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HERITAGE

10 anni di storia.

m  Redexe “Risk Management & Finance” e stata fondata il 13/11/2008 da Riccardo Donati

> http://itlinkedin.com/in/riccardodonati

m  Acquisisce con atto formale i modelli di Risk Management ed Asset Management sviluppati
sin dal 1998 dalla financial consulting “B&S Joint Institutional”, ereditando cosi oltre dieci

anni di storia.
m  Siavvale della collaborazione con I’Universita degli Studi di Parma.

2003 - 2005 2005 - 2007

2001 - 2003 Risk budgeting. Ottimizzatore di portafoglio 2007 - 2008 2009 - 2010
1999 - 2001 Modello di SPIN per Montecarlo stabile. “Darwin Asset” basato su Modelli predittivi Modello di
Ottimizzatore di portafoglio I’asset management. Risk management per massima entropia e su serie storiche allocazione dinamica
basato su massima entropia. Statistica stabile. la gestione discrezionale. statistica stabile. eXtreme, matRiX. redAsset.
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REDEXE NETWORK

La logica B2B.

m Il Network al quale ci rivolgiamo e cosi composto.

> Asset Manager. Utilizza i nostri servizi per migliorare la gestione di portafoglio.

> Clienti Finali. Gli investitori ricevono periodicamente una newsletter scritta dall’ Asset
Manager ed integrata con le nostre analisi, in modo da trasmettere spessore e credibilita.

> Clienti Potenziali. L’advertising e reso piut coinvolgente dalle nostre simulazioni e
proiezioni.

> Compliance Office. La Compliance e agevolata nella redazione di documenti precisi ed
esplicativi.
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FILOSOFIA

Le Scienze Fisiche al servizio della Finanza.

m  Applichiamo metodi, modelli e strumenti derivati dal mondo delle Scienze Matematiche e
Fisiche allo studio dei fenomeni finanziari.
®m  Questo connubio e riconosciuto in Accademia con il nome di Econofisica.

> L’approccio deduttivo porta a conclusioni dalla validita generale e di conseguenza
resistenti al variare delle condizioni globali.

> I'modelli derivati dalla Fisica, come ad esempio i modelli di ISING e la statistica
paretostabile, consentono una descrizione delle dinamiche finanziarie aderente
all’osservazione empirica.

> L’utilizzo di strumenti e software di calcolo impiegati nelle scienze Fisiche permettono
di arrivare a risultati precisi e certi.
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FILOSOFIA IN AZIONE

Un esempio di Filosofia in azione: la Statistica Paretostabile.

m  La distribuzione normale, alla base delle piu diffuse tecniche di analisi, sottostima la
frequenza degli eventi estremi, quelli pitt dannosi per I'investitore. La soluzione impiegata
dalla finanza tradizionale consiste in modelli che impongono a priori la presenza di tali
eventi, senza giustificarne 1'origine, risultando cosi fragili dalle fondamenta.

= Lanostra soluzione nasce da un ragionamento deduttivo:

> non e possibile riconoscere la scala
temporale delle serie storiche finanziarie;

> la distribuzione dei rendimenti e quindi
invariante in forma per cambio di scala;

> Paul Lévy ha dimostrato, nei primi del “900, i I_La(,) b fxe"i""’“ cos(r 2) d 2
che tutte e sole le distribuzioni che godono , =1 L , '
della precedente caratteristica formano una B S S— "

classe detta “paretostabile” o di Lévy.

m  Utilizziamo la statistica paretostabile (in verde) come base dei nostri modelli, cosi da
considerare opportunamente I'incidenza degli eventi piu rari e pericolosi.

* 11 grafico rappresenta la distribuzione dei rendimenti giornalieri dell’indice S&P 500 dal 1927 al 2010 daily, in marrone, ordinata logaritmica. In blu e sovrapposto il fit normale, in verde il fit stabile.



RISK MANAGEMENT & REPORTING

La Gestione del Rischio integrata nell’ Asset Management.

Il servizio di Risk Management & Reporting e rivolto all’Asset Manager di organismi
d’investimento collettivo quali SICAV, Fondi Comuni, Hedge Funds, Unit Linked, GPM/GPF

e cosl via.

Si basa sulla statistica stabile e su modelli derivati dalle Scienze Fisiche, per garantire la
migliore aderenza della misura del rischio rispetto alla percezione dell’investitore.

Nonostante le complessita matematiche, i risultati sono esposti in forma grafica semplice ed
intuitiva, realizzando un completo feed-back tra Asset Manager e Risk Manager.

In questo modo 1’Asset Manager fa proprio il concetto di rischio, invece di subirlo
passivamente, integrandolo nel modello di gestione, non affiancandolo solamente.
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MANAGER ‘ ORTRCEE ' MANAGER
PORTFOLIO J
Risk MANAGER Risk MANAGER Je/

MANAGER MANAGER

Risk Management Tradizionale Redexe Risk Management



Risk Management & Reporting

RISK BUDGETING

Gestione delle fluttuazioni e del rischio.

La tecnica che abbiamo sviluppato permette il controllo del rischio di portafoglio tramite un
intuitivo approccio grafico.

L"Asset Manager dispone di un budget B e
di rischio che cresce di un punto-rischio =5
al giorno (in blu nel grafico);

quando investe in attivita rischiose,
consuma punti-rischio sulla base delle
fluttuazioni degli attivi (consumo di
rischio, in marrone);

il Risk Manager affianca 1’ Asset
Manager nella costruzione del
portafoglio, calcolando i punti-rischio
consumati storicamente dall’asset
candidato e decidendo assieme a lui le
strategie di consumo del rischio.

L’Asset Manager interiorizza in questo modo il concetto di rischio, lo impiega attivamente
nella gestione di portafoglio e pianifica il suo utilizzo in relazione alle proprie idee
d’investimento.

Il rischio non e piu solo un pericolo dal quale difendersi, ma anche un’opportunita da
sfruttare appieno, per conseguire il migliore risultato nel rispetto dei parametri quali
volatilita o VAR convenuti con gli investitori.



PERFORMANCE PROBABILITY

Gestione della performance.

La tecnica che abbiamo sviluppato permette il controllo dei risultati conseguiti (performance
di portafoglio) confrontandola con i risultati attesi.

Il Risk Manager costruisce un modello di
gestione semplificato in grado di restituire - B T—
la probabilita di conseguire un certo "
risultato in funzione del tempo;

tale probabilita e rappresentata con dei -
colori significativi in un piano i
(performance, tempo);

viene quindi sovrapposto I’andamento

della gestione; il colore verde indica una
performance in linea con gli obbiettivi, il

giallo ed arancio alzano un’allerta, il viola
richiede una revisione del modello, infine ——
il grigio suggerisce di bloccare la gestione ——
(quantile minore di 0.05). —

L’Asset Manager e quindi in grado non solo di verificare I’aderenza dei risultati rispetto agli
obbiettivi prefissati, ma anche di quantificarne gli scostamenti e di pianificare un’opportuna
azione gestionale, sia nel caso di sottoperformance che nel caso di sovraperformance.

Assieme al Risk Budgeting, questa tecnica offre all’Asset Manager dei “binari” sui quali
costruire i migliori risultati.



Risk Management & Reporting

ANALISI DI STILE

Controllo dello stile di gestione.

m  Latecnica che abbiamo sviluppato permette di mantenere sotto controllo lo stile di gestione,
interpretando eventuali scostamenti.

Identifichiamo un “indice di = —

-9
opportunita”, rispetto al quale I’ Asset _ R - .
Manager esercita la propria attivita di < 5
gestione; ——

I'indice di opportunita ed il risultato

della gestione sono confrontati in un I
grafico a dispersione; "y
il fluire del tempo e recuperato tramite
I'utilizzo di frecce colorate, dal rosso
(inizio della gestione) fino al blu (ultima
rilevazione). o ——

m ]l grafico riproduce dei “pattern” caratteristici dello stile di gestione, ——
ad esempio un a gestione “trend following” tendera a disegnare cerchi in
senso antiorario; la pendenza dei segmenti aiuta a capire con quale forza sono colti i
movimenti dell’indice di opportunita.

m  Eventuali scostamenti di stile sono discussi con I’ Asset Manager, il quale puo utilizzare
queste informazioni per correggere o migliorare la propria strategia.
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ASSET OPTIMIZATION

Ottimizzazione dell’allocazione di portafoglio grazie alla statistica stabile.

La tecnica che abbiamo sviluppato permette d’individuare i pesi degli attivi di portafoglio
cosi da mettere in evidenza la loro capacita di compensare le fluttuazioni.
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L’utilizzo della statistica paretostabile, assieme al controllo dell’entropia, permettono di
costruire un portafoglio resistente agli eventi estremi.

L’ Asset Manager puo quindi non solo ricercare la migliore combinazione dei pesi del
portafoglio, ma anche selezionare gli attivi sulla base della loro capacita di resistere agli shock
di mercato.
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TIME SERIES FORECASTING

Modelli di analisi delle serie storiche finanziarie.

Abbiamo sviluppato modelli statistici di analisi delle serie storiche finanziarie che consentono
all’Asset Manager di avere informazioni utili a fini previsionali.
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Ad esempio, eXtreme ™ e una tecnica che studia gli eccessi di prezzo di un’attivita quotata
su diversi orizzonti temporali, matriX™ invece ricerca nella storia la presenza di un pattern
di prezzo simile a quello recente, verificando di volta in volta cos’e accaduto in seguito.

Anche questi modelli sono presentati in forma grafica intuitiva e semplice da interpretare.
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DIETRO LE QUINTE

Redexe ha sviluppato un software proprietario per i propri modelli.

Dietro la semplicita della rappresentazione grafica si nascondono modelli proprietari
implementati tramite molte migliaia di linee di codice su di una piattaforma software
utilizzata universalmente dai Fisici per lo studio di nuove teorie e per la progettazione di
esperimenti scientifici.

Ad esempio, il primo passo dello studio di una serie storica finanziaria e il calcolo
dell’esponente di stabilita, parametro in grado di fissare la distribuzione entro la classe
paretostabile, tramite una trasformata di Fourier ed una interpolazione non lineare; in seguito
si dovra integrare una funzione non analiticamente esprimibile, con metodi numerici.

Affrontiamo tali complessita riportando i risultati in forma semplice al nostro Network.




