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I  VOSTRI  SOLDI   IN GESTIONE  

di Paola Valentini

L
a storia di Aventicum 
Alternative Equities 
racconta di un’inedita 
alleanza negli hedge 
fund tra capitali sviz-

zeri e arabi e talenti italiani. 
Una collaborazione che, almeno 
finora, ha prodotto rendimen-
ti che hanno battuto il mercato. 
La storia inizia nel 2012 quan-
do Credit Suisse e Qatar Holding 

crearono Aventicum Capital 
Management, joint venture at-
tiva nell’asset management con 
sede inizialmente a Doha e poi a 
Ginevra. Credit Suisse ha contri-
buito con l’infrastruttura mentre 
Qatar Holding (in minoranza e 
a sua volta azionista del Credit 
Suisse) come investitore. 
Il team che ha avviato la joint 
venture ha iniziato a valutare co-
loro che erano attivi sul mercato 
e ha reclutato nel 2013 la squa-
dra dell’italiano Luca Mengoni 
composta da Riccardo Cavo, 
Andrea Buda, Giovanni Tinella, 

David Walsh e Barry Kelly, tutti 
in uscita da Pioneer Alternative 
Investments di Dublino (la socie-
tà di hedge fund allora controllata 
da Unicredit), dove avevano gesti-
to per diversi anni l’hedge fund 
Pioneer Long-Short European 
Fund (che ha dato buona pro-
va di sé nelle fasi di mercato più 
difficili come il 2008 quando ha 
contenuto le perdite al -3,8%, 
guadagnando il 16,2% netto l’an-
no successivo). Mengoni era in 
Pioneer responsabile dei fondi 
hedge single manager e Riccardo 
Cavo e il team gestivano strate-
gie long short europee in fondi 
hedge sia off-shore (ovvero dimi-
ciliati fuori dall’Ue) che in formato 
Ucits (normativa europea consen-
te ai fondi tradizionali di adottare 
tecniche di gestione degli hedge 
fund ma con maggiore liquidità). 
Mengoni e i suoi si stavano per 
mettere in proprio e sono stati 

intercettati da Credit Suisse che 
gli ha affidato la stessa strategia 
sul long/short nell’azionario euro-
peo che seguivano in Pioneer (nel 
contempo era entrato anche l’ex 
Brt e Citco Cathal O’Connor, poi 
successivamente si sono aggiunti 
Cathal Pedro e Charlotte Vallejo). 
Aventicum Capital Management 
è di fatto una multi-boutique con 
quattro strutture di business in-
dipendenti che si occupano di 
private equity ed european real 
estate (da Zurigo), credito cor-
porate dei mercati emergenti 
(Londra), strategie sui mercati 
di frontiera (Doha) e, appunto, 
investimenti azionari europei di 
tipo long short. 
Proprio in quest’ultima struttura, 
Aventicum Alternative Equities 
opera il team di Mengoni che 
ha avviato nell’aprile 2014 una 
strategia hedge offshore spe-
cializzata in azioni europee di 

media a larga capitalizzazione. 
Questa strategia dall’avvio, nel 
maggio del 2014, a fine gennaio 
di quest’anno, si è messa in luce 
con un rendimento al netto delle 
commissioni del 15,9% (classe C 
in euro, mentre la classe B in dol-
lari ha reso dall’avvio nell’aprile 
dello stesso anno il 16,49%) con 
una volatilità relativamente bas-
sa. Nello stesso periodo l’indice 
degli hedge fund long short eu-
ropei (Eureka Hedge European 
Long/Short) ha segnato il +4,67%, 
mentre le borse europee il +3,8%. 
Nel 2016 il rendimento è stato del 
7,48% netto (classe C in euro, la 
B in dollari ha fatto +8,72% net-
to). E dall’estate 2015, quando 
è scoppiata la crisi dei merca-
ti per via delle forti turbolenze 
sui mercati asiatici, la strategia 
ha staccato di gran lunga l’an-
damento sia dell’indice degli 
hedge fund sia il mercato azio-

nario europeo (grafico in pagina). 
Per replicare la strategia offshore 
in formato conforme alle norma-
tive europee, nel novembre 2015 
Aventicum Alternative Equities 
ha lanciato il fondo Ucits alterna-
tivo Absolute Return European 
Equity Fund, disponibile anche 
per gli investitori italiani (so-
glia minima 100 mila euro per 
le classi C e D e di 5 milioni per 
la classe B e liquidità giornalie-
ra). Nel 2016 questo hedge fund 
in versione Ucits ha reso il 6,35% 
al netto delle commissioni (clas-
se C in euro). «In un anno difficile 
per gli hedge fund come il 2016 
noi abbiamo fatto bene», sottoli-
nea Mengoni, ad di Aventicum 
Alternative Equities. 
Alla fine dello scorso mese di 
gennaio lo Ucits aveva masse 
per 152 milioni di euro, mentre 
considerando anche la strate-
gia offsfore gli asset sono di 337 
milioni. «Puntiamo a essere in-
vestiti nei mercati azionari con 
diligenza senza assumere una 
posizione contrarian solo per il 
gusto di farlo», spiega Cavo, capo 
degli investimenti di Aventicum 
Alternative Equities. «Siamo 
stock picker, quindi l’esposizione 
settoriale e per Paese deriva dalla 
selezione dei titoli, possiamo inve-
stire fino al 30% fuori dall’Europa, 
come negli Usa e in Asia», conclu-
de Cavo. Le principali scommesse 
lunghe oggi? I titoli Adidas, Coach 
e Tdc. (riproduzione riservata)
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Strategia off-shore long-short di Aventicum  +15,9%
Indice Eureka Hedge European Long Short  +4,67%
Indice Msci Euro  +3,8%
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di Diana Bin

Il 2016 non ha certo fatto mancare 
le sorprese, specialmente sul fronte 
politico: dalla Brexit alle elezioni sta-

tunitensi, fino al referendum italiano. I 
mercati tuttavia sono riusciti a scavalca-
re le incertezze senza troppi contraccolpi, 
sia in Europa che negli Stati Uniti. Una 
reazione pacata che lascia ben sperare 
in ambito azionario anche per il 2017, 
un altro anno dalle numerose incognite, 
le elezioni in Germania e in Francia, per 
esempio. «Per l’anno appena iniziato ve-
diamo buone prospettive per l’azionario 
europeo, rispetto al mercato statuniten-
se», spiega a MF-Milano Finanza Olivier 
de Berranger, gestore del fondo bilanciato 
Echiquier Arty della boutique di gestione 
francese La Financière de l’Echiquier. 
«Dal punto di vista del price-earnings ra-
tio di Shiller, le azioni europee valgono 
15 volte gli utili degli ultimi dieci anni, 
contro le 27 volte del mercato Usa». In par-
ticolare, le aziende del Vecchio Continente 
potranno beneficiare quest’anno «del-
la crescita globale, del deprezzamento 
dell’euro e delle ristrutturazioni attua-
te dopo la crisi del 2008. Inoltre il 2017 

potrebbe essere l’anno della ripresa delle 
operazioni di m&a, che procedono invece 
a rilento nel mercato statunitense».
Un discorso a parte merita il comparto 
bancario europeo, sotto pressione per un 
rinnovamento che 
consenta agli ope-
ratori del settore di 
affrontare le nuo-
ve sfide legislative e 
tecnologiche. «Sono 
molti i settori che si 
trovano ad affron-
tare contesti ostili a 
un certo punto della 
loro evoluzione», os-
serva il gestore di La 
Financière de l’Echi-
quier. «Le banche 
dovranno riesamina-
re i propri bisogni in 
termini di strutture 
fisse, come filiali e di-
pendenti, ma non c’è 
motivo perché non si adattino al nuovo 
contesto». Allo stesso tempo i tassi negativi 
e l’appiattimento delle curve hanno influi-
to negativamente sui risultati delle banche 
europee (e non solo): «Il business tradizio-

nale di una banca è attrarre depositi a 
breve termine ed erogare prestiti a medio 
lungo termine. C’è quindi un disperato bi-
sogno di tassi di lungo termine più elevati, 
mantenendo possibilmente bassi i tassi di 

breve». In ogni caso, 
«l’irripidimento della 
curva dei rendimen-
ti che prosegue dallo 
scorso settembre è un 
elemento molto posi-
tivo per il settore», 
osserva il gestore, 
ricordando che il 
fondo Echiquier Arty 
ha in portafoglio al-
cuni titoli bancari 
anche italiani, tra 
cui Unicredit.
Intanto la Bce non 
sembra intenziona-
ta a far mancare 
il proprio sostegno 
ai mercati: «Mario 

Draghi ha lasciato un buon numero di 
porte aperte per le sue prossime mosse», 
spiega de Berranger: la Bce continuerà, 
anche se a passo ridotto, a iniettare liqui-
dità con il suo programma di Quantitative 

easing e non vediamo un rischio imme-
diato di rialzo dei tassi per quest’anno, 
contrariamente alla Fed che proseguirà 
con il suo piano di rialzi». Qualche caute-
la in più è necessaria invece sui mercati 
obbligazionari, viste le prospettive di 
un aumento dell’inflazione alimentate 
dall’agenda politica del neo presiden-
te Usa Donald Trump, commenta de 
Berranger. «Preferiamo quindi i cor-
porate bond di tipo investment grade e 
high yield, che permettono di catturare 
il premio di rischio. Comunque stiamo 
proteggendo i nostri portafogli in modo 
da regolare la duration intorno ai due 
anni, con un approccio molto conserva-
tivo». In definitiva, conclude Olivier de 
Berranger, «crediamo che l’azionario eu-
ropeo offra un buon potenziale di rialzo 
per il 2017, anche se ci attendiamo un 
po’ di volatilità a causa dell’incertezza 
politica. Intendiamo quindi sfruttare le 
correzioni nel mercato per aumentare la 
nostra esposizione azionaria». Al momen-
to il fondo Echiquier Arty «è investito per 
il 26% in azioni, mentre la parte restante 
del portafoglio è investita in obbligazioni 
corporate con una duration abbassata a 
due anni». (riproduzione riservata)

 La ricetta di Echiquier Arty punta su un mix di azioni e bond corti
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