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Quadro Economico e Andamento dei Mercati
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U.S. Real GDP
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Andamento dei mercati nel 2014

BTP a 2 anni

Spread Bund BTP
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| Rendimenti Obbligazionari nel 2014

2014
Italia Germania Francia Spagna USA
usb EUR

all 15,74% 10,49% 12,21% 16,95% 6,08% 20,80%

(1-3Y) 3,06% 0,70% 0,98% 3,45% 0,67% 14,63%

(3-5Y) 8,30% 3,65% 4,45% 8,92% 2,19% 16,36%

(5-7Y) 14,23% 7,75% 8,77% 15,30% 4,63% 19,14%

7-10Y 19,63% 13,42% 15,09% 24,46% 8,57% 23,64%

( ] 7 7 7 ’ ]

10+Y 28,73% 26,78% 27,97% 35,52% 24,53% 41,81%

( U 7 7 7 7 U

Principali Indici Obbligazionari
| 2013 2013 | 2014 2014 | 31/12/2014-28/01/2015
LOC in EUR LOC in EUR LOC in EUR

Corporate
ML EMU Corporate 2,39% 8,25% 0,81%
ML EMU Corporate 1 - 3 anni 2,33% 2,35% 0,20%
ML EMU Corporate 3 -5 anni 2,88% 5,32% 0,34%
ML EMU Corporate 5 - 7 anni 2,24% 10,13% 0,62%
ML EMU Corporate 7 - 10 anni 2,07% 15,00% 1,30%
Governativi
JPM Globale -4,50% -8,62% 0,67% 14,63% 0,24% 6,95%
JPM EMBI -6,58% -10,62% 5,53% 20,17% 0,29% 7,00%
JPM EMU 2,38% 13,53% 2,03%
JPM EMU Investment grade 2,09% 13,38% 2,04%
JP Morgan EMU Investment Grade (1-3Y) 1,78% 1,76% 0,12%
JP Morgan EMU Investment Grade (3-5Y) 2,16% 5,67% 0,26%
JP Morgan EMU Investment Grade (5-7Y) 2,80% 10,90% 0,55%
JP Morgan EMU Investment Grade (7-10Y) 2,76% 16,87% 1,46% 6
JP Morgan EMU Investment Grade (10+ Y) 1,29% 28,88% 5,78%
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Principali Mercati azionari

2013 2013 2014 2014 | 31/12/2014- 28/01/2015

valuta eur valuta eur valuta eur
DOW JONES INDUSTRIAL AVG 2650%  20,03% | 752%  2284% | -354% 292%
S&P 500 INDEX 2960%  2400% | 1139%  2685% | -2,76% 3,76%
NASDAQ COMPOSITE INDEX 3832%  3234% | 1340%  2913% | -207% 4,49%
S&P/ TSX COMPOSITE INDEX 9,55% -1,77% T42% 12,21% -0,20% 6,48%
MEXICO IPX INDEX Q6% -126% | 098% 2,18% -2,29% 4.25%
BRAZIL BOVESPA INDEX A550%  -2983% | -291%  -187% | -4,63% 1,76%
EURO STOXX 50 1795%  1795% | 120% 1,20% 6,75% 13,90%
FTSE 100 INDEX 1443%  1056% | -271%  430% 3,96% 10,92%
CAC 40 INDEX 1799%  179% | -054%  -054% 7.92% 15,14%
DAX INDEX 2040%  2040% | -014%  -0,14% 8,92% 16,1%
IBEX 35 INDEX 208% A% | 3,66% 3,606% 1,73% 8,54%
FTSE MIB INDEX 1656%  1656% | 023%  023% 1.71% 14.93%
AEX INDEX 2066%  2066% | 987% 9,87% 6,69% 13,84%
OMX STOCKHOLM T720%  1362% | 565%  -130% 656%  -13,69%
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| rapporti di cambio delle valute vs. Euro

Rapporto cambio Euro con principali valute
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31/12/2014 -

2013 2014 28/01/2015
Dollaro statunitense -4,32% 13,88% 6,70%
Sterlina -2,51% 7,21% 3,87%
Franco Svizzero -1,52% 1,92% 17,14%
Yen Giapponese -21,29% -0,17% 8,65%
Corona Danese 0,01% 0,19% 0,03%
Corona Svedese -3,09% -6,57% 1,41%
Dollaro Australiano -17,55% 4,16% 3,79%
Dollaro Neozelandese -4,55% 8,14% 1,82%
Real Brasiliano -16,96% 1,07% 9,61%
Dollaro Canadese -10,34% 4,46% -0,69%
Peso Messicano -5,13% 1,19% 7,06%




Asset allocation del portafoglio CEl (75/25)

Analisi Riassuntiva di Portafoglio Light

Tipologia di portafoglio: Bilanciato
Valuta: EUR
Tasso di cambio: BCE Gg"_tSE“:nL;i'G G°”§§;f,"""'" J—
10% Europa
Euro High 13% Azionario
Benchmark core: 30% MTS BOT; 10% JPM EMU |G 3-5yr; Yield Nord America
10% Jpm Global Bond Index; 5% «h 12%
15% ML EMU Corporate Bond 1- 3; Corp3-5
5% ML EMU Corporate Bond 3 - 5; anni
5% ML Euro High Yield; 2% \
13% MSCI Europa Net Dividend:; Corpl—3~ '
12% Msci North America Net Dividen Al BOT

15% 30%

Modified Duration (in anni):
2,78

Yield to Maturity: 1.06%




Il portafoglio core vs. benchmark

MEDIA Asset Allocation Portafoglio vs Benchmark con look through

Media pesi Bench gestore Differenza
Portafoglio
Cash 5,35% 0% 535%
Equity 16,67% 25% -8,33%
Europe 8,91% 13% -4,09%
North America 6,42% 12% -5,58%
Altro 1,33% 0% 1,33%
Fixed Income 76,32% 75% 1,32%
Comporate IG 15,46% 20% -4,54%
Government IG 56,09% 50% 6,09% —
0-1 20,88% 30% -9,12% _ 15,20%
Altro 35,20% 20% 15,20% -1,20%
Non Investment Grade (F 3,80% 5% -1,20% Il 1,48%
Derivatives 1,48% 0% 1,48% | 0,01%
Fondo Hedge 0,01% 0% 0,01% | 0,17%
Commodities 0,17% 0% 0,17%
15% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20%




Analisi del portafoglio core
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Rendimenti MTD YTD
Portafoglio (lordo): 0,31% 6,95%
Benchmark core: 7.29% 7,29%
Benchmark core (old): 0,42% 5,36%

Contribuzione al Rendimento di Portafoglio

Portafoglio Benchmark Delta
Cash e forward 0,13% 0,22% -0,09% -0,09%
Equity e equity futures 2,64% 3,79% -1,15% -1,15%
Fondo Bilandiato 0,31% 0,00% 0,31% B o0s1%
Fondo Hedge 0,01% 0,00% 0,01% | 001%
Fondo Real estate 0,05% 0,00% 0,05% | 005%
Fixed Income 3,81% 3,28% 0,53% B o3
Totale 6,95% 7,29% 034%  Lom 100 0,00% 1,00%




La gestione del Rischio del portafoglio

Ulteriori Misure di Rischio

Livello di confidenza Periodo Portafoglio Bench gestore Period: 01/01/2014 to 12/31/2014
VaR 95% 1 mese 1,78% 1,95% Sharpe Ratio 2,570
Expected Shortfall 95% 1 mese 2,26% Jensen Alpha 0,009
Standard Deviation 95% 1 mese 1,09% Beta 0,606
Rischio vs Peso: Scomposizione per settore economico Tracking Error 1,976

Technology 010 s Information Ratio (0,184)
Financials 0,28 374
Utlities 904 : : . h:
i o:o L Contribuzione al rischio (VaR)
Telecommunications 0,05 070 Mrischio W peso i
? Portafoglio
Consumer Services 0.09 -
- Cash e Forward 0,25% 0.2t%
0,11 L
Health Care 1,86 Equity 1,07% 1,07%
0,14
Consumer Goods 246 Fixed Income 0,46% ffaex
Industrials Ol2 2,02 Total 1,78% 1% 0% 1% 2%
Basic Materials 205 -
Ol & Gos. | — 112

- 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00




Il rendimento della gestione Finanziaria CEl

Analisi dei rendimenti 2013 2014
gestione bilanciata a benchmark 90/10 75/25
rendimento netto 3,14%0

rendimento lordo globale 4,18%

rendimento lordo gestione ( senza liquidity)

benchmark di riferimento 2,20%
Rendimenti per strategia 83/17 77/23
Gestione Core 3,85% 6,95%
Gestione Satellite 9,50% 6,67%

Liquidity 3,54% 2,12%




La serie storica dei rendimenti

PERFORMANCE DELLA GESTIONE da 90/10 a 75/25
RISULTATI SERIE STORICA dal 2003

consuntivo anno 2014 6,87%
anno 2013 4.,18%
anno 2012 6,05%
anno 2011 1,35%
anno 2010 3,02%
anno 2009 7,15%
anno 2008 0,73%
anno 2007 3,10%
anno 2006 3,77%
anno 2005 5,33%
anno 2004 4,37%
anno 2003 3,96%
media annua BOT 2,42%
media annua Benchmark 3,96%
media annua della Gestione | > 4,67%

14



| fondi immobiliari nel portafoglio CEI

Fondi immobiliari chiusi Y/YO09 Y/YO10 Y/YO1l1 Y/Y012 Y/YO13 Y/YO014 medialy

uffici su RM e Ml
dividendi 9,0% 7,8% 6,45% -9,48% -0,42% 2,63% 2,67%

sedi di banche
dividendi 8,6% 6,2% 6,6% 5,62% 3,05% 13,46% 8,13%

sedi di banche
dividendi 6,7% 15,2% 11,60% 11,04% 12,4% 13,89% 11,81%

energie rinnovabili

dividendi 4,00% 4,00%
turismo
dividendi 4,1% 3,5% 2,76% 2,76% 0 o 2,19%

logistica, grande distribuzione
dividendi 9,5% 4,66% 4,80% 4,46% 4,11% 5,51%

energia rinnovabile

dividendi 0% 11,89% 2,77% 4,89%
Y/Y 09 Y/YO010 Y/YO1l1 Y/YO12 Y/YO013 Y/YO014 medialy

Dividendo per anno 8,3% 8,18% 6,00% 4,45% 4,02% 5,30% 5,15%

rimborso quote 701.006 506.411 1.100.825 767.244 952.358 476.000 € 4.503.844

Plus/Minus potenziali 16,3% 20,4% 19,8% 13,62% 11,45% 7,95%

15



2015

Flgura 14

PIL e principali componenti della domanda (1)
(cfati trimestrali; indici: 2007=100)
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Fonte: elabosrazioni su dati kstal.
{1) Quaniita & prezzl concatenatl; datl destagionalizzal & corretti par | giami
lavorathvi. — (2) Scala di desira.

Italia, possibile sorpresa .....

Tavola 2

PIL e principali componenti (1)
(varfazion parcentuall sul perfodo precedente)

2013 2013 2014
WVORGH —_— 7
47 trim. 17 trirm. 2° rirm. 3° tdm.

PIL 01 -1,9 . 02 -0
Importazioni totali 06 27 07 09 -0,3
Domanda nazionale (3) 02 28 03 -04 -0,3
Consumi nazionali 02 -23 - 0.1 -

spesa delle famiglie (4) 0.7 -28 o7 a2z o7

altre spese (5) o7 -0F7 -03 071 -03
Investimenti fissi lordi 02 -54 -11 -0.8 -1,0

costruzioni -1,1 -88 -1.1 -11 -09

altri beni o7 -38 1,1 -08 -1.1
Variaz. delle scorte (6} (7} -0.3 - 01 03 -0
Esportazioni totali 0,4 06 0.2 1.3 0,2
Esportazioni mette {7} . 02 02 0,1 o,1
Fonde: lstat.
(1) Duanbits a prezz tenati; dati destag a1l e eormatli par | gior-
ni levorativie — (2) Dati non corretli per | numens di giornate lavorative. —

(3) Include la variazions delle scorte & oggetti & valare. — (4) Melude anche
I= isliluzioni senza scopo o lucro al servizio delle Tamiglie. — (5) Spesa delle
Armministrazion pubbliche. — (8) Include gl opgetl di valore. — (7) Contributi
alla erescita del PIL sul perods precedants; punti perceniusl.

Figura 15
Produzione e clima di fiducia
delle imprese industriali
{dati mensili)

130 TE
120 ,.rr"r""‘\ 50
PP e i AN 25
100 oo e < < N
aa i)
70 Fi-1
B0 ke i =10

2005 2006 2007 2008 2008 20 2011 2012 2013 2014
! giudizi sulla i ica generale, scala di destra (1)

— peeddusions indusiriake, valer punbuali (2) (3)

— elirma di fickucia delle impress industial, valor puntuali (3) (4)

Fonte: elaborazioni su dati kstat, Tema e Banca o Ralia.

(1) Saldo in punil percentuali tra le risposie “miglior” e “peggiorn® al guesito
sulle condizioni economiche genersli nellindaging sulle aspeltatie ai in-
Marione & crescita. Dicembre 2074, condoita irimesiralmente dalla Banca
d'ltalia in collaborazione con N Sole 24 Ore e pubblicata in Supplement af
Bofferting Sratienco, n. 2, 205, dall el alie soole imprese industriall —
(2) Produzions industriale destagionalizzats & cometia per i geomni lavorathi; i
dat per dicembre 2014 & stimato. — (3) Indice 2010=100; — (4) A glugne 2013
=sono stale introdotie innovazioni meodologiche che rendono | datl diffusi a
partine da quelia data non diretaments confrontabill con quelli precedentl,

16
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asset allocation del portafoglio core

Benchmark core 2015 per gestori

Azionario Europa 11,0%
Azionario Nord America 13,5%
Azionario Pacifico 1,5%
Azionario Paesi Emergenti 4,0%
BOT 5,0%
Corp 3-5anni 15,0%
Govt EMUIG 1- 3 anni 15,0%
Govt EMUIG 3-5anni 20,0%
Govt Globali 15,0%
100%
Rischio Ex ante
VaR 95% 1 mese 1,79%
VaR 95% 1 anno 8,29%
Mod. Duration 3,84
Esp Valutaria 35,82

Benchmark 2015

Azionario Eumpa

AzionarioNord
Amerlca

Govt Globali
15%

Azmnarlo Padifico

Govt EMU IG 3-5 anni
20%

BOT
5% Azionario Paesi

Emergenti
1%

Govt EMU IG 1-3 anni

Corp3 5 anni
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Perché la CEl ha scelto l'outsourcing del Risk control ?

Indipendenza da advisor e gestori
Specializzazione e alta professionalita del team
Precisione e riservatezza: dati analizzati fino al singolo titolo

Possibilita di confrontare i risultati dei diversi gestori calcolati con gli
stessi criteri e lo stesso modello di rischio, rendendo possibile
confronti ed analisi

Aggregazione del portafoglio con analisi per singolo asset,
contribuzione e rischio

Analisi dei costituents dei fondi

Consapevolezza del livello di rischio globale del Portafoglio



Obiettivo: documento riassuntivo di
portafoglio con tutte le informazioni
necessarie.

Frequenza del caso CEl: quindicinale
- Analisi per asset d’investimento

- Analisi di contribution e rendimento
- Analisi di rischio

Report Light e Base

ol



Report Light: analisi per singola asset clas

Asset Allocation Portafoglio vs Benchmark con look through

Portafoglio Bench gestore  Differenza

Cash 6,10% 0% 6,10% 6ho%
Equity 24,01% 25% -0,99% 0,99% |

Europe 12,13% 13% -0,87% 0,87% |

North America 8,95% 12% -3,05% 3,05%

Altro 2,94% 0% 2,94% 7,01%
Fixed Income 67,99% 75% -7,01% 7,01%

Corporate IG 15,77% 20% -4,23% 4,23%

Govemment IG 47,63% 50% -2,37% 2,37%
0-1 11,65% 30% -18,35% '13r35%d

Altro 35,98% 20% 15,98% s 98%

Non Investment Grade (HY) 4,80% 5% -0,20% 020% | (1%
Derivatives 1,71% 0% 1,71% |'0'0'1%
Fondo Hedge 0,01% 0% 0,01% 0,18%
Commodities 0,18% 0% 0,18%

-20%-15%-10%-5% 0% 5% 10% 15% 20%




Analisi dettagliate per categorie e scomposizioni personalizzate :
es. la duration e i paesi della parte bond

Fixed Income - Modified duration ]

: Fixed Income 67,60
Fixed Income 6760  |1tary 43,91
MODIFIED_DURATION Bin 1:>10.0 256|  |united States 5,29
MODIFIED_DURATION Bin 2:7.0- 10.0 553  |Germany 3,47

, Europe 2,68

MODIFIED_DURATION Bin 3:5.0- 7.0 736 |rrance 219
MODIFIED_DURATION Bin 4:3.0- 5.0 1386]  |Netherlands 1,69
MODIFIED_DURATION Bin 5: 1.0- 3.0 237 [PPaIn 1,55
_ United Kingdom 1,49

MODIFIED_DURATION Bin 6:0.0- 1.0 1555 |japan 1,00
[N/A] 0,36 Ireland 0,76
Altri Paesi 3,58




Analisi di rendimento

Rendimento Portafoglio vs Benchmark

103,0
105 ——pTF  ——BMK —
102,0
101,5
10,0 /
100,5
1000 ==
31/122014 10/01/2015 20/01/2015 30/01/2015
Rendimenti MTD YD
Portafoglio (lordo): 2,52% 2,52%
Benchmark core: 2,29% 2,29%
Benchmark core (old): 1,57% 1,57%




Che cosa ha contribuito al rendimento, quali asset, elementi,
quali scommesse.......

Contribuzione al Rendimento di Portafoglio

Portafoglio
Cash e derivatives 0,10% -
Equity 1,28%
Fondo Bilanciato 0,17%
Fondo Hedge 0,00% o |
Fondo Real estate 0,02% ' i
Fixed Income 0,95% _ 035%
Totale 2,52%

G410 0,10% 0,30% 0.50% 0,70% 0,50% 1,10% 1,30%




Risk analisi: valori ex ante e contribuzione del rischio per asset clas

Rischio di Mercato

Livello di confidenza Periodo Portafoglio Bench gestore
VaR 95% 1 mese 1,98% 1,88%
Expected Shortfall 95% 1 mese 2,50%
Standard Deviation 95% 1 mese 1,18%

Contribuzione al rischio (VaR)

Portafoglio
Cash e Forward 0,07%
Equity 1,44%
Fixed Income 0,47%

Total 1,98% ., 0% 1% 2%




Indici di rischio ex post

Ulteriori Misure di Rischio

Period:01/31/2014 to 01/30/2015

Sharpe Ratio 2,960
Jensen Alpha 0,009
Beta 0,666
Tracking Error 1,922

Information Ratio (0,479)




Un esempio concreto con il confronto due gestori con identiche linee guida di mandato

Rendimento Portafoglio vs Benchmark

Rendimento Portafoglio vs Benchmark

108,0 108,0
107,0 === Portafoglio —— Portafoglio
106.0 106,0
1050 1040
104,0 '
103,0 102,0
102,0
10,0 100,0
100,0 ARUIRUISU RN SN N VU SNU UL N N N VNV SU SV U SN
NN AR AR SAR AR AR NN\ AR AR SAR AR NN
FTEFTFTIT T T T F ST TS \0\% \0& \&\w \0”\% \c?’\% \@’\% \Q“Q \s“‘v \Q”Q \()60 \6"\% \0& \év \é\x \g‘b\% \Q)Q’Q/ \&\% \&\% \@v \@\W \0\% o \0\%
x\’%\ 00”\ %&\ '\100’ '»& Q\Qb‘ 0\0“\ Q\@\ 0)0“’\ O)QQ’\ o)@\ %\Q"" %\0“’\ «0‘3 «\\9 «\\9\ b\x”\ b\\?\ (0\0\ A S N M I I M P I MR
A N RN O A AN N AT AR AN S
i . -0,06% 0,51% 5,76% nd nd
Portafoglio (lordo):  0,38% 0,84% 6,07% nd nd Portafoglio lorco):
Benchmark core: 0,06% 0,48% 7,29% nd nd Benchmark core: 0.06% 048% 1,25% nd nd

Nel rendimento il primo gestore fa meglio del secondo
Ma....




Il confronto sul rischio tra gestori con medesime caratteristiche di gestione

Il rischio ex ante

Contribuzione al rischio (VaR) con look through

. Portafoglio
Portafoglio | Lol Cash 0,00% | 0.00%
Cash 0,01% ’ Equity 0,49% 0,49%
Equity 1,53% 153% Fixed Income 0,44% =0,44%
Fixed Income 098% fre Futures oren N o
Total 252%  a%0% 1% 1% % 2% 3% Forward oo% i
TOtaI 1'84% DA% 00% 04% 08% 1,2%

Il rischio ex ante e ben diverso, piu elevato per il primo gestore .....



Anche la verifica sugli indici di rischio ex post evidenziano che...

Ulteriori Misure di Rischio

Period: 01/01/2014 to 12/31/2014
Sharpe Ratio

Jensen Alpha

Beta

Tracking Error

Information Ratio

1,376
0,023
0,000
5,425
-0,217

Ulteriori Misure di Rischio

Period:01/01/2014 to 12/31/2014
Sharpe Ratio

Jensen Alpha

Beta

Tracking Error

Information Ratio

2,573
0,009
0,462
2,281
-0,691

Il rischio ex post evidenzia una maggior volatilita e

rischiosita della gestione del primo gestore, indicato dallo

Sharpe ratio, che e piu basso, e il tracking error piu alto



a NUMMUS.INFO spa
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Email:
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www.nummus.info

Tel. 0461/039088
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Il decalogo del buon investitore.....

Fissare gli obiettivi e 'orizzonte temporale del proprio investimento
Privilegiare un’elevata diversificazione
Non valutare mai nel breve un investimento di lungo periodo

Rivedere periodicamente (ma non troppo frequentemente) I'asset
allocation

Evitare gli investimenti che non si capiscono.....

No al “fai da te...”

> Rendimenti > Rischi

Il Cigno Nero : come l'improbabile governa la nostra vita

Strategia : core molto consistente e prudente
satellite contenuto ma aggressivo

Il desiderio di re Salomone: avere cuore docile per distinguere bene e
male e servire la giustizia e la pace



Il metodo 3C+3D

* Conoscenza per poter Decidere
e Corresponsabilita per saper Delegare

* Controllo per fare Discernimento

31



Buon lavoro per voi e le vostre diocesi,
con l'augurio di un proficuo 2015

Ing. Livio Gualerzi
Gestione delle Risorse Finanziarie
CEl



