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spesso avvolta da un velo misterioso.
Con 'obiettivo di rendere i nostri let-
tori pi consapevoli di cosa avvenga
dietro le quinte del complesso mondo della gestio-
ne del risparmio F Risparmio&Investimenti avvia
da questo numero il racconto dell’ operativita setti-
manale di un gestore. Questo primo appuntamen-
to & con Andrea Cuturi, gestore del fondo Anthilia
Blue. 11 gestore di un fondo Global Macro (fondi
che adottano le proprie scelte d'investimento ba-
sandosi sull'analisi dei macro eventi economici) é
tenuto a monitorare, pit di qualsiasi altro fund ma-
nager, I'andamento globale dei mercati finanziari,
non focalizzandosi sullo stock picking (selezione
di singoli titoli) o su singoli mercati nazionali. Tale
caratteristica emerge in tutta la sua evidenza nel re-
soconto settimanale stilato dallo stesso gestore, del
quale si € scelto di mantenere lo stile, a tratti anche
tecnico, al fine di non snaturare I'idea di fondo di
trovarsi fianco a fianco con il gestore. E' utile ricor-
dare che tra tutte le strategie alternative, disponibili
in hedge, o in formato UCITS IV come I’ Anthilia
Blue, i fondi global ma-
cro hanno storicamen-
te registrato la corre-
lazione pin bassa con
le azioni, al pari del-
la categoria equity
market-neutral.
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Andrea Cuturi
tare del fondo Anthila Blua
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Una settimana
al desk con il gestore
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La setimana parte tranquilla in Asia, ma si fratta diuna calma apparente.
La Bee giovedi e i labour market report venerdi garantiranno parecchio
movimento. Se non alro, i PMI cinese marginalmente sopra le attese fa
tirare un sospiro disollievo: la Cina frena ma non siinabissa per ora. Allora
perché la PBOC (la Banca centrale cinese) ha tagliato itassi di 25 bps
(punt base, pari allo 0,25%)? Aver eliminato settimane fa l'esposizione
allazionario anese non miconsente di ignorare la questione purtroppo.

Le nicadute di un “hard landing” delleconomia cinese sarebbero percepite
ben oltre i confini nazionali. |l cambio $/Yen e tomato in area 120, ma oggi
Tokyo lo ignora. Mi consolo pensando al +6,5% che la piazza giapponese
ha messo a segno a febbrao. || Glappone pesa il 10,3% nel portafoghio

del fondo e viabbiamo preso postone tramite il future Nikkey in dollani. Il
tempo di svolgere un po'diroutine (in buona sostanza aggiornamento files)
e arnvano i PMI europei finali di febbraio, che confermano 1 mighioramenti.
Buone notizie, ma l'esposizione agli asset europei € gia robusta, 35%

su azionanio europeo, ed anzi, sono maggiormente incline a ndurla
tatfcamente piuttosto che ad aumentarda, vist | nschi di cui abbonda la
seconda parte della setimana. Nel pomerniggio i dati statunitensi hanno
continuato a confondere le acque. Tutlo ©d non impedisce al Nasdaq di
tornare sopra 15.000 punti per la pama volta dal marzo 2000. Incurante
della pochezza del newsflow macro US il dollaro recupera, lambendo i
massimi di periodo. E o, dopo aver iquidato la posizione a gennaio, non ho
che pochi punti in portafoghio. Misa che nei prossimi giomi dowrd rimetterci
mano. Nelweek end, il vice presidente della FED Fischer ha dichiarato

che la Banca centrale guarda alla disoccupazione e non al dallaro forte,
aggiungendo che il calo del CPI & dowto a fattori temporanei. In altre
parole, vigilate. E sul fronte tecnico il bigletto verde attacca la resistenza, la
rottura della quale porrebbe fine a 5 settimane di consolidamento.

La carta d’identita del fondo

Nome gestore  AndreaCuturi
Eta 4
Laureato in Economia a Roma Tor

00 O S DIRaR L0 Vergata e successive esperienze di

formativo ¢ xi negli Stati Unit
Citta di lavoro  Milano
Fondo gestito  Anthilia Blue
Categoria Morningstar del fondo ~ Alt- Global Macro
AUM del fondo gestito 48 min euro (10/03/2015)

Societa
AUM della Societa

Rendimento del fondo
dal 2 al 6 Marzo

Anthilia Capital Partners sgr
550 milioni di Euro (31-12-2014)
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MARTEDI 3 MARZO

La chiusura sopra i 5.000 punti del Nasdaq ien seranon &
riuscita a risallevare le soni del sentiment. Tokyo cortinua ad
arrancare, ma non & nulla a confronto del tonfo degli indici
cinesi (-2%), affossati da indiscrezioni di un taglio del target
di crescita da parte delle autorita. Di contro le ottime vendite
al dettaglio tedesche di gennaio hanno fomito all Europa

lo spunto per ritestare | massimi di periodo. Ma le prese di
beneficio sono nellaria. Si riaffaccia la geopolitica, con il

10 aprile 2015
Effe - Risparmio e Investimenti
Biagio Campo

O O O 0O O OO C

ministro della Difesa ucraino che denuncia laccumulo di
truppe russe al confine. In Grecia si ieme per 'esito dellasta
di T-Bill di domani, visto che la meta di quelli in scadenza & in
mano agli esten. Negli Stafl Uniti le vendite d'auto di gennaio
deludono e Wall Street stoma. Dopo una breve riflessione
resisto alla tertazione di ndurre il ischio di portafoglio (avrei
venduto 8% di esposizione azionaria fatta da singale posizioni
efo futures), confidando in Draghi.
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MERCOLEDI 4 MARZO0

Permane il sentiment incerto in Asia,
Meanche |'ennesima taglio dei tassi,
guesta volla da parle della Resanve
Bank of India, ha ottenuto il consueto
effetin. Il cima opaco contagia anche
[Europa, che si ritrova in rosso in
mattinata. Ma l'asta greca va bene,
principalmente grazie alllNPS locale
che sotioscrive quel che gl esteri
lastiano scadere. Nel pameriggio il
dallara rampe gli indugi & fa nuavi
massimi contro eura. Era il sagnale

che aspettavo per incrementare tramite
Eura Dallara currency future. Mala
preserza deidati sul mercato del lavora
USA venerdi miinduce alla prudenza e
mi limio ad un 5%. || calo delleuro nda
il buon umare allfequity europen. Decido
di mantenere invanata l'esposizione
sull azionanio eurapeo, pan al 35%, in
attesa di domani.
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GIOVEDI 5 MARZO

Il premiier cinese fa del suo megho per deprimere il mood, tagliando dal 7 5% al M6

il target di crescita e peradenda di negativita i suai commenti. Come se ce ne fosse
bisogno, dopo i recerti dati macro. Ma lEuropa ha occhi solo per l'eura e per i meeting
Bee, nellambito del quale Draghi dovrebbe dare i dettagh del QE. Il run-up verso la
conference € caratienzzato da crescente eufonia. L'ottimisma di Draghi su crescita e
inflazione inizialmente spiazza un po’ imercati. La Bee sembra sicura che quanto varato
sia sufficente ad ottenere gli obiettivi, fatio vagamente deludente per un mercato che,
ancor prima dellinizio del QE, gia ne sognava un incremento. Neanche il tempo di
preoccuparsi e Draghi dichiara che gli acquisti riguarderanno solo | bonds con rendimento
maggiore o uguale a quello del tasso depo (- 0,2%). Cid costringera |a Beoe ad escludere
dal paniere witi quelli i cui rendiment finiscono sotio quest soglia. |l rsuitato diguesta
scelia sara che, ia via che il programma produrra i propri effetti sulle curve deitassi, la
maturity degli acquist sara estesa. Inaltre, nel caso in cui 2 QE inoltrato sorgano dificolta
nel reperire bonds idonei, la Boe si vedra costretta a consentire maggion acquist di tital
periferici, oppure at abhassare ulerhormente il depo rate. Si scatena guindiuna caccia
ai bonds a lunga scadenza, e l'euro si inahissa, con soddisfazione dellequity europea.
Resisto nuovamente alla entazione di liquidare i bonds inflation link, core e perenci (BTP
IL Aprile 2026; Bund IL2030; il francese OAT IL 2030) accumulati le scorse setimane,

i cul prezzi & tanno impennando. Viarei iniece incrementare lesposizione al dollaro

del 5% con dei future, ma rinvio la decisione a domani, conscio che una delusione sul
mercato del lavoro USApotrebbe farmipentire di tanta predpitazione.

IL FONDOD ANTHILIA BLUE NEGLI ULTIMI 3 ANNI
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VENERDI 6 MARZO

La giornata dei payrolls parte

con sentiment posifvo ma, come
sempre in queste occasioni, latlesa
del market mover del mese rende
I'attivita ndotta. Alle 14,30 showdown.
Il dato & davvero forte, quasi 300.000
nuovi occupati, la disoccupazione
seende al 5 5%. | nalzi dei tassi
s0n0in armo. Non ho pid scuse,
dewvo incrementare ancorail dollaro
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del 3% con dei future. Wall Street
cede allansia, ma l'Europa hail
QE. Bisogna prendere seriamerte
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. T in consierazione un corio S&P 500
o o lunga Eurastax:.
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