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Quei fondi
spinti in alto
dalla volatilita

di Marco Liera

dice Vix che si & impennato del 50% da

metd marzo a meta aprile) rappresenta
una opportunita in pitt per gli hedge fund, i
fondi che hanno Pobiettivo di generare rendi-
menti non correlati a quelli dei mercati, utiliz-
zando una notevole flessibilita operativa. Co-
me tali, questi strumenti non possono essere
considerati nel complesso una classe di attivo
identificata da un preciso profilo rischio-ren-
dimento. [ fondi di fondi hedge non hanno
vissuto nel 2004 — anno di costante discesa
della volatilita, ma di rialzo dei mercati (+7%
per l'indice Msci World in euro con i dividen-
di reinvestiti) — un periodo superlativo, visto
che l'indice MondoHedge Generale & salito
del 4,4%. Nei primi tre mesi del 2005 — anche
questi a bassa volatilita — lo stesso indice ha
reso lo 0,64, a fronte del 3,5% delle Borse
globali. Continuano poi ad aumentare le mas-
se gestite, ormai pari a mille miliardi di doilari
alla fine dello scorso anno. In Italia il boom &
stato ancora piil marcato, con il patrimonio
pii1 che raddoppiato negli ultimi 12 mesi.

E una fiducia ben riposta? In realth, & gia da
circa un decennio che, nella media, i fondi
hedge generano risultati coerenti con la pro-
pria missione. Nel periodo 1° dicembre
1996-31 marzo 2005 l'indice Hfr FoF Composi-
te ha registrato un rendimento annualizzato
del 7,5%, con una volatilita annualizzata del
6,3%, contro il 3,9% dell'indice Msci World,
cha allo stesso tempo ha denunciato un -
schio del 15,5%. 1l problema & che all'interno
del variegato mondo dei gestori di hedge fund
si pud incontrare di tutto: da organizzazioni
credibili che rendona nati i propri metodi di
investimento, a guru assai gelosi dei propri
piccoli grandi "segreti”, per arrivare a perso-
naggi di professionalita assai modesta che ap-
profittano della bassa trasparenza concessa
aghi hedge per procurare danni a ricchi ¢ inge-
nui investitori. Ecco perché chi non ha un'ele-
vata preparazione dovrebbe utilizzare in via
prioritaria i fondi di fondi (che rappresentaro
il 97% del patrimonio dei fondi speculativi
italiani), nei quali & una societa di gestione a
selezionare manager e stili. La severa normati-
va italiana per i fondi speculativi e il limite
minimo di investimento di 500mila euro pro-
curano elevati standard di sicurezza. Ma in
Italia, come negli Usa, sarebbe il caso di non
esagerare nel disciplinare degli strumenti
identificati proprio dalla liberta di azione. F
che non sono comunque destinati a anziane
signore in difficolta.

Il rialzo della volatilita sulle Borse (con I'in-
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