre Piazza Af-
fari ha perso il 4,6% (indi-
ce Ftse Mib, -26,4% da
gennaio). Calo del 6,1%
p e r i l D J E u r o s t o x x
(-21,7% da gennaio) e
del 7,18% per l’S&P 500
(-10% da inizio anno.

I migliori risultati
In base ai dati raccolti

dall’Ufficio studi di Mon-
doAlternative i best per-
former del mese sono
stati i fondi Ucits alterna-
tivi focalizzati sulla stra-
tegia «volatility trading»
che hanno saputo benefi-
ciare dell’alta volatilità
dei mercati con una per-
formance dell’1,38%.

A seguire i fondi «mul-
tistrategy» che, grazie al-
la diversificazione del lo-
ro portafoglio su più stili
d’investimento, hanno
chiuso a loro volta in ter-
r i t o r i o p o s i t i v o ,
(+0,35%), mentre sul ter-
zo gradino del podio tro-
viamo i fondi «equity

market neutral» che han-
no contenuto le perdite:
-0,38%.

Chiudono la cinquina
di testa i fondi Ucits alter-
nativi «relative value»
(-1,33%) e i prodotti atti-
vi nello stile «global ma-
cro» (-1,73% l’indice di
categoria). Per quanto ri-
guarda i fondi di fondi
Ucits alternativi monito-
rati da MondoAlternati-
ve, il risultato di settem-
bre evidenzia una perdi-

ta dello 0,86%.
Da inizio anno tra i

fondi single manager ri-
mangono in testa i pro-
dotti focalizzati sulla stra-
tegia «volatility trading»
con una performance
dell’1,05%.

A seguire troviamo i
prodotti specializzati sul-
lo stile «managed futu-
re» (-1,04%) e quelli che
adottano la strategia
chiamata «equity market
neutral».

Le masse
In controtendenza ri-

spetto all’andamento
dei prodotti tradizionali
del risparmio gestito, i
fondi Ucits alternativi
presentano segnali posi-
tivi sul fronte delle mas-
se amministrate. Per i
fondi single manager, al-
la fine dei primi otto me-
si del 2011 si evidenzia
un incremento del 12,3%
del patrimonio arrivato
a 60,4 miliardi di euro, ri-

spetto ai 53,8 miliardi
di fine 2010, con 2,7
miliardi di raccolta
netta.

Le masse gestite
dai fondi di fondi han-
no registrato un pro-
gresso nei primi 8 me-
si del 2011 del 13,9%
(da 2,6 a 2,9 miliardi).

Il nuovo provider
Nato nel 2000 Mon-

foHedge, che collabo-
ra con CorrierEcono-
mia per i dati sui fon-
di alternativi, da otto-

bre cambia il suo nome
in MondoAlternative.
Un cambiamento che
corrisponde a un amplia-
mento dei contenuti fina-
lizzato a fornire agli ope-
ratori, agli investitori e al-
le istituzioni un nuovo
strumento di analisi sul-
l’intero mondo degli in-
vestimenti alternativi.

STEFANO GASPARI
(MondoAlternative)
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E gli alternativi resistono
Perdite contenute finora per i prodotti «Ucits»
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Investimenti Risparmio gestito

Nell’ultimo trimestre mercati giù del 25%. I 20 gestori che hanno
guadagnato fino al 13%, grazie al risveglio del biglietto verde

U na scialuppa di dolla-
ri. Nel trimestre più
n e r o p e r B o r s e e
bond, ecco i venti fon-

di che si sono salvati per aver
azzeccato una politica di dife-
sa valutaria. Dal primo luglio
al 30 settembre i listini aziona-
ri europei hanno lasciato sul
terreno il 23,2% mentre l’Ftse-
Mib di Piazza Affari è crollato
del 26,5%. E non è andata me-
glio, con le dovute proporzio-
ni, neppure ai possessori di
Btp (-3,77% la variazione del
relativo indice Mts) e di Cct
(-4,43%). A farne le spese sono
stati soprattutto i fondi aziona-
ri che hanno ceduto in media
il 15,7%, ma anche i bilanciati
(-6,5%) e gli obbligazionari
(-1,3%) non hanno dato soddi-
sfazioni ai sottoscrittori.

In questo contesto spiccano
venti fondi comuni italiani che
nel trimestre hanno guadagna-
to anche più del 10% (vedi ta-
bella). Arca bond dollari
(13,82%), Nordfondo obbliga-
zionario dollari (12,2%), Nor-
vega flessibile (12,17%), Aletti
G e s t i e l l e b o n d d o l l a r s

(12,03%), Ubi Pramerica obbli-
gazioni dollari (11,63%), Al-
lianz reddito globale (11,29%),
Bnl obbligazionario. Dollaro
m/l termine (11,22%) e Prima
fix obbligazionario globale
(10,59%).

Idee
Mario Pavan, gestore del

fondo Prima fix obbligaziona-
rio globale spiega: «Da aprile
abbiamo costruito una posizio-
ne di deciso sottopeso sull’eu-
ro e di sovrappeso in dollari e
in yen. Un fattore che ha con-
tribuito a settembre a produr-
re ottimi risultati dal momen-
to che la moneta unica si è de-
prezzata sia nei confronti del
dollaro che dello yen di circa
l’8%».

Francesco Merli, gestore di
Arca bond dollari, riferisce
che la performance del fondo
è stata determinata sia dal raf-
forzamento della valuta Usa
contro euro (da 1,45 a 1,35) sia
dall’apprezzamento dei titoli
del tesoro americani (i tassi a
10 anni sono passati dal 3% al
2% facendo rivalutare le quota-
zioni dei titoli): a partire da
metà settembre, ha aumenta-

to l’esposizione sui bond con
durata inferiore ai 3 anni emes-
si da Qatar, Corea, Messico e
Brasile e ha preferito le scaden-
ze trentennali rispetto a quelle
comprese tra 5 e 10 anni. E
adesso? «I rischi maggiori per i
p r o s s i m i m e s i s t a n n o i n
un’eventuale inversione delle
dinamiche che hanno determi-
nato la performance fino ad og-
gi».

Norvega moderato, un fon-
do obbligazionario misto che
può investire fino al 15% in
Borsa, ha invece mantenuto
una posizione azionaria limita-
ta al 5% circa durante il ribas-
so dei mercati. «Abbiamo evi-
tato l’esposizione a obbligazio-
ni governative dell’area perife-
rica europea, mentre abbiamo
concentrato l’esposizione in ti-
toli governativi tedeschi, scan-
dinavi e australiani. Siamo
inoltre riusciti ad approfittare
del recente apprezzamento
del dollaro americano», pun-
tualizza Andrea Arata, respon-
sabile investimenti di NorVe-
ga.

«Ora abbiamo aumentato
l’esposizione azionaria a circa
il 10% del portafoglio (6% circa

negli Usa e 4% in Europa, sen-
za particolari preferenze setto-
riali) — dice ancora Arata — e
incrementato il peso del dolla-
r o a m e r i c a n o c o n t r o u n
basket di valute fra cui l’euro,
il dollaro australiano e il dolla-
ro neozelandese. A livello di ti-
toli governativi, stiamo pun-
tando su quelli tedeschi e au-
straliani, preferendole scaden-

ze attorno ai 10 anni».
Arata non intravede rischi

specifici nei prossimi tre mesi.
«Al momento un’opportunità
favorevole rimane a nostro av-
viso l’apprezzamento del dolla-
ro americano».

Previsioni
Se dovesse però migliorare

il quadro relativo alla crisi dei

debiti sovrani europei, oppure
ci fosse una ripresa di una poli-
tica monetaria molto accomo-
dante della banca centrale
americana (per esempio il lan-
cio del Quantitative Easing 3),
sarà obbligatoria un’inversio-
ne di marcia. E, magari, una
scommessa al contrario, sul
deprezzamento del dollaro
Usa.
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