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L'indice FTSE All-Share ha registrato un modesto calo nel mese, 
guidato dalle large-cap. L'indice S&P 500 e l'indice NASDAQ 
Composite non sono riusciti a mantenere i guadagni iniziali, ma il 
rally del dollaro USA è proseguito e i rendimenti obbligazionari del 
Regno Unito e degli Stati Uniti sono saliti bruscamente nel mese a 
causa dell'aumento delle aspettative di inflazione. Il rendimento 
del fondo a dicembre è stato guidato dal portafoglio short, anche 
se in termini di alfa riteniamo che entrambi i portafogli abbiano 
contribuito positivamente. Il tasso di successo del fondo ha influito 
poco sulla performance, ma è stato ancora una volta l'elevato 
rapporto vincite/perdite, pari a 1,4, a guidare il rendimento. A 
livello settoriale, i titoli finanziari e industriali sono stati i migliori. 
Il maggior contributo alla performance è stato dato dalla nostra 
posizione corta in una società statunitense di noleggio di 
attrezzature che ha emesso un profit warning all'inizio del mese, 
facendo scendere le azioni e aggiungendo più di 40 pb alla 
performance. Abbiamo gestito la posizione per più di un anno e il 
nostro caso di investimento si basava sulla tesi che il settore 
rischiava di diventare eccessivamente rifornito in seguito a un 
rallentamento del mercato dell'edilizia non residenziale. Proprio 
quest'ultimo punto è stato citato dal management per un'ulteriore 
riduzione delle aspettative di crescita dei ricavi, dato che gli elevati 
tassi di interesse pesano sull'attività dei mercati edilizi locali 
statunitensi. Continuiamo a credere che la crescita rimanga 
contenuta nel 2025. 
Le ragioni per un miglioramento della domanda senza un calo 
significativo dei tassi d'interesse sembrano essere limitate e, con 
le aspettative d'inflazione e i rendimenti obbligazionari in aumento, 
questo sembra essere spinto ancora più in là. In effetti, se la 

domanda non dovesse migliorare, c'è anche il rischio che gli attuali 
livelli di offerta di attrezzature possano provocare un calo dei 
canoni di noleggio, cosa che non è stata presa in considerazione 
né dal management né dal mercato azionario. Anche se le azioni 
sono scese bruscamente dopo la notizia, si trovano a ridosso dei 
massimi storici, con una crescita in rallentamento e un bilancio che 
potrebbe rivelarsi teso in caso di ulteriore deterioramento del 
mercato. Nel corso del mese abbiamo incrementato la nostra 
posizione. 
Anche un'altra posizione corta in una società di noleggio furgoni 
del Regno Unito ha contribuito per 8 pb alla performance, una 
posizione che avevamo avviato solo a novembre. In apparenza, il 
gruppo ha ottenuto una serie di risultati in linea, ma la redditività 
è peggiorata, il flusso di cassa è stato scarso e l'indebitamento 
netto è aumentato a causa dell'aumento degli investimenti. 
Continuiamo a vedere rischi per gli utili e a nutrire dubbi 
sull'economia unitaria dell'attività. Nel corso del mese abbiamo 
incrementato leggermente la posizione. 
Sul lato lungo, una recente nuova posizione, IAG, ha aggiunto 23 
pb alla performance. Nel corso del mese le notizie societarie sono 
state scarse, a parte un'interessante presentazione agli investitori 
di British Airways, ma una serie di upgrade dei broker ha fatto 
salire le azioni. 
I principali detrattori della performance sono stati Experian, CRH 
e Informa, tutti sul portafoglio lungo. In ogni caso, le notizie 
specifiche sono state poche, ma CRH è scesa a causa della 
mancata inclusione nell'indice S&P ed Experian ha risentito 
dell'aumento dei rendimenti obbligazionari e delle continue 
preoccupazioni macroeconomiche in Brasile. 

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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