9

Gli hedge fund: caratteristiche,
impatto sui mercati
e ruolo nelle crisi finanziarie

Matteo Cassiani e Francesca Spigarelli!

Abstract english Hedge Funds are extensively cited as the main actors responsible for the
financial crisis erupted in the latest decades. Their natural characteristic for secrecy and their
fame for high propensity towards risks, together with the ample use of leverage, helps to explain
why these operators are often indicated as the main cause for the increase in markets volatility
and instability or capable of increasing the turbulence. The paper analyses the nature of these
institutions and their distinctive characteristics: main investment strategies, performance mea-
surement tools and typical organization structures. The second part of the work examines the
advantages that both academics and professionals recognize to the hedge fund presence on the
markets: improved price efficiency, increased market liquidity and, above all, continuing inno-
vation. This part is followed by the analysis of the critical aspects that cause them to be on trial
for any situation of financial market distress and turbulence, as in the present global crisis. The
final part of the paper regards the current debate, which divides the financial community, on the
opportunity of introducing specific regulation for the hedge fund industry.

Abstract italiano  Gli hedge fund (HF) sono sempre pit diffusamente considerati responsa-
bili delle crisi finanziarie che si sono susseguite nel corso degli ultimi decenni. La loro natura
di segretezza e la fama di particolare propensione al rischio, unite ad un ampio ricorso alla leva
finanziaria, fanno si che questi operatori siano spesso indicati come principale causa dellaumen-
to della volatilita ed instabilita dei mercati o quantomeno in grado di accentuarne fortemente
le turbolenze. Per comprenderne correttamente il ruolo nelle situazioni di stress dei mercati, il
lavoro ne analizza dapprima la natura e le caratteristiche distintive: principali strategie di inve-
stimento adottate, modalita di misurazione delle performance, struttura organizzativa tipica. Si
esaminano poi i vantaggi che tipicamente la dottrina e la prassi riconoscono alla loro operati-
vita: efficienza dei prezzi, liquidita dei mercati, innovazione innanzitutto. Si analizzano inoltre
gli aspetti critici connessi allattivit degli HF, soprattutto in relazione alle situazioni di turbolen-
za dei mercati finanziari. Questa analisi & essenziale per comprenderne il ruolo nellattuale crisi
globale. Lo studio si conclude con alcune riflessioni sul dibattito che divide la comunit finanzia-
ria circa lopportunita di introdurre misure specifiche di regolamentazione anche per lindustria
degli HF.

I presente lavoro ¢ stato terminato nel mese di gennaio 2009. I dati e le informazioni riportati
sono pertanto aggiornati a tale periodo.
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9.1 Considerazioni introduttive

Gli hedge fund (HF d’ora in avanti) sono sempre piu diffusamente considerati
responsabili delle crisi finanziarie che si sono susseguite nel corso degli ultimi de-
cenni. La loro natura di segretezza e la fama di particolare propensione al rischio,
unite ad un ampio ricorso alla leva finanziaria, fanno si che questi operatori siano
spesso indicati come principale causa dell’aumento della volatilita ed instabilita
dei mercati o quantomeno in grado di accentuarne fortemente le turbolenze.

Probabilmente, I’attivita degli HF ha minato definitivamente la stabilita del
Sistema Monetario Europeo, quando la speculazione, guidata dal Quantum Fund
di George Soros, provoco la svalutazione della sterlina inglese e della lira italiana
(Eichengreen et al., 1994; Eichengreen et al., 1998; Lim, 2000). Nelle crisi suc-
cessive, invece, il ruolo attivo degli HF non ¢ mai stato accertato in maniera decisi-
va (FSF, 2000). E il caso della cosiddetta Tequila Crisis, relativa al peso messicano
(Sachs et al., 1995), oltre che delle forti tensioni nell’area asiatica del 1997-°98
(Eichengreen, Mathieson, 1999; Brown et al., 2000; Azman-Saini, 2006), a cui &
seguito il contagio delle economie russa e brasiliana tra il luglio 1998 ed il gen-
naio 1999. Anzi, in quest’ultimo caso, le note vicende del fondo Long Term Ca-
pital Management (LTCM) sono state pill una conseguenza dei tumultuosi eventi
succedutisi sui mercati che non una causa (Eichengreen, Mathieson, 1999; The
Economist, 1998; Jorion, 2000; Perold, 1999).

A fronte della recente crisi collegata ai mutui subprime USA, si ¢ tornati insi-
stentemente a discutere su responsabilita ed ombre degli HF. Il dibattito economi-
co e politico si sta concentrando sulla opportunita o meno di introdurre misure di
regolamentazione, a livello globale, anche per questi operatori: dalle posizioni pit
liberali, sostenitrici dell’importanza dei codici etici di comportamento, si arriva
sino alla proposta di azioni di armonizzazione internazionale volte ad introdurre
severe restrizioni e vincoli. Oltre ai problemi di coordinamento e concertazione
delle autorita di vigilanza a livello globale, cio implica il dover risolvere il trade
off tra benefici e costi di una maggiore regolamentazione. Da un lato, emergono
infatti gli aspetti positivi legati alla riduzione dei rischi di contagio e di propaga-
zione, ad altri intermediari finanziari, di shock che dovessero colpire uno o pitt HF.
Dall’altro lato, vi sono costi collegati al minore contributo al miglioramento del-
I’efficienza dei prezzi, alla liquidita dei mercati, all’innovazione, che tipicamente
sono riscontrabili a fronte dell’operativita degli HF stessi.

In questo lavoro si intende comprendere il ruolo degli HF sui mercati finan-
ziari, date le loro peculiarita, con un’attenzione specifica ai periodi di crisi fi-
nanziaria ed alle turbolenze vissute dai mercati nel corso degli ultimi mesi. E
interessante, in particolare, riflettere su quanto abbiano inciso le attivita di trading
degli HF rispetto alle condizioni che hanno indotto alla crisi dei mutui subpri-
me. Tra queste ultime si ricordano: eccesso di liquidita, accettazione di livelli di
rischio sempre piu elevati da parte degli investitori, crescita del leverage attraver-
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so strumenti finanziari strutturati, monitoraggio insufficiente nei confronti degli
operatori finanziari pill aggressivi € meno trasparenti.

Il lavoro ¢ strutturato idealmente in tre parti.

Nella prima, si fa cenno alla natura degli HF ed alle loro caratteristiche di-
stintive. Un focus particolare ¢ rivolto alle principali strategie di investimento
adottate, da cui scaturiscono le possibili classi di HF, oltre che alle modalita di
misurazione delle performance, cui si ricollegano numerosi bias che limitano for-
temente la possibilita di monitoraggio dei trend principali dell’industria. Ci si
sofferma, inoltre, sulla struttura organizzativa tipica di un HF, considerando le
situazioni da cui emergono conflitti di interessi e problemi di agenzia. Questa
analisi ¢ introduttiva alla seconda parte del lavoro, in cui si esaminano dapprima
i vantaggi che tipicamente la dottrina e la prassi riconoscono all’operativita degli
HF sui mercati. Si passa poi alla rassegna degli aspetti critici e di tutti quei fattori
negativi che pongono gli HF nella condizione di imputati principali delle situazio-
ni di turbolenza e stress dei mercati finanziari. La terza parte, infine, ¢ incentrata
sul ruolo degli HF nell’attuale crisi finanziaria, esaminando sia alcuni dati quan-
titativi sui principali trend dell’industria, sia alcune prime evidenze empiriche sul
tipo di comportamento assunto dai fondi hedge nell’ultimo biennio. Lo studio
si conclude con alcune riflessioni sul dibattito che divide la comunita finanziaria
circa I’opportunita di introdurre misure specifiche di regolamentazione anche per
questi operatori.

9.2 Natura e funzionamento degli HF

9.2.1 Le caratteristiche distintive degli HF

Non esiste una definizione normativa univoca o generalmente accettata di HF?,
ma nella prassi si riscontrano delle caratteristiche di base comuni.

Si tratta tipicamente di fondi di investimento privati, aperti ad un numero li-
mitato di investitori, in genere inferiore a 99, al fine di evitare di ricadere, negli
USA, sotto la regolamentazione prevista dal Security Act del 1933, dal Security
Exchange Act del 1934 e dall’ Investment Company Act del 1940 (Eichengreen et
al., 1998)°. Per la stessa motivazione, gli HF tendono a rivolgersi solamente ad

2La denominazione HF & ritenuta da piu parti inadeguata, tant’¢ che molte istituzioni interna-
zionali ed enti di ricerca/regolamentazione hanno adottato terminologie diverse per indicare questi
operatori: sophisticated alternative investment vehicles(SAIV), highly leveraged institutions(HLI),
leveraged investment fundsne sono alcuni esempi. Si veda, al riguardo, Garbaravicius, Dierick,
2005, p. 8. In questo lavoro, con il termine HF ci si riferisce ai fondi caratterizzati dal persegui-
mento di strategie finalizzate a rendimenti positivi assoluti, utilizzando leverage, derivati, posizioni
longe shortin varie forme di investimento ed attivita, non solo finanziarie, in un ampio ventaglio di
mercati.

3 Sebbene gli HF rientrino nella definizione di societa di investimento secondo la normativa
statunitense, il numero limitato di investitori e 1’elevato investimento iniziale fanno si che non si
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investitori selezionati (sophisticated investor): sono cosl escluse le restrizioni pre-
viste per le offerte pubbliche di strumenti finanziari. Rimangono dunque esenti da
obblighi particolari di disclosure e trasparenza e non sono sottoposti alla vigilan-
za delle autorita di controllo, anche in contesti, come quelli anglosassoni, in cui
vigono evoluti e sofisticati sistemi di regolamentazione (Cumming, Johan, 2008).

I fondi sono gestiti da un azionista promotore del progetto, consulente profes-
sionale di investimento. Quest’ultimo percepisce sia una commissione di gestione
annuale, compresa generalmente tra 1’1% ed il 2%, sia una commissione di incen-
tivo, di solito variabile tra il 15% ed il 20% della performance annuale generata in
termini di capital gain e rivalutazione del capitale investito (Markiel, Saha, 2004).

Come qualsiasi fondo di investimento, gli HF hanno lo scopo di generare
rendimenti elevati, assumendo livelli accettabili di rischio*. Per raggiungere ta-
le obiettivo, la strategia perseguita presenta due caratteristiche peculiari, volte a
sfruttare le inefficienze del mercato che producono scostamenti rilevanti tra i li-
velli di quotazioni/prezzi ed il valore fondamentale delle attivita - solitamente
finanziarie — d’investimento:

e clevata leva finanziaria (leverage). L'utilizzo della leva ¢ volto a sfruttare po-
tenziali movimenti favorevoli dei corsi e si fonda sulla creazione di posizioni
attive su strumenti finanziari per i quali si ritiene che il mercato non stia attuan-
do una valutazione corretta. Il tutto utilizzando anche risorse ottenute via inde-
bitamento. L’effetto leverage ¢ rafforzato dalla tendenza a preferire strumenti
derivati o altri accordi contrattuali in cui le posizioni sono assunte attraverso
margini, piuttosto che investendo il valore effettivo dell’attivita. I’accesso al
credito & frequente soprattutto per mantenere livelli di liquidita adeguati;

e vendite allo scoperto (short selling). Si cerca di trarre vantaggio da attesi e
potenziali ribassi dei corsi, attraverso la vendita di attivita finanziarie ottenute

possa applicare la regolamentazione prevista per i fondi comuni di investimento. In particolare, la
normativa (Security Acte Security Exchange Act) negli Stati Uniti non viene applicata ai fondi che
abbiano meno di cento sottoscrittori oppure dove gli investitori dimostrino di possedere piu di 5
mln USD di attivita (esenzioni previste dall’ Investment Company Actdel 1940). Al fine di rispettare
questi termini, i fondi sono offerti attraverso una proposta di sottoscrizione privata, nei termini
previsti dal Security Act. Per approfondimenti sulla normativa USA e sulla esclusione degli HF dai
vincoli previsti per gli altri operatori si rinvia a SEC, 2003, pp. 11-32. Sulla normativa UK si veda,
invece, FSA, 2005, pp. 15-17.

4Nonostante il generale convincimento che gli HF generino alta redditivita, numerose ricerche
evidenziano come gli elevati rendimenti non siano un fenomeno caratterizzante questi operatori
(Lim, 1999). Analizzando, ad esempio, il periodo 1989-1995, Brown et al. (1997), dimostrano che
il rendimento medio generato dai fondi offshoree stato del 13,26% rispetto ad una performance
dello S&P 500 del 16,47%. In realta, ’analisi sui rendimenti ¢ fuorviante, in quanto i fondi HF
nascono per offrire rendimenti teoricamente a basso rischio, da cui la necessita di hedging. In
una recente analisi, Seides dimostra che nel periodo gennaio 1993 — settembre 2007, le strategie
tradizionali, come quelle legate alle operazioni di arbitraggio, hanno avuto rendimenti e volatilita
inferiori ad un indice azionario globale, come il MSCI World, mentre le strategie piu volatili, come
quelle long-short, hanno offerto rendimenti maggiori. Cfr. Seides, 2008, pp. 45-53.
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in prestito, con 1’obiettivo di riacquistarle a prezzi inferiori, in un momento
futuro.

La denominazione hedge pud essere considerata un retaggio storico, dato che que-
sti operatori nascono, a meta del secolo scorso, come strumenti caratterizzati da
acquisti e vendite allo scoperto di azioni finalizzate alla copertura da rischi di am-
pie fluttuazioni di mercato®. L’ hedging sta proprio ad indicare il fatto che il fondo
tipicamente tende a ridurre il rischio di perdite potenziali sui mercati principali in
cui opera, coprendo i propri investimenti attraverso il ricorso a tecniche specifiche,
short selling in primis. Nella prassi, con il passare del tempo ed il crescere dell’in-
dustria, questa peculiarita della copertura si € spesso persa, a favore di strategie
varie e complesse che non necessariamente prevedono 1’utilizzo dell’ hedging.
Ulteriore caratteristica fondamentale degli HF, come gia visto, ¢ quella di es-
sere strumenti esenti da regolamentazione, in quasi tutte le giurisdizioni. Questo
permette ai gestori di negoziare ogni tipo di attivita, sia finanziaria sia reale, sia
sul mercato domestico sia su quello internazionale, su azioni, strumenti di debito,
derivati, quotati e non, immobili, opere d’arte ed altri beni d’investimento. So-
litamente, lo stesso HF prevede volontariamente delle limitazioni all’operativita
posta in essere, attraverso accordi contrattuali con i singoli investitori, al fine di
fornire a questi ultimi alcune certezze sul tipo di investimenti e sulle strategie
poste in essere®.

La Tabella 9.1 sintetizza le caratteristiche fondamentali degli HF.

9.2.2 Strategie di investimento e classificazione degli HF

Al di 1a delle caratteristiche appena ricordate, comuni alle varie tipologie di HF,
esistono diverse strategie di trading e gestione riscontrabili nella prassi, tant’¢
che da piu parti si tende a considerare gli HF non tanto una categoria di asset di
investimento, quanto un business model flessibile ed un processo di investimento
(Garbaravicius, Dierick, 2005, p. 7).

Di seguito si propone una descrizione sintetica delle principali strategie ri-
scontrabili, nella consapevolezza dell’impossibilita sia di seguire una classifica-
zione universalmente accettata - data la non regolamentazione degli HF - sia di

5 Si ritiene che il padre ideatore degli HF sia Alfred Winslow Jones, sociologo e giornalista
finanziario, che per primo, nel 1949, introdusse nei propri investimenti posizioni long-shortal fine
di neutralizzare il rischio di mercato (short selling), facendo ricorso anche alla leva finanziaria.
Numero limitato di investitori e partecipazione ai profitti da parte del gestore/partner del fondo
contraddistinsero I’avvio all’industria degli HF (Loomis, 1966, pp. 237-247).

6Tale tipo di accordo contrattuale prende la forma della sottoscrizione, da parte degli investitori,
di un prospetto informativo e di un regolamento, predisposti dal gestore del fondo per illustrare le
possibili strategie utilizzate e le tipologia di attivita finanziarie e/o reali che possono entrare a far
parte dei portafogli.
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riuscire a racchiudere tutti i possibili tipi di comportamento seguiti da questi ope-
ratori (SEC, 2003). In ogni modo, cio che preme sottolineare ¢ che gli HF possono
essere utilmente analizzati e mappati sulla base dei connotati della strategia di in-
vestimento perseguita: proprio da questa & possibile cogliere il profilo tipico di
rischio/rendimento generato, piuttosto che dalla verifica della classe di asset in
cui investono o dal mercato/settore in cui operano prevalentemente.

In via generale, ogni strategia puo essere identificata come il risultato della
combinazione di elementi legati a: stile di gestione adottato, mercato di riferi-
mento (azionario, dei titoli di stato, obbligazionario, delle materie prime, delle
valute), strumenti finanziari oggetto di investimento, esposizione al rischio (di-
rezionale o neutrale rispetto al mercato), settori e/o aree geografiche prevalenti
(paesi emergenti o industrializzati; comparto tecnologico, finanziario, sanitario,
ecc.), metodologia di investimento adottata (discrezionale/qualitativa, quantita-
tiva), diversificazione attuata (molteplici strategie, molteplici gestori, molteplici
mercati, ecc).

Dal mix delle caratteristiche sopraelencate si generano strategie che defini-
scono nella prassi tipologie o classi specifiche di HF. Le principali sono di seguito
descritte’.

Global macro Si utilizza un approccio top down® al fine di anticipare eventi
macroeconomici a livello globale. Gli HF appartenenti a questa categoria costrui-
scono, tipicamente, ampie posizioni per beneficiare dei movimenti attesi sui cam-
bi, sui differenziali di tasso di interesse, sulla disparita di valutazione dei mercati
azionari o sull’andamento dei prezzi delle materie prime. Come avviene anche
per altre classi di HF, le scelte di investimento sono condotte o attraverso sistemi
matematico-statistici, limitando I’intervento umano (quantitative macro), in mo-
do discrezionale dal gestore (discretionary macro) oppure in via combinata (multi
strategy).

Directional Si tratta di stili di investimento in cui si attuano esposizioni prin-
cipalmente con I’intento di anticipare movimenti o trend di mercato, solitamente

7Si vedano, ad esempio, Garbaravicius, Dierik, 2005, pp. 8-10, Martellini et al., 2004, p. 13;
Denmark F., 1999, pp. 42-43.

81 analisi di tipo fop down & volta a creare strategie di allocazione basate principalmente su
un’analisi macroeconomica e i suoi effetti sulle varie attivita finanziarie (titoli di stato, mercati
azionari, obbligazionari, valute, materie prime, ecc.), con un focus minore sulle singole realta. In
un’allocazione di tipo top downviene privilegiata, ad esempio, la scelta del paese in cui investire e,
successivamente, lo strumento finanziario (azioni, obbligazioni, valute, immobili, ecc.), il settore
produttivo o il singolo titolo. Opposto ¢, invece, 1’approccio bottom up, dove il focus & prevalen-
temente sulla singola realta: in questo caso, ad esempio, un portafoglio azionario viene composto
in relazione all’analisi delle singole societa, cosicché le scelte che ne risultano dal punto di vista
geografico e/o settoriale sono del tutto incidentali.
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di medio-lungo termine, ma anche repentini cambiamenti delle condizioni econo-
miche. I pill comuni stili rientranti in questa tipologia sono:

e long/short equity. Posizioni lunghe su alcuni titoli azionari sono coperte (hed-
ged) attraverso posizioni short su altre azioni o su indici azionari, anche me-
diante 1’utilizzo di opzioni. Lo scopo di questi HF non ¢ quello di creare po-
sizioni neutrali rispetto al mercato, ma piuttosto quello di costruire posizioni
complessivamente lunghe o corte sul portafoglio, a seconda delle condizioni
di mercato e delle opportunita che il gestore riesce ad individuare, come diffe-
renza tra il valore effettivo delle societa ed il prezzo di mercato delle relative
azioni;

e long biased equity. Lo stile di investimento impiega principalmente, o esclu-
sivamente, posizioni lunghe in titoli di cui il gestore si attende un apprezza-
mento di valore. Spesso le esposizioni sono controbilanciate con delle po-
sizioni short in altri titoli. In questa tipologia di HF sono sovente inclu-
si anche quelli che investono in operazioni di collocamento di azioni di so-
cietd non quotate (cosiddette Regulation D Securities)’, particolarmente illi-
quide;

e short biased equity. 1l focus della gestione, all’opposto della tipologia prece-
dente, privilegia I’investimento in posizioni corte, tipicamente legate ad attivita
finanziarie o mercati in declino, controbilanciate da posizioni lunghe su altri
titoli. Solitamente questo tipo di strategie si applica a strumenti appartenenti a
classi regionali o settoriali;

e emerging markets. Lo stile di investimento ¢ concentrato su scommesse di-
rezionali, ossia volte a beneficiare di particolari movimenti attesi sui mer-
cati, specializzandosi su portafogli composti da societa quotate sui mercati
emergenti;

e fixed income directional. Gli strumenti utilizzati per creare posizioni lunghe o
corte sono rappresentati da titoli di stato, obbligazioni societarie, obbligazioni
collateralizzate'? o altre tipologie di attivit, legate ai mercati dei titoli di stato
o obbligazionari, quali opzioni, futures, forward, swap, e derivati su crediti o
su titoli a reddito fisso.

9Con il termine Regulation Dsi individua una particolare regolamentazione della SEC, oltre che
la strategia di investimento tipica degli HF volta a sfruttare le caratteristiche di tale normativa. In
particolare, la strategia posta in essere dagli HF con questa specializzazione ¢ volta a realizzare
investimenti in societa quotate con ridotta capitalizzazione che raccolgono capitali su base privata,
al di fuori, ciog, dei mercati regolamentati. Contestualmente, sono poste in essere operazioni di
copertura con opzioni quotate.

10 e obbligazioni collateralizzate rientrano nell’ambito delle asset backed securities, ossia titoli
di debito il cui collaterale ¢ rappresentato da tipologie di crediti diversi (credito al consumo, crediti
studenteschi, carte di credito, ecc...). Si distinguono dai mortgage backed securitiesche hanno
come collaterale solo mutui.



PGli hedge fund 187

Eventdriven Gli HF event driven sono specializzati nello sfruttare inefficienze
di prezzo dovute ad eventi societari particolari, anticipati dal mercato. All’interno
di questa categoria rientrano diverse tipologie di strategia.

Innanzitutto, vi sono quelle fondate su distressed securities. 11 gestore cerca
di investire in societa il cui valore delle azioni si ritiene essere stato penalizzato,
oltre misura, nelle contrattazioni di borsa, a causa di difficolta finanziarie, legali
od operative. Si pensi ai casi di riorganizzazione, ristrutturazione o rischio di
fallimento. Il gestore considera che il prezzo dei titoli sia destinato a cambiare
rapidamente, grazie a possibili riacquisti di azioni proprie, ad un incremento del
rating, alla separazione di attivitd non complementari o all’emergere in bilancio
di utili inattesi. L’investimento puo avvenire attraverso azioni, obbligazioni o altri
strumenti, come derivati. In questa categoria vengono spesso compresi anche i
fondi specializzati in titoli high yield o junk bonds.

Altra tipologia strategica ¢ il merger arbitrage. L obiettivo della gestione
¢ quello di cercare di sfruttare le inefficienze di prezzo che vengono a crearsi
durante eventi di fusioni e acquisizioni. Si scommette sul disallineamento tra il
prezzo di mercato corrente ed il valore che 1’azione avrebbe dopo il completamen-
to, con successo, della fusione o dell’acquisizione. Generalmente, la strategia si
traduce nell’implementazione di una posizione lunga nella societa target e di una
posizione corta nella societa acquirente.

In caso di HF special situations, invece, la strategia ¢ focalizzata in investi-
menti che riguardano societa in fase di ristrutturazione o oggetto di transazioni.

Infine, si ricordano le tipologie Regulation D, secondo la logica gia richiama-
ta, ove la specializzazione riguarda investimenti del tipo private equity e activist.
In questo caso, il fondo costruisce ampie posizioni in societa, al fine di agire in
maniera attiva sul management, in qualita azionista di riferimento.

Relative value Gli HF relative value sfruttano le inefficienze di prezzo esi-
stenti tra titoli correlati, cioe emessi dallo stesso soggetto (ad esempio, un’obbli-
gazione e un’azione di una stessa societa) o con caratteristiche simili (come ad
esempio titoli di stato con scadenza e cedola simile ma rilasciati da paesi diversi).

Nel caso di equity fundamental market neutral il gestore mantiene una po-
sizione neutrale attraverso un accorto bilanciamento di posizioni lunghe e corte.
Solitamente si adotta uno stile di investimento fondamentale, di tipo bottom up“,
nel selezionare le societa su cui creare le posizioni. Negli equity statistical arbi-
trage vengono utilizzati modelli matematico-statistici per sfruttare le discrepanze
di prezzo presenti sui mercati azionari tra diversi portafogli di titoli.

Le strategie fixed income arbitrage si basano, invece, sul tentativo di avvan-
taggiarsi dei differenziali di rischio e delle inefficienze di prezzo esistenti tra ti-

llSull’approccio di tipo bottom up si rinvia alla nota 8.
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toli di stato, obbligazioni societarie ed altre tipologie di titoli di debito. Questi
fondi utilizzano tecniche legate, usualmente, ad arbitraggi riconducibili alla cur-
va dei rendimenti o a particolari spread sui prezzi. Un esempio & rappresentato
dall’arbitraggio tra obbligazioni comunali o societarie ed i titoli di stato.

Nel caso di convertible arbitrage, si cerca di sfruttare inefficienze di prezzo
tra obbligazioni convertibili ed azioni della stessa societa. In generale, questo stile
viene implementato con 1’acquisto di obbligazioni convertibili o azioni privilegia-
te, bilanciate da posizioni corte sulle azioni, creando un portafoglio che beneficia
di eventuali movimenti estremi, al rialzo o al ribasso, dei prezzi delle azioni. I
fondi possono cercare anche di coprire 1’esposizione al rischio legato ai tassi di
interesse.

La capital structure/credit arbitrage ¢ simile alla strategia convertible arbi-
trage, anche se, in questo caso, il gestore cerca di approfittare delle discrepanze
esistenti tra i prezzi delle diverse classi di titoli di una stessa societa. La presen-
za, infatti, di piu tipologie di obbligazioni o azioni, con diritti diversi sulla stessa
societa, puo talvolta generare opportunita di arbitraggio.

Le strategie mortgage backed arbitrage tendono a catturare il differenziale
presente nei titoli collateralizzati con mutui, utilizzando futures su tassi di interes-
se, opzioni e titoli di stato. Tipicamente la strategia prevede posizioni lunghe su
tali titoli e corte su titoli di stato o altri strumenti finanziari.

Infine, nella tipologia volatility arbitrage il fondo cerca di sfruttare variazioni
nella volatilita implicita tra strumenti finanziari, piuttosto che variazioni di prezzo.

Misti Ultima categoria, residuale, ¢ quella in cui confluiscono stili di gestione
misti, finalizzati alla diversificazione piu ampia del rischio. Nei fondi di HF la
diversificazione avviene attraverso 1’investimento in numerosi fondi sottostanti,
mentre nei fondi di fondi di HF mediante posizioni in piu fondi di fondi hedge.
Negli HF multi manager la diversificazione ¢ attuata affidando gli investimenti
a diversi gestori, ognuno dei quali applica una propria strategia.l multy strategy
adottano, infine, una combinazione di differenti tipologie strategiche.

9.2.3 La struttura organizzativa tipica degli HF

Altro aspetto distintivo degli HF su cui ¢ opportuno soffermare 1’analisi riguar-
da la loro struttura organizzativa tipica, che si fonda sulla suddivisione di ruoli
tra molteplici soggetti che affiancano il gestore. Quest’ultimo ¢ la figura centrale
dell’intera organizzazione. Oltre alla gestione operativa, egli cura la negoziazione
delle condizioni contrattuali con le controparti e le relazioni con tutti i professioni-
sti coinvolti nell’attivita del fondo (SEC, 2003, p. 52). Specialmente nelle fasi di
start up segue le iniziative di marketing ed il collocamento delle quote dell’HF. Al
gestore possono affiancarsi ’investment adviser e I’ investment manager. 1l primo
offre consulenza per la costruzione del portafoglio di investimenti € pud contri-
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buire alla promozione ed organizzazione dell’HF. Il secondo si occupa, invece,
operativamente delle attivita di investimento.

Un ruolo chiave ¢ svolto poi dai prime broker, societa di intermediazione
e investment bank, che offrono un complesso di servizi in esclusiva. Oltre alla
generica compravendita titoli ed attivita di analisi e risk management, il prime
brokerage consiste nell’ offerta di titoli in prestito per eventuali vendite allo sco-
perto, nonché nella costruzione di complessi prodotti strutturati, ossia portafogli
in titoli e/o derivati finalizzati alle esigenze specifiche del cliente HF'2.

Altre attivita delegate in outsourcing riguardano i servizi amministrativi di
supporto, che sono affidati ad un service provider esterno. Quest’ultimo cura
molteplici compiti, sia in fase costitutiva, sia durante 1’operativita del fondo: va-
lutazione e calcolo del valore netto degli asset, tenuta della contabilita, consulenza
legale, reporting, comunicazioni agli iscritti ed al mercato. Talvolta, I’attivita di
service provider & svolta direttamente dal prime broker di riferimento del fondo.

Ulteriore soggetto coinvolto nella gestione di un HF ¢ la banca depositaria: la
presenza di questo soggetto risponde all’obiettivo di offrire garanzie sulla consi-
stenza del patrimonio e sulla protezione delle attivita sottostanti all’HF (Garbara-
vicius, Dierik, 2005, p. 18). Essa puo sia svolgere funzioni di custodia degli stru-
menti finanziari e delle disponibilita liquide del fondo, sia eseguire le istruzioni di
investimento del gestore. Laddove fosse previsto, la banca depositaria potrebbe
anche agire da garante affinché le iniziative intraprese dal gestore non siano con-
trarie alla legge, ai regolamenti dell’HF o alle eventuali prescrizioni degli organi
di vigilanza.

Completano la possibile organizzazione di un HF i professionisti che offrono
servizi diversi: la consulenza puo avere ad oggetto I’ambito legale o fiscale oppure
pud assumere la veste di relazioni peritali redatte da specialisti di settore!?, oppure
riguardare I’ attivita di acquisizione di nuovi clienti (SEC, 2005, p. 59).

La Figura 9.1 schematizza la struttura tipica di un fondo hedge.

L’ organizzazione di un HF, come appena descritta, unitamente ad alcuni aspet-
ti della loro operativita, fanno emergere, molto piu che in altri intermediari finan-
ziari, problemi di agenzia. Questi ultimi sono connessi, innanzitutto, alla struttura

12Nel corso degli anni si sono aggiunti altri servizi all’interno del pacchetto di prime brokerage:
attivita di banca depositaria, serviceamministrativo, risk management, consulenza legale ed am-
ministrativa in fase di start up, sistemi di software di gestione, fino all’affitto di piccoli spazi per
eventuali uffici. A fronte di questa offerta completa, solitamente I’HF si impegna ad utilizzare un’u-
nica controparte, anche se negli ultimi anni, a fronte della crescita di complessita e dimensioni degli
HEF, si ¢ diffusa la prassi ad avere almeno due prime brokerdi riferimento.

L attivita di prime brokeragee remunerata, generalmente, attraverso un certo ammontare di basis
point di commissioni su ogni operazione posta in essere, oltre che mediante una percentuale sulle
masse gestite dall’HF.

13gj pensi, ad esempio, alla necessita di valutare I’efficacia di nuove formulazioni per prodotti far-
maceutici (ed il loro impatto sui conti delle societa che potrebbero brevettarli) o piuttosto 1’esigenza
di stimare il valore di particolari unita immobiliari.
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Fonte: rielaborazione propria da HFWG, 2008, p. 14.

Figura 9.1 La struttura tipica di un HF: i principali soggetti coinvolti.

delle commissioni contrattuali corrisposte al gestore e/o all’investment adviser ed
all’investment manager ed agli interessi di cui essi sono portatori, oltre che alla
natura delle strategie di investimento realizzate.

I numerosi potenziali conflitti di interessi legati agli HF sono riconducibili
anche all’assenza di normativa vincolante, oltre che alla ridotta trasparenza. Ta-
le situazione pone i gestori in una condizione di assoluto vantaggio informativo
nei confronti della clientela e del mercato in generale, consentendo di celare o
potenzialmente alterare flussi di informazioni e dati.

In primo luogo, le figure coinvolte nell’attivita di investimento — tipicamente
il gestore — potrebbero tendere a perseguire i propri obiettivi piuttosto che quelli
degli investitori nell’implementare le strategie di investimento stesse. Cio puo ac-
cadere, ad esempio, qualora essi abbiano interessi in altri fondi di investimento, ad
esempio fondi comuni o private equity, con portafogli che comprendono attivita
finanziarie il cui valore ed i cui trend di prezzo sono correlati, in modo diretto od
indiretto, a quelle detenute dal fondo hedge (SEC, 2003, p. 84).

Inoltre, data Ia tipica struttura delle commissioni riconosciute, parametrate
alla massa gestita ed alle performance generate, i soggetti coinvolti nell’attivita
di investimento potrebbero essere portati ad assumere livelli di rischio elevati per
massimizzare il proprio ritorno economico. Per ridurre 1’incentivo a simili com-
portamenti opportunistici, spesso i clienti degli HF pretendono che il gestore inve-
sta proprie risorse direttamente nel fondo, per condividere benefici e rischi delle
scelte di investimento. Immettendo propri capitali negli HF, i gestori dovrebbe-
ro essere indotti ad un perfetto allineamento dei propri interessi rispetto a quelli
della clientela (SEC, 2003, p. 84). In realta, pero, avendo il controllo sulle scelte
strategiche e tattiche di investimento del fondo, essi sono potenzialmente in gra-
do di proteggere la propria “porzione” di investimenti dal rischio addizionale cui
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espongono il resto del fondo, per tentare di generare performance rilevanti su cui
lucrare le commissioni dovute dalla clientela'®.

Non vanno sottovalutate, inoltre, le asimmetrie che si possono venire a creare
tra diverse tipologie di clienti: i gestori potrebbero aver interesse a differenziare
il trattamento riservato in termini di disclosure, politiche di asset allocation, con-
dizioni contrattuali (commissioni, riscatti, ecc.) favorendo i clienti con maggiori
disponibilita finanziarie (Cumming, Johan, 2008) o, comunque, i clienti dell’HF
rispetto ad altra clientela a causa della struttura delle commissioni spettanti (SEC,
2005, p. 84). Ulteriore rischio riguarda la possibile manipolazione delle infor-
mazioni sui rendimenti, accentuando quelli positivi e celando quelli negativi, in
modo da incentivare la raccolta di nuove risorse (Bollen, Pool, 2007; Cumming,
2008). Questo aspetto si ricollega ai bias numerosi presenti nelle modalita di mo-
nitoraggio degli andamenti dei fondi, come verra meglio illustrato nel prossimo
paragrafo.

Alle specifiche situazioni di conflitto di interessi appena esaminate si aggiun-
gono, poi, quelle legate tradizionalmente al coinvolgimento di soggetti terzi out-
sourcer nelle attivita di gestione. Si pensi al prime broker, alla banca depositaria,
al service amministrativo, ai consulenti di servizi di varia natura. In particolare,
¢ verso il prime broker che si concentrano le situazioni di maggior rischio (SEC,
2005, p. 85) soprattutto per la scarsa trasparenza che connota le relazioni in essere
con I’HF. Raramente, infatti, i gestori esplicitano la natura e la tipologia dei servi-
zi che ricevono dal prime broker ed i meccanismi di remunerazione applicati. In
alcuni contesti si potrebbero venire a creare situazioni che ledono gli investitori.
Si pensi, ad esempio, ai casi di conflitto di interesse quando nuovi clienti vengono
acquisiti attraverso consulenti che raccolgono capitali utilizzando i servizi offerti
dal prime broker. Quest’ultimo & remunerato in percentuale sulle masse gesti-
te, per cui ¢ chiaro I’incentivo ad attirare quanti pill nuovi investitori possibili.
La stessa offerta, da parte del prime broker, di spazi ad uso ufficio per il gestore
dell’HF rappresenta un conflitto di interessi (SEC, 2005, p. 85).

Altre situazioni critiche riguardano, ad esempio, la sottoscrizione di capitale
iniziale necessario al lancio dell’HF, il c.d. seed capital®, da parte del prime
broker o gli accordi per I’inclusione dell’HF all’interno di fondi di fondi hedge di

14Qualora il gestore investa proprie risorse direttamente negli HF controllati si accentua il rischio
che questi imposti le attivita di investimento a scapito di altri portatori di interessi, azionisti in
primis, coinvolti nelle societa in cui gli HF investono ed a beneficio esclusivo dei clienti degli HF
(Kahan, Rock, 2007). L’obiettivo di massimizzare i ritorni finanziari potrebbe, ad esempio, essere
anteposto a quelli della crescita dell’impresa e del suo sviluppo.

5per seed capitalsi intende il capitale raccolto al fine di permettere il lancio di un HF e finanziare
le fasi di vita iniziali. Si tratta, in pratica, del capitale per la fase di start up, in cui I’HF matura il
track recordnecessario a proporsi, in un momento successivo, ad un ampio numero di investitori. Il
seed capital proviene, di norma, sia direttamente dal gestore che ha preso I’iniziativa di creare I’HF,
sia dai soggetti ad esso piu prossimi (amici, famigliari, ex-clienti) o anche dal prime broker.
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proprieta del prime broker stesso. Questi casi, soprattutto se non dichiarati agli
investitori, possono, di fatto, impedire la ricerca della c.d. best execution, cioe
I’ ottenimento dei servizi di intermediazione (come, ad esempio, le commissioni
relative al prestito titoli) o consulenza al minor prezzo possibile, nell’interesse
degli investitori.

9.2.4 Il monitoraggio dell’industria:
le distorsioni di indici e database

Ulteriore aspetto caratteristico degli HF riguarda le modalita di monitoraggio del-
I’industria attraverso i database disponibili ed i relativi indici. Questi ultimi sin-
tetizzano le scelte di investimento realizzabili sui mercati. Negli ultimi decenni si
sono affermati numerosi fornitori di indici, alcuni dei quali si contraddistinguono
per elevata trasparenza, indipendenza, stabilita ed affidabilita metodologica (Box
1). Nessuno degli indicatori prodotti, tuttavia, ¢ riconosciuto dalla comunita finan-
ziaria come completamente rappresentativo dell’industria'®, a causa di importanti
distorsioni, indicate con i termini di backfill bias, survivorship bias e end of life
bias'. 1 diversi metodi e criteri di selezione e costruzione adottati portano, infat-
ti, a risultati informativi molto diversi (Brooks, Kat, 2002; Amenc et al., 2004),
compromettendone la significativita e rappresentativita.

11 backfill bias o instant history bias ¢ riconducibile al fatto che i fondi hedge
vengono inclusi nel calcolo del benchmark solo a fronte di una richiesta specifica
del gestore'8. L assenza di obblighi di disclosure per questi operatori fa si che solo
una minima parte dell’industria sia mappata attraverso gli indicatori (Martellini et
al., 2004). Le informazioni sono, dunque, fornite al costruttore del database su
base volontaria, se il gestore desidera essere monitorato (self reporting bias'®).
E sempre il gestore, inoltre, a decide a quale tipologia di fondi hedge il proprio
prodotto possa essere assimilato, pur se quest’ultimo deve comunque utilizzare le
classi di investimento indicate dal costruttore dell’indice stesso.

Nello specifico, il back fill bias & dettato dal fatto che usualmente i gestori
creano un fondo hedge con del seed capital e poi iniziano a pubblicare i propri
risultati solo in un periodo successivo e, verosimilmente, solo se le performan-
ce sono positive. Se i rendimenti iniziali, precedenti alla data in cui il gestore

16per un’illustrazione completa su indici utilizzati nel settore degli HF, metodologie di
costruzione, distorsioni, punti di forza e di debolezza si veda RMF, 2004.

17per un’analisi del problema si rinvia a Fung e Hsieh, 2001, pp. 2-5.

18Come riportato in Martellini et al. (2004), un semplice esempio della non rappresentativita
degli indicatori su HF & dato dalla constatazione che uno degli indicatori piu utilizzati e diffusi,
I’EACM 100, accoglie solo 100 fondi hedge.

19 Egsendo impossibile, per definizione, monitorare i fondi che non hanno accettato I’inclusione
in un indice, non si ¢ in grado di stimare I’impatto di questo biase 1’effetto, positivo o negativo,
esercitato sulle performance communicate.
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richiede I’inclusione ad un determinato indice (periodo di incubazione), sono par-
ticolarmente brillanti, questi vengono comunicati per I’immissione nel database.
La banca dati risulta pit completa, avendo una serie storica dei fondi inclusi piu
lunga, ma i dati iniziali e correnti risultano distorti verso performance che sono
migliori rispetto alla realta dell’universo degli HF?.

Oltre a questo aspetto, I’inclusione volontaria genera un’ulteriore distorsio-
ne legata all’incapacita di rappresentare 1’universo degli HF. Rischiano, infatti,
di essere ‘“‘sotto rappresentati” i gestori di maggior successo (Ackerman et al.,
1999), che possono ritenere i termini imposti dal costruttore degli indici stessi
come troppo restrittivi rispetto alla propria liberta di scelta di investimento.

Seconda distorsione nella capacita segnaletica degli indici su HF riguarda il
survivorship bias, comune generalmente a tutti i tipi di benchmark. Qualsiasi da-
tabase, in qualunque momento, tende infatti a riflettere solo i rendimenti ottenuti
dai fondi esistenti. Anche nel caso degli HF, risultano quindi esclusi i rendimenti
dei fondi che, operanti in passato ed inclusi nei database, hanno cessato la pro-
pria attivita (Malkiel, Saha, 2004). Il fatto che molti HF abbiano una vita breve
genera ogni anno molti ingressi e fuoriuscite dal mercato, con un’accentuazione
del survivor bias. A fronte dell’espulsione dal mercato degli HF meno efficienti,
rimangono nel database solo quelli di maggior successo (Ibbotson, Chen, 2005).
Cio provoca una distorsione dei rendimenti, che risultano migliori di quelli che
la categoria complessiva dei fondi hedge, teoricamente rappresentata dall’indice,
produce in realta. Opposto effetto si genera se escono dal mercato fondi efficienti
(Géhin, 2007)%'.

Dr’altro canto, pud anche succedere che alcuni fondi decidano di sospendere
la pubblicazione dei propri rendimenti perché vogliono evitare di attrarre nuovi
investitori, avendo gia raggiunto i limiti prefissati di masse in gestione o il numero
massimo di investitori.

Ultimo tipo di distorsione concerne 1’end of life bias. Di solito, i fondi hed-
ge che si trovano in difficolta, a causa di performance passive, interrompono la
pubblicazione dei rendimenti particolarmente negativi negli ultimi mesi della lo-
ro esistenza, prima della propria liquidazione (Grecu et al., 2007, pp. 119-126).
Anche la presenza di questo fenomeno fa si che i rendimenti rappresentati dagli

20Questo biaspuo essere stimato attraverso la differenza tra le performance di un portafoglio
aggiustato, depurato dei rendimenti generati nel periodo di incubazione, e le performance di un
portafoglio non aggiustato. Fung, Hsieh (2001) definiscono I’'impatto del backfill biaspari all’1,4%
annuo relativamente al databaseTASS nel periodo 1994. Per ulteriori analisi sul backfill biassi
rinvia a: Malkiel, Saha, 2004; Posthuma, Van der Sluis, 2004; Ibbotson, Chen, 2005.

21Brown et al. (1999) stimano I’impatto medio di questo biaspari al 2,6%, mentre Fung, Hsieg
(2000) pari al 2,43% e Liang (2001) al 2,43%. Tali discrepanze nella stima del biassono proba-
bilmente riconducibili alla diversa composizione dei databaseanalizzati ed ai differenti orizzonti
temporali presi in considerazioni nelle varie analisi (Ibbotson, Chen, 2005). Sempre in termini di
distorsioni generate dal survivorship bias, Amin e Kat (2003) dimostrano come lo stesso tenda a
comprimere sia la deviazione standard, sia la curtosi.
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indici di HF siano distorti positivamente, sottostimando la presenza di fondi con
rendimenti peggiori.

Rispetto a questa panoramica va considerato che i problemi legati alla non
rappresentativita dei parametri si sono accentuati negli ultimi anni a seguito del
lancio di alcuni indicatori “replicabili”. L’ obiettivo principale di questi indici ¢
quello di consentire ad un’ampia platea di investitori di avere accesso a strategie di
investimento alternative, a costi ridotti. Non si pongono, dunque, nella prospettiva
di assicurare la pill estesa mappatura dell’industria hedge?. Loro priorita & quella
di individuare un numero limitato di fondi, accessibili a nuovi investitori e che
possano essere utilizzati nelle scelte di investimento (Martellini et al., 2004).

Box 1 - Gli indici per il monitoraggio dell’industria

Gli indici di HF possono essere ricondotti principalmente a due tipologie: repli-
cabili (investable) e non replicabili (non investable ). Per entrambi sussistono
problemi di rappresentativita sostanziali.

I primi sono alimentati da HF negoziabili, che accettano di essere inseriti nel-
I’indicatore seguendo le indicazioni del costruttore dell’indice stesso. Esempi ne
sono: Eurekahedge Indices, BarclayHedge, Hedge Fund Research, Credit Suis-
se Tremont, FTSE Hedge. Usualmente, le agenzie che costruiscono gli indicatori
selezionano i fondi e sviluppano anche prodotti strutturati o derivati in modo da
replicare le performance degli indici stessi, rendendo questi ultimi simili a dei fon-
di di fondi hedgeed avvicinandosi alle possibili scelte che gli investitori possono
assumere. Tali indici sono simili, come filosofia di costruzione, ai pit famosi in-
dicatori dei mercati azionari, come ad esempio lo S&P500 o il FTSE100, i quali
possono essere replicati negoziando i singoli titoli in essi inclusi.

Gli indici non replicabili, invece, mirano a monitorare le performance dell’univer-
so dei fondi hedgeutilizzando misure legate a media, mediana o media ponderata
di un paniere di fondi, selezionato secondo diversi criteri e modalita non standard.
Ampiezza e qualita del databasesottostante sono riflessi sull’indicatore. Anche in
questo caso 1’adesione al database¢ volontaria, per cui si generano self selection
bias. Esempi sono I’HFN Averages, il Lehman Brothers/HFN Global Index Series.
Oltre a queste due classi, la prassi ha recentemente elaborato nuove tipologie di
indicatori (c.d. indici cloni) finalizzati a replicare i rendimenti di indici di HF ma
senza includere al loro interno alcun HF.

La Tabella 9.2 riporta i fornitori principali di indici di HF.

22Nonostante questi limiti endogeni, dottrina e prassi sottolineano I’opportunita di alimentare
e creare indici replicabili (Amenc, Goltz, 2007) a fronte dei numerosi biaslegati agli indicatori
fondati su ampi database che per definizione sono non “investibili”. Utilizzando le moderne teorie
di portafoglio e le tecniche factor analysis(Ludvigson, 2005, pp. 1-5) si dimostra che ¢ possibile
costruire indici rappresentativi ed affidabili per il monitoraggio di un’industria tipicamente non
trasparente quale quella dei fondi hedge (Goltz et al., 2007). La tematica &, in ogni caso, al centro
di forti discussioni e dibattiti (Kat H. M., 2007, pp. 25-39).
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Tabella 9.2 | fornitori dei principali database nell’industria degli HF.

Fornitore Servizi relativi agli HF

Barclay HedgeSource Dal 1990. Indici di performance su da-
ti mensili. Suddivide I'universo in 17
sottocomparti

Bloomberg Active Indices for Funds Dal 2005. 19 indici relativi a HF e 12 a
fondi di fondi hedge

CASAM CISDM Hedge Fund Dal 1979 (primo dedicato all’industria de-
gli HF). Indici su piu di 6000 HF e fondi
di fondi

CogentHedge Indici su HF statunitensi e offshore.

Credit Suisse / Tremont Hedge Fund Indices

13 indici su diverse strategie di HF
ed un indice sull’andamento globale
dell’industria

Dow Jones Hedge Fund Indices

Dal 2001. Indici su HF suddivisi in 6
diverse categorie

EurekaHedge Indices Indici su diversi segmenti dell’industria:
a rendimento assoluto, asiatici, euro-
pei, globali, specializzati America Latina,
Nord America ed islamici

FTSE Hedge Fund Indices Indici investibili

Greenwich Hedge Fund Indices

Dal 1992. Performance mensili dell’in-
dustria degli HF, suddivisa in diverse
strategie (Macro, Convertible Arbitrage,
Long/Short)

Hedge Fund Intelligence

Indici su segmenti corrispondenti a diver-
se regioni (Europa, Asia, Africa e fon-
di globali), relativi a piu di 11.000 fondi,
inclusi i fondi di fondi hedge

Hedge Fund Research (HFR) Hedge Fund Indices

30 indici riferiti a piu di 7500 HF

HedgeFund.net

Dal 1997. Indici su piu di 7.000 HF e fon-
di di fondi. L’industria & divisa in 33 stra-
tegie diverse. Non sono distribuite infor-
mazioni su fondi che hanno un ritardo nel
diffondere i dati superiore a 75 giorni

Hennessee Group LLC Indices

Indici differenziati per stili di gestione,
oltre che un indice globale sui fondi
monitorati

Lipper TASS Indici su oltre 6.300 HF e fondi di fon-
di, sia europei sia offshore, suddivisiin 11
categorie di investimento

MondoHedge Indici sugli HF italiani

Morningstar (ex Alvest)

Informazioni su pit di 7.100 HF, su cui
sono costruiti oltre 200 indicatori

MSCI Hedge Fund Indices

Dal 2002. Circa 200 indici

Fonte: elaborazione propria
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9.3 L'operativita degli HF sui mercati finanziari:
vantaggi e risvolti negativi

Dottrina e prassi hanno ampiamente dibattuto su vantaggi e svantaggi che conno-
tano I’operativita degli HF, a fronte del loro crescente peso sui mercati finanziari
(Bookstaber R., 2007, pp.243-260; Fung, Hsieh, 2006, pp. 1-32). Le diverse ca-
ratteristiche dei fondi hedge esaminate nel paragrafo precedente ne concorrono
a spiegare luci e ombre. Da un lato, i benefici che gli HF apportano ai mercati
stessi sono numerosi. In primo luogo, si riconosce il contributo al miglioramento
dell’efficienza e della liquidita (SEC, 2003; FSA, 2005, p. 14). I gestori di questi
fondi, infatti, assumono posizioni speculative o di arbitraggio sulla base di previ-
sioni ed analisi legate al valore effettivo delle attivita finanziarie o al loro valore
atteso. Attraverso 'utilizzo di strategie short, inoltre, tendono a cogliere situa-
zioni di inefficiente assegnazione del prezzo. Cosi facendo, il valore delle attivita
finanziarie tende a convergere verso quello effettivo, portando i prezzi a riflettere
le reali condizioni sottostanti le attivita stesse. L’efficienza segnaletica del siste-
ma dei prezzi viene, dunque, migliorata. Si contribuisce, inoltre, grazie al trading,
ad alimentare i flussi di transazioni, accentuando la liquidita oltre che incentivan-
do I’innovazione finanziaria (Bernanke, 2007; FSF, 2007 a) e I’integrazione dei
mercati (Garbaravicius, Dierik, 2005, p. 25).

Altro aspetto positivo riguarda 1’assunzione del rischio, tipica degli HF, ri-
spetto all’ampia offerta di attivith finanziarie innovative presenti nei mercati>>.
Gli HF si fanno controparti di operatori che vogliono coprire proprie posizioni
esposte al rischio. Cio accade, innanzitutto, nella negoziazione di derivati: si pen-
si agli strumenti legati ad operazioni di securitization realizzate da banche ed altri
intermediari finanziari. Gli HF alimentano il mercato secondario di tali strumenti,
consentendo agli emittenti di fronteggiare e gestire le loro posizioni di rischio. Le
scelte di risk management a disposizione degli operatori si ampliano e si abbat-
tono i relativi costi (SEC, 2003). Sempre in termini di rischio, gli HF offrono ai
singoli investitori opportunita ulteriori, rispetto a quelle tradizionali, di diversifi-
cazione del portafoglio. La ridotta correlazione dei rendimenti degli HF a quelli
dei comparti azionari e dei titoli a reddito fisso accentua tale beneficio (Anson,
2002, pp. 37-40; Garbaravicius, Dierik, 2005, p. 26%4).

23Tra i1 2001 ed il 2003, ad esempio, nel mercato dei credit derivativegli HF hanno visto crescere
il loro ruolo sia come venditori (dal 5% al 15%) sia come acquirenti (dal 12% al 16%). Cfr. British
Banker Association, 2004. Il loro peso nel mercato dei distressed debte di circa 1’80%, mentre
varia tra il 15% ed il 30% il peso nei mercati dei titoli di debito ad alto rischio, nelle obbligazioni
collateralizzate, nei titoli emergenti e dei finanziamenti con utilizzo di leva finanziaria elevata. Cfr.
Fitch Ratings, 2005. Su questi aspetti si tornera piu avanti nel corso del lavoro.

24 Analizzando i dati dal 1994 al 2004, Garbaravicius e Dierik (2005) dimostrano che la cor-
relazione tra la famiglia di indici CSBF/Tremont ed i maggiori indici di mercato azionari ¢ stata
inferiore a 0,61 e talvolta negativa.
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Si accresce anche la liquidita dei mercati over the counter (Garbaravicius, Dierik,
2005).

L’ operativita degli HF dovrebbe anche indurre ad una minore volatilita dei
mercati, considerando che essi tendono meno di altri investitori a realizzare azioni
di momentum trading volte ad acquistare in mercati rialzisti ed a vendere in quelli
in declino. Essi stimolano, generalmente, una maggiore continuita nell’orizzonte
temporale tipico dei loro clienti, disincentivando liquidazioni e fuoriuscite. Espo-
nendo, inoltre, le masse gestite a condizioni di volatilita favoriscono I’ assorbimen-
to degli shock (Garbaravicius, Dierik, 2005). La tendenza a realizzare attivita di
short selling e iniziative di trading opposte a quelle di mercato dovrebbe, infine,
controbilanciare i fenomeni imitativi cosiddetti di market herding®.

A fronte dei riscontri positivi appena esaminati, la crescente importanza de-
gli HF e la loro forza d’urto sui mercati hanno fatto concentrare 1’attenzione sui
risvolti negativi che questi operatori hanno sulla stabilita del sistema finanziario
(2005, p. 27; G-7 Finance Ministers and Central Bank Governors, 2007).

Come gia sottolineato, alto ricorso al leverage, oltre che propensione a spe-
culazione ed arbitraggi, a fronte di scarse regolamentazione e trasparenza hanno
posto sistematicamente gli HF, negli ultimi anni, nel ruolo di imputati a fronte del
verificarsi di crisi finanziarie (si veda al riguardo il box 2).

Box 2 — Ascesa e declino degli HF: alcuni eventi eclatanti

L’espansione dell’attivita degli HF ¢ stata affiancata, nel corso degli anni, da mo-
menti di forti crisi e da eventi eclatanti, connessi a fallimenti di fondi hedge.

I periodi di crisi particolarmente intensi vissuti da questi strumenti sono stati, nel
passato, due. Una prima crisi si ¢ verificata tra il 1969-70 ed il 1973-74. Degli oltre
200 HF esistenti solo il Quantum Fund di George Soros e lo Steinhardt Partners di
Michael Steinhardt rimasero operativi. Una seconda crisi ¢ stata quella legata alle
turbolenze dei mercati asiatici ed al contagio di economie emergenti, America La-
tina e Russia in primis. L’ evento pit importante ¢ stato il fallimento del Long Term
Capital Management Fund (LTCM) nel 1998 (Eichengreen, Mathieson, 1999; Jo-
rion, 2000; Perold, 1999; Halstead et al., 2005). Il fondo, costituito nel 1994 da
John Meriwether, vantava tra i consulenti anche i premi Nobel Myron Scholes e
Robert Merton. Il LTCM era specializzato nello sfruttare discrepanze di breve ter-
mine nel prezzo di titoli con caratteristiche simili (come, ad esempio, durata media
finanziaria, rendimento) utilizzando strategie basate su valutazioni relative e atte-
se di convergenza di prezzi, che prevedevano posizioni lunghe controbilanciate da
esposizioni corte su titoli di emittenti diversi. Inizialmente questo tipo di approc-

25Con I’espressione market herding si indicano le situazioni in cui un elevato numero di inve-
stitori sceglie di implementare portafogli con caratteristiche tra loro simili, esposti cio¢ a stessi
temi e/o strumenti finanziari. Di conseguenza, si vengono a produrre particolari concentrazioni di
investimenti su determinati segmenti di mercato. Il rischio connesso a questi fenomeni ¢ quello
che, nel caso di repentini cambiamenti sfavorevoli delle quotazioni, i portafogli costruiti secondo il
consenso prevalente possano tutti risentirne negativamente. Inoltre, la necessita per molti operatori
di variare le posizioni contemporaneamente puo portare ad una esasperazione dei cambiamenti di
mercato.
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cio diede risultati molto positivi, tant’¢ che il capitale investito in azioni crebbe
da 1 mld USD a oltre 7 mld USD tra il 1994 ed il 1997 (Halstead et al., 2005).
Con una leva finanziaria pari a 17, contribuivano ad alimentare il portafoglio 500
mld USD in posizioni in future, 750 mld USD in swape 150 mld USD in opzioni
e altri strumenti derivati over the counter(Jorion, 1999; Perold, 1999). A fronte
della riduzione degli spreadsui mercati e di minori opportunita di sfruttare discre-
panze di breve termine nel prezzo delle azioni, il LTCM, alla ricerca di migliori
rendimenti, innalzd la leva fino a 26 volte il capitale investito. Ad inizio 1998 il
LTCM controllava un portafoglio di circa 100 mld USD, rispetto ad un valore reale
di 4 mld USD. Alcuni mesi piu tardi, il valore reale dell’LTCM scese a 2,3 mld
USD (-42,5%) a fronte della decisione della Russia di svalutare il rublo e di porre
una moratoria per i propri debiti. Il deterioramento costante del valore del LTCM
inizid a preoccupare notevolmente la Fed, a causa della rilevante esposizione verso
di esso di molte istituzioni creditizie e finanziarie USA controparti di investimenti,
prestiti, linee di credito, servizi di brokeraggio e di altra natura. Fu la Fed stes-
sa a garantire il salvataggio del fondo, coinvolgendo 15 istituzioni finanziarie che
diedero vita al consorzio Oversight Partner I LLC.

Altro episodio eclatante di collasso di un HF ¢ il caso Amaranth. Le preoccu-
pazioni sollevate nella comunita economica dalle vicende di questo fondo sono
legate non solo alla portata delle perdite maturate ed alla velocita dell’implosione,
quanto al suo ruolo nel mercato del gas naturale. Nonostante fosse un fondo multi
strategy, nel corso del 2006 Amaranth aveva concentrato una quota consistente dei
propri investimenti sul tradingdi gas naturale, che assorbiva il 50% del capitale
investito e generava il 75% dei profitti (Davis, 2006). L’esposizione in strumenti
derivati collegati a questa commodityponevano I’HF in posizione tale da control-
lare quantitativi di gas considerevoli rispetto allo stesso fabbisogno statunitense. Il
tutto senza che alcuna autorita di vigilanza cogliesse anomalie sul mercato. Ama-
ranth era coinvolto in operazioni volte a sfruttare le divergenze di prezzo esistenti
tra contratti futuresul gas naturale, con scadenze temporali diverse (c.d. calendar
spread trading). 11 fondo Amaranth era “lungo” sui contratti con scadenza nei me-
si invernali, coprendosi con posizioni corte in contratti con scadenza nei mesi non
invernali, per il periodo 2006-2010.

A fronte di questo collasso, stimato in circa 6,6 mld USD a settembre 2006, non si
sono avute ripercussioni sistemiche sui mercati finanziari, dato che gli investimenti
in cui Amaranth era sovraesposto non erano simili né correlati a quelli posseduti da
banche ed altre istituzioni creditizie (Till, 2007). Nonostante ci0, il caso Amaranth
ha fatto emergere nuove falle nel sistema dei controlli e della vigilanza, oltre che
preoccupazioni collegate al fatto che, operando anche sui mercati di beni reali, gli
HF sono in grado di alterare i pattern dei prezzi e condizionare I’economia reale,
al pari di quella finanziaria.

La stabilita dei mercati, di fatto, potrebbe essere compromessa a fronte del falli-
mento o delle forti difficolta di un HF o di un cluster di HF che si trasmettano al
sistema finanziario nel suo complesso. Cio non tanto o non solo per il dissesto
dello specifico HF/cluster (rischi diretti), quanto per il riflesso di tale evento sugli
intermediari ed operatori controparti, in particolare i prime broker, oltre che per
gli effetti sui singoli mercati e sulla fiducia degli investitori (rischi indiretti) (FSF,
2007 b, p. 2). Potrebbe venire, in sostanza, compromessa la cosiddetta qualita
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del mercato®®, ossia liquidita, spessore, trasparenza, oltre che efficienza dei pro-
cessi di formazione dei prezzi, di esecuzione degli ordini e di regolamento. Un
deterioramento della qualita del mercato potrebbe avere implicazioni fortemente
negative sugli operatori finanziari e sugli investitori, portando ad una riduzione
della fiducia generale dei mercati stessi (FSA, 2005, p. 18).

La Tabella 9.3 disarticola le possibili situazioni critiche connesse all’opera-
tivita degli HF, da cui scaturiscono rischi potenziali per la stabilita del sistema
finanziario. Come si puo notare, gli aspetti pit problematici sono riconducibili,
da un lato, alle tipiche strategie di investimento adottate ed alla fitta rete di rela-
zioni dirette ed indirette intessute con altri intermediari. A questo si aggiungono
gli scarsi obblighi di trasparenza, che esasperano situazioni di conflitto di interes-
si e problemi di agenzia, contribuendo a celare eventuali tensioni interne (dovute
ad esempio ad illiquidita o a performance negative) ed impedendo alle autorita di
vigilanza di far emergere tempestivamente anomalie di gestione o persino casi di
frodi.

I canali attraverso cui gli HF possono minare la stabilita dei mercati finan-
ziari (Garbaravicius, Dierik, 2005, p. 28) possono essere, dunque, ricondotti sia
alle posizioni di rischio assunte, in termini soprattutto di leverage e liquidita, sia
all’impatto sulle istituzioni creditizie e sui mercati finanziari pil in generale.

Con riferimento al primo aspetto, va sottolineato come in presenza di un ri-
corso eccessivo a tecniche di leverage, anche ridotte oscillazioni dei prezzi pos-
sono spingere gli HF a liquidare le proprie posizioni per poter adempiere agli
obblighi di marginazione. La criticita della situazione si accentua qualora gli HF
abbiano fatto riscorso all’indebitamento bancario, tipicamente a breve termine:
accresce infatti il bisogno di liquidazione delle posizioni a fronte dell’impossibi-
lita di attendersi recuperi dei prezzi. Peraltro, il ricorso al leverage pud accentuarsi
in periodi di scarse performance, quando gli HF sono indotti ad assumere strate-
gie piu rischiose ed aggressive. Ridotti rendimenti e deflussi di capitale possono
rendere particolarmente critica la situazione di liquidita, innescando un circolo
vizioso. Simili situazioni possono essere in parte fronteggiate ampliando i periodi
minimi di permanenza nel fondo, ossia la durata delle finestre di uscita imposte
alla clientela.

Altro canale che pud veicolare situazioni di crisi ai mercati passa per I’im-
patto, diretto ed indiretto, che 1’operativita degli HF ha sulle istituzioni creditizie.
Mettendo a disposizione linee di credito sia per il fabbisogno ordinario sia per
fronteggiare eventuali situazioni di illiquidita ed offrendo numerosi servizi, ban-
che e prime broker sono condizionati in via diretta dall’attivita degli HF stessi. Gli
intermediari creditizi sono esposti anche ad un rischio di credito indiretto, colle-

261 4 market qualitye definita come “ the risk to the market confindence and consumer protection
objectives arising from possible market malfunction”. Cfr. FSA, 2002, p. 16.
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Tabella 9.3 Rischi potenziali principali connessi agli HF.

Turbolenze dei mercati ed erosione della fiducia degli operatori

11 fallimento o le difficolta che colpiscano un HF di grandi dimensioni o con ampie posizioni,
o un clusterdi HF di medie dimensioni con esposizioni concentrate e significative, possono
causare forti turbolenze sui mercati. Si pud compromettere la fiducia degli operatori sulla
tenuta di altri HF o sulla solvibilita di altri intermediari finanziari controparti di HE.

Riduzione della liquidita che induce a disordini sui mercati

Il peso degli HF nella negoziazione di specifici e complessi strumenti finanziari, come anche
in particolari segmenti di mercato sta aumentando. Ci0, unitamente alla crescente sensibilita
degli investitori in HF alle performance, pud portare a manovre sulla liquidita e ad operazioni
di compravendita degli asset che inducono a disordini sui mercati e a forte volatilita.

Informazione insufficiente per guidare I’azione degli organi legislativi e di vigilanza

A causa soprattutto della extra territorialita degli HF, gli organi legislativi e di vigilanza hanno
insufficienti informazioni attendibili e comparabili sulla base delle quali assumere decisioni
relative ai rischi connessi agli HF. Di conseguenza, non sono in grado di introdurre appropriate
misure per fronteggiare tali rischi.

Infrastruttura dei controlli interni

Considerando I’estrazione tipicamente legata al trading, piuttosto che al management, oltre che
la tipica struttura proprietaria degli HF, i gestori non hanno competenze ottimali o incentivi
particolari a creare efficaci strutture di controllo interno.

Alcuni aspetti operativi della gestione degli HF (come i ritardi nelle conferme delle operazioni,
le eventuali mancate notifiche dell’attribuzione delle operazioni eseguite tra le controparti, la
variazione dei termini delle obbligazioni contratte?”) determinano un aumento dei rischi sia
operativi per il mercato, sia di credito per I’intero sistema, a fronte delle limitate indicazioni
disponibili a supporto della loro operativita e della rapida crescita dell’industria.

Risk management

Sistemi di risk managementaffidabili ed efficaci sono essenziali nell’industria degli HF. I por-
tafogli multi-strategypresentano particolari difficolta dal punto di vista dell’analisi del rischio
e possono essere apportati miglioramenti nelle metodologie di stress testing28. Inoltre, per le
banche d’investimento si sta sviluppando un problema significativo di valutazione e monitorag-
gio del rischio complessivo a cui sono esposte, attraverso le molteplici attivita che svolgono nel
trading, nel prime brokeragee nei rapporti di investimento diretto con HF.

Debolezze nel processo di valutazione

I problemi collegati alle criticita nei processi e nelle metodologie di valutazione degli asset,
per via della mancanza di competenze e/o dei conflitti di interesse, creano rischi significativi di
assunzione non corretta delle decisioni di investimento, compromettendo anche la fiducia dei
mercati.

Market abuse

Alcuni HF si spingono spesso ai limiti ammessi dalla disciplina volta a contrastare le pratiche di
insider tradinge di manipolazione dei mercati. L’elevato ammontare di commissioni corrisposte
e le strette relazioni con le controparti possono creare 1’incentivo a commettere violazioni di
mercato da parte di altri soggetti con cui gli HF interagiscono.

Frodi
Incentivi collegati alle commissioni, scarsa regolamentazione e ridotti controlli creano un
ambiente che potrebbe stimolare i manager di HF a comportamenti fraudolenti.

Riciclaggio
Non vi sono evidenze che i manager di HF, piu di quelli di altri settori, possano essere coinvolti
in operazioni di riciclaggio di denaro. Tuttavia, alcune preoccupazioni permangono.

Conflitti di interessi

La struttura delle commissioni degli HF potrebbe stimolare i consulenti di investitori istituzio-
nali a far loro assumere esposizioni eccessive in HF. Essa potrebbe anche incoraggiare le societa
che gestiscono contemporaneamente HF ed altri strumenti finanziari a favorire il collocamento
di HF in modo inappropriato ai propri clienti.

Fonte: rielaborazione propria da FSA, 2005, pp. 6-7.
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gato alla realizzazione di transazioni con soggetti a loro volta ampiamente esposti
in posizioni su HE.

Ultimo canale attraverso cui la stabilita del sistema finanziario puo essere
compromessa coinvolge i mercati. Come visto, molti HF adottano strategie di
gestione aggressive, fondate sul leverage, preferendo mercati di nicchia, anonimi
e liquidi da cui ¢ possibile entrare ed uscire a costi relativamente ridotti (Garba-
ravicius, Dierick, 2005, p. 43). Si investono, inoltre, quote limitate di capitale
rispetto a quelle nominalmente controllate. Per quanto 1’impatto di tale tipo di
atteggiamento non sia stato dimostrato responsabile di specifiche situazioni di cri-
si finanziaria grave degli ultimi decenni (FSF, 2000), le possibili ripercussioni su
mercati di piccole e medie dimensioni, soprattutto a fronte della crescita delle
masse gestite, possono essere molto forti (Baker, 2006, p. 89).

9.4 La crisi finanziaria attuale:
quale ruolo per gli HF?

11 dibattito su benefici e criticita degli HF si ¢ fortemente acceso a seguito delle
turbo