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Mercati di riferimento Mercati di riferimento –– Emerging marketsEmerging markets

• Il modello è specializzato sui mercati emergenti, con particolare focus su 
quelli del Sud-Est Asiatico.

• Il modello sfrutta tre caratteristiche dei mercati emergenti :
– minore efficienza informativa
– minore liquidità
– differenti dinamiche di investimento degli operatori
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Mercati di riferimento Mercati di riferimento –– Focus geografico attualeFocus geografico attuale

La strategia di investimento si concentra solo su quei paesi emergenti dove il modello EMIP ha le capacità di previsione più
robuste.
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Mercati di riferimento Mercati di riferimento –– Gli istituzionali esteriGli istituzionali esteri

• Nei mercati azionari emergenti gli investitori istituzionali esteri
rappresentano una quota importante dei flussi lordi di compravendita, e 
una ancora più importante dei flussi netti.  Questo è dovuto sia alle loro 
dimensioni, sia al loro comportamento di investimento 
(cd.“comportamento di gregge” o “herding behaviour”). Infatti, come 
documentato nella letteratura economica, gli investitori esteri tendono a 
posizionarsi contemporaneamente dalla stessa parte del mercato e sono i 
principali responsabili dei trend di lungo periodo.

• A causa della scarsa liquidità fornita dagli operatori locali, gli 
istituzionali esteri sono costretti a distribuire i loro ordini su più giorni, 
prolungando il fenomeno del “gregge” in ingresso o in uscita.

• La conseguenza è che i movimenti di mercato generati dagli investitori 
locali non persistono nel tempo, mentre quelli generati dagli investitori 
esteri persistonoper settimane, talvolta per mesi.
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Modello di previsioneModello di previsione

• EMIP (Emerging Markets Institutional Persistence) è un modello 
econometrico sviluppato nel 1996 che fornisce previsioni sul rischio paese 
e sulla direzione degli indici azionari MSCI.

• Il modello EMIP utilizza 14 equazioni comportamentaliche hanno lo 
scopo di identificare le regolarità storiche nei co-movimenti di mercato 
tipicamente associati all’ingresso o all’uscita degli investitori istituzionali 
esteri. Ogni equazione è indipendente dalle altre e contribuisce a calcolare 
la probabilità di ingresso/uscita degli investitori.

• Quando la probabilità congiunta è sufficientemente alta, il sistema genera 
un segnale LONG/SHORT, che viene eseguito in maniera sistematica.  Se 
il segnale è errato, dopo pochi giorni il modello genera il segnale opposto e 
la posizione viene invertita, solitamente con una piccola perdita; se il 
segnale è corretto, si entra all’inizio di un lungo trend favorevole di 
mercato.
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Modello di previsione Modello di previsione –– CoCo--movimento regionalemovimento regionale

Un’equazione comportamentale del modello EMIP analizza i co-movimenti dei flussi degli investitori istituzionali esteri  in 
specifiche “regioni di contagio”, che non sempre coincidono con le regioni geografiche. Nel Sud-Est Asiatico, una importante 
regione, è composta prioritariamente da Indonesia, Malesia, Filippine, Tailandia, Korea e Taiwan. L’India è inclusa sotto 
alcune condizioni di scenario, mentre Cina, Hong Kong e Singapore sono sempre esclusi.
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Modello di previsioneModello di previsione

• L’allocazione è del tutto sistematica. L’esposizione sul mercato emergente 
è completamente long o short, senza posizioni intermedie. Il portafoglio 
viene movimentato in media 4-6 volte l’anno.

• Il numero dei segnali corretti e errati è sostanzialmente simile, quello che 
cambia è ladimensione del guadagno e della perditadel singolo trade.

• Il modello ha un sistema di controllo del rischio endogeno e livelli di
stop-loss predefiniti.

• Un’ulteriore motivo di stabilità delle performance, non solo in simulazione 
ma anche nel trading reale, è la robustezza del modello e il controllo 
dell’over-fitting.

• A differenza della maggior parte dei sistemi di investimento quantitativi, il 
modello EMIP non è una black-box e non si basa semplicemente su 
regolarità statistiche, ma su relazioni avvalorate da una reale teoria 
economica.
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Modello di previsioneModello di previsione

Segnali LONG/SHORT del modello EMIP applicati all’indice MSCI Emerging Markets in USD. Nel grafico inferiore, la
linea rossa rappresenta l’esposizione media del modello nei precedenti 36 mesi.
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Modello di previsioneModello di previsione

Segnali LONG/SHORT del modello EMIP applicati all’indice MSCI Emerging Markets in USD nel periodo
31/12/1995 – 30/09/2011, al lordo dei costi di transazione e commissioni.
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Modello di previsioneModello di previsione

Le performance sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT e LONG/OUT del modello EMIP all’indice MSCI 
Emerging Markets in USD nel periodo 31/12/1995 – 30/09/2011, al lordo dei costi di transazione e commissioni.
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Modello di previsioneModello di previsione

Scenari sfavorevoli Scenari favorevoli

Miglioramenti del modello
Ricerca accademica/applicata sui flussi 
degli investitori esteri

Aumento di liquidità dovuta agli 
investitori esteri

Aumento di liquidità dovuta agli 
investitori locali

Regime valutario di cambi flessibiliCambiamenti strutturali (ingresso di 
paesi nell’area euro,…)

Crisi finanziarie e crisi politiche
Eventi naturali e eventi improvvisi 
inattesi (terremoti, 11/9,…)

Mercati direzionali con alta volatilità e 
comportamenti irrazionaliMercati laterali poco volatili

Sviluppo di mercati emergenti 
attualmente poco significativi

Mercati emergenti diventano sviluppati



13

Modello di previsioneModello di previsione

Punti di debolezza Punti di forza

Limite di capacità per l’investimento 
complessivo 

Limite di capacità per l’investimento 
complessivo 

Lungo track record reale con un ottimo 
rapporto rendimento/rischio

Mercati di riferimento considerati 
volatili

Mercati scelti intenzionalmente per la 
loro prevedibilità

Mercati poco conosciuti considerati 
esotici o rischiosi

Pochi falsi segnaliSegnali generati dopo i 
massimi/minimi

Stabilità e robustezza dei parametri, 
no overfittingLentezza dei processi adattivi

Maggiore sistematicità e razionalità
rispetto alle strategie discrezionali

Semplicità e rigidità
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Strategie e applicazioniStrategie e applicazioni

• La capacità previsiva del modello EMIP sui mercati emergenti può essere
utilizzata per implementare strategie di investimento con operatività e 
strumenti finanziari diversi: azioni, ETF, fondi comuni di investimento.

• In sinergia con la strategie di base, sono stati sviluppati algoritmi proprietari
di selezione di portafoglio.

• Per migliorare il profilo rendimento rischio sono state elaborate tecniche di
hedging con l’obiettivo primario di minimizzare la volatilità.
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Strategie e applicazioniStrategie e applicazioni

Nella tabella successiva gli obiettivi di performance della strategia in funzione 
delle diverse applicazioni:

Gli obiettivi di performance si intendono al netto dei costi di transazione e di tutte le commissioni, su un periodo medio di 
investimento di 36 mesi.

Rendimento Volatilità Rendimento Volatilità
Fondi comuni 18% 15% 17% 13%

Azioni 21% 17% 20% 15%

ETF 14% 14% 13% 12%

Fondi comuni -- -- -- --

Azioni 26% 20% 24% 17%

ETF -- -- -- --

LONG 
OUT

LONG 
SHORT

Obiettivo di performance Obiettivo di performance
senza copertura derivati con copertura derivati
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Avvertenze legaliAvvertenze legali

La performance passata non è indicativa dei risultati futuri. Nulla di quanto disponibile in questo documento  
può essere inteso o rappresenta un consiglio o una raccomandazione di investimento o di disinvestimento, 
ovvero un consiglio o una raccomandazione di natura legale, fiscale o di altra natura, né è possibile fare 
affidamento sulle informazioni, i dati e le notizie contenute nel documento per effettuare un investimento o un 
disinvestimento, o per adottare o meno altre decisioni.
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AppendiceAppendice

• Sinergia EMIP – ESC
Sharpe e drawdown senza copertura
Sharpe e drawdown con copertura

• Analisi di area
Rischio vs. rendimento

• Analisi delle performance
Le aree emergenti e i singoli paesi

• Analisi dei fondi comuni lussemburghesi
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Sinergia EMIP Sinergia EMIP -- ESC   ESC   –– Sharpe e drawdown senza copertura Sharpe e drawdown senza copertura 

Le performance lorde sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT dei modelli EMIP ed ESC rispettivamente agli 
indici MSCI Emerging in USD a e Europe Small Cap in EUR nel periodo 31/12/1998 – 31/12/2008. Viene scelta come 
allocazione ottimale una proporzione non corrispondente al massimo locale. Sul grafico sono riportate le percentuali di 
incremento di sharpe e decremento di drawdown rispetto alle strategie prese singolarmente.
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Sinergia EMIP Sinergia EMIP -- ESC   ESC   –– Sharpe e drawdown con coperturaSharpe e drawdown con copertura

Le performance sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT dei modelli EMIP ed ESC rispettivamente agli indici 
MSCI Emerging in USD a e Europe Small Cap in EUR nel periodo 31/12/1998 – 31/12/2008. Viene scelta come allocazione 
ottimale una proporzione non coincidente con il massimo locale. Sul grafico sono riportate le percentuali di incremento di 
sharpe e decremento di drawdown rispetto alle strategie prese singolarmente.
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Analisi di area Analisi di area –– Rischio vs. rendimentoRischio vs. rendimento

Le performance sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT del modello EMIP agli indici MSCI emergenti nel 
periodo 31/12/1998 – 31/12/2008. E’ evidente come l’applicazione del modello EMIP migliori stabilmente il profilo di
rendimento e di rischio delle rispettive aree emergenti.
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Analisi delle performance Analisi delle performance –– Le aree emergenti e i singoli paesiLe aree emergenti e i singoli paesi

Le performance, al lordo dei costi di transazione e commissioni, sono calcolate applicando i segnali LONG/SHORT del 
modello EMIP sui relativi indici MSCI in USD nel periodo 31/12/1998 – 31/12/2008. La deviazione standard è calcolata sui 
rendimenti mensili rolling.
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Analisi dei fondi comuni lussemburghesiAnalisi dei fondi comuni lussemburghesi

I grafici mostrano il rapporto degli assets totali dei fondi Lussemburghesi specializzati nella relativa area/paese ed i valori 
giornalieri medi scambiati nel mercato. Rispetto ai paesi sviluppati, questo rapporto è decisamente piùgrande per i paesi
emergenti, dove i manager necessitano di più giorni per prendere posizione con i loro portafogli, per limitare e controllare 
l’impatto sul mercato.


