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Febbraio è stato un mese volatile per i mercati globali, con l'inizio della 

guerra commerciale di Trump.  

La narrazione del mercato è cambiata in modo sostanziale nelle ultime 

settimane, con una coincidenza di eventi che ha portato a un 

cambiamento sostanziale nei trade di consenso. Negli Stati Uniti è 

diventato evidente che l'incertezza sui dazi e il lavoro del Department of 

Government Efficiency (DOGE) hanno provocato un calo della fiducia 

delle imprese e dei consumatori, e ci sono crescenti segnali di 

rallentamento dell'economia mentre il nuovo governo stringe i cordoni 

della borsa federale. In Europa sembra essersi verificato il contrario, con 

un importante annuncio di aumento delle spese per infrastrutture e 

difesa da parte del nuovo governo tedesco. I mercati azionari, i 

rendimenti obbligazionari e le valute si sono mossi all'inverso rispetto alle 

tendenze degli ultimi 10 anni. Il portafoglio short ha contribuito 

marginalmente di più di quello long, generando un alfa positivo in un 

mercato in crescita. Tuttavia, mentre il tasso di successo è stato elevato 

nel portafoglio short, le posizioni short più piccole sono state quelle che 

hanno perso di più, il che significa che il rapporto vincita/perdita è stato 

subottimale e che abbiamo avuto la sensazione di aver lasciato 

potenzialmente un po' di alfa sul tavolo. Il maggior contributo alla 

performance del fondo è stato dato da una posizione lunga nella società 

britannica di ingegneria aerospaziale e di difesa Babcock International, 

che ha registrato un notevole rialzo grazie a una forte dichiarazione 

commerciale e alla conferma che il governo britannico aumenterà la 

spesa per la difesa.  Abbiamo ridotto la posizione a causa della forte 

performance del titolo. Altri importanti contributi al fondo sono state le 

posizioni corte in due diverse società produttrici di ingredienti, che nel 

corso del mese hanno entrambe registrato una perdita di profitto, ma per 

motivi diversi. Tate & Lyle ha messo in guardia sulle sue prospettive di 

profitto a causa del rallentamento della crescita e degli ulteriori 

investimenti sui prezzi necessari per riconquistare quote di mercato, 

mentre Glanbia, produttore di proteine in polvere, ha messo in guardia 

sui margini di profitto alla luce dei prezzi significativamente più elevati del 

siero di latte. Siamo usciti dalla posizione dopo un calo del 25% del prezzo 

delle azioni. Il portafoglio long ha sottoperformato il mercato nel mese. 

Sebbene il livello dell'indice sia stato positivo, si sono verificate forti 

vendite su particolari tematiche momentum sia negli Stati Uniti e nell'UE, 

con un forte ritracciamento delle posizioni lunghe di consenso. I principali 

detrattori alla performance sono state le nostre posizioni lunghe 

sull'edilizia residenziale e sulla riparazione, manutenzione e 

miglioramento (RMI), che hanno risentito dei timori di stagflazione nel 

Regno Unito. Anche Jet 2 ha emesso un piccolo profit warning per 

l'aumento dei costi. Abbiamo aperto una nuova posizione in Genuit 

Group, produttore e distributore di materiali edili. Il gruppo detiene 

posizioni di mercato interessanti in prodotti che offrono notevoli 

opportunità sia di ripresa ciclica, con il disgelo dei mercati dell'edilizia 

residenziale e dell'RMI, sia di crescita strutturale, in quanto i suoi prodotti 

contribuiscono spesso all'efficienza energetica, alle emissioni di carbonio 

e alla gestione dell'acqua. Attualmente vediamo l'opportunità di 

acquistare un'azienda con utili compressi e un multiplo basso per le sue 

caratteristiche di qualità.  Continuiamo a gestire attivamente il 

portafoglio e il rischio in questo periodo di incertezza e continuiamo a 

gestire il fondo in modo neutrale rispetto ai fattori e ai mercati. 

 

 

I suddetti dati si riferiscono alla classe EUR DM. La performance delle altre classi potrebbe essere differente. La performance del fondo è 

al netto di commissioni e al lordo di tasse.  

97

102

107

112

117



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Beta vs 
ASX

Value/ 
Quality 

Cyclical/ 
Defensive Domestic Momentum 

 

 



 

. 

 

https://www.hedgeinvest.it/societa.aspx

