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Il rendimento del fondo è stato -1,32% a marzo 2025. 

Abbiamo ottenuto guadagni sulla posizione lunga in Telecom Italia, poiché Poste 

ha acquisito la maggioranza della partecipazione di Vivendi e il mercato ha iniziato 

a prezzare maggiori scenari di consolidamento, ora che non c’è più l’ostacolo 

rappresentato dalla minoranza di blocco di Vivendi. La posizione ha guadagnato lo 

0,65% nel mese. Le nostre posizioni lunghe in Turchia e Argentina hanno registrato 

una perdita complessiva di circa 1,5% nel mese, a causa di fattori idiosincratici. 

Manteniamo una visione positiva sull’Argentina e riteniamo che un accordo molto 

favorevole con il FMI e altri organismi finanziari internazionali sarà raggiunto nel 

corso di aprile, con chiaro supporto dagli Stati Uniti. Per quanto riguarda la Turchia, 

sebbene i fondamentali del Paese e l’attuale situazione geopolitica siano 

estremamente favorevoli, abbiamo sottovalutato quanto il mercato stesse 

prezzando la repressione dell'opposizione interna. La repressione giudiziaria era in 

atto da mesi e per noi l’arresto di Imamoglu era solo una questione di tempo, ma 

pensavamo che fosse già scontato nelle aspettative di mercato. Invece, la reazione 

all’evento è stata molto forte, contrariamente a quanto previsto. Dato il sentiment 

negativo sui mercati globali e la dipendenza della Turchia dai finanziamenti esterni 

per la stabilità della valuta e dell’inflazione, abbiamo deciso di chiudere 

completamente la posizione, trasformandola in una strategia di basis, con alcuni 

corporate bond long contro CDS sovrani short. nostra special situation in ambito 

AI, Nebius, ha perso un ulteriore 0,7%, a causa dell’incertezza sull’IPO di 

Coreweave. 

Notiamo molte differenze tra Nebius e Coreweave (in particolare il fatto che 

Nebius non ha debiti, presenta posizione di cassa netta e maggiore potenza di 

fuoco per investimenti in GPU di nuova generazione rispetto a Coreweave). Ci 

piace la posizione e aspettiamo un punto di ingresso per potenzialmente 

aumentarla. Le nostre call su EURUSD hanno guadagnato 0,9% nel mese, spinte 

dalle notizie sull’espansione fiscale in Europa. Abbiamo preso profitto 

completamente dalle opzioni, in attesa di maggiori chiarimenti sui dazi USA. Il resto 

della performance è stato spiegato principalmente da perdite distribuite sulle 

nostre posizioni lunghe in credito e altri strumenti a reddito fisso, a causa degli 

aggiustamenti dei tassi in Europa dopo l’annuncio dello stimolo fiscale tedesco, 

parzialmente compensati dai guadagni su Figeac Aéro, che abbiamo realizzato 

dopo la conversione delle obbligazioni in azioni. 

Restiamo cauti e intendiamo mantenere un portafoglio liquido e 
diversificato, con l’avvicinarsi della Festa della Liberazione. Così come non 
credevamo affatto che Trump avesse la bacchetta magica per abbassare 
contemporaneamente inflazione, deficit, tasse e prezzo del petrolio, pacificando 
allo stesso tempo ogni zona calda del mondo, allo stesso modo dubitiamo 
fortemente che sia capace o intenzionato a distruggere il sistema globale degli 
scambi commerciali. Ci aspettiamo molta volatilità, ma alla fine una notevole 
inversione verso la media in termini di politica commerciale nei prossimi mesi, 
mentre stimiamo che l’impatto sulla crescita sarà più marcato rispetto a quello 
sull’inflazione, anche in caso di aumenti estesi e consistenti dei dazi. 
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