Made in ltaly

Bayes Investments

Lettera agli investitori — Quarto trimestre 2023

Cari investitori,

Il Made in Italy Fund (MIF) ha registrato un rendimento del -1,0% nel quarto trimestre del 2023. ||
rendimento dalla data di lancio del Fondo (17 maggio 2016) & del 46,3%. | rendimenti sono al netto
delle commissioni e di tutti i costi amministrativi.

Nel corso del trimestre il MIF ha perso ulteriormente terreno rispetto all'universo dei fondi azionari
italiani, il cui rendimento medio ponderato dalla nostra nascita e pari all'85,7%:
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Il rendimento del MIF & inoltre inferiore a quello del 61,3% dell'ETF pil comparabile — il Lyxor Mid
Cap Fund — ed & ancora piu indietro rispetto al rendimento del 121,8% del principale ETF azionario
italiano — I'iShares FTSE MIB.

Il rendimento del MIF continua ad essere accompagnato da una volatilita inferiore. La deviazione
standard annualizzata dei suoi rendimenti giornalieri & pari al 13,6%, rispetto al 19,2% del fondo
medio ponderato, al 17,8% dell’ETF Lyxor e al 21,7% dell'ETF iShares.



Quarto trimestre 2023

Il nostro rendimento del -1,0% per il trimestre si confronta con un rendimento medio ponderato del
9,1% per |'universo azionario italiano, del 12,2% per I'ETF Lyxor e dell'8,3% per I'ETF iShares.

I MIF ha chiuso il 2023 con un rendimento del -9,8%, contro il 22,3% del fondo medio ponderato, il
15,7% dell’ETF Lyxor e il 33,8% dell'ETF iShares.

Dopo il ritracciamento del terzo trimestre, il quarto trimestre e stato nuovamente positivo per le
azioni mondiali, con l'indice statunitense S&P 500 in crescita del 12% e gli indici Euro STOXX e MIB
italiano in aumento dell'8%. In particolare, gli indici delle small e mid cap italiane hanno invertito la
tendenza alla sottoperformance che abbiamo commentato negli ultimi trimestri, con l'indice Italia
Small Cap che ha chiuso il trimestre in rialzo del 10%, l'indice Mid Cap del 12% e l'indice STAR del
14%. La notevole eccezione, tuttavia, € stata ancora una volta l'indice Italia Growth, che ha chiuso il
trimestre praticamente invariato.

In linea con l'indice Growth, dove € quotata la maggior parte dei nostri titoli, il MIF ha registrato un
calo del -9% in ottobre, ma ha messo a segno una ripresa significativa a novembre e dicembre, con
un guadagno rispettivamente del 2% e del 6%. Il mese di dicembre, in particolare, ha registrato una
significativa sovraperformance rispetto all'indice MIB.

Nel corso del trimestre siamo usciti da tre posizioni e a fine dicembre abbiamo partecipato a due
nuove IPO:

Edizioni Simone. L'azienda opera nel settore dell'editoria, proponendo volumi propri e manuali nei
segmenti dell'editoria giuridico-professionale, scolastica e per bambini e ragazzi. La clientela e
costituita da studenti di ogni ordine e grado e da professionisti che desiderano prepararsi per esami
universitari e concorsi pubblici. L'azienda rappresenta un punto di riferimento nel settore editoriale,
grazie a un ampio archivio di contenuti proprietari costantemente aggiornato da redattori interni e a
un servizio clienti di alta qualita, che garantisce una vasta offerta di volumi ad alto livello di
specializzazione.

La societa ha una capitalizzazione di mercato di 16 milioni di euro, un fatturato previsto per il 2023 di
18 milioni, un margine EBITDA del 16%, un margine di utile netto dell'8% e un ROE del 20%. Le
azioni, che abbiamo acquistato in IPO a 2 euro, hanno chiuso I'anno a 2,2 euro.

Lemon Sistemi. L'azienda & attiva nel settore delle energie rinnovabili. Il suo core business & la
progettazione, la fornitura e I'installazione di sistemi fotovoltaici, termoidraulici e di accumulo. Offre
inoltre ai propri clienti servizi di progettazione di soluzioni per |'efficienza energetica. L'azienda si
rivolge a clienti residenziali (B2C), aziendali, medio-industriali e commerciali (B2B), offrendo loro
soluzioni "chiavi in mano". Nel campo degli impianti fotovoltaici, I'azienda & specializzata
nell'installazione di impianti di piccole dimensioni (fino a 10 MWp), beneficiando di un quadro
normativo semplificato.

La societa ha una capitalizzazione di mercato di 19 milioni di euro, un fatturato previsto per il 2023 di
15 milioni, con un margine EBITDA del 18%, un margine di utile netto del 9% e un ROE del 38%.
Abbiamo acquistato le azioni a 1,47 euro in IPO, che hanno chiuso I'anno a 2,2.


https://investors.simone.it/
https://lemonsistemi.it/

L'attuale composizione settoriale del Fondo ¢ la seguente:

Numero di
societa % Peso
Prodotti manufatturieri 7 14.0%
Tecnologia elettronica 2 3.6%
Industria di processo 2 2.8%
Beni di consumo non durevoli 0 0.0%
Beni di consumo durevoli 6 15.9%
Servizi Industriali 1 1.7%
Servizi commerciali 4 10.3%
Servizi al consumo 3 6.0%
Servizi tecnologici 9 19.0%
Servizi di distribuzione 1 4.7%
Tecnologia sanitaria 1 1.9%
Commercio al dettaglio 1 3.5%
Comunicazione 1 1.9%
Servizi finanziari 4 7.3%
Servizi di pubblica utilita 2 3.5%
Warrants + liquidita 3.7%
Totale a4 100.0%

Una promessa non mantenuta

E ovviamente troppo presto per dire se I'atteso recupero tra small e large cap, che abbiamo atteso
per tutto I'anno, sia finalmente iniziato. Tuttavia, i forti rimbalzi di alcuni dei nostri titoli negli ultimi
due mesi potrebbero essere un segnale di un'incipiente inversione di tendenza. Solo per citare quelli
evidenziati nella lettera del secondo trimestre, Tecma Solutions e Datrix sono saliti del 47% e del
32% a novembre, mentre Farmacosmo e Solid World Group sono finora saliti rispettivamente del
52% e del 25% a gennaio.

Il cammino & ancora lungo. Per ribadire, il divario di performance tra large e small cap, iniziato nel
secondo trimestre del 2022 e proseguito inesorabilmente fino alla fine di quest'anno, & senza
precedenti. In questi sei trimestri, I'indice MIB delle large cap & salito del 52%, mentre l'indice delle
small cap é salito del 2% e l'indice Growth e sceso del -9%. Nel mezzo, I'indice Mid Cap & salito del
23% e l'indice STAR — I'incontrastato vincitore di lungo periodo — ha reso il 7%:



https://bayesinvestments.com/wp-content/uploads/MIF-Q2-2023-IT.pdf
https://bayesinvestments.com/wp-content/uploads/MIF-Q4-2021-IT.pdf

— (INDEX) FTSE MIB - Total Return — (INDEX) FTSE ltalia Small Cap - Total Return
(INDEX) FTSE ltalia Mid Cap - Total Return = (INDEX) FTSE lItalia Growth - Total Return
= (INDEX) FTSE lItalia Star - Total Return
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Fonte: Factset

Non ci dilungheremo sulle origini di questo enorme divario, ampiamente trattato nelle ultime cinque
lettere trimestrali. Il punto che vale la pena di ripetere, tuttavia, & che il divario che si € aperto tra la
performance del nostro Fondo e quella delle sue abituali comparazioni — la media ponderata dei
fondi dell'universo azionario italiano, 'ETF Lyxor e I'ETF iShares — non ha altra spiegazione se non
quella illustrata nel grafico precedente. La maggior parte dei fondi azionari italiani & investita
principalmente nei titoli a grande capitalizzazione rappresentati nell'indice MIB. Tra questi vi sono i
fondi PIR ordinari, che — come abbiamo mostrato in dettaglio nel documento riportato nella lettera
del terzo trimestre — contengono prevalentemente titoli a grande e media capitalizzazione e hanno
un'esposizione solo residuale alle small cap —in media circa il 5%. Il MIF, invece, € un fondo PIR
Alternativo, che come tale deve avere una ponderazione minima del 70% in azioni non MIB e non
Mid Cap. Inoltre, € I'unico fondo PIR Alternativo investito esclusivamente in azioni quotate — tutti gli
altri sono per lo pil investiti in azioni private non quotate.

Come i nostri lettori abituali ricorderanno, negli ultimi anni abbiamo progressivamente dismesso i
titoli a media capitalizzazione e focalizzato il portafoglio sulle small cap quotate sull'Euronext Growth
Market (EGM, ex AIM), principalmente partecipando a nuove IPO. Questa mossa ha dato ottimi frutti
nel 2021 e I'abbiamo giustamente celebrata nella lettera del quarto trimestre 2021.

Poi, nella lettera del primo trimestre 2022, riportando un primo trimestre negativo dopo cinque
consecutivi positivi — sulla scia dell'invasione ucraina e dell'aumento dell'inflazione e dei tassi
d'interesse — abbiamo fatto una promessa: Non torneremo alla media. A suo sostegno, abbiamo
mostrato una versione aggiornata della performance di uno dei nostri investimenti di maggior
successo — il provider di banda larga Intred — rispetto ai FAANG. Finché saremo in grado di trovare
gemme come Intred — abbiamo detto — continueremo a fare bene, in termini assoluti e relativi.

Purtroppo ci siamo sbagliati di grosso. Cid che e seguito sono stati due anni consecutivi di
performance negative, sia per Intred che per il Fondo. Intred ha registrato un calo del -23% nel 2022
e un ulteriore -23% nel 2023, per una perdita cumulativa, dividendi inclusi, del -41%. Qui il grafico
aggiornato:


https://bayesinvestments.com/wp-content/uploads/MIF-Q3-2023-IT.pdf
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= (INDEX) Intred SpA - Price = (INDEX) Amazon.com, Inc. - Price
—— (INDEX) Apple Inc. - Price = (INDEX) Berkshire Hathaway Inc. Class B - Price
(INDEX) Microsoft Corporation - Price === (INDEX) Alphabet Inc. Class A - Price
800~ = (INDEX) Netflix, Inc. - Price
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Fonte: Factset

Cosa e successo a Intred negli ultimi due anni per giustificare una svalutazione cosi severa? Alla fine
del 2021, con un prezzo di 19 euro, Intred aveva una capitalizzazione di mercato di circa 300 milioni,
con un fatturato di 41 milioni, un EBITDA di 18 milioni (con un margine del 43%), un utile netto di 8,6
milioni (con un margine del 21%) e un Book Value medio di 36 milioni, pari ad un ROE del 24%. La
valutazione, pur non essendo bassa in termini standard, era del tutto ragionevole e non insolita, data
la crescita passata e prospettica, una redditivita elevata, stabile e sostenibile, e un forte team di
gestione. Infatti, un anno dopo, il fatturato era salito a 46 milioni, I'EBITDA a 20 milioni, l'utile netto a
8,7 milioni e il Book Value medio a 44 milioni, con un ROE del 20%. Ma il prezzo delle azioni era
sceso a 14,5 euro e la capitalizzazione a 230 milioni. Nel frattempo, la societa ha continuato a
registrare ottimi risultati, tra cui I'aggiudicazione del lotto lombardo di una gara pubblica per la
fornitura di collegamenti in fibra ottica a 5.200 scuole, per un valore di 60 milioni in cinque anni.

Questo ¢ lo scenario tipico che abbiamo dovuto sopportare nel 2022 nel nostro portafoglio:
fondamentali forti e in miglioramento contro prezzi dei titoli in calo. Stessa storia nel 2023: Intred ha
registrato nel primo semestre un fatturato di 25 milioni, che si avvia a raggiungere i 50 milioni per
I'intero anno, un EBITDA di 11 milioni (+12% rispetto all'anno precedente) e un utile netto di 4
milioni (-9% rispetto all'anno precedente, soprattutto a causa di un maggiore onere per interessi sul
debito contratto per finanziare gli investimenti per la gara d'appalto delle scuole). Risultato: un
ulteriore calo del prezzo del titolo a 11 euro a fine anno e una riduzione della capitalizzazione a 175
milioni — questa volta, per di piu, nel contesto di un poderoso rimbalzo delle quotazioni azionarie
globali e soprattutto delle large cap italiane.

Cio che e successo, quindi, & che non solo non abbiamo mantenuto la nostra promessa, ma abbiamo
fatto in realta molto peggio della media, sottoperformando dal terzo trimestre del 2022 e finendo
quest'anno in fondo al gruppo.

Alla fine di un anno deludente, nella lettera del quarto trimestre 2022, il nostro titolo recitava: Ci
siamo gia passati. Abbiamo presentato un grafico del rendimento del MIF dall'inizio rispetto ai due
ETF e alla media ponderata dei fondi azionari italiani esistenti. Il grafico mostrava che:



https://bayesinvestments.com/wp-content/uploads/MIF-Q4-2022-IT.pdf

Il nostro rendimento cumulativo era sempre stato superiore al rendimento equivalente
dell’ETF Lyxor, raggiungendo cosi il nostro obiettivo primario.

Ad eccezione di due trimestri nel mezzo della pandemia del 2020, il MIF aveva raggiunto
anche il nostro obiettivo secondario: avere un rendimento cumulativo superiore al
rendimento equivalente della media ponderata dei fondi azionari italiani.

Il MIF aveva in larga parte raggiunto il suo terzo obiettivo: essere al di sopra dell'ETF del MIB,
ad eccezione di un periodo, tra il 2019 e il 2020, in cui il nostro rendimento a lungo termine
era rimasto temporaneamente indietro a causa di un divario di performance tra titoli a
grande e piccola capitalizzazione iniziato nel 2018 e proseguito nel 2019.

Ci siamo allora chiesti:

La nostra sottoperformance del secondo semestre rispetto all'indice MIB & stata abbastanza
ampia da portare il nostro rendimento a lungo termine leggermente al di sotto dell'ETF
iShares MIB, come era accaduto nel terzo trimestre del 2019. Si tratta di un episodio isolato
o dell'inizio di un nuovo periodo di sottoperformance delle small cap? Non possiamo
saperlo.

Ebbene ora lo sappiamo. Questo ¢ il grafico aggiornato:
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La sottoperformance delle small cap non solo & continuata, ma ha accelerato nel 2023, con I'ETF MIB
in rapida salita fin dall'inizio, il fondo medio ponderato che ci ha superato nel secondo trimestre e
I’ETF Lyxor che lo ha fatto nel quarto.

In fondo alla lettera di fine anno scorso ci siamo chiesti: E ora?

Prevedere che il 2023 sara un anno migliore del 2022 non richiede un grande sforzo di
immaginazione. Siamo convinti che lo sara. Le pressioni inflazionistiche hanno richiesto piu
tempo del previsto ad essere represse, ma sembrano ridursi nella maggior parte dei Paesi —
come avevamo previsto nella lettera del secondo trimestre — mentre i tassi di interesse sono
tornati a livelli piu normali. La crescita economica potrebbe essere piu lenta e alcuni Paesi




potrebbero flirtare con una lieve recessione, ma la probabilita che si verifichino i terribili
scenari di stagflazione ventilati qualche tempo fa sembra pit remota. [...] Nel complesso,
sembra abbastanza verosimile affermare che il 2023 sara un anno almeno piu stabile del
2022, e quindi piu favorevole ad un migliore contesto di mercato, in cui gli investitori che
finora hanno preferito tenersi in disparte potranno assumere un atteggiamento piu
costruttivo.

Avevamo ragione. Tranne che per l'ultima frase:

In questo contesto i nostri titoli avranno possibilita ben maggiori di esprimere il loro
potenziale di apprezzamento.

I 2023 e stato un anno positivo per i mercati azionari di tutto il mondo, soprattutto per le large cap,
ma anche, in misura minore, per le small cap. Negli Stati Uniti, I'indice S&P 500 ha chiuso I'anno con
un rendimento totale del 26% e il Nasdaq ¢ salito del 45%, ma anche |'S&P Small 600 é salito del 16%
e il Russell 2000 del 17%. Nell'area euro I'indice Euro STOXX é cresciuto del 19% e I'Euro STOXX Small
del 14%. In Germania, I'indice DAX & cresciuto del 20% e I'indice SDAX del +17%. E interessante
notare, come eccezione, che anche l'indice francese CAC 40 é cresciuto del 20%, ma il CAC Small ha
chiuso I'anno a -1%. Ma |'eccezione piu grande & stata I'ltalia, dove l'indice MIB ¢ salito addirittura
del 34%, spinto dal settore bancario (Unicredit +95%, BPER +65%, BPM +51%, Intesa +40%) e, tra gli
altri, da Leonardo +88%, Stellantis +74%, A2A +58% e Ferrari +54%, mentre l'indice Small Cap ha
chiuso I'anno con un rialzo di appena il 5% e l'indice Italia Growth & addirittura sceso, come il MIF,
del -10%.

Nella nostra ultima lettera abbiamo scritto a lungo delle disfunzioni di mercato alla base di questo
evidente scollamento, e delle iniziative che abbiamo promosso per risolverle. A questo proposito,
siamo lieti di segnalare la comparsa del Manifesto Mercato Capitali, un documento redatto da Borsa
Italiana, Equita Sim e Universita Bocconi e firmato da oltre 130 esponenti di spicco della comunita
finanziaria italiana — noi compresi. Il documento contiene dieci proposte per lo sviluppo dei mercati
dei capitali italiani, le prime delle quali ricordano da vicino le nostre due proposte:

e Sforzo di sistema dei principali player italiani tra banche, assicurazioni, fondazioni, fondi
pensione e casse previdenziali nella promozione e implementazione di un progetto,
denominato “Capitali Italia — Mercati Finanziari per le Imprese”, sponsorizzato da autorita e
Governo, che preveda la creazione di 20-25 portafogli o fondi di investimento specifici per
PMI quotate italiane di €100-200 milioni ciascuno, per una raccolta totale di €3-5 miliardi.

e Creazione di un fondo di fondi finanziato per €1 miliardo che selezioni 10 gestori da €100
milioni ciascuno per investimenti in PMI quotate italiane attraverso fondi PIR alternativi.

e Modifica della normativa su PIR alternativi, incrementando I'allocazione potenziale su mid-
cap quotate (societa incluse nell’indice FTSE Italia Mid Cap) per rendere la normativa
maggiormente flessibile per fondi completamente investiti su titoli quotati.

Aumentare la presenza di investitori istituzionali di lungo termine nelle PMI quotate € una
condizione necessaria per espandere le dimensioni e la liquidita del mercato azionario italiano. |
bassi volumi di scambio sono una ragione importante per cui titoli come Intred possono distaccarsi
dai fondamentali delle aziende. Il volume medio di Intred nelle ultime 52 settimane ¢ attualmente
inferiore a 4.000 titoli al giorno, in forte calo rispetto ai 9.000 dell'inizio delle contrattazioni nel 2018.
Un maggior numero di investitori creerebbe una maggiore liquidita, che a sua volta attirerebbe un
numero maggiore di investitori istituzionali piu grandi, che altrimenti resterebbero alla larga. Questo


https://www.manifestomercaticapitali.it/

circolo virtuoso verrebbe ulteriormente rafforzato incoraggiando gli azionisti di controllo a rilasciare
parte delle loro partecipazioni e ad aumentare il flottante.

L'interesse per le nostre proposte sta crescendo e stiamo lavorando alacremente per trasformarle in
realta. Il 2024 sara I'anno della svolta? Dopo un anno e mezzo di pathos non ci avventureremo in
previsioni. Ci limitiamo a ricordare che dopo il 2019-20 & arrivato il 2021, e che nel terzo trimestre di
quell'anno il nostro titolo € diventato: Non si dica che non I'avevamo detto.
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DISCLAIMER

Il presente documento e stato redatto da Bayes Investments Ltd, registrata in Inghilterra e Galles. Bayes Investments Ltd e
un Rappresentante Designato di New College Capital Ltd. New College Capital (FRN 430986) € autorizzata e regolamentata
dalla Financial Conduct Authority (FCA) del Regno Unito.

Il presente documento non e destinato ai clienti al dettaglio o a qualsiasi persona o entita residente o situata in una
giurisdizione in cui la distribuzione o I'utilizzo sarebbero in contrasto con la legge o la regolamentazione. Il presente
documento é destinato ai Soggetti Rilevanti, ossia a coloro che beneficiano di un'esenzione ai sensi della Regola 4.12 del
Conduct of Business Sourcebook ("COBS") della FCA, o di un'esenzione ai sensi dell'FSMA (Promotion of Collective
Investment Schemes) (Exemptions) Order 2001.

Gli investimenti sono soggetti a una serie di rischi significativi. Gli investitori devono fare riferimento al Prospetto
informativo di Atomo Sicav, che contiene informazioni dettagliate su tali rischi. | risultati passati contenuti nel presente
documento non sono indicativi di quelli futuri. Il valore degli investimenti e il loro reddito possono fluttuare. Gli investitori
devono avere la capacita e la volonta finanziaria di accettare tali rischi per un periodo di tempo indefinito e la perdita
dell'intero investimento.

Il presente documento puo contenere dichiarazioni, termini ed espressioni previsionali. Queste contengono alcuni rischi e
incertezze che potrebbero portare a variazioni significative rispetto alle aspettative. Non & possibile fornire alcuna garanzia
al riguardo. Sebbene Bayes Investments Ltd abbia adottato tutte le misure ragionevoli per garantire che le informazioni
contenute in queste pagine siano accurate e aggiornate, non si assume alcuna responsabilita per eventuali errori o
omissioni che compaiono in questo documento. In caso di dubbi sulla validita delle informazioni contenute in queste
pagine, si consiglia di chiedere una verifica e/o di contattarci.

Nulla di quanto contenuto nel presente documento intende costituire una promozione finanziaria ai sensi della sezione 21
del Financial Services and Markets Act 2000. Il contenuto del presente documento é fornito esclusivamente a scopo
informativo e non costituisce una consulenza sugli investimenti. Inoltre, nulla di quanto contenuto nel presente documento
equivale a una raccomandazione personale o a un consiglio sui meriti di qualsiasi transazione o servizio. Bayes Investments
Ltd non é pertanto responsabile di fornire protezione all'utente e questi deve richiedere la propria consulenza legale,
fiscale e di investimento prima di agire in base a quanto contenuto nel presente documento.

Prima di agire o fare affidamento su una qualsiasi delle informazioni, & sempre opportuno richiedere una consulenza
professionale e non ci assumiamo alcuna responsabilita per eventuali perdite derivanti dall'affidamento alle informazioni
contenute nel nostro documento.



