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Cosa e accaduto nel 2010

Crescita economica a piu velocita
Tassi ancora molto contenuti

Crisi del debito governativo (PIGS)
Volatilita dei mercati

Il principale motore di valore aggiunto e stato la qualita
del rating sia per i bond che per I'equities



Previsioni sul PIL (GDP)

GDP (change from previous year)
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| debiti pubblici zona EU in rapporto al GDP

Budget defiat,
%% of GOP,
2011*

I Big borrowers
Government debt, 26 of GDP

2011*

O 40 a0 120 160
Greece 8.1
Italy 4.5 |
Ireland 10.0
Portugal 7.4
Spain | 6.7 |

Source: Economist Intelligence Unit *Forecast
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Indicl azionari 2010

Principali mercati azionari mondiali YTD

S&P 500 12.78%

Topix -0.97%

CAC40 -3.34%

DAX 16.06%
FTSE MIB -13.23%

FTSE 100 9.00%

HANG SENG 5.32%




Btp a 10 anni al 3.75%
sett 2010 — genn 2011




Rendimenti dell’obbligazionario in Italia e in Germania
periodo 1988-2008

800 - 1988-2008
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Indice obbligazionario USA di Merrill Lynch
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Rendimenti corporate bond

e US |G (COAD) e EUR |G (EROD) ——EUR HY [HECD) ——USHY (JucD)
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Performance della gestione 90/10

anno 2010
anno 2009
anno 2008
anno 2007
anno 2006
anno 2005

media annua dei BOT dall'inizio
media annua della gestione dall'inizio




Le previsioni per il 2011
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L’economia USA e in buona salute .....
gli Investimenti privati 1990-2010

-10

: : :
11993 - Q1 1996 - Q1 1099 - Q1

----- real private non-residential investment % yy

modelled from lagged profit margin, capex deflator and credit conditions
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Anche I'Europa e in un trend crescente

\/2004 - Q1 2006 - Q1 2008 - Q1

----- actual GDP

modelled from composite (services +
manufacturing) PMI

Gestione Risorse Finanziarie
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Rapporto Prezzo/Utili delle societa quotate
ai livelli piu bassi degli ultimi 35 anni

modelled from demographics and GDP volatility

1950 1958 1966 1974 1982 1990 1993 2006 2014

(g¥]
=
I~
(S



Utili dei titoli S&P 500 vs. rendimenti obbligazionari corp.
Differenziale ancora ai max.

L5, 2&P 500 TRAILING EARNINGS YIELD
MINUS REAL™ aA8 CORPORATE YIELD

= BCA Research 2010
| 1 | | | | | | | | 1 | | | | | | 1 | | | | | | 1 | 1
1985 19940 19495 2000 2005 2010




Rendimento offerto dagli investimenti azionari € nettamente superiore a
guello offerto dalle obbligazioni: min 6.8% fino al 13.5% nei diversi
mercati

Real Dividend Expected Real

GDP |Eamings + Vield = Real - Bond

Growth | Growth Retumn Yield

Us
UK

Europe ex UK

Japan

Brazil
China

India

Russia
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La liquidita nei bilanci delle societa americane

Current
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M&A siamo all’'inizio di un ciclo
volumi su base storica
2001-2010




Nel 2011

Accordo EU a sostegno dei debiti pubblici e
dell’eurozona

Evoluzione delle crisi geo-politiche del medio oriente
Ritorno inflazione =———p INnalzamento dei tassi

Rafforzamento del sistema Banche
In risposta a Basilea 3 (stress test ad aprile )



Indici azionari dal 1/1/2011

Principali mercati azionari mondiali YTD
S&P 500 4.96%
Topix 3.56%
CAC40 4.28%
DAX 2.36%
FTSE MIB 10.24%
FTSE 100 -0.38%
HANG SENG 2.52%




Asset allocation portafoglio CEI

Portafoglio a dicembre 2010
allocazione per strumenti finanziari

1%

7%

204 45%

13%

21%

| liquidita +b.t. @ obblig.euro O corpbond @ obblig estero B az.euro @ az.internaz. @ hedge fund O altro




Indicazioni e avvisi al naviganti del 2011

Attenzione al trend macro: > flussi to BRIC

Privilegiare la gestione attiva e dinamica (timing) rispetto
al bcmk

Sfruttare la > volatilita dei mercati

Soppesare bene | rischi potenziali :

Inflazione, tassi in crescita ....... duration corta
Equities vs bond

Rimanere sempre abbastanza liquidi e non aver fretta di
posizionarsi ma farlo gradualmente

Soprattutto diversificare



Portafoglio costruttivo, dinamico e ....
...... anti-sismico !

Mitssion MNicholios Talel

Il Cigno nero




