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Bayes Investments

Lettera agli investitori — Secondo trimestre 2023

Cari investitori,

Il Made in Italy Fund (MIF) ha avuto un rendimento del -8,8% nel secondo trimestre del 2023. ||
rendimento dalla data di lancio del fondo (17 maggio 2016) € del 59,7%. | rendimenti sono al netto
delle commissioni e di tutti i costi amministrativi.

In seguito al trimestre negativo, il MIF & rimasto indietro rispetto all'universo dei fondi azionari

italiani, il cui rendimento medio ponderato dalla nostra nascita e del 74,4%:
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Il rendimento del MIF & rimasto al di sopra del rendimento del 53,8% dell'ETF piu comparabile — il
Lyxor Mid Cap Fund —ma & sceso ulteriormente al di sotto del rendimento del 103,9% del principale
ETF azionario italiano — I'iShares FTSE MIB.

Il rendimento del MIF continua ad essere accompagnato da una minore volatilita. La deviazione
standard annualizzata dei suoi rendimenti giornalieri & del 13,9%, rispetto al 19,8% per il fondo
medio ponderato, al 18,1% per I' ETF Lyxor e al 22,2% per I'ETF iShares.



Secondo trimestre 2023

Il nostro rendimento del -8,8% per il trimestre si confronta con un rendimento medio ponderato del
3,2% per |'universo azionario italiano, del -0,5% per I'ETF Lyxor e del 7,0% per I'ETF iShares.

Per la prima meta dell'anno, il rendimento del MIF & del -1,5%, contro il 14,7% del fondo medio
ponderato, il 10,3% dell'ETF Lyxor e il 23,0% dell'ETF iShares.

E stato ancora un trimestre positivo per le azioni mondiali, e in particolare per quelle statunitensi,
con l'indice S&P 500 in rialzo del 9% e I'indice Nasdaq del 13%, portando i rendimenti del primo
semestre rispettivamente al 17% e al 32%. Anche i mercati europei sono saliti, con l'indice Euro
STOXX che ha guadagnato il 3%, in aggiunta al suo rendimento del 12% nel primo trimestre. Ancora
una volta, le azioni italiane hanno fatto meglio, con il principale indice di mercato MIB in rialzo del
7%, in aggiunta al rendimento del 15% del primo trimestre. Per il quarto trimestre consecutivo,
tuttavia, le azioni italiane a bassa capitalizzazione sono rimaste considerevolmente indietro, con
I'indice Italia Small Cap in calo del -7% in questo trimestre.

Per quanto soddisfatti della persistenza della ripresa del mercato azionario che avevamo previsto
nella lettera del terzo trimestre dell’anno scorso, siamo delusi dal fatto che finora essa non si sia
estesa all'universo delle small cap italiane e al nostro portafoglio. La prolungata sottoperformance
delle small cap di cui abbiamo discusso nella lettera del guarto trimestre, paragonandola a una fase
simile a quella vissuta tra il 2019 e il 2020, sembrava aver cambiato direzione nella seconda meta
dello scorso trimestre, incoraggiandoci a prevedere I'inizio di un recupero rispetto alle large cap. Ci
sbagliavamo. La sottoperformance delle small cap & ripresa prepotentemente nel secondo trimestre,
questa volta con segno inverso.

I movimento al ribasso € stato particolarmente intenso per alcune delle nostre societa, con
Farmacosmo in calo del -51%, Tecma Solutions -48%, Solid World Group -31%, Matica Fintec -27%,
Datrix -25% e Giglio.com -23%. Cio € in netto contrasto con I'andamento fortemente positivo del
loro business.

Farmacosmo, societa che abbiamo acquistato in occasione dell'IPO nel primo trimestre del 2022,
un operatore di e-commerce specializzato nella vendita online di prodotti farmaceutici e per il
benessere. L'attivita si & espansa nel Q-commerce, aprendo farmacie fisiche in localita strategiche in
tutta Italia. Inoltre, I'azienda ha rafforzato la sua presenza online attraverso acquisizioni, tra cui
ProfumeriaWeb, una piattaforma di e-commerce specializzata in profumi e prodotti per il trucco, e
BAU Cosmesi, che si concentra sui prodotti per il benessere degli animali domestici. Inoltre, sta
investendo in servizi innovativi nel settore del benessere, con particolare attenzione alla
telemedicina e allo sfruttamento delle piattaforme online per migliorare |'accesso ai servizi sanitari,

come dimostra il recente lancio di ContactU, una piattaforma digitale che offre servizi di psicologia e
psicoterapia. L'attivita ha registrato una buona crescita. Nel primo semestre di quest'anno, i ricavi
sono aumentati del 17% rispetto allo stesso periodo dell'anno scorso, trainati dal canale retail
online, in crescita del 33%. Gli ordini sono aumentati del 35% e i clienti totali del 45%, con un valore
medio del carrello che ha raggiunto i 108 euro. | lettori in italiano possono ascoltare la recente
intervista di Class CNBC dell'amministratore delegato di Farmacosmo Fabio de Concilio. Abbiamo
colto l'opportunita del calo ingiustificato del prezzo del titolo per aumentare la nostra posizione.

Tecma Solutions, acquistata in IPO nel quarto trimestre del 2020, € una societa tecnologica
specializzata nella trasformazione digitale per il settore immobiliare globale. Offre una piattaforma
tecnologica completamente digitalizzata, che mira ad aumentare i ricavi dei clienti, ridurre i costi e

accelerare le vendite e gli affitti per gli operatori del settore immobiliare. Tecma ha conquistato una
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posizione di leadership in Italia, grazie al suo track record, alla sua reputazione e alle relazioni con i
principali sviluppatori. L'80% del fatturato 2022 & stato realizzato nel fiorente mercato italiano delle
nuove costruzioni residenziali, con Milano come principale mercato di riferimento. Grazie alla
crescente adozione del proptech nel mercato immobiliare e all’espansione internazionale in nuovi
segmenti di mercato, I'azienda ha ottenuto una significativa crescita del fatturato, con oltre 400
progetti attivi e completati. Sebbene la crescita nel 2022 sia stata influenzata negativamente da un
cambiamento nel modello di business e da ritardi dei progetti nel mercato italiano, prevediamo che
|'attivita riprenda a crescere quest'anno, guidata dalla penetrazione in nuovi segmenti di mercato,
dall'espansione internazionale, dall'introduzione di nuovi prodotti e dallo sviluppo del canale
distributivo. L'azienda mira a consolidare la propria presenza internazionale e ad offrire soluzioni
software, nonché un marketplace per il design e il fintech. Il cambiamento strategico consentira a
Tecma di produrre flussi di ricavi ricorrenti e di trasformarsi in un operatore tecnologico con offerte
di software-as-a-service. Anche in questo caso abbiamo aumentato la nostra posizione nel trimestre.

Solid World, che come ricorderete era salita del 232% |lo scorso trimestre, ha subito un parziale e
apparentemente fisiologico ridimensionamento in questo trimestre. Ma a 7 euro per azione la
societa aveva una capitalizzazione di mercato di 81 milioni, 13,5 volte i 6 milioni di Ebitda previsti nel
2023, un multiplo decisamente basso in termini assoluti e relativi. Ora che il valore di mercato &
stato ridotto a 51 milioni, il titolo & ancora pil conveniente e ancora una volta abbiamo colto
|'occasione per aumentare la nostra posizione — e cosi ha fatto la societa, che a fine maggio ha

avviato un programma di riacquisto di azioni proprie.

Matica Fintec riportera i risultati del primo semestre nella prima settimana di agosto, che
probabilmente continueranno a mostrare i forti progressi osservati nel 2022, con una crescita dei
ricavi del 20% su un margine EBITDA del 25%. Datrix (che era salita del 24% nello scorso trimestre)
ha rilasciato una serie di aggiornamenti su importanti nuovi contratti e collaborazioni, sulla base di
un aumento del 46% dei ricavi nel 2022. Giglio.com ha registrato un aumento del 32% su base annua
dei ricavi nel primo trimestre e si sta avviando ad una redditivita positiva in termini di EBITDA.

Quindi: alla luce di questi impressionanti risultati, cosa spiega la pessima performance dei corsi
azionari di queste societa? Prima di tentare di rispondere alla domanda nella sezione successiva,
evidenziamo alcuni punti luminosi:

L'IPO dello scorso trimestre Reway Group ha chiuso questo trimestre in rialzo del 25%; Expert.ai —
che aveva sofferto molto lo scorso anno — ha continuato la sua corsa, aumentando di un ulteriore
25% in questo trimestre dopo essere salita dell'11% nel primo; Sebino — una societa che abbiamo
acquistato in IPO a 2 euro per azione nel mezzo della pandemia nel secondo trimestre del 2020 — ha
ricevuto ad aprile un'offerta di delisting da parte dei suoi azionisti di controllo a 7,2 euro per azione,
il 17% in pil rispetto alla chiusura del giorno precedente e 3,6 volte il prezzo di IPO; nel mese
successivo, Labomar — acquistata in IPO a 6 euro per azione nel terzo trimestre del 2020 — ha
ricevuto un'offerta simile a 10 euro per azione, il 14% in piu rispetto alla chiusura del giorno
precedente e il 67% al di sopra del prezzo di IPO.

Nel corso del trimestre abbiamo venduto Sebino e Labomar dopo la loro offerta di delisting in
quanto il loro prezzo aveva raggiunto il livello dell'offerta, abbiamo chiuso un'altra posizione e
partecipato a due nuove IPO:

Ecomembrane. L'azienda e specializzata nella produzione di coperture a membrana rivestite in PVC
e di sistemi tecnici utilizzati in varie applicazioni, come serbatoi di stoccaggio di gas, impianti di
biogas, digestori, sistemi di controllo degli odori e settori emergenti come lo stoccaggio/cattura di
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CO2 e l'industria dell'idrogeno. La crescente domanda di gas pulito, guidata da politiche ambientali
internazionali net zero, progressi tecnologici, cicli di sostituzione di infrastrutture obsolete e
concentrazione del mercato, & destinata a dare impulso al settore. Le previsioni indicano una
significativa espansione del mercato, in particolare nei mercati europei e statunitensi del biogas e
del gas naturale. Ecomembrane occupa una posizione strategica chiave in questo settore in
espansione, poiché i suoi prodotti rappresentano una componente vitale, pari al 7%-10% dei costi di
investimento nei progetti di biogas/biometano. Con un impressionante track record di espansione
del mercato, registrando una forte crescita dal 2011, I'azienda ¢ nella posizione di capitalizzare le
opportunita di trasformazione offerte dal mercato energetico in evoluzione.

La societa ha una capitalizzazione di mercato di 36 milioni di euro, ricavi 2022 di 14 milioni, EBITDA
di 3,2 milioni e Utile Netto di 1,8 milioni, tutti previsti in rapida crescita nei prossimi anni. Abbiamo
pagato 8,5 euro all'lPO ad aprile. Il titolo ha chiuso il trimestre a 8,8.

Italian Design Brands. L'azienda e un gruppo composto da marchi di arredamento e design di alta
gamma che operano nei settori dell'arredamento di lusso, dell'illuminazione e della cucina.
Composto da dieci aziende, tra cui nomi famosi come Gervasoni, Meridiani e Davide Groppi, ogni
marchio all'interno di IDB gode di una distinta reputazione nel settore del lusso e del design. La
strategia di crescita del gruppo prevede |'aggregazione di ulteriori marchi del design italiano e la
capitalizzazione delle sinergie tra i marchi per favorire I'espansione organica. IDB si posiziona
strategicamente all'interno di un mercato resiliente e in espansione, rispondendo alla crescente
domanda internazionale di mobili di design italiano. Il notevole numero di visitatori, circa 400.000,
alla prestigiosa fiera del Salone del Mobile nel 2023 sottolinea ulteriormente la preminenza del
design italiano nel settore. Inoltre, la tendenza in atto del "ritorno in ufficio" ha rafforzato la
necessita globale di soluzioni di arredo e illuminazione, contribuendo alla crescita nelle vendite a
contratto. Con una presenza strutturata nei mercati di Stati Uniti, Regno Unito e Cina, IDB sta
investendo attivamente nella digitalizzazione sia a livello di prodotto che di organizzazione. Questo
investimento mira a sfruttare le sinergie del gruppo e migliorarne |'efficienza operativa. L'enfasi sul
lusso e sul design, unita alla sua capacita di adattarsi alle tendenze del mercato, posiziona il gruppo
come un significativo operatore nel settore. In uno sviluppo degno di nota, Tamburi Investment
Partners, l'investitore di riferimento dell'lPO di IDB, ha recentemente aumentato la sua
partecipazione nella societa, evidenziando il suo forte impegno e fiducia nelle prospettive future di
IDB.

La capitalizzazione di mercato della societa & di 310 milioni di euro, con ricavi 2022 di 270 milioni,
EBITDA di 49 milioni e Utile Netto di 26 milioni. Abbiamo pagato 10,9 euro per azione all'lPO di
maggio. Il titolo ha chiuso il trimestre a 11,2.


https://www.italiandesignbrands.com/it

L'attuale composizione settoriale del Fondo ¢ la seguente:

Numero di
societa % Peso
Prodotti manufatturieri 7 15.7%
Tecnologia elettronica 3 5.0%
Industria di processo 1 2.0%
Beni di consumo non durevoli 1 1.4%
Beni di consumo durevoli 6 16.6%
Servizi Industriali 2 3.5%
Servizi commerciali 4 11.2%
Servizi al consumo 3 6.1%
Servizi tecnologici 8 19.3%
Servizi di distribuzione 1 4.5%
Tecnologia sanitaria 1 2.6%
Commercio al dettaglio 1 2.6%
Comunicazione 1 1.9%
Servizi finanziari 3 4.0%
Servizi di pubblica utilita 1 1.4%
Totale 43 98.0%
Warrants +liquidita 0 2.0%

Small Cap in depressione

L'ampia sottoperformance dei titoli a bassa capitalizzazione rispetto all'indice del mercato principale
MIB dura consecutivamente da quattro trimestri ed € ormai maggiore di quella che sperimentata nel
2019-2020. Cio ha trascinato al ribasso la nostra performance relativa rispetto all'universo dei fondi
azionari italiani, che sono in gran parte gestiti attorno all'indice MIB. Come i nostri lettori abituali
sanno, il grafico sulla prima pagina di questa lettera ha un aspetto altamente atipico. Per fare un
confronto, cosi appariva il grafico nella lettera del secondo trimestre di un anno fa, e similmente
nella maggior parte delle nostre lettere trimestrali dal 2017:



https://bayesinvestments.com/wp-content/uploads/MIF-Q2-2022-IT.pdf
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Come detto sopra, e sottolineato nelle nostre recenti lettere, cio non ha nulla a che vedere con il
sottostante andamento delle nostre societa, e piu in generale dell'universo delle small cap, dove la
grande maggioranza delle societa ha riportato buoni risultati nel periodo.

Sono piuttosto due i fattori principali all’opera.

Il primo e che la sottoperformance delle small cap nel 2022 non e stata solo un fenomeno italiano,
ma ha colpito la maggior parte dei mercati europei. In Germania, ad esempio, I'indice delle small cap
SDAX ha chiuso il 2022 in calo del -28%, contro il -12% dell'indice delle large cap DAX. Allo stesso
modo, l'indice francese CAC Small & sceso del -18%, contro il -7% dell'indice CAC del mercato
principale. La sottoperformance e proseguita in misura minore nella prima meta di quest'anno, in cui
gli indici SDAX e DAX sono saliti rispettivamente del 12% e del 16%, mentre il CAC Small & salito del
4% contro il 17% dell'indice CAC.

Il calo e evidente nel grafico seguente, che mostra la nostra performance dalla data di partenza del
fondo rispetto a quella di quattro preminenti fondi small cap paneuropei:
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Per inciso, il grafico mostra la validita del nostro approccio a singolo paese, come discusso nell'ultima
lettera del primo trimestre. La prima colonna della Tabella seguente mostra i rendimenti annualizzati
del nostro fondo rispetto agli altri fondi, dal nostro inizio alla fine di questo trimestre:

Total Return, EUR - Annualised
Jun 2016- Jun 2016-
Jun 2023 Dec 2021

MIF 6.6% 14.3%
Fidelity 4.1% 9.2%
JPM 45% 11.3%
Ennismore 3.9% 5.6%
AXA 1.1% 8.2%

Fonte: Factset

Si noti I'impatto drammatico del calo del 2022. Per fare un confronto, la seconda colonna della
tabella riporta i rendimenti annualizzati a fine 2021 — un quadro molto piu sano, che crediamo senza
dubbio si ripristinera a tempo debito.

Il secondo fattore da tenere in considerazione e che la sottoperformance delle small cap italiane —
particolarmente evidente quest'anno, con l'indice Italia Small Cap piatto e l'indice Italia Growth in

calo del -2% nel primo semestre, contro il +23% dell'indice MIB — & stata aggravata da un elemento
aggiuntivo: i deflussi dai fondi PIR.

Ricordiamo che i fondi PIR sono stati originariamente lanciati nel 2017 e che richiedono un periodo
di detenzione di cinque anni per beneficiare dell'esenzione fiscale sulle plusvalenze. Il grafico
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seguente mostra che la maggior parte degli afflussi PIR si & verificata nel 2017 e, in misura minore,
nel 2018. Poi, a seguito di alcuni cambiamenti mal concepiti nella legislazione PIR, gli afflussi si sono
fermati e non sono pil ripresi, nonostante I'abrogazione di tali modifiche alla fine del 2020. Allo
stesso tempo, sono stati introdotti i PIR alternativi, che hanno visto piccoli afflussi nel 2021 e nel
2022.

Raccolta netta — Fondi PIR ordinari, PIR Alternativi e non PIR (in miliardi di euro)
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Fonte: Osservatorio Assogestioni

Dunque per la maggior parte dei conti PIR il periodo quinquennale & scaduto nel 2022 e nel 2023,
causando un deflusso dai PIR ordinari di 734 milioni nel 2022, che I'industria dell'asset management
non é stata in grado di compensare con nuovi afflussi. | deflussi hanno accelerato nella prima meta
di quest'anno, con 779 milioni usciti dai fondi PIR ordinari nel primo trimestre e ulteriori deflussi
stimati nel secondo trimestre. Cio, combinato con il fatto che 1'82% del patrimonio dei PIR ordinari e
nelle mani di un piccolo numero di grandi fondi gestiti dai primi cinque gruppi (vedi qui, p. 20),
potrebbe ben essere un fattore chiave per spiegare il calo indiscriminato dei prezzi dei nostri e di
altri titoli small cap alla base della forte sottoperformance registrata nel corso degli ultimi dodici
mesi.

Non c’é dubbio che i PIR Ordinari abbiano avuto effetti positivi sul mercato azionario italiano. E
altrettanto chiaro, tuttavia, che la loro efficacia sia andata scemando nel tempo e che abbiano
bisogno di essere rivitalizzati e rilanciati.

L’obiettivo primario dei PIR & di incentivare il risparmio italiano ad investire nelle PMI, incoraggiando
le aziende a quotarsi e ampliando cosi la dimensione e la liquidita del mercato azionario italiano. Ma


https://associati.assogestioni.it/datiericerche/dati/mappatrimestrale/Documents/mappa_2023_Q1.pdf

in realta — come mostrato dall’Osservatorio PIR di Assogestioni su dati di fine 2022 — dei 17,5 miliardi
dei PIR Ordinari, solo 861 milioni sono investiti in titoli di PMI quotate, pari al 4,9% — di poco
superiore al minimo del 3,5%. Ne consegue che degli 8,3 miliardi investiti in azioni italiane, solo il
10,3% e investito in PMI quotate.

Sono numeri chiaramente insufficienti e in contrasto con lo spirito della normativa PIR. Non si puo
pensare ad un rilancio dei PIR senza un significativo innalzamento della quota minima da investire
in PMI.

Tale cambiamento deve essere combinato con la creazione di una nuova domanda di small cap
proveniente da investitori istituzionali a lungo termine, come fondi pensione e casse di previdenza.
Questi attualmente investono pochissimo in azioni italiane e praticamente nulla in PMI quotate,
nonostante beneficino degli stessi vantaggi fiscali dei PIR. Il loro investimento potrebbe assumere la
forma di un fondo di fondi. Seguendo I'esempio della Francia, |'esistenza di un adeguato numero di
fondi dedicati per le PMI domestiche € una condizione necessaria per aumentare e mantenere un
sano livello di liquidita. Una piu ampia dispersione dei PIR Ordinari in un maggior numero di fondi di
minore dimensione — e come tali piu adatti all'investimento in PMI —aumenterebbe diversificazione
e liquidita, andando a vantaggio dell'intero sistema.

Abbiamo recentemente preso l'iniziativa di portare queste due proposte nelle sedi istituzionali
appropriate e vi aggiorneremo sui progressi compiuti nella lettera del terzo trimestre.

Il terzo trimestre sara deludente come gli ultimi quattro? Non lo sappiamo. Quello che sappiamo,
tuttavia, € che i prezzi non si allontanano dai valori indefinitamente, e che piu a lungo divergono pil
velocemente essi recuperano. Come alla fine del 2019-2020, i periodi di massima sofferenza spesso
si rivelano offrire le migliori opportunita di investimento.
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Gli investimenti sono soggetti a una serie di rischi significativi. Gli investitori dovrebbero fare riferimento al Prospetto di
Atomo Sicav, che contiene i dettagli di tali rischi. Ogni performance passata contenuta nel presente documento non
costituisce alcuna garanzia di risultati futuri. Il valore degli investimenti e i redditi da essi derivanti possono variare. Il
capitale ¢ a rischio. Gli investitori devono avere la capacita finanziaria e la volonta di accettare tali rischi per un periodo
indeterminato di tempo, e la perdita dell'intero investimento.

Questo documento puo contenere dichiarazioni, termini ed espressioni previsionali. Questi contengono alcuni rischi e
incertezze che potrebbero portare a variazioni significative rispetto alle attese. Nessuna garanzia puo essere data a questo
riguardo. Mentre Bayes Investments Limited ha adottato tutte le misure ragionevoli per assicurare che le informazioni
contenute in queste pagine siano accurate e aggiornate, nessuna responsabilita puo essere accettata per eventuali errori o
omissioni presenti in questo documento. In caso di dubbio circa la validita delle informazioni messe a disposizione in
queste pagine, si consiglia di cercarne verifica e/o di contattarci.

Nulla in questo documento deve essere inteso come una promozione finanziaria ai fini della sezione 21 del Financial
Services and Markets Act del 2000. Il contenuto di questo documento & fornito a scopo di informazione generale, e non
costituisce un consiglio d'investimento, né un’offerta o sollecitazione ad effettuare un investimento. Inoltre, nulla in questo
documento equivale a una raccomandazione personale o a un consiglio sui meriti di una qualsiasi operazione o servizio.
Bayes Investments non & pertanto responsabile di fornire alcuna protezione. Si consiglia di cercare la propria consulenza
legale, finanziaria e fiscale prima di agire su qualunque informazione contenuta nel presente documento. La consulenza
professionale dovrebbe sempre essere ricercata prima di agire o di fare affidamento su qualsiasi informazione. Non ci
assumiamo alcuna responsabilita per eventuali perdite risultanti da un affidamento sulle informazioni contenute nel nostro
documento.
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