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Executive Summary

= Dalla crisi € emersa la necessita’ di una nuova regolamentazione e il
bisogno di approcciare il processo di investimento in modo piu articolato

= || gestore e lo stesso investitore ora tendono a valutare i portafogli non
solo attraverso i parametri tradizionali ma anche sulla base di analisi di
performance e di rischio

= Modelli di asset allocation che utilizzano metodologie di risk
management diventano sempre piu utilizzati nel processo di selezione
degli investimenti

= Analizzeremo alcuni esempi che illustrano i modelli di rischio utilizzati
nella gestione dei portafogli
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Background

= Ci sono stati alcuni segnali di preavviso della crisi:

>

YV V V

Il basso tasso di risparmio delle famiglie negli USA

Il continuo aumento del disavanzo delle partite correnti degli Stati Uniti

Il forte aumento del rapporto tra i prezzi delle case e il reddito domestico
Alto livello di debito aggregato e di leva del sistema finanziario

= |l conseguente declino dei prezzi delle case US ha creato una crisi
sistemica

>

>

>

L’ Impatto sulla parte ‘sub-prime’ dei mutui ha provocato un contagio nel
mondo delle banche e istituzioni finanziarie

Questo a sua volta ha creato una crisi di fiducia, culminata in una crisi
del credito.

Molte industrie dipendenti dal credito hanno dovuto ridurre le scorte di
magazzino, contribuendo al rallentamento della crescita

Source: Global Economics Weekly, Number 09/29, 29Jul2009, Jim O’Neil &Co ’
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Evoluzione
Regolamentazione

L’Europa e gli Stati Uniti stanno attraversando un processo di
trasformazione, muovendosi sempre di piu verso un contesto di
trasparenza e liquidita

» Riforme legislative
= EMIR, Frank Dodd Act, Basel IlI

» Evoluzione dei prodotti finanziari
= Payoff piu semplici e lineari
= Sottostanti piu trasparenti e liquidi

» Piu attenzione al rischio
= Diverso approccio alla costruzione del portafoglio
= Modelli di rischio piu intuitivi e adattabili ai nuovi prodotti
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Evoluzione
Regolamentazione

EU (EMIR) e US (Frank Dodd Act) allineati su:
» Financial Stability Oversight/Systemic Risk Council
» Clearing centralizzato per derivati OTC

» Securitisation: previsione di livelli minimi di partecipazione al rischio per
le banche

US punta alla:

» Separazione tra prestazione di servizi ai clienti e trading proprietario
(“Volcker rule™)

» Livelli massimi di leverage

EU punta a:

» Regolamentazione delle Rating agencies (supervisione esclusiva
ESMA)

» Investimenti alternativi (hedge funds, private equity)

» Livelli di capitalizzazione adeguati (Solvency 2, Basilea Ill) |
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Evoluzione
Attenzione all’'Investimento

Domanda da parte degli investitori istituzionali e privati per prodotti
caratterizzati da una maggiore:

» Trasparenza
» Liquidita’
» Controllo del rischio

Maggiore attenzione da parte dell’investitore alla comprensione dei prodotti
ed in particolare:

» Driver di performance

» Driver di rischio
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Evoluzione
Utilizzo dei Modelli

= A seguito della crisi abbiamo riscontrato un cambiamento nell’approccio
da parte dei gestori alla costruzione del portafoglio

» Una maggiore attenzione al riscontro empirico
= delle ipotesi alla base dell'investimento
= dellimplementazione del portafoglio

» Una maggiore enfasi sull’ individuazione dei driver di performance e
di rischio.

" |l Risk-Management diventa un contributore nelle decisioni di
investimento, non piu solo una “oversight function”

= | modelli diventano piu intuitivi, e il loro accesso non €’ piu riservato ai
“qguant” ma sono accessibili anche agli investitori piu tradizional
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Evoluzione
Utilizzo dei Modelli

= Modelli per analizzare i portafogli
» Rendimenti azionari scomposti in fattori di rischio
» Individuazione delle relazioni tra questi fattori
» Analisi delle relazioni a livello di portafoglio
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Esempio 1
“Value” portfolio

= Esempio 1: Analisi di un portafoglio azionario “long “ azioni a basso P/E e
“short” azioni ad alto P/E

G5-PAT Report
EQS OneDelta Strategies

Portfolio Risk Decomposition 3Apr09

mllnn Value buckets
Empirical Risk:

23.36mm
. StdDev Empirical Risk StdDev Model Risk Model Factor Risk Model Specific Risk
Model Risk: USD 23,360,843 W USD 20,224,107 USD §,317,143
21.19mm
Risk Decomposition Table Risk Decomposition Chart
Portfolic Benchmark
Risk Typ= StdDevRisk Contribution StdDevRisk Contribution

RISK INDICES 7.39% 50.11% a3a3% 106.11% Sector Exposures
SECTORS 347% 11.04% 164% 0.15%
COUNTRIES 115% 123% 1% 0.07% .
COVARIANCE 28.73% £.79% Banks: +3.0mm
STOCK SPECIFIC 311% 889% 2.86% D.46%
TOTAL 10.45% 100.00% 4216% 100.00% Metals: +2.1mm

E@ — Insur.: +1.9mm
— — Est.: -1
SN Sula: e —
026% f1e% 0.13% 2%

Country Factor Sensitivities ($/StdDev Factor move) | Sector FacteT sensitivities ($/StdDewEactor move) | i
Partfolio Benchmark Portfolio Benchmark

Portfolic Benchmark
Factor _ Factoy [Factor Sty|e
NORWAY 1,450,039 == 3zs684 | BAWKS 3,033,383 E= 3861450 I MSEN 6,347,624 = (e25.865) |
GREECE 746,644 = 285590 | META 2,103,356 — 1591,303 AW VALUE 4,587,147 = (855,%53) | Exposures
AUSTRIA 711,084 = 218557 | INSURANCE 1go664e | [EE 1985532 MW VOLATILITY 3,983,300 | (3546580 |
ITALY 412,285 o 1118293 W AUTO 1,703,383 1076335 M LEVERAGE 2,494,818 14788 | MSen: +6.3mm
FINLAND 269,605 i} sgres2 | OILCAS 1,238,595 = 2,562,730 HR) DIVYIELD 1,139,186 o 223287 | . .
HOLLAND 238,824 o 698146 I TELESERV 258,783 1 2,247,73c¢ R TURNOVER 1,011,680 o 377380100
GERMANY 193,408 I 2492506 [ CHEMICALS (280,351) | 1 813407 M MARKET 572412 1 24,668,604 NN Value: +4.6mm
DENMARK 17,764 1 3s5,816 | PHARSICOT (331,785) | 0 2,616,627 | SIMPLESIZE 194,480 1 1251937 M
SWEDEN 14,083 | 159438 M MACHINERY (a13273) | @ 329663 | STREV (1,251,852) | 0 933435 | Vol: +3.9m
IRELAND (17o630) 1 255,045 | INFOTECH (a1511) | @ 532740 W LTMOM (5.131,656) B 6624308 1 . . m
FRANCE (242,905) @ 1921303 W CONSDURA (a23,721) | @ 328981 |
UNTDKNGDM (290,223) | @ 7,655,792 [N HEALCARE (s04,57¢) | @ 225358 | LT Mom: -5.1mm
BELGIUM (295194) @ 293123 | CONSSTPLSTH (sog,009) | @ 786,434 T
SPAIN (370,997) B 1103644 W CARGDSTHRS (s61,120) | @ 1,236,757 /I
PORTUGAL {a30073) 0 152,816 | UTILIVES (1.042,872) E 2232470 N
SWITZERLND (L051,360) B 3,098,077 N REALESTA (1.474,521) 362474 I

All Data: Goldman Sachs International ’
Unicamente a scopi illustrativi. Le performance passate non sono indicative dei risultati futuri, che possono variare. .
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Esempio 1

“Value” portfolio

= Esempio 1: Analisi dei driver di performance del portafoglio e attribuzione
di valore a ciascun fattore

Risk Factor Attribution

Factor PnL, USD
VALUE 13316 k
LTMOM 10868 k
MSEN 10398 k
SIMPLESIZE 2Zi Kk
STREV -1832 K
VOLATILITY -6157 Kk
Total Risk 33994 K
Market 1850 K

Industry Factor Attribution

Top Contributors

[Milliors

Largest Exposures
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Industry PnL, USD
Banks 1205 k
Utilities 534 k
Insurance 580 k
Information Technolog 537 k
Health Care Equipmen 743K
Real Estate -1091 k
Total Industry -1885 k

All Data: Goldman Sachs International

Unicamente a scopi illustrativi. Le performance passate non sono indicative dei risultati futuri, che possono variare.
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Esempio 2

“China” portfolio vs Stoxx 600

" | due grandi temi nel mercato azionario europeo nel 2010 possono essere
individuati i) nella crisi dell’Europa “periferica” e ii) nel consumo di prodotti

europei da parte dei BRICs.

= Per analizzare queste dinamiche prendiamo in considerazione due
portafogli creati dal nostro “Portfolio Strategy Team”

GSSTCHINA: Aziende europee con rilevante
% del fatturato proveniente dalla Cina

GSSTPEMU: Aziende basate nella periferia
europea con rilevante % del fatturato

proveniente dall’ Europa continentale (escl.
UK)

| due temi combinati spiegano
circa il 90% dei rendimenti del
mercato europeo nel 2010

Unicamente a scopi illustrativi. Le performance passate non sono indicative dei risultati futuri, che possono variare.

Relative Performance

-30%—

. FlJan2010— —31Dec2010+
‘o

2010
T T T T T T T T T T T
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

STOXX 600 GSSTCHINA GSSTPEMU

Per maggiori informazioni: https.//360.gs.com/qs/portal/home/?action=action.doc&d=10925613 ’

All Data: Goldman Sachs International
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Esempio 2
“China” portfolio vs Stoxx 600

" [’esempio 2 si focalizza su over performance di un investitore che acquista
le azioni in GSSTCHNA e vende STOXX 600

Rendimenti Attribuzione dei Rendimenti

20

Milions

30

(Millions

T ' 2009 2010 2011
2009 2010 2011 T T T T T T T T T
I | | 1 | I | I I
Apr  Jul Oct  Jan Apr Jul Oct Jan  Apr AR B Jan A M Qet: a0 Apr
—_ Residu-al PnL = Total PnL ' — CCY PnL — Country PnL — Industry PnL

— Market PnL = Total Factor PnL Total Style PnL

All Data: Goldman Sachs International ’
Unicamente a scopi illustrativi. Le performance passate non sono indicative dei risultati futuri, che possono variare. .
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Esempio 2

Style Factor Attribution

“China” portfolio vs Stoxx 600

Top Contributors

Largest Exposures

Factor PnL, USD
MSEN 7276k
LTMOM BEAT k
SIMPLESIZE 36k
STREV -1024 k
DIVYIELD 2810k
VOLATILITY -B45 K .
Total Style 4514 k RO0S 2010 011 ooa 10 11
Market 2996k Tl s e ey e S e o T S e v e
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Finland 536 k fﬂm ﬂ.r- ¥ “-w_--*':_"'“‘—‘" e eI
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Sweden Bk ;::5'-'{:;:_. = e
Irefand -124 k TR “}ﬂ-_‘azeé.:&:ﬁ»*mﬁ:h F e A e
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All Data: Goldman Sachs International — Sweten S — Spa —— Switzerinns
[ 4
Unicamente a scopi illustrativi. Le performance passate non sono indicative dei risultati futuri, che possono variare. pro metela
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Esempio 2

= Esempio 2: Analisi del rischio del portafoglio

“China” portfolio vs Stoxx 600

Empirical Risk Model Risk Model Factor Risk Model Specific Risk
Based on $89.0mm/%88 8mm Exposure 6,472 (kS) 5,179 (kS) 3,906 (kS) 3,401 (kS)
Percent Risk 3.64% 291% 22% 191%
Risk Marginal Decomposition Chart
Specilic
43.16%
E
22 30% 244% -1.75%
| | |
NDORA C GAMMC WCHG.DE MSEN LTMOM STREV META MACHINRY Fi m DHK CHF 15K
8.82% 3.70% 234% 2.37% 4.03% 261% 8.14% 5.08% 0.73% 0.42% 0.32% D.0E% 0.55% 0.00%
CCY Factor Sensitivities ( k$/o¢ ) Country Factor Sensitivities ( k$/o; ) Sector Factor Sensitivities { k$ /o ) Style Factor Sensitivities ( k$/0; )
Portfolio Benchmark Partfolio Benchmark Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
Facter Factor Factor Factor
CHF an4q = 2212 W FINLAND 228 = 172 0 CONSDUR: 1326 | o 228 N MSEN 1,065 | B 1316 |1
DEK 331 310 | DEMNMARK 197 = 185 META 1,175 == 895 [N VOLATLTY 702 | {1,643} 1
15K 0 | o | SWTZRLND 187 =4 530 [EE MACHINRY 590 | [ 234 W LTMOM 604 | [ (218} |
GBP (39) | 4852 HE AUSTRIA 161 ] 67 | INFOTECH 221 o 257 W STREV 345 ] (208} |
NOK (183 O 325 | GERMANY 139 = 813 ENE TRNSPRTT 715 | 118 1 ANALYST 183 | 0 280 |
SEK {234) = 1057 1 BELGIUM 54 5] 115 | COMM 181 o a3 TURNOVER 37 | 489 |
EUR (305) Em 8,660 N UNTDKNGE  (14) | | 1755 MEDIA (108) | 1 191 W MARKET 24 || 23,198 |
IRELAND (35) ] 62 1 INSURANC (138) ] &09 HE LEVERAGE (274) B 509 1
PORTUGAL (8} 1 68 |1 CNSSTPLS (148) | 1 264 W VALUE (280) @ (a08) |
GREECE (53) | B a5 | DIVEFINA 71} |10 304 H SIMPLESZ (a21) @ 3929 W
SWEDEN (986) o 43 H uTiLms (234) 1] 417 W DIVYIELD (498) @ 773 1
NORWAY (98) O 173 1 TELESERV (364) | O 647 HE
SPAIN (113) | m 491 W BANKS (393) @ 1458 |
FRANCE (114) | @ s34 FOODBEVE  (502) @ 892 [N
HOLLAND (129) E 31 H PHARBIOT (513) 913
ITALY (224) =E 398 W OILGAS (719) 1278

All Data: Goldman Sachs International
Unicamente a scopi illustrativi. Le performance passate non sono indicative dei risultati futuri, che possono variare.
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