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Mercati di riferimente- Emerging markets & Galileo

|

* |l modello e specializzato sui mercati emergentn particolare focus su
guelli delSud-Est Asiatica

* |l modello sfrutta tre caratteristiche dei mer@atiergenti :
— minore efficienza informativa
— minore liquidita
— differenti dinamiche di investimento degli operator



Mercati di riferimentc- Focus geografico attuale el
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La strategia di investimento si concentra solosei gaesi emergenti dove il modello EMIP ha le cépali previsione piu
robuste.



Mercati di riferimentc- Gli istituzionali ester &Y Galileo

|

« Nei mercati azionari emergenti glnvestitori istituzionali esteri
rappresentano una quota importante dei flussi lordothpravendita, e
una ancora piu importante dei flussi netti. Questovatb sia alle loro
dimensioni, sia al loro comportamento di investimento
(cd.“comportamento di gregge” o “herding behaviourhfatti, come
documentato nella letteratura economica, gli int@stesteri tendono a
posizionarsi contemporaneamente dalla stessa paneetiehto e sono |
principali responsabili dei trend di lungo periodo.

e A causa della scarsa liquidita fornita dagli operattmcali, gli
Istituzionali esteri sono costrettidéstribuire i loro ordini su piu giorni,
prolungando il fenomeno del “gregge” in ingresso asaita.

« La conseguenza e che i movimenti di mercato geneaafi investitori
locali non persistono nel tempo, mentre quelli gaheatagli investitori
esteripersistonoper settimane, talvolta per mesi.
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« EMIP (Emerging Markets Institutional Persistence) e un modello
econometrico sviluppato nel 1996 che fornisce giexi sul rischio paese
e sulla direzione degli indici azionari MSCI.

* |l modello EMIP utilizzal4 equazioni comportamentaliche hanno lo
scopo di identificare le regolarita storiche nei covmmenti di mercato
tipicamente associati all'ingresso o all’uscita degliestitori istituzionali
esteri. Ogni equazione e indipendente dalle altrengribuisce a calcolare
la probabilita di ingresso/uscita degli investitori.

e Quando la probabilita congiunta e sufficientementa, al sistema genera
un segnalé ONG/SHORT, che viene eseguito in maniera sistematica. Se
il segnale e errato, dopo pochi giorni il modello gienil segnale opposto e
la posizione viene invertita, solitamente con unecqla perdita; se |l
segnale e corretto, si entra all'inizio di un lungentt favorevole di
mercato.
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Un’equazione comportamentale del modello EMIP amalii co-movimenti dei flussi degli investitoriitsizionali esteri in

— specifiche “regioni di contagio”, che non semprencmlono con le regioni geografiche. Nel Sud-Esiafiso, una importante

7 regione, € composta prioritariamente da Indonesiales$iia, Filippine, Tailandia, Korea e Taiwan. Liac inclusa sotto
m———— alcune condizioni di scenario, mentre Cina, Hongde Singapore sono sempre esclusi.
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« L’allocazione e del tuttsistematica L’esposizione sul mercato emergente
e completamente long o short, senza posizioni inteenddportafoglio
viene movimentato in media 4-6 volte I'anno.

* |l numero dei segnali corretti e errati e sostanzegta simile, quello che
cambia e lalimensione del guadagno e della perditdel smgolo trade.

* |l modello ha un sistema dontrollo del rischio endogeno e livelli di
stop-loss predefiniti.

e Un'ulteriore motivo di stabilita delle performana®n solo in simulazione
ma anche nel trading reale, e rabustezzadel modello e il controllo
dell'over-fitting.

« A differenza della maggior parte dei sistemi digstrmento quantitativi, il
modello EMIP non e una black-box e non si basa senmpdn& su
regolarita statistiche, ma su relazioni avvalorate da reale teoria
economica
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Segnali LONG/SHORT del modello EMIP applicati allice MSCI Emerging Markets in USD. Nel graficoanbre, la

linea rossa rappresenta I'esposizione media dekltwodei precedenti 36 mesi.
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Segnali LONG/SHORT del modello EMIP applicati alice MSCI Emerging Markets in USD nel periodo
= 31/12/1995 — 30/09/2011, al lordo dei costi di temsne e commissioni.
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Le performance sono state ottenute applicandonaegONG/SHORT e LONG/OUT del modello EMIP all'ircde MSCI
Emerging Markets in USD nel periodo 31/12/1995 -09(#011, al lordo dei costi di transazione e corsrars.
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Scenari sfavorevoli Scenari favorevoli

Sviluppo di mercati emergenti

Mercati emergenti diventano SV'Iquat'attualmente 00O Significativi

Mercati direzionali con alta volatilita 6

Mercati laterali poco volatili comportamenti irrazionali

Eventi naturali e eventi improvvisi

inattesi (terremoti, 11/9,...) Crisi finanziarie e crisi politiche

Cambiamenti strutturali (ingresso di

: , Regime valutario di cambi flessibili
paesi nell’area euro,...)

Aumento di liquidita dovuta agli Aumento di liquidita dovuta agli
investitori locali investitori esteri

Ricerca accademica/applicata sui flus

) o . Miglioramenti del modello
degli investitori esteri
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Punti di debolezza Punti di forza

Maggiore sistematicita e razionalita
rispetto alle strategie discrezionali

Stabilita e robustezza dei parametri,
no overfitting

Semplicita e rigidita

Lentezza dei processi adattivi

Segnali generati dopo i

N TN Pochi falsi segnali
massimi/minimi

Mercati poco conosciuti considerati | Mercati scelti intenzionalmente per I

esotici o rischiosi loro prevedibilita
Mercati di riferimento considerati Lungo track record reale con un ottinho
volatili rapporto rendimento/rischio

Limite di capacita per I'investimento| Limite di capacita per I'investimento
complessivo complessivo
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» La capacita previsiva del modello EMIP sui mercaieegenti puo essere
utilizzata per implementare strategie di investimexmo operativita e
strumenti finanziari diversi: azioni, ETF, fondi cam di investimento.

 In sinergia con la strategie di base, sono statigpati algoritmi proprietari
di selezione di portafoglio.

* Per migliorare il profilo rendimento rischio sonatstelaborate tecniche di
hedging con I'obiettivo primario di minimizzareValatilita.

=14
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Nella tabella successiva gli obiettivi di performamiella strategia in funzione
delle diverse applicazioni:

Obiettivo di performance
senza copertura derivati

Obiettivo di performance
con copertura derivati

Rendimento Volatilita Rendimento Volatilita
LGhE Fondi comuni 18% 15% 17% 13%
ouT Azioni 21% 17% 20% 15%
ETF 14% 14% 13% 12%
LENE Fo_ndi_comuni -- -- -- --
SHORT Azioni 26% 20% 24% 17%
ETF - - - --

Gli obiettivi di performance si intendono al nettei costi di transazione e di tutte le commissisniun periodo medio di
investimento di 36 mesi.
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La performance passata non e indicativa dei riguiséri. Nulla di quanto disponibile in questo docento
puo essere inteso o rappresenta un consiglio orac@mandazione di investimento o di disinvestimgent
ovvero un consiglio o una raccomandazione di nalegale, fiscale o di altra natura, né e possibile fa
affidamento sulle informazioni, i dati e le notizientenute nel documento per effettuare un investiomo un

disinvestimento, o per adottare 0 meno altre deaisi



Appendice &y Galileo

|

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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Le performance lorde sono state ottenute applicasdgnali LONG/SHORT dei modelli EMIP ed ESC rigpamente agli

— indici MSCI Emerging in USD a e Europe Small CapEUR nel periodo 31/12/1998 — 31/12/2008. Vienetacebme

18  allocazione ottimale una proporzione non corrisgonel al massimo locale. Sul grafico sono riportat@ercentuali di
——— incremento di sharpe e decremento di drawdown(ttisjpdle strategie prese singolarmente.



Sinergia EMIP- ESC - Sharpe e drawdown con copertura

Le performance sono state ottenute applicandonaeONG/SHORT dei modelli EMIP ed ESC rispettivamte agli indici
MSCI Emerging in USD a e Europe Small Cap in EURpsegiodo 31/12/1998 — 31/12/2008. Viene scelta caifecazione
19 ottimale una proporzione non coincidente con il simas locale. Sul grafico sono riportate le percahtdi incremento di

——— sharpe e decremento di drawdown rispetto alleegjraiprese singolarmente.



Analisi di area- Rischio vs. rendimento

Le performance sono state ottenute applicandonaegONG/SHORT del modello EMIP agli indici MSChergenti nel
periodo 31/12/1998 — 31/12/2008. E’ evidente comegli@azione del modello EMIP migliori stabilmenteprofilo di

2 rendimento e di rischio delle rispettive aree erartg



Analisi delle performance Le aree emergenti e i singoli paesi

Le performance, al lordo dei costi di transaziom@mmissioni, sono calcolate applicando i segnalNIBZISHORT del
modello EMIP sui relativi indici MSCI in USD nel pedo 31/12/1998 — 31/12/2008. La deviazione stath@azalcolata sui

2 rendimenti mensili rolling.



Analisi dei fondi comuni lussemburghesi

| grafici mostrano il rapporto degli assets tothdi fondi Lussemburghesi specializzati nella relafairea/paese ed i valori
giornalieri medi scambiati nel mercato. Rispettpaési sviluppati, questo rapporto € decisamentgnaiide per i paesi
emergenti, dove i manager necessitano di piu gmenprendere posizione con i loro portafogli, paitare e controllare
——— Il'impatto sul mercato.

—



