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e Societa europee a piccola capitalizzaziorwratterizzate da:

— difficile accesso alle informazioni

— volumi e scambi limitati

— volatilita medio-alta

— elevati costi di trading

— scarso interesse da parte di investitori esteri o netiajzzati
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L Mercato governato datituzionali specializzati locali J
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Si tratta diistituzionali locali europei che utilizzano I'analisi fondamentale
per investire in un segmento di mercato poco liquileesti utilizzano simili:
o  Criteri di valutazione:

- approccio macro e micro economico

- elaborazioni omogenee di parametri P/E, EBITDA, ...
- conoscenza diretta delle societa e del management

o  Strategie di investimento
- acquisti e vendite progressivi, legati sia allandatoe
del titolo in linea con le aspettative, sia ali
limiti di liquidita
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Il modello ESC (European Small Capsytilizza il consensus di 11 indicatori
macro economici e finanziari che dal 1995 hanndcig@ito in maniera
statisticamente stabile e significativa i movimentirdircato delle azioni small

cap.

Le equazioni individuano attraverso I'analisi deti dih mercato le condizioni
ed | movimenti tipici legati allentrata o allusait degli investitori

specializzati, come ad esempio:

- co-variazioni giornaliere di specifici gruppi didii
- persistenza delle co-variazioni

- volumi di mercato

- flussi di acquisto/vendita
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» L'asset allocation e completamente sistematica.

o L’esposizione sul segmento di mercato azionario ceflall caps e
completamente LONG o completamente SHORT, senzaipoisiz
Intermedie.

* |l numero medio di segnali generati annualment&adainulazione
out-of-sample del modello e prossimo a 4. | segnafiettbisono
leggermente piu numerosi di quelli non corretti neatita dei guadagni per
singolo segnale e significativamente superiore altdifze
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Segnali LONG/SHORT del modello ESC applicati atfice MSCI Europe Small Cap in EUR. Nel grafico nidee, la
linea rossa rappresenta I'esposizione media dekltwodei precedenti 36 mesi.
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Segnali LONG/SHORT del modello ESC applicati atfice MSCI Europe Small Cap in EUR nel periodo
31/12/1995 — 30/09/2011, al lordo dei costi di temigne e commissioni.
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Le performance sono state ottenute applicandonaegONG/SHORT e LONG/OUT del modello ESC all’icéi MSCI
Europe Small Cap in EUR nel periodo 31/12/1995 022011, al lordo dei costi di transazione e corsiuais.
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Scenari sfavorevoli

Scenari favorevoli

Aumento di liquidita, scambi agevolati

. Diminuzione della liquidita e degli
scambi

Mercati laterali poco volatili

Mercati direzionali con alta volatilita

Eventi naturali e eventi improvvisi
inattesi (terremoti, 11/9,...)

Crisi finanziarie

Movimenti anomali di singoli settori
senza effetti di contagio sugli altri

Movimenti anomali di settori con
effetti di contagio

Segmento small caps con informazio
piu accessibili

hAlto turnover dalle micro caps alle
small caps

Ricerca accademica/applicata

Miglioramenti del modello
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» La capacita previsiva del modello ESC sul segmentoedcato delle small
caps europee puo essere utilizzata per implemesttategie di
investimento con operativita e strumenti finanziavedsi: azioni, ETF,
fondi comuni 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.
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Nella tabella successiva gli obiettivi di performantzlla strategia in funzione

delle diverse applicazioni:

Obiettivo di performance
senza copertura derivati

Obiettivo di performance
con copertura derivati

Rendimento Volatilita Rendimento Volatilita
LONG Fondi comuni 15% 12% 14% 10%
ouT Azioni 17% 13% 16% 11%
ETF 10% 10% 9% 8%
Fondi comuni -- -- -- --
LONG —
SHORT Azioni 23% 18% 21% 14%
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 0 rappresenta un consiglio orac@mandazione di investimento o di disinvestiment

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
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Sinergia ESC - EMIP

Sharpe e drawdown senza copertura
Sharpe e drawdown con copertura

Analisi di area
Rischio vs. rendimento

Analisi delle performance
Segmenti small caps di paesi europei

Analisi dei titoli
Sharpe ratio vs. capitalizzazione
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Le performance lorde sono state ottenute applicasdgnali LONG/SHORT dei modelli ESC ed EMIP rigpamente agli

— indici MSCI Europe Small Cap in EUR e MSCI EmergingJSD nel periodo 31/12/1998 — 31/12/2008. Viengltsccome

15 allocazione ottimale una proporzione non coinciderdn il massimo locale. Sul grafico sono riportiepercentuali di
——— incremento di sharpe e decremento di drawdown(ttisjpdle strategie prese singolarmente.



Sinergia ESC EMIP — Sharpe e drawdown con copertura

Le performance lorde sono state ottenute applicasdgnali LONG/SHORT dei modelli ESC ed EMIP rigpamente agli
indici MSCI Europe Small Cap in EUR e MSCI EmergingJSD nel periodo 31/12/1998 — 31/12/2008. Viengltaccome
allocazione ottimale una proporzione non coincidetin il massimo locale. Sul grafico sono riporti#epercentuali di
incremento di sharpe e decremento di drawdown ttis@le strategie prese singolarmente. Al varide#a composizione
——1  delle strategie, & stata aggiunta una coperturaui@ston panieri di futures su indici di mercatilsppati.



Analisi di area- Rischio vs. rendimento

Le performance lorde sono state ottenute applicasggnali LONG/SHORT del modello ESC agli indiciSKk2l small cap
europei nel periodo 31/12/1998 — 31/12/2008. L'aggdione del modello ESC migliori stabilmente il fdmdi rendimento e

di rischio dei rispettivi segmenti small caps.



Analisi delle performance Segmenti small caps di paesi europel

Le performance lorde sono state ottenute applicasggnali LONG/SHORT del modello ESC agli indiciSKk2l small cap

—13 europei in EUR nel periodo 31/12/1998 — 31/12/2@@8deviazione standard € calcolata sui rendimentisiligolling.



Analisi dei titoli— Sharpe ratio vs. capitalizzazione
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Le performance lorde sono state ottenute applicaségnali LONG/SHORT del modello ESC alle azioniagpee esistenti
nel periodo 01/10/2002 — 01/10/2008, ordinate pgitabzzazione media del periodo decrescente eigiseédnei quattro
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segmenti di mercato. | punti celesti indicano l@a$le ratio delle azioni, le linee arancioni sonmiledie per ogni gruppo di

capitalizzazione. La linea rossa € una media mchilla totalita delle azioni. La media mobile evidiencome il modello
abbia maggiori capacita previsive nel segmento dtcate delle small caps.



