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Leadersel Diversified Strategies, ha caratteristiche di unicita nel pancrama dell’'asset management
italiano ed internazionale. Offre infatti agli investitori la possibilita di partecipare alla performance di un
programma multi-asset diversificato e liguido, esposto in modo controllato a fattorr di rischio tradizionali
ad alternativi. Risulta inoltre aperto a strategie alpha gestite sia iInternamente al Gruppo krsel, sia da case
terze selezionate da specialisti della ricerca Multi-manager.

» Laratteristiche del Fondo

Nel 2012 Ersel ha decisc di affiancare alle tradizionali pro-
duzioni discrezionali (portafogli bilanciati con differenti pro-
fili di rischio gestiti a benchmark} una strategia sistematica
multi asset con obietiivo di rendimento assoluio, basata

su modelli sviluppati da un team di cingue professionisti,
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coordinati da Gianluca Oderda. La decisione & stata presa
sulia base della convinzione che una gestione sistematica
riduca i rischi propri di una gestione discrezionale, soggetta
alle distorsioni comportamentali legate ad overconfidence
e avversione alla perdita. Lapproccio del fondo Leadersel
Diversified Strategies identifica ie fonti di rischio (e quindi di
rendimento) in modo preciso, aggregandole in un portafo-
glio caratterizzato dalla massima diversificazione possibile.
La politica di investimento del Fondo ¢ di tipo sistematico/
guantitativo e si basa su tre differenti strategie: una strate-
gia diversificata di premi per il rischio direzionali, una stra-
tegia di premi per il rischio alternativi, ed un portafoglio di
strategie a valore aggiunto {anche definite strategie alpha).
Dato Vobiettivo di volatilita del 5% per anno il Fondo attri-
buisce un budget di rischio a ciascuna delle tre strategie.
“Allochiamo la meta del budget di rischio (il 2,5% per anno)
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al portafoglio di strategie alpha e I'altra meta alle due strate-
gie di premio per il rischio {60% alla strategia di premi per |l
rischio direzionali e 40% alla strategia di premi per il rischio
alternativi)”, spiega Oderda.

A livello di “timing” abbiamo a disposizione differen-
1 tipologie di modelli quantitativi, alcuni basati sull’ana-
lisi fondamentale, aitri sull’analisi tecnica, altri ancora
sull’analisi del rischio, che ¢ permettono di decidere se
Sla opportuno 0 meno esporsi a clascun fattore di rischio
in portafoglio. Mediante la strategia diversificata di premi
per il rischio direzionall, il Fondo prende esposizione lunga
ad una ventina di attivi differenti, che includono azioni, ob-
bligazioni governative, obbligazioni con rischio di credito,
e materie prime. L'esposizione a ciascun attivo puo essere
rimossa in base a segnali di timing di tipo risk on- risk off.
La strategia diversificata di premi per il rischio alternativi
(in inglese “alternative beta”} e un portafoglio long/short
che consente di sfruttare il potenziale di rendimento relati-
vo di un segmento di un dato mercato rispetto ad un altro.
“In ambito azionario, ad esempio, sulla parte long investia-
mo in un portafoglio di titoli dell'indice S&P 500 pesati in
base ai fondamentali (utilizzando uno score basato sulla
combinazione di margine operativo, dividendi e ricavi} e
sulla parte short copriamo il rischio mercato mediante fu-
tures sull‘indice S&P 500 cap-weighted, nel quale i titoli
sono pesatl in base alla loro capitalizzazione di mercato.
Per citare un secondo esempio, questa volta in ambito di-
vise, identifichiamo quelle sopravvalutate e sottovalutate
rispetto ad un livello fair da noi modeliizzato. Assumiamo
posizioni lunghe nelle divise sottovalutate e posizione cor-
te in quelle sopravvalutate”, prose-
gue Oderda. Anche nell'ambito della
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posiziona, tramite futures, sui mercati azionari statunitensi
ed europei, basandosi sulli’‘osservazione di fenomeni di re-
version di breve su trend di lungo. Una seconda strategia
opera sull'indice S&P 500, utilizzando segnali di acquisto
e vendita che sono forniti mensilmente da un modello svi-
luppato internamente basato su un modello quantitativo
di cointegrazione. “Per le strategie alpha di tipo discrezio-
nale, cerchiamo di selezionare 1 miglhor generatori di al-
pha disponibili sul mercato, in collaborazione con | nostri
analisti del team Multimanager. L'obiettivo, al quale stiamo
attualmente lavorando, e guello di trasportare all'interno
di Leadersel Diversified Strategies il valore aggiunto di
programmi di gestione attiva selezionati sia all'interno del
nostro Gruppo, sia esternamente, utilizzandoc un approccio
open architecture”.

La maggior parte dei 6§ modelh proprietari attualmen-
te utilizzati vengono aggiornati con frequenza settimana-
le. “"Nella nostra strategia alpha abbiamo anche un mo-
dello che fornisce segnali giornalieri ed altri due modelli
che si basano su segnali mensili. La ricerca interna e alla
base del Fondo e la stragrande maggioranza delle strate-
gie che figurano nel nostro prodotto sono basate sul no-
stro lavoro. Abbiamo alcune collaborazioni con istituzioni
accademiche {Politecnico di Milano e Universita di Gine-
vra tra le altre) e utilizziamo ricerche accademiche come
fonte di ispirazione per alcuni dei nostri lavori. Le fonti
di ricerca esterna {prevalentemente da parte di brokers
e altre societa di gestione) forniscono nuove idee di in-
vestimento e ¢i permettono di fare un benchmarking del
nostro lavoro di ricerca rispetto ai concorrenti”.

strategia "alternative beta” ogni fat-
tore di rischio investibile e soggetto a
segnall di timing di tipo risk on - risk
off. Pertanto, sia nelle strategie di

premio per il rischio tradizionale sia

nelle Strategie ”altemativ& be’ta” gl; TR
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1) Backtest della strategia e track record

Infine, il portafoglic di strate-

gie a valore aggiuntio ha l'ocbiettivo
di aggiungere performance, senza

produrre ulteriore rischio direziona- 100 e
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zionali, sviluppate in seno al Gruppo I grafico allegato mostra il backtest della strategia (in blu} ed il track record live della stessa {in resso}, a

Ersel oppure da case terze. Una delle partire dal novemare 2012
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strategie sviluppate internamente si
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Strumenti utilizzat

|.a strategia & molto liquida ed utilizza prevalentemente
futures su indici azionari, obbligazionari, fondi soggetti
alla normativa UCITS, forwards su divise, ETF ed ETC.

“Infine, facciamo ricorso, per circa il 10% della nosira

operativita, a strumenti OTC per la gestione di alcune del-
le nostre strategie di premio per il rischio alternativo. La
gestione della liquidita viene ottenuta mediante strumen-
ti del mercato monetario (obbligazioni a breve termine,
sia governative sia corporate}, facendo molta attenzione
alla qualita creditizia degli strumenti utilizzati, alla dimen-
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sione delle emissioni e al rating di liquidita del nostro risk
management”.

Per i futures “lavoriamo con UBS, per gli ETF lavo-
riamo con un market maker basato in Qlanda, Flowtra-
ders, mentre per l'attivita OTC lavoriamo con una decina
di controparti differenti, tra le quali figurano le piu note
banche di investimento. “Come piattaforma per inserire
gli ordini utilizziamo Bloomberg. La piattatforma e estre-
mamente flessibile e ¢ci permette di comunicare in modo
efficiente anche con le controparti dei nostri ordini OTC”,

| risultat
|a differenza tra backtest e realta e principalmente dovuta
alle deviazioni dei pesi effettivi rispetto ai pesi target do-
vute ad effetti mercato. La politica di ribilanciamento pre-
vede infatti un riallineamento rispetto ai pesi target quan-
do le deviazioni superano soglie di riferimento definite per
clascuno strumento, evitando di ribilanciare il portafoglio
con eccessiva frequenza per limitare i costi di transazione,
H rendimento atteso del Fondo, su base netta annua-
lizzata, si situa al 3% sopra l'indice EONIA, mentre la vo-
latilita e attesa al 5%. La societa suggerisce un orizzonie
di investimento di minimo 3 anni e su questo orizzonte s
esplicita il rendimento atteso del Fondo. Hl risultato annua-
lizzato ottenuto nei primi 15 mesi di vita del Fondo (dati al
28/02/2014), che e stato lanciato il 9 novembre del 2012,
si situa al 2,8% al di sopra dell’indice EONIA, con una vo-
latilita annualizzata del 3,8%. “Abbiamo cercato di gestire
i'avvio del Fondo in modo conservativo (ovvero non utiliz-
zando appieno il nostro budget di rischio), conseguendo
un buon risultato, soprattutto se ci confrontiamo con 'uni-
verso delle gestiont multi-asset sistematiche, che nel 2013
hanno sofferto, soprattutto nel secondo trimestre, a causa
del repricing di tutte le asset class dovuto ai timori di ta-
pering da parte della Federal Reserve”, prosegue Oderda.

Posizionamento del Fondo

“N formato UCITS non ha affatto ostacolato la nostra
operativita, siamo infatti riusciti ad operare senza pro-
blemi all’interno della normativa. Gli input ricevuti, sia
dall’esterno che all'interno della nostra organizzazione,
sono stati utili per decidere la struttura del prodotto, il
budget di rischio assegnato alle differenti strategie e piu
in generale il profilo di rischio/rendimento piu adatto alla
clientela target” spiega Gabriele Miodini, Head of Institu-
tional Business. Successivamente alla crisi e soprattutto
in funzione della continua volatilita sui mercati, gli inve-
stitori prediligono sempre di piu forme di investimento
che, a fronte di un rigido controllo della volatilita e una
forte protezione del capitale investito, tendano a raggiun-
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gere rendimenti assoluti positivi di
qualche punto percentuale superiori
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FZi Rendimento del Fondo rispetto al benchmark

105,00 7

al tasso free risk.

“Le gestioni e/o | prodotti co-

104,00

siddetti @ benchmark sono sempre

meno appetibili rispetto a prodott
cosiddettt Absolute Return, che a
fronte di un anche contenuto obietti-
vo di rendimento offrono una bassa
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volatilita e soprattutto la protezione

del capitale investito”. L'emotivita,

sia degli investitori istituzionali che

99,00 -+

di quelii privati, ha inoltre rappre-

sentiato un forte limite alla capacita

nov iz

di effettuare scelte di investimento
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Strategies tende a superare questi

razionali. | eadersel Diversified

limiti offrendo un programma di in-

- | paderse | Diversified Strategies (*)

Battuto U benchmark di 3,6 punti percentuall.
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approccio sisternatico € con una di-
sciplinata e oggettiva politica di inve-
stimento”, conclude Miodini.

Visione di mercato

A medio termine Ersel & abbastanza positiva per gli atti-
vi rischiosi, sopratiutto Vazionario Paes) sviluppatl ed il
segmento High Yield del credito corporate. “Al contrario
slamo cauti su obbligazioni ed azioni del paesi emergen-

ti sui quali non abbiamo attualmente esposizione., Siamo

esposti alle obbligazioni governative {(Bund, T-Note 10 anni

e Gilt) a copertura del rischio, nel caso intervenissero im-

previsti sull’evoluzione positiva da nol prevista sugli attivi
rischiosi. Siamo moderatamente ottimisti su materie pri-
me energetiche ed agricole, mentre siamo piu cauti su me-
talli industriali, correlati al paesi emergentl, che ne sono i
principali utilizzatori e st trovano attualmente in una fase
del ciclo meno favorevole. Crediamo infine che le sirate-
gie long/short presenti nel nostro modulo di premi per |l
rischio alternativi, oltre che le strategie aipha costituiranno
una componente con importanza crescente all'interno del
portafoglio del Fondo”, conclude Oderda. «

% DI
CONSULENZA

Al LETTORI DI TRADER'S IL 20
SCONTO SULLA

CONTINUATIVA PER

CON IL CODICE “TRADER's2013”
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