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La selezione degli agenti

Le strateqie hedge nel poriafoglio del managed account di Fonage
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L’hedge fai-da-te degli assicuratori

Da giugno 2007
il managed
account evidenzia
un segno positivo
dello 0,4 per cento

nmodo altemativo per ac-

cedere all'investimento in
hedge fund. Negli ultimi mesi
numegosi investirori istmziona-
li hanno intrapresa la strada, e
tantl altri hanno solo accarezza-
to l'idea, dei managed account:
conti a gestione separata, inte-
stati direttamente ai sottoscritte-
ri, che replicano le strategie di
un hedge gia esistente o assem-

blano piti fondi presenti su una
plattaforma dedicata, Una strut-
tura d'investimento che all'inter-
no di una comice di regole ben
precise, garantisce piil traspa-
renza, maggior liquidith e la -
duzione dei dschi operativi per
gli investitord (vedi Plus24 del 23
EENNAI0 $COIS0).

Il fenomeno

Secondo una recente ricerca di
MondoHedge, tra i pill assidui
utilizzatod mondiali di piattafor-
me di managed account, dopo i
gestori di fondi di fondi hedge
{47%) e le compagnie assicurat-
ve {30%], figurano i fondi pensio-
ne (11%). Ed & proprio tra quest
ultimi che & possibile rintraccia-
re la presenza di un investitore
istituzionale italiano che da fine
gingno 2007, ala viglia dello

scoppio della mina Lehman, ha
istimito un fondo di fondi hedge
sufla piattaforma di Lyxor.

f precursore

Si tratta del fondo pensione pre-
asistente Fpa (Fondo pensione
agenti professionisti di assicu-
razione, pill noto come Fona-

_ ge), che con l'ausilio della con-

sulenza del professor Andrea
Beltvart seleziona in proprio gli
oltre 100 hedge presentd sulla
plattaforma. «Dopo un iniziale
approcciv agli hedge attraverso

i tradizionali fondi di fondi - .

afferma Marco Guglielmi, diret-
tore area finanza Fonage - ab-
biamo deciso di intrapendere la
strada del fai-da-te per un pii
efficace presidio dei rischi ope-
rativi e per un fsparmio di co-
sti. Non abbiamo piit un dop-

pio livello commissionale, ma
paghiamo solo gli oner previsti
nei fondi sottostanti e le fee di
accesso alla piattaforma inferio-
riall'1% annue, a fronte di com-
missioni di gestione e di perfor-
mance ben superiori richieste
dai gestori di fondi di fondis.
Con un investimento iniziale
di 35 miliond di eure, pari a cir-
ca il 5% del patrimonio comples-
sivo del fondo pensione degli
agent] assicurativi (oltre 17mila
{seritt), i vertict di Fonage han-
no oftenuto finora lusinghier ri-
sultati: un portafoglio, diversifi-
cato su 19 hedge fund specializ-
zati su diverse strategie {vedi
grafico in alto], che dalla parten-
za registra una performance del-
Io 0,4%, a fronte di perdite del
12% e 19% accusate nello stesso

arco temporale, dspettivamente

dagli indici dell'industria hedge
internazionale e dei mercati
aripnan mondiali.

Tempismo (guasi) perfetio

In particolare nel 2008, un anno
archiviato dalla maggior parte
dei gestori hedge professionali
con rendimenti negativi a due
cifre, il managed account di Fo-
nage ha contenuto la perdita
(-3.8%), senza rimanere imbr-
gliato in problemi di sopravve-
nuta lliquidita dei fondi sotte-
stanti, «Siamo iuscit a liquida-
re le posizioni delle strategie pit
a rischio, quelle del credito fon-
damentalmente, prima del crol-
lo dell'ultimo imesire del 2008
- confinua Guglielmi - Anche
grazie alla tempistica consentita
dalla piattaforma che prevede la
quotazione settimanale dei fon-

di sottostantl, In questi terinin
e a piccole dosi, continuiamo a
ritenere gli hedge un'asset class
con una valenza sirategica all'in-
termo di un portafoglio isttuzio-
nale», Un portafoglio che ad og-
gl gli agenti di assicurazione in-
vestono per il 54% in obbligazio-
ni, i 30% in azioni, il 10% in
asset immoebiliari e il residuale
1% in fondi di private equity.
Investimenti che hanno consen-
tito al fondo di chiudere il 2009
con rendimenti del +5,25% per
la gestione crdinara e del
+4,89% per la gestione integrad-
va. Performance che reggono
senza fatica il confronto con
quelle ottenute dai professioni-
sti della gestione.
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