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Performance Mensile: il rendimento del fondo è stato del +1,36% a 

maggio 2025. Nebius è stato il principale contributore positivo, con un 

guadagno dello +0,9% a livello di fondo, in seguito all’annuncio di attività 

di raccolta fondi da parte di due sue controllate, che ha contribuito a 
cristallizzare parzialmente il forte sconto rispetto alla somma delle parti. 

Abbiamo preso profitto e ridotto la posizione, ma manteniamo ancora una 

certa esposizione sul titolo e continuiamo a trattarlo in modo opportunistico, 

data la sua volatilità. Telecom Italia ha guadagnato lo +0,3%, grazie alla 

pubblicazione di buoni risultati che indicano un possibile miglioramento nella 

generazione di cassa per quest’anno. Le posizioni su obbligazioni di 

Argentina e Romania hanno contribuito con un +0,5% combinato, grazie al 

buon andamento del programma economico argentino – con inflazione in 

rallentamento e supporto a Milei in ripresa – e al risultato elettorale in 

Romania, che ha premiato Dan e il suo impegno chiaro nel risanamento del 
bilancio del paese. Abbiamo ulteriormente ridotto le obbligazioni argentine, 

poiché riteniamo che i livelli attuali offrano upside limitato in vista delle 

elezioni di medio termine, mentre continuiamo a mantenere l’esposizione 

alla Romania, che avevamo significativamente aumentato prima delle 

elezioni, ritenendo che gli scenari peggiori fossero già ampiamente prezzati, 

dato che i bond continuano a scambiare con uno sconto rilevante rispetto 

ad altri sovrani con rating simile. Le coperture di mercato e il resto del 

portafoglio hanno perso circa -0,5%, in parte a causa della perdita su 

un’obbligazione di una utility sudamericana, che ha annunciato a sorpresa 
l’intenzione di sospendere i pagamenti degli interessi e ristrutturare il 

debito. Riteniamo che le nostre obbligazioni siano pienamente coperte dal 

valore degli asset e che la società stia semplicemente cercando di superare 

una situazione di liquidità molto tesa, spostando le passività a breve termine 

più in là nel tempo e tentando potenzialmente di ridurre il debito non 

garantito, dopo un aumento di capitale fallito il mese scorso. Non ci 

aspettiamo che la ristrutturazione coinvolga tagli sul nostro bond garantito, 

che è comunque prezzato in modo molto conservativo con i titoli intorno a 

50, e vediamo un’elevata probabilità di recuperare la perdita non appena il 

piano sarà annunciato nei prossimi mesi. 
 

Outlook: Il mercato ha vissuto uno dei migliori mesi di maggio della storia. 

Come detto il mese scorso, pur vedendo diversi potenziali rischi di coda, 

restiamo costruttivi sugli asset rischiosi, in quanto riteniamo che tali rischi 

stiano diventando meno probabili nel tempo. In questo contesto di 

incertezza abbiamo continuato a ridurre la leva del portafoglio e 

l’esposizione complessiva, riallocando parte del capitale verso segmenti con 
rating più elevati nel credito, pur mantenendo un bias long, dato che 

l’elevato pessimismo presente nel mercato potrebbe favorire un continuo 

restringimento degli spread nel credito e una salita delle azioni, in assenza 

di chiari catalizzatori negativi in grado di impattare significativamente il 

consenso attuale sull’economia globale. Una grande incognita riguarda il 

mercato dei Treasury USA, con una crescita che rallenta ma un’inflazione 

che si rafforza, e un impegno a ridurre il deficit da parte dell’amministrazione 

statunitense che nei fatti non si è ancora concretizzato, nonostante la 

retorica. Dall’altra parte, le valutazioni delle azioni dei mercati sviluppati 

sono molto elevate rispetto agli storici. Restiamo costruttivi sul credito 
europeo, pur mantenendo un’esposizione netta neutrale o corta 

sull’azionario e restando vigili sulla duration complessiva del portafoglio. In 

termini di tassi e duration, potremmo vedere un po’ di volatilità man mano 

che ci avviciniamo alla scadenza del 4 luglio per l’approvazione del “big 

beautiful bill” di Trump, ma siamo positivi nel lungo termine, dato che 

l’economia rallenta chiaramente e l’inflazione (fuori dagli Stati Uniti) scende, 

i prezzi dell’energia continuano a calare, e siamo ora più convinti che non 

siamo lontani dal momento in cui le applicazioni dell’AI inizieranno a creare 

pressione occupazionale significativa in molti settori ad alta retribuzione. 
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