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Performance mensile: il rendimento del fondo è stato pari a 
+0,16% a febbraio 2025. I principali fattori positivi sono stati lo 
short sul titolo Tesla, come hedge sulle prospettive di crescita 
globale, le valutazioni vulnerabili degli Stati Uniti, ma anche 
l'incertezza creata dall'azione di Trump/Musk sugli equilibri locali e 
geopolitici. Lo short ha guadagnato lo 0,5% a livello di fondo e 
abbiamo preso profitto in attesa di un ingresso migliore. Il long in 
obbligazioni e azioni AMS ha guadagnato lo 0,4%, in quanto i 
risultati degli utili sono stati buoni e la società ha fissato una 
guidance FCF costruttiva per il 2025, per lo più guidata da fattori 
idiosincratici, nonostante un contesto macro incerto. Le 
obbligazioni argentine hanno perso lo 0,4%, a causa del 
“Cryptogate” e dell'aumento dell'incertezza geopolitica; riteniamo 
che questa crisi politica sarà presto dimenticata, visto che Milei 
continua a ottenere buoni risultati nei sondaggi  e che il nuovo 
pacchetto di finanziamenti del FMI sarà presto approvato, dando 
sollievo alla storia del credito. Il resto del portafoglio ha registrato 
una lieve flessione, con le coperture che hanno parzialmente 
compensato le perdite sulle posizioni lunghe, indotte dall'aumento 
della volatilità geopolitica. 
  
Prospettive: come abbiamo già ribadito a gennaio, stiamo 
assistendo alla volatilità derivante dall'agenda radicale e 

conflittuale di Trump, con conseguenze a livello globale. La NATO 
è a rischio, i flussi commerciali globali vengono ridisegnati, almeno 
per ora, nei prezzi degli asset globali. La risposta dell'Europa, pur 
essendo ancora caratterizzata da un elevato execution risk, è stata 
molto più ampia di quanto ci aspettassimo inizialmente. L'Europa 
ha risposto pienamente agli input di Trump, anche se i tempi e le 
dimensioni non sono ancora chiari, potrebbe essere in arrivo un 

audace pacchetto fiscale pari ad oltre il 10% del PIL su un periodo 
pluriennale. L'Europa deve recuperare terreno in termini di 
competitività in molti settori, in termini di sicurezza e ridefinirsi a 
livello globale. La spesa per la difesa è solo il cavallo di Troia. La 
portata della spesa sarà aumentata e probabilmente seguirà il 
modello della relazione di Draghi. Tutto ciò avviene in un momento 
in cui la scommessa di Trump non si sta concretizzando, e 
probabilmente di proposito, poiché Trump potrebbe concentrarsi 
maggiormente sui rendimenti del Tesoro e sull'estensione dei tagli 
fiscali, e un mercato azionario in preda al panico e un 
peggioramento economico degli Stati Uniti potrebbero giocare a 
suo favore per il momento. La nostra visione costruttiva sul fixed 
income è stata messa in discussione, mentre i fattori deflazionistici 
di lungo periodo sono ancora presenti e il rallentamento globale è 
in atto, le pressioni inflazionistiche in Giappone e le massicce 
aspettative sulla spesa fiscale dell'UE potrebbero portare a un 
regime più elevato dei rendimenti globali. Mentre ci riposizioniamo 
in vista di queste tendenze emergenti, abbiamo coperto il nostro 
portafoglio con una posizione importante di call sull'euro, in quanto 
il disinvestimento del trade lungo USA/sottopeso UE potrebbe 
essere solo all'inizio. Non abbiamo apportato aggiustamenti 
significativi alle posizioni core, per le quali riteniamo che i driver 
siano pressoché invariati a livello idiosincratico. 
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