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Performance Mensile: il rendimento del fondo è stato del +1,5% nel mese 

di aprile 2025. Il fondo ha guadagnato lo 0,9% sui titoli di Stato argentini, 

grazie a un aumento tattico della posizione in vista dell’atteso annuncio 

del FMI e della fine delle restrizioni sul cambio. In seguito, la posizione è 

stata ridotta dopo il forte rialzo intraday. Telecom Italia ha contribuito 

con un +0,6%, poiché il mercato ha finalmente iniziato a riconoscere i 

fondamentali di una storia profondamente cambiata, a seguito della 

cessione di NetCo e dell’ingresso di nuovi azionisti come Poste. 

Prevediamo ancora numerosi catalizzatori, tra cui l’afflusso di liquidità 

derivante dal rimborso di una multa governativa da 1 miliardo di euro e 

gli sviluppi nella fase di consolidamento del mercato delle 

telecomunicazioni in Italia. Le coperture (hedges) hanno contribuito con 

un +1,7%, permettendoci di cogliere la forte volatilità dei mercati globali 

durante il mese e compensando integralmente le perdite mark-to-market 

sul resto del portafoglio. 

Outlook: i mercati globali hanno vissuto un periodo di forte stress e 

volatilità dopo l’annuncio del “giorno della liberazione”, con una narrativa 

che è passata dalla fine del presunto Armageddon del dollaro USA a un 

ritorno a un regime di mercato relativamente calmo, quasi come se non 

fosse accaduto nulla. La stagione degli utili è stata relativamente buona, 

e i dati economici stanno rallentando ma rimangono ancora piuttosto 

solidi. Sebbene non si conoscano ancora gli esiti definitivi dei vari accordi 

commerciali con gli Stati Uniti, uno scenario probabile è l’introduzione di 

dazi del 10-20% sulle esportazioni globali verso gli USA, più alti per la Cina 

(forse intorno al 30-50%) e un approccio più mirato per i settori auto, 

farmaceutico e semiconduttori, con impatti specifici per settore e Paese. 

Tutto ciò potrebbe portare a un’inflazione temporanea aggiuntiva e a 

vincitori e perdenti specifici, ma non dovrebbe sconvolgere l’economia 

globale. Anzi, potrebbe avere sviluppi positivi, con Paesi vincenti che ne 

beneficiano (America Latina?) e Paesi perdenti che adottano più stimoli 

per compensare lo shock negativo (Cina ed Europa?), con un possibile 

esito vantaggioso per i mercati globali.  

Gli sviluppi della guerra in Ucraina sono incoraggianti, e anche le altre 

principali fonti di rischio geopolitico sembrano evolversi in direzioni più 

favorevoli ai mercati. In considerazione della maggiore incertezza, 

abbiamo posizionato il portafoglio in modo più conservativo, pur 

mantenendo un’esposizione netta lunga verso strumenti di credito, che 

riteniamo offrano rendimenti interessanti agli attuali livelli di rendimento 

e spread, in assenza di un forte rallentamento o di rischi estremi 

significativi, che al momento non prevediamo nel breve termine. 

Restiamo vigili, mantenendo una buona quota di liquidità e strumenti 

liquidi per cogliere opportunità su singoli titoli o dislocazioni tra Paesi e 

settori, che probabilmente saranno frequenti nei prossimi mesi, man 

mano che gli effetti dei riallineamenti commerciali e politici diventeranno 

più chiari. 
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 Spagna  Italia  Irlanda

 Portogallo  Grecia  Germania

 Francia  Resto d'Europa  UK
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