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Marzo è stato un mese volatile per i mercati finanziari, con dati economici statunitensi più 

deboli e preoccupazioni riguardo alla guerra dei dazi avviata da Trump che hanno provocato 

cali nei principali indici statunitensi. Altrove, un annuncio a sorpresa da parte del nuovo 

governo tedesco riguardante un piano di stimolo fiscale da 500 miliardi di euro ha alimentato 

un ulteriore rally nelle azioni europee. C’è ancora molto da capire sulla velocità e sull'entità di 

questo piano, ma riteniamo che si tratti di un evento significativo, data la recente debolezza 

dell’economia europea. Gli indici britannici sono stati più stabili, registrando solo modesti cali 

nel mese. La performance negativa del fondo nel mese è stata causata principalmente dal 

portafoglio long e in particolare dalle nostre posizioni lunghe di maggiore dimensione, 

soprattutto quelle con un’esposizione significativa agli Stati Uniti. Il calo dei titoli tecnologici 

statunitensi a febbraio ha innescato un’ulteriore debolezza nei settori più popolari del 

mercato, debolezza che si è estesa anche all’Europa e al Regno Unito.  

Il tasso di successo delle operazioni è stato neutrale, ma il rapporto guadagni/perdite ha 

mostrato che in media abbiamo perso più sulle operazioni in perdita di quanto abbiamo 

guadagnato su quelle vincenti. Attribuiamo questo risultato principalmente alla dimensione 

delle posizioni, che abbiamo successivamente corretto. I principali detrattori della 

performance del fondo sono stati: Le posizioni lunghe in CRH, Smurfit Westrock e Flutter, che 

hanno tutte sofferto a causa dell’indebolimento dell’entusiasmo sulle prospettive economiche 

statunitensi. Le posizioni in Tesco e Marks & Spencer hanno anch’esse pesato negativamente 

sulla performance del mese. Il settore alimentare britannico ha registrato vendite dopo i 

risultati annuali di Asda, in cui il nuovo presidente ha annunciato un significativo nuovo 

investimento nei prezzi e nella qualità dei negozi, alimentando i timori di una guerra dei prezzi 

tra supermercati nel Regno Unito e conseguente impatto negativo sui profitti.  

Il fondo ha perso circa 40 punti base (bps) in queste due posizioni. Sebbene stiamo 

monitorando attentamente la situazione, riteniamo che la reazione del mercato sia stata 

eccessiva. Asda ha una limitata flessibilità finanziaria per continuare con tali investimenti, 

mentre Tesco e M&S sono ben posizionati in termini di valore e qualità e continueranno, 

secondo noi, a guadagnare quote di mercato. I principali contributori alla performance del 

fondo sono stati: Le posizioni short su titoli ciclici statunitensi, come una società di noleggio di 

attrezzature e un gruppo alberghiero. Questi titoli hanno subito un ridimensionamento a causa 

delle preoccupazioni sulle prospettive economiche USA. 

Una posizione short su una società di recensioni online ha anch’essa contribuito positivamente 

alla performance del mese. Sebbene i risultati recenti fossero soddisfacenti, le nostre 

preoccupazioni sulle pratiche contabili della società, che sembravano guidare i miglioramenti 

della redditività, sono tornate in primo piano, e il titolo ha perso circa il 25% nel mese. 

Attività di portafoglio: Abbiamo ridotto le nostre posizioni long in titoli ciclici statunitensi, 

riconoscendo che le prospettive economiche si sono indebolite, e abbiamo aumentato le 

posizioni short nello stesso settore. Abbiamo inoltre avviato una nuova posizione short in una 

società di intermediazione navale, che secondo noi sta ancora sovraperformando grazie al 

boom del periodo Covid. Abbiamo anche avviato una nuova posizione in una società di 

imbottigliamento di bevande analcoliche, dove prevediamo una crescita più lenta rispetto alle 

stime di consenso, nonostante una valutazione superiore rispetto a concorrenti di qualità 

superiore nel settore dei beni di consumo. La volatilità di mercato resta elevata, ma il fondo 

mantiene una disciplina nella neutralità di mercato e di fattori di rischio. Sebbene alcune delle 

incertezze legate alle prospettive economiche e alla guerra commerciale globale possano 

persistere, ciò offre anche buone opportunità per un’attenta selezione dei titoli, sia long che 

short. 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

