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• Società europee a piccola capitalizzazionecaratterizzate da:

– difficile accesso alle informazioni
– volumi e scambi limitati
– volatilità medio-alta
– elevati costi di trading
– scarso interesse da parte di investitori esteri o non specializzati

Mercato governato da istituzionali specializzati locali

Segmento di mercato Segmento di mercato –– Small caps europeeSmall caps europee
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Si tratta di istituzionali locali europei che utilizzano l’analisi fondamentale
per investire in un segmento di mercato poco liquido. Questi utilizzano simili:
• Criteri di valutazione:

- approccio macro e micro economico
- elaborazioni omogenee di parametri P/E, EBITDA,…
- conoscenza diretta delle società e del management

• Strategie di investimento
- acquisti e vendite progressivi, legati sia all’andamento
del titolo in linea con le aspettative, sia ai
limiti di liquidità

Creazione di Trend

Segmento di mercato Segmento di mercato –– Gli istituzionali specializzatiGli istituzionali specializzati
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Il modello ESC (European Small Caps)utilizza il consensus di 11 indicatori 
macro economici e finanziari che dal 1995 hanno anticipato in maniera 
statisticamente stabile e significativa i movimenti di mercato delle azioni small 
cap.

Le equazioni individuano attraverso l’analisi dei dati di mercato le condizioni 
ed i movimenti tipici legati all’entrata o all’uscita degli investitori 
specializzati, come ad esempio:
- co-variazioni giornaliere di specifici gruppi di titoli
- persistenza delle co-variazioni
- volumi di mercato
- flussi di acquisto/vendita

Modello di previsioneModello di previsione
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• L’asset allocation è completamente sistematica.

• L’esposizione sul segmento di mercato azionario delle small caps è
completamente LONG o completamente SHORT, senza posizioni 
intermedie. 

• Il numero medio di segnali generati annualmente dalla simulazione 
out-of-sample del modello è prossimo a 4. I segnali corretti sono
leggermente più numerosi di quelli non corretti ma l’entità dei guadagni per 
singolo segnale è significativamente superiore alla perdita.

Modello di previsioneModello di previsione
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Segnali LONG/SHORT del modello ESC applicati all’indice MSCI Europe Small Cap in EUR. Nel grafico inferiore, la
linea rossa rappresenta l’esposizione media del modello nei precedenti 36 mesi.

Modello di previsioneModello di previsione
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Segnali LONG/SHORT del modello ESC applicati all’indice MSCI Europe Small Cap in EUR nel periodo
31/12/1995 – 30/09/2011, al lordo dei costi di transazione e commissioni.

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

Modello di previsioneModello di previsione
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Scenari sfavorevoli Scenari favorevoli

Miglioramenti del modelloRicerca accademica/applicata

Alto turnover dalle micro caps alle 
small caps

Segmento small caps con informazioni 
più accessibili

Movimenti anomali di settori con 
effetti di contagio

Movimenti anomali di singoli settori 
senza effetti di contagio sugli altri

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

Mercati direzionali con alta volatilitàMercati laterali poco volatili

Diminuzione della liquidità e degli 
scambi

Aumento di liquidità, scambi agevolati

Modello di previsioneModello di previsione
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• La capacità previsiva del modello ESC sul segmento di mercato delle small
caps europee 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.

Strategie e applicazioniStrategie e applicazioni
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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.

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

Rendimento Volatilità Rendimento Volatilità
Fondi comuni 15% 12% 14% 10%

Azioni 17% 13% 16% 11%

ETF 10% 10% 9% 8%

Fondi comuni -- -- -- --

Azioni 23% 18% 21% 14%

ETF -- -- -- --

Obiettivo di performance
senza copertura derivati con copertura derivati

LONG 
OUT

LONG 
SHORT

Obiettivo di performance

Strategie e applicazioniStrategie e applicazioni



13

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.

Avvertenze legaliAvvertenze legali
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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

AppendiceAppendice
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Le performance lorde sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT dei modelli ESC ed EMIP rispettivamente agli 
indici MSCI Europe Small Cap in EUR e MSCI Emerging in USD 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.

Sinergia ESC Sinergia ESC -- EMIP EMIP –– Sharpe e drawdown senza coperturaSharpe e drawdown senza copertura
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Le performance lorde sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT dei modelli ESC ed EMIP rispettivamente agli 
indici MSCI Europe Small Cap in EUR e MSCI Emerging in USD 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. Al variare della composizione 
delle strategie, è stata aggiunta una copertura costruita con panieri di futures su indici di mercati sviluppati.

Sinergia ESC Sinergia ESC -- EMIP EMIP –– Sharpe e drawdown con coperturaSharpe e drawdown con copertura
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Le performance lorde sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT del modello ESC agli indici MSCI small cap 
europei nel periodo 31/12/1998 – 31/12/2008. L’applicazione del modello ESC migliori stabilmente il profilo di rendimento e 
di rischio dei rispettivi segmenti small caps.

Analisi di area Analisi di area –– Rischio vs. rendimentoRischio vs. rendimento
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Le performance lorde sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT del modello ESC agli indici MSCI small cap 
europei in EUR nel periodo 31/12/1998 – 31/12/2008. La deviazione standard è calcolata sui rendimenti mensili rolling.

Analisi delle performance Analisi delle performance –– Segmenti small caps di paesi europeiSegmenti small caps di paesi europei
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Le performance lorde sono state ottenute applicando i segnali LONG/SHORT del modello ESC alle azioni europee esistenti 
nel periodo 01/10/2002 – 01/10/2008, ordinate per capitalizzazione media del periodo decrescente e suddivise nei quattro 
segmenti di mercato. I punti celesti indicano lo Sharpe ratio delle azioni, le linee arancioni sono le medie per ogni gruppo di 
capitalizzazione. La linea rossa è una media mobile sulla totalità delle azioni.  La media mobile evidenzia come il modello 
abbia maggiori capacità previsive nel segmento di mercato delle small caps.
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