
Un pessimo 2022
Il 2022 è risultato essere uno dei peggiori anni di sempre non tanto per l’entità della correzione sul comparto azionario, dove 
abbiamo sperimentato anni ben peggiori, ma per l’effetto cumulato della doppia leva negativa sia sul segmento azionario che 
obbligazionario. Ciò è stato poi amplificato dalla violenta correzione, ben superiore a quella degli indici, di alcuni popolarissimi 
settori o tematiche (prevalentemente di tipo growth) che sono passate nel giro di pochi mesi da essere un “must have” a un 
“must sell”. Il risultato è stato drammatico per i tradizionali fondi multi-asset 60/40 proprio laddove ci è sempre stato insegnato 
vi fosse un livello ottimale di diversificazione e di hedge naturale. “Se scendono le azioni, tanto salgono le obbligazioni” questa 
volta non ha funzionato.
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Un 2023 di normalizzazione dopo opposti eccessi 
Per parecchio tempo siamo stati scettici e fortemente sottoesposti sulle obbligazioni, soprattutto i governativi occidentali (e gli 
high yield), che, a nostro parere, oltre a non remunerare adeguatamente per il rischio avevano smesso di fornire la decantata 
funzione di hedge naturale di portafoglio. Il 2023 è fortunatamente cominciato meglio e dopo quanto sperimentato l’anno scorso 
siamo convinti che possa rappresentare un anno di stabilizzazione e ri-normalizzazione a tassi ben più decenti. Da una parte le 
azioni non sono più l’unico “gioco in città”, come erano fino al 2021, e molto difficilmente potranno regalare le performance 
strabilianti a cui eravamo abituati (YOLO, FOMO, TINA sono ormai scaduti). Dall’altra le obbligazioni forniscono un carry ora più 
interessante per complementare il rendimento azionario. Le obbligazioni governative di qualità inoltre potrebbero aver almeno 
parzialmente riguadagnato le loro doti di protezione e mitigatore di volatilità.

Siamo convinti quindi che il 2023 possa rappresentare il ritorno vittorioso dei multi-asset dinamici che potrebbero ora 
beneficiare nella migliore delle ipotesi di una doppia leva positiva, nella peggiore di maggiore capacità di controllo del 
rendimento. A tutto ciò aggiungiamo il probabile recupero di tematiche secolari di lungo termine la cui tesi di investimento resta 
intatta pur in uno scenario di tassi ed inflazione più alti.
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BlueStar GTA: multiple leve di rendimento e controllo del rischio
Il nostro fondo BlueStar Global Thematic Absolute Allocation (GTA) si è molto ben comportato in un orizzonte di investimento sia 
di 3 anni che di 12 mesi sia contro indici che contro i maggiori peers multi asset conservativi. Il fondo ha dimostrato sia un’ottima 
capacità di protezione relativa nei momenti di drawdown che una buona capacità di recupero nei momenti di rimbalzo del 
mercato. 
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GTA (nero) vs peers, 3Y – 12m

GTA (nero) vs bond, equity, HF index, 3Y – 12m

Questi sono i principali ingredienti del fondo GTA che ci rendono ottimisti anche per il 2023: 
• un mix equilibrato, analitico e convinto di scelte settoriali, multi-tematiche, multi-geografiche e multi-stile
• una oculata e dinamica costruzione di portafoglio idealmente bilanciata tra bond, azioni, convertibili, materie prime, valute, 

real assets e strategie alternative
• una solida impalcatura di protezione, variabile a secondo della volatilità di mercato, ulteriormente rafforzata dopo la 

partenza sprint del 2023
• la presenza nel fondo di numerose posizioni che dopo essere state “massacrate” presentano a nostro parere una capacità di 

recupero ben superiore agli indici di mercato


