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Performance mensile: il rendimento del fondo è stato di +1,23% durante 

il mese di dicembre 2024. Una nuova special situation nel settore dell'AI, 

Nebius Group, ha generato un +0,7%; il titolo è raddoppiato nel mese 

rispetto al nostro punto di ingresso e abbiamo preso profitto su metà di 

esso, in attesa di molti catalyst positivi nel 2025, per poi eventualmente 

approfittare della debolezza se la tesi d'investimento continua a 

svilupparsi come ci aspettiamo. Il rally del credito nel corso del mese ha 

favorito il nostro portafoglio di financial credit che ha generato un +0,3%. 

Abbiamo guadagnato un ulteriore 0,4% facendo trading tattico sugli indici 

(Hang Seng, S&P) e su alcuni singoli nomi (Stellantis), mentre abbiamo 

perso sullo short Tesla, che abbiamo mantenuto e incrementato dopo 

l'incredibile e, a nostro avviso, totalmente irrazionale rally del mese. 

Consideriamo Tesla come un'ottima copertura contro molti potenziali 

driver negativi del mercato: una correzione dalle valutazioni 

generalmente elevate degli asset globali, banche centrali hawkish, prese 

di profitto sull'IA, aspettative eccessive sull'amministrazione Trump, 

rallentamento dell'economia, tariffe che scatenano una guerra 

commerciale globale.  

Outlook: continuiamo a pensare che il mercato stia valutando con 
eccessivo ottimismo gli asset statunitensi e punisca il resto del mondo 
come se fosse una variabile economica non correlata. Detto questo, 

potremmo aver bisogno di vedere più volatilità prima di un chiaro punto 
di ingresso per aggiungere rischio. Stiamo aggiungendo e negoziando 
coperture in modo opportunistico, poiché ci aspettiamo che Trump metta 
in atto mosse audaci all'inizio della sua amministrazione, spaventando di 
conseguenza i mercati, e che successivamente segua un percorso di 
negoziazione e di annacquamento delle minacce e delle dichiarazioni 
iniziali. Riteniamo inoltre che il “miracolo economico” che l’equity 
statunitense ha iniziato a prezzare a dicembre si rivelerà probabilmente 
solo un sogno e potremmo assistere a una volatilità guidata 
dall'incertezza della politica commerciale. Gli unici asset legati a Trump 
che ci piacciono e che riteniamo abbiano un prezzo modesto sono Fannie 
Mae e Freddie Mac, per i quali si procederà ad un processo di 
privatizzazione, in quanto ciò potrebbe portare a un grande flusso di 
liquidità per il Tesoro statunitense. In generale, ci piace il credito, 
soprattutto i titoli finanziari subordinati, anche se abbiamo preso profitto 
soprattutto sugli LT2, dato che gli spread stanno diventando meno 
interessanti rispetto ai titoli di Stato. Continuiamo a detenere l'Argentina, 
anche se abbiamo continuato a prendere profitto, e ad aggiungere 
lentamente asset alla Turchia, che dovrebbe beneficiare dei recenti 
sviluppi nella regione con la ricostruzione della Siria e la domanda 
europea di gas del Qatar. Riteniamo che il reddito fisso farà bene dopo il 
sell off iniziale del 1° trimestre: potremmo assistere a un'ulteriore 
debolezza all'inizio dell'amministrazione Trump e stiamo accumulando 
liquidità per poter approfittare delle mosse del mercato. 
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