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La crisi Coronavirus hariportato sottoi riflettoriil concetto dirischio.

Inun mondo, in particolare quellooccidentale, abituato ad avere pitcertezze che dubbi, I'improvvisa perdita
di controllosulle aspettative ha causato disorientamento trail pubblico e, spesso, anche tra i professionisti.
Cosaaccadra allanostrasalute? Cosaaccadra alle nostre finanze? Quando ne usciremo? Come ne usciremo?
Quale comportamento € piu adeguato? Sono solo alcune delle domande che continuamente ci si sente
rivolgere. Vogliamo approfittare di questa opportunita di messaa nudo degli aspetti emotivi delle decisioni
comportamentali, e quindi anche delle scelte di investimento, per ritornare su un argomento molto
approfondito maspessoin modoincompleto.

Dal punto di vista di Investitori Sistematici, come siamo noi, il Rischio puo essere ricondotto al concetto di
incertezza. Se ritengo di conoscere con certezza i risultati di una azione (di un investimento) allora non ho
rischio.

Ad esempio, se decido di lanciarmi da un aereo senza paracadute non c’e incertezza circa il risultato
dell’impattoaterra: nonc’e alcun rischio dacalcolare. L'esito & certo: lamorte. Viceversa, se milanciodallo
stesso aereo con un paracadute posso calcolare il rischio di morire, che & proporzionato alle probabilita
favorevolirelativizzate alleavverse (in letteratura paria9 micromorts perlancio).

Cio detto, risulta palese come la gestione del rischio passa per |la gestione dell'incertezza. Se possiedo un
sistemadecisionale che guidagliinvestimenti con un tasso di successo pari al 50% evidentemente avro una
incertezzasuiritorni attesi superiore a chi potesse vantare un tasso di successo pari, ad esempio al 70%.

Questo significache un modo, perlaverita poco esplorato, di gestire il rischio a monte € connesso allaricerca
di modelli decisionale efficienti, che tendenzialmente risultano essere processi sistematici.

Un modo oggi internazionalmente riconosciuto consiste nell’approccio decisionale Evidence Based, per
Ambrosetti Asset Management Sim tradotto in “Performance Analysis”. Con questo tipo di approccio si tende
ad eliminare quella parte diincertezzariconducibile al rischio decisionale. Quando si prendono decisioni, in
particolare in condizioni di incertezza significativa, come tipico dellesceltefinanziarie (si vedanoin tal senso
i lavori del Prof. Kahneman), buona parte del processo € guidato da bias decisionali che caratterizzano il
comportamento umano. E oggi noto che molti di questi biasinquinanoil processo decisionale conducendoa
scelte tipicamente subottimali.

Ebbene, un approccio come quello Evidence Based Performance Analysis® permette di eliminare la parte di
incertezza riconducibile ai bias emotivi portando quindi ad una significativa riduzione dell’incertezza
decisionalee, dunque, ad una piu efficiente gestione del rischio finanziario .

Naturalmente il rischio riconducibile ai fatti della vita, agli eventi naturali, imprevedibili (ad esempio le
epidemie ed i terremoti) € ineliminabile. Questo tipo di rischio, a livello finanziario, viene gestito
generalmente avalle utilizzando un set di norme molto diffuse sui mercati, quali VAR, massimo drawdown,
stop loss e via dicendo. Strumenti oggettivi che contengono il livello di rischio ex post. rimangono tuttavia
strumenti che gestisconoa posterioril’evento, limitando, in alcuni casi, il danno ma non offrendo indicazioni
circa la sceltada effettuare successivamente alla riduzione del rischio.
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Nelle immagini a seguire riportiamo i dati della nostra modellistica Evidence Based Performance Analysis®
che permette una fotografia oggettiva, dunque senza bias emotivi, dell’attuale situazione sui principali
mercati azionari.

Data la complessitalogicadel processo proprietario, senza entrare nei dettagli specifici evidenziamo come,
per semplificazione operativa, venganoilluminate in un “riquadro verde” le opportunita di acquisto ad alto
tassodi successo.

Foto unbiased situazione attuale:

3/10/20 8:42 Risultati Correnti
Item Mese Trimestre ‘Semestre Anno
S&P 500 -7.0% -15.0% -15.0% -15.0%
NASDAQ 7.2% -11.4% 1.4% 11.4% 10437 11084
Eurostoxx 41.1% -21.0% -21.0% -21.0% 4188 4418 2881 5077
Dax -10.6% -19.8% -19.8% -19.8% ‘?139 18441
Ftse Mib +16.0% -21.4% -21.4% 21.4% 3% sm2
Ibex -11.6% -19.3% -19.3% -19.3% 11690 7441 13109
Cac40 11.3% -21.2% 21.2% 21.2% 7267 4:25 8183
SMI -6.5% -13.4% -13.4% -13.4% 12862 | 8258 14553
Ftse 100 -9.3% -20.9% -20.9% -20.9% 9142
Topix 6.9% -18.3% -18,3% -18,3% '?:3 2432
Emerging 5.7% -15.0% -15.0% -15.0% 906 1605

L’attuale condizione di mercato viene confrontata con situazioni precedentisimilari (cioé crisi finanziarie
caratterizzate da risultati correnti molto negativi) che Ambrosetti Asset Management SIM ha affrontato in
passato utilizzandosemprelachiave di lettura oggettiva proprietaria Evidence Based Performance Analysis®.

Foto unbiased situazioni precedenti:

27-9-90 Bleulatiiconent! | Mese E Trimestre 3 Semestre ] Anno
Item Mese Trimestre Semestre Anno | close>  closs< ¢ close> close < : close> :
S&P 500 6.7% : -159% : -159% : -14.8% [ 340 EEOM 397 g
Eurostoxx -10.6% | -232% i -232% i -21.7%
Dax 16.9% { -28.0% i -28.0% : -24.4%
Ibex A7.0% © 274% © 274% © -30.3%
Cac40 98% i -251% | -251% : -23.8% : 1
H H H H % H -1.3%
SMI 84% | 233% . 233% : -22.0% Fm 1620 EICINE 1604 2169 [EFEl 2306
" H " 3 ) H ) “51% P A144% i -136% { 05%
Ftse 100 TA% i 154% | 154% | 171% : 3
i H -6.5% H -6.3% £.7%
§ H H H 2079 2703 1946 2919 2321 4031
Topix A7.9% | -309% : -30.9% : -43.8% et e e
Emerging A2.6% | AT5%  A75% i -9.7% o j1ee 0 e 348
31 -8'98 pLeutiaticcnent ese E Trimestre 1 Anno
Item Mese Trimestre Semestre Anno close < | close > close < i close> close< : close>  close<
S&P 500 14.6% .15.6% i -15A6°/n§ 1.4% 1181 1046 1258 ] 1030 1340 846 1229
H H H g % P Tom i
Eurostoxx 14.4% i 12.6% © 12.6% i 17.6% LU U
Dax AT7% | -18.0% i -18.0% | 13.7% e e D
Ftse Mib 239% | 55% | <5% | 20.2% 39483 | 27861 38110 | 27768 38488 | 17937 29230
Ibex 212% | -185% | 185% | 13.9% e i el B
Cacd0 A26% : 134% | 13.4% | 21.8% o Sl e | Bv ew | ma W
H H H 54% HEE ) H H
H H B 8666 8794 9456 | 4908 8125
smi 189% i -153% : -153% | 6.6% m e s |
Ftse 100 A01% 1 -10.0% : -10.0% | 2.2% m 6191 600 WM ceiz | ase  Gie
H - i N § - 5an R HEEED H
Topix 423% | 10.1% | 10.1% | -58% UM 1050 | tost st [0 w2 | o fem
H H H £.6% H 14% 1 H
Emerging 293% | 27.3% | 27.3% | 41.7% [eaw ? s ? a5 ? 668
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21 -9-01 Risultati Correnti
Item Mese Trimestre Semestre Anno
S&P 500 48% | -211% | 21.1% | -26.8%
Eurostoxx 234% | -32.2% | -322% | -39.7%
Dax 27.0% | 31.5% ;i -375% i 41.1% s i e
Ftse Mib 31.0% | -36.0% | -36.0% | -45.3% RECIE < BRSO o oc SN o2 B
Ibex -219% : -26.8% i 26.8% : -28.7% foaos Meum 11082
Cac40 221% | 301% | -30.1% | -38.4%
smi -224% | 29.4% | -204% | 37.2%
Ftse 100 AT0% | -21.4% | 21.4% | -28.7% ! ; ;
H i i i 1% § -13.0% § -19.9%
- 1 H i
Topix 9.6% | 23.3% | -23.3% | -22.2% MW 500 MW e MIEE 17
Emerging A76% | -239% | -239% | -26.4%
20-1 1 -08 Risultati Comrenti lese Trimestre Semestre Anno
Item Mese Trimestre Semestre Anno close > close < close > close < close > close < close >  close <
S&P 500 .22.3% .35.5% 41.2% 48.8% 925 1021 1076 1294 1162 1513 1280 1859
18.6% -30.1% -36.3% 41.2%
Eurostoxx 14.1% .26.7% .33.6% -49.4% 2431 2770 2615 3403 2730 3933 3302 5934
| o o oo [
Dax 15.4% .27.6% .34.2% 47.7% 4712 5343 6748 7850 G 11281
Ftse Mib A0.5% | -2514% | -34.8% | -50.4% [ zs028 @ 20170 EEEI wers el dste
Ibex A24% | -27.3% | 337% | -47.4y, (Rl 918 WLl 1287 15035 MMCH 21408
Cac40 145% | 261% | -32.8% | -46.9% Fﬁl 3726 4482 Fm 5242 m 7318
-85% -15.2% -19.7% 31.2%
SMI 13.8% .20.3% 23.7% -37.5% 5874 6472 _ 7425 -‘ 8348 _ 11003
Ftse 100 A1.5% | 21.0% | -311% | -40.0% S 563 EEYCE 6571 I 7762
—— [ [
Topix 9.8% | -281% | -40.7% | -47.0% 028 WRIE 1254 o MO 706
Emerging 18.6% | -41.0% | -57.3% | -62.7% 822 943 452 S 208
e ™ o
8-8-1 1 VRIsuINH oeny Trimestre [ Semestre Anno
Item Mese Trimestre Semestre Anno close < close < | close > close < close > close <
1362 1465 1561 1097 1592
S&P 500 134% | -152% | 152% ;| -11.0% i @
Eurostoxx A4.4% | 197% | 197% | -18.1% [Raam 264 UM 3190 st ] 2006 arer
Dax AT3% | 19.7% | 19.7% | -143% [RAZ 7668 @ 8536 @ 9021 s411 9668
Ftse Mib A5.2% | 22.5% | 22.5% | 22.5% 19866 23065 23301 | 14820 24165
. | |
Ibex A22% | 18.3% | -18.5% | -142% 10477 12140 12031 | 7655 13901
Cacd0 A48% | 215% | 215% | AT.9% R 3023 ni@ 3427 [ 3707 2036 4957
SMI A44% | -19.7% | -19.7% 1 -22.8% 21 5083} ‘ 6003 3 s 7423 8347
Ftse 100 12.8% | 14.7% | 147% | 14.1% 6168 6626 6944 711
Topix 7.0% 7.8% 7.8% | 12.0% 900 753 979 705 1058 724 1257
Emerging 13.0% | 13.0% | 13.0% | 140% 201 w0 3771 918 510 %7 1864

La similarita delle situazioni & significativa. Ci da il vantaggio di avere dei precedenti su cui poter misurare

conseguenze tipiche.

Sappiamo anche noi che “questa volta & diverso" ma riconosciamo anche che ogni crisi € stata differente
dalla precedente, per motivi scatenanti e logiche pregresse, cosi & stato nel 2001, nel 2008 o nel 2011 ed
ancora primaquandoi motivi di crisi magari non erano finanziari ma geopolitici o quando esistevano meno
strumenti automatizzatidi negoziazione sui mercati.

Tuttavia, solo una cosa e rimasta identica sui mercati: gli attori coinvolti. Sempre essere umani, che
scambiano beni finanziari su un mercato che incrocia domanda e offerta, il cui equilibrio & frutto di
aspettative in gran parte guidate dalle emozioni, aloro volta soggette ai noti bias cognitivi (Prof. Kahneman).
La cosa interessante & che tali aspettative sonoinbuona parte prevedibili studiando i comportamenti tipic
dei gruppi di persone coinvolte (Prof. Fornasier)
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Tutte le raffigurazioni evidenziate nelle immagini precedenti evidenziano chiare similitudini
comportamentali. Performance correnti profondamente negative accompagnate a diffuse opportunita di
acquisto multi-timeframe (riquadriverdi)

E naturalmente difficile oggi fare una stima puntuale del percorso che i mercati affronteranno, soprattutto
nel breve periodo, notoriamente pil erraticorispetto a spazi temporaliampi.Tuttavia, abbiamoun vantaggio
informativo e unariduzione dell’alea di valutazionerischio-rendimento atteso.

In passato abbiamo giaincontrato momenti di mercato simili all’attuale. Non & territorio incognito.

Le immagini prodotte incorporano un chiaro vantaggio informativo: se il comportamento degli investitori
tende a reiterarsi, in particolare in condizioni di stress estremo come quelle di oggi ed & stato nei casi
precedenti simile, allora & vero che possiamo imparare dalle esperienze passate. Questo vantaggio puo
essere sfruttato dagli attori in condizione di gestire I’elevata emotivita, in grado di muoversi al di fuori dei
tipici stringenti schemi di gestione del rischio ex post misurando oggettivamente il rapporto
rischio/rendimento atteso cosida realizzare scelte sistematiche ad alto valore aggiunto.

BuonaPerformance!
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DISCLAIMER

Questa comunicazione é fornita da Ambrosetti Asset Management SIM (AAM), societa indipendente autorizzata e soggetta alla\igilanza
di Consob e Banca D'ltalia.

Il presente materiale & destinato unicamente ad investitori di tipo professionale e serve come supporto di informazione all'unico
indirizzo personale del destinatario e persua solainformazione personale. | dati, e opinioni, e, ingenerale, i contenuti dei documenti
messi a disposizione non rappresentano dunque una "sollecdtazione all'investimento" ai sensi dell'art. 1, comma 1, lett. t) d el D.lgs.
58/1998 e non costituiscono consulenza in materia diinvestimenti n é consigli o raccomandazioniaisensidell’art. 1, comma 5, | ett. f)
del D.Lgs. 58/1998.

| dati e le statistiche illustrate sono state elaborate in data 10 marzo 2020 alle ore 10 dal team Analisi & Ricerca AAM e sono state
prodotte tramite | 'utilizzo della metodologia proprietaria Evidence Based Performance Analysis ® che permette distimare in maniera
oggettiva il rischio e rendimento atteso s ullevariabili analizzate.

Le performance storiche non sonoindicative dei rendimenti futuri.

| dati sulle performance storiche riportati nel presente documento potre bbero basarsi su test retrospettivi (backtesting), una procedura
che permette divalutare la strategia di i nvestimento applicandolaai dati storici per simulare i risultati ottenibili. Le pe rformance basate
su test retrospettivi sono tuttavia puramente i potetiche e vengono fornite in questo documento solo a scopo informativo. | dati deitest
retrospettivi nonrappresentano le performance effettive e nonvannointerpretati come un’indicazione dei risultati attuali o futuri.
Se la valuta diun prodottofinanzario e diversa dallavaluta del vostro paese di riferimento, il rendimento puo aumentare o diminuire
per effetto delle fluttuazioni valutarie.

| Marchi: Ambrosetti AM®, Evidence Based Performance Analysis®, Morgana Predictor®, Investimenti Consapevoli® e AAM Consulenza
Italiana® sono proprietari registrati da Ambrosetti Asset Management SIM S.p.A. Morgana Predictor © e Volcor© sono tutelati e protetti
dallenorme sul dirittod’autore.
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