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I Financial Notes, Appunti di Finanza, sono una nuova collana di libri che raccoglie una serie di pubblicazioni su argomenti specifici di borsa, finanza, economia, trattati in maniera semplice ma dettagliata, con esempi numerici di facile comprensione sia per gli esperti del settore, sia, e soprattutto, per i neofiti.

Ogni pubblicazione tratta un tema esclusivo, al fine di concentrare l’attenzione e le conoscenze del lettore sul determinato argomento specifico, consentendogli così, una volta acquisite le conoscenze in materia, di passare all’argomento successivo.

 

I Financial Notes hanno, quindi, lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione, della conoscenza e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione.

 

Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi nei differenti volumi non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli.

Nessuna informazione contenuta nei testi in oggetto costituisce o deve essere interpretata come un consiglio di investimento, legale o fiscale: una consulenza professionale e specifica è sempre indispensabile prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.
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Gli Hedge Funds 

 

 

 

Gli Hedge Funds sono dei fondi d’investimento che, attraverso l’utilizzo di strategie piuttosto complesse come la leva finanziaria, l’apertura di posizioni long e short e l’investimento in titoli derivati sui mercati nazionali e internazionali, hanno come obiettivo quello di massimizzare il rendimento derivante dall’investimento. Ciò che contraddistingue gli hedge fund è in primo luogo l’alta rischiosità degli investimenti effettuati, nonché la diversa tipologia di rendimento verso la quale sono proiettati. Generalmente, infatti, la maggior parte di fondi comuni, sicav e fondi speculativi hanno come obiettivo quello di “replicare” l’indice di mercato di riferimento, a seconda della tipologia d’investimento effettuato; se, ad esempio, un fondo comune investe in azioni, lo scopo sarà quello di generare un rendimento pari a quello generato dall’indice azionario di riferimento. 


	Gli hedge fund, invece, hanno come obiettivo quello di generare un rendimento che non è in alcun modo correlato con alcun indice di riferimento, ma che sia comunque superiore a quello ottenibile in altri fondi che si limitano a replicare quell’indice. 

	In altre parole, il gestore del fondo ha lo scopo di generare un rendimento extra rispetto all’indice di riferimento, maggiorato di quello che in gergo viene chiamato Alfa. 



 

Riuscire a ottenere l’Alfa non è compito facile. 

Spesso ha un costo sostenuto, che figura tra le commissioni che il gestore del fondo fa pagare agli iscritti. Generare l’Alfa comporta procurarsi e analizzare dati economici e finanziari delle aziende, andare alle conferenze, fare dei sopralluoghi.

Il costo di “produzione” dell’Alfa (chiamato TER, ossia Total Expense Ratio) è generalmente pari al 2-3% dell’ammontare totale investito nel fondo. 

In altri termini si può definire Hedge Funds qualsiasi fondo che utilizzi una strategia o una serie di strategie diverse dal semplice acquisto di obbligazioni, azioni, fondi comuni d’investimento a capitale variabile e titoli di credito (money market funds) e il cui scopo è il raggiungimento di un rendimento assoluto e non in relazione a un benchmark. 

Gli Hedge Funds vengono di volta in volta indicati come strumenti di investimento alternativi, fondi speculativi, fondi di fondi, sempre in contrapposizione con le forme di gestione dei risparmio di tipo tradizionale, regolate da leggi e regolamenti specifici che ne limitano l’operatività e il rischio. Il termine anglosassone “hedge” significa letteralmente copertura, protezione e, in effetti, questi fondi nascono proprio con l’intento di gestire il patrimonio eliminando in gran parte il rischio di mercato. 

Esistono tre criteri attraverso i quali identificare un hedge fund: 

 


	Il primo, di natura funzionale, è rappresentato dall’elevato ricorso alla leva finanziaria nelle strategie di investimento. 

	Il secondo, il criterio ambientale, è rappresentato dall’assenza di regolamentazione e di vigilanza, grazie anche alla localizzazione in paradisi fiscali. 

	Il terzo, il criterio sociale, è rappresentato dalla scelta di una forma di società tale da evitare di incappare nella normativa sulla sollecitazione del pubblico risparmio e che, quindi, consente un notevole grado di opacità. 



 

La filosofia degli Hedge Fund è quella di ottenere risultati di gestione positivi indipendentemente dall’andamento dei mercati finanziari in cui operano. 


	Gli hedge si differenziano fondamentalmente per la ricerca di un maggior rendimento a parità di rischio o un rischio minore a parità di rendimento, proprietà precipua di una sana gestione, comunque in un’ottica di diversificazione del rischio e degli investimenti. 



 

Peraltro, rispetto ai fondi tradizionali, ove vi è l’obbligo di adottare un benchmark di riferimento atto a valutare la performance del fondo, il gestore di Hedge Funds è, invece, libero da vincoli in merito alle attività da tenere in posizione e ha il solo obiettivo di perseguire rendimenti assoluti positivi in qualunque condizione di mercato. Ciò assume particolare rilievo nei confronti dei fondi tradizionali, che sono in un certo senso limitati dal benchmark, laddove la composizione dei portafogli è condizionata dalla presenza di titoli che compongono il benchmark di riferimento, e se questo ha una performance negativa il gestore mira sì a battere il benchmark, ma essendo limitato dal riferimento, potrebbe accontentarsi anche di una negatività. 


	Quindi, si può affermare che gli hedge non presentano un maggior grado di rischio rispetto ai più noti fondi comuni, anzi in genere mostrano minore volatilità rispetto a quelli tradizionali, distinguendosi per la loro maggiore sofisticazione dovuta agli strumenti utilizzati e conseguentemente alla diversificazione attuata. 



 

Una tipica operazione effettuata dagli hedge funds è la vendita allo scoperto, a scopo ribassista; tale operazione, infatti, non è permessa, di norma, ai fondi comuni canonici di diritto italiano (costituiscono eccezione i fondi che hanno recepito le nuove normative Ucits III). Si pensi che, tra il gennaio 2009 e lo stesso mese del 2010, dei 127 hedge funds venduti nel nostro paese, soltanto dieci di essi hanno presentato prestazioni in rosso. 

Gli hedge funds riescono spesso a ottenere vantaggi e guadagni laddove la maggioranza degli investitori e dei fondi tradizionali perde denaro. Per ottenere un simile risultato, gli hedge fund utilizzano delle strategie d'investimento non convenzionali, come, ad esempio: 


	Short Selling (o vendita allo scoperto), che consiste nel prendere a prestito titoli di cui si prevede la possibilità di ribasso, venderli sul mercato investendo i proventi e ricomprando poi gli strumenti finanziari in questione per restituirli a scadenza, lucrando la differenza tra il prezzo di vendita e il prezzo di riacquisto. La Sec (l’equivalente Usa della Consob) per evitare rischi eccessivi ha imposto il margin account, cioè l’obbligo di mantenere un deposito vincolato (in contanti o titoli) pari al 50% del valore dei titoli shortati (venduti), integrando, quindi, il versamento iniziale nel caso in cui il prezzo degli strumenti venduti risalga, obbligando di fatto a chiudere le posizioni corte se le perdite diventano molto alte. 



 


	Utilizzo dei derivati (opzioni e futures), uno degli strumenti preferiti dai gestori hedge che talora, in presenza di idee di investimento forti, allocano su questi prodotti finanziari anche più del 100% del patrimonio e spesso li combinano in complesse strutture per ridurre i rischi o per migliorare i rendimenti. 



 


	Hedging, che consiste nella strategia di coprire attraverso vendite allo scoperto e uso di derivati il portafoglio dalla volatilità di mercato: se questo nel complesso sale, si beneficerà dei guadagni in conto capitale dei titoli detenuti; in caso di ribassi, invece, le posizioni corte e/o i derivati garantiranno guadagni in grado di controbilanciare il deprezzamento delle posizioni lunghe. 



 


	Leverage (leva finanziaria), cioè l’indebitamento allo scopo di investire il denaro preso a prestito. Di solito i fondi che utilizzano questo mezzo investono 2 volte (nel caso delle azioni) o 3 volte (nel caso di acquisto di obbligazioni) il loro patrimonio netto, ma talora (specialmente nel casi dei grossi fondi global macro) arrivano fino a 4/7 volte. Chiaramente il gioco vale la candela solo se i ritorni attesi dall’investimento sono superiori agli interessi pagati. Si tratta, comunque, di un’arma a doppio taglio, perché consente di amplificare geometricamente guadagni e perdite. 



OEBPS/cover.jpeg
Degregori & Partners

bl IllDIJS a_-,Eﬂllﬂ 3|Sl] = yrfees nfing

#
lse
Vil € fllSl“;:;'m e S5 2 i s,

eting {raning a ﬂ L =
l]lhBlS"""i sumelhmg R

gol i 3 phiggctiy sluﬂml hl = e e Makel acceut““"‘"'

J'!n!ﬂg"ﬂ'a'weﬁﬂﬁ“.:f,':fc.gﬂ,rvgugew [hmgg

== lmclms
Zimvestos USEIU' e g55HlS = put P iy o o 4 it o I

mmiﬂlu'n_: GD "Bh = II!“E Wil £ oweds WUI lllﬂ! tine Offgn

mmeaﬂs S ise _ HI‘EI

2 nvestment

Financial Notes - Appunti di Finanza

(Vol. 42)

Hedge Funds

R,E.I.
Editions





