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Sommario: si parte da tassi zero, quale futuro per gli investimenti? Anthilia

Un giusto mix di liquidita e azioni in un 2015 impattato da QE e politica europea

1. Per I'ltalia un ampliamento dei divari

Le stime della Commissione europea, se confermate nel corso del 2015, creerebbero la base per un notevole divario di
crescita futura. Le stime del PIL italiano 2015 verranno migliorate nei prossimi mesi, ma il rischio di un sistema lItalia non
all'altezza della concorrenza sembra emergere (slide 4-6)

2. ltalia, paese con il maggior calo di investimenti dal 2010 il vero problema

L’lItalia che non accelera sugli investimenti a fine Quantitative Easing potrebbe porre seri problemi all’Area euro (slide 7-8)

3. Quantitative Easing a supporto della crescita europea

Il QE avra un impatto maggiore per la crescita economica di Francia e Spagna che non per quella italiana (slide 9-11)

4. Il mercato immobiliare italiano frena la componente investimenti

La tassazione dello stock immobiliare - in buona parte detenuto da pensionati - limita I'evoluzione del residenziale nuovo,
mentre I'affordability index & ancora penalizzante per i prezzi del'immobiliare nelle citta (slide 12-14)

5. L’ltalia deve chiedere maggiore flessibilita all’Europa

| minori interessi possono dare 4-6 €mld di maggiori risparmi nel 2015/2016 ma abbiamo una clausola di salvaguardia da
12 €mld (maggiore IVA o altre imposte) che si applica dal 2016 (slide 15)
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Grecia: possibile scadenza
dell’'estensione del piano di
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La Commissione UE
rivedra la posizione di
Italia e Francia

® Tutti i Paese EU
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in ltalia ¥

dovranno sottoporre i
propri bilanci alla UE @
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escluse 4 regioni, fra cui Catalogna

Podemos: sondaggi al 28%, dall’8% alle europee
ad aprile o a settembre si porra la domanda di come affrontare il tema di 12 €mld di clausola di salvaguardia inserita nel DEF aggiornato a settembre 2015.
Nella legge di stabilita 2015 e ipotizzata una clausola sulle aliquote IVA e sulle altre imposte indirette per garantire il raggiungimento dell’obiettivo di medio
termine per un ammontare di 12,4 mld nel 2016, 17,8 mild nel 2017 e 21,4 mld nel 2018.
Veneto, Toscana, Campania e +4 regioni

® |talia: Aggiornamento DEF ®
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Le stime della UE evidenziano una crescita italiana pari a meta di quella Area euro Anthilia

Stime UE per la crescita 2015

Dati Macro

PIL 0,6% 1,0% 1,5% 2,3% 1,3%
Consumi 0,5% 1,5% 2,0% 2,7% 1,6%
Spesa pubblica -0,5% 0,8% 1,0% 0,3% 0,4%
Investimenti 1,0% 0,6% 2,1% 4.7% 2,0%
Esportazioni 3,4% 4,2% 4,8% 5,4% 4,3%
Importazioni 2,6% 4,3% 5,4% 6,9% 4,5%

Dettaglio investimenti 2014-2016

2014
Costruzioni 2015
2016
2014
Attrezzature 2015
2016

-3,4%
-0,6%
3,0%
-2,2%

2,6%

5,2%

-4,0%
-1,9%
1,5%
0,6%
1,8%
5,9%

3,4%
1,7%
2,9%
3,7%
2,9%
6,0%

-2,8%
2,6%
2,6%
13,4%

7,9%

8,7%

-0,7%
0,7%
2,7%
3,5%
3,5%
6,1%

Revisione della crescita media
2015 dell’Area euro (1,3% da
1,1%)

Italia, unico dei 4 grandi Paesi a
non aver ottenuto una revisione al
rialzo del PIL

Maggiore detrattore della crescita
economica: Investimenti (solo
+1,0% vs +1,4% della stima di
novembre)

Delusione degli investimenti
italiani dovuta sia alle costruzioni
(-0,6% dopo -10% del 2013-2014)
sia alle attrezzature (+2,6% dopo
-7% in due anni)

Infine, i dati italiani sugli
investimenti sono ben lontani da
quelli spagnoli (attrezzature
+7,9% dopo +18,7% del 2013-
2014) 4
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Ma la crescita italiana sara superiore alle attese per Consumi ed Export Anthilia

Dati ISTAT

€ mld 2011 2014
PIL 1.616 1.542
Crescita PIL -0,4%
Consumi 980 918
Spesa pubblica 322 314
Investimenti 314 268
Scorte 12 -7
Export 426 445
Import 439 394
Export netto/PIL -0,8% 3,3%

Banca d’ltalia @

2015

1.548
0,4%

926
312
266

461
407
3,5%

PIL italiano 2015

2015
6 1.558 16
1,0%
8 928 10
-2 312 -2
-2 268 0
0 -7 0
16 462 18
13 406 12
3,6%

Nostre ipotesi @ |

Ipotesi

Banca
d’ltalia

Nostra
Ipotesi

0,4% 1,0%
0,9% 1,1%
-0,5% -0,5%
-0,7% 0,0%
0,0% 0,0%
3,7% 4,0%
3,4% 3,0%

(1) Ipotesi nel Bollettino Economico di Banca d'ltalia:

- dollaro/euro = 1,20
- Prezzo Brent = 58,5
- BTP 10 anni=2,3%

- Include taglio IRAP, riduzione contributi sociali

per assunzione tempo indeterminato

(2) Nostre ipotesi:

- 2 mld maggiori consumi per calo petrolio

- 2 mld maggiori investimenti per clima di

maggiore fiducia e QE

- 3 mld maggior export netto per ulteriore calo

euro

Italia: crescita oltre le attese nel
2015 (+0,8% o +1,0%), grazie a
consumi ed esportazioni

Consumi: possibile pensare ad
un ulteriore aumento dopo il
+0,2% nel 2014 (jobs act e
maggior numero di ore lavorate
per export) rispetto a ipotesi
Banca d’ltalia

Esportazioni nette (inclusi beni e
servizi): piu dei 54 €mld stimati
da Banca d’ltalia (gia il 2014 si &
chiuso con esportazioni di beni —
esclusi servizi — per 43 €mid,
+46% YoY)

Attese di investimenti in
costruzioni ancora in calo (-3
€mld 2015 su 2014). Per
confermare crescita del PIL di
1% gli investimenti in
attrezzature dovrebbero crescere
del 3-4% nel 2015 (la UE stima
tale miglioramento arrivera solo
nel 2016) 5
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Le stime UE portano ad un notevole divario di crescita tra Italia e altri Paesi Anthilia

Crescita PIL cumulato in Europa (previsioni UE 2014-2016)

21 €mld

3,5%

Francia

Germania

4,9%

5,1%

Spagna

UK

6,8%

USA

PIL 2014
(€mid)

PIL 2016
(€mld)

1.611 2.122

1.642 2.182

2.852

2.952

1.064

1.116

2.344

2.462

Prestiti bancari alle imprese non finanziarie (%)

15.062

16.088

= Stime UE: proiezione di un
notevole divario di crescita (PIL
Italia +31 €mld, Spagna +52
€mld, Germania +101 €mid) e
mancato rientro della pressione
fiscale in Italia

= Se il 30% del miglioramento
spagnolo andasse in maggiori
tasse si creerebbero 17 €mid di
maggiori entrate fiscali. Per
ottenere lo stesso dato I'ltalia
dovrebbe proseguire con la
pressione fiscale al 50% e oltre.

= Buona parte della crescita USA e
UK passa da un significativo
contributo degli investimenti;
Spagna unico Paese a tenere
testa in termini di investimenti

Calo investimenti dovuto non

A solo a prestiti bancari (in calo in
. : . rea o . .
Variazioni cumulate Italia Francia Germania Spagna Euro tutti gli altri Paesi)

2010-2014

-7%

6%

-9%

-46%

-9%

Fonte: Banca d'ltalia su dati BCE 6
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ltalia: limitato contributo alla crescita da parte degli investimenti Anthilia

Contributi alla crescita del PIL (stime 2014-2016)

O

0,9% 0,9% it
0,8% ° 1,6% 1.5%
1,

3%

0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

0,2%

-0,2%

-0,4%

-0,9%

-0,4% -0,4% -0,4%

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

B Consumi M Investimenti [ Esportazioni nette

Minor crescita italiana dovuta a 2 determinanti: consumi e investimenti

= Consumi: i bassi tassi d’'interesse determinano un effetto molto pit negativo in Italia, sui redditi da attivita
finanziarie che impattano in parte il reddito disponibile

» Investimenti: la situazione del mercato immobiliare — anche a causa dell'impatto fiscale — impedisce una ripresa
degli investimenti in costruzioni
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ltalia: contrariamente a Francia e Spagna gli investimenti restano bassi Anthilia

Dettaglio investimenti (periodo 2010-2016)

™

180 - ( ’ 260 - ‘ ’ 160 - 155 A
169
242 —
160 240 - 230 229 140 |
138 141 220 - 116
140 - 120 4 110
200 -
120 - 100 -
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100 - 160 . 80 - ‘—\’/
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2010 2011 2012 2013 2014 2105 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2105 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2105 2016
—e—Costruzioni =#—Attrezzature —e—Costruzioni = Attrezzature —e—Costruzioni =+—Attrezzature

Italia:
» Paese con il maggior calo degli investimenti totali nel periodo 2010-2014
» Unico Paese che non eccelle nella ripresa proiettata
= Crollo marcato degli investimenti in costruzioni: -28 €mld nel periodo 2010-2016 (dettaglio a pagg. 12-15)

= Deludenti anche gli investimenti in attrezzature: -12 €mld nel periodo 2010-2016
Fonte: Unione Europea 8
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Quantitative Easing: maggiore liquidita, maggiori difformita Anthilia

e g s g g = BCE, 22 gennaio: annuncio nuovo

€mld al mese da marzo 2015 a settembre
2016, e comungue fino a che inflazione non

Partecipazione al Acquisti QE % su tot Titoli di tendera a 2%)
capitale BCE 9 Stato in circolaz.
= || tetto agli acquisti comprende anche ABS.

Gli acquisti dovrebbero quindi sommare a 1,1

( ’ 17.5% 140 €mid 8.5% €Trn di cui 700-800 €mld in titoli di Stato
(sopra le attese di QE da 500 €mid)

= Acquisti in base alla partecipazione dei Paesi
al capitale BCE. Capital-key lItalia: 17,5%
(acquisti complessivi sul secondario per 140
€mld ca., 7.5 €mld al mese)

‘ ' 20,1% 161 €mid 12.0%

» La BCE non comprera sul primario ma creera
‘ 25,6% 205 €mld 17,2% uno “shortage” di offerta sul secondario

» 140 €mld pari al 8,5% dei BTP in circolazione
(percentuale molto significativa se

e o o confrontata con il totale dei titoli emessi da
& 12,6% 100 €mid 13,8% marzo a dicembre)

» |’impatto del QE su Francia e Spagna sara
decisamente maggiore

Fonte: Anthilia SGR su dati BCE 9
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ltalia: notevole risparmio di interessi per lo Stato grazie al QE Anthilia
Stock di titoli italiani in circolazione (gennaio 2015, dati in €mid) = Evoluzione della spesa per interessi

di molto inferiore alle ipotesi del

governo Mot fatte el 2012
140 140 64 345

Possibile risparmio ora 25 €mld annui

2015 _
rispetto al DEF 2012

2016 8 110 70 188

2017 127 74 201 = Titoli in circolazione in Italia: 1,8 €Trn;

2018-2025 678 68 746 titoli in scadenza nel 2015: 345 €mid
(di cui 205 €mld diversi da BOT).

202 28 2 308 . L
>2025 ! ! Ogni 100 bps di minor interesse,
el L L2 e LR risparmio di 2 €mld per lo Stato

» Prime emissioni 2015 con cedola 130
bps inferiore a quella dei BTP in
scadenza; proiezione risparmio: ca

SRl e | Feb [ var | pr | mag | Giu | Lug | aso | sei | o [ nov | o [ et

BOT 16,5 155 153 141 133 7,2 6,5 7,7 9,1 8,0 6,5 6,0

Titoli in scadenza nel 2015 e nuove emissioni (in €mid)

BTP 210 124 173 169 161 240 173 145 = Possibili emissioni di titoli a M/L da
12 | as 12 | me 06 50 parte Qe! Teso_ro per q_uantltatlwl
| superiori alle linee guida (complice
Totale  |rANcH 51 289 316 133 252 385 3.7 191 80 238 356 'abbondanza di |ICIUIdIta), obiettivo:
Nuove emissioni contenere le emissioni negli anni a
‘ venire e cristallizzare ora un tasso
Risparmio totale 2015 = 4/6 €mld? decisamente contenuto. La Spagna
aumentera emissioni a M/L nel 2015

del 16,5%

Fonte: Anthilia SGR su dati Ministero del Tesoro 10
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QE: maggior capacita di spesa in Francia e Spagna, effetto limitato in Italia Anthilia
A Effetto del QE sui principali Paesi dell’Area euro (€mid) A+B+C
Dati macro Debito Rinnovo Tassi medi Risparmio % su PIL
Pubblico annuo (2012) 2014 annuo (mld) . Effetto complessivo
Italia 1.619 2.140 (4%) 1% 10,2 0,6%
Francia 2.114 2.019 297 (2%) 0,8% 36 0,2%
Spagna 1.049 1.029 177 (4%) 1% 53 0,5% ‘ ’ 0,5%
Impatto del QE sulle famiglie (€mld) ‘ ’ 1 30/
0
Bilanci di cui el e di cui gl ’
famili Attivita Bond Assicura Passivita Mut redditi da % su PIL
amiliari oft -zioni i} attivita finanz.
Italla 4.103 16% 19% 39% -12,0 -0,7% 0
& 2,2%

Francia 4.443 1,4% 37% 1.587 60% 6,0 0,3%
Spagna 2.295 1,1% 16% 1.028 71% 7,0 0,7%

C  Impatto del QE sulle imprese (€mld) * Risparmio dello Stato Italiano per minori interessi (10,2 €mld)

Ipotesi: minor : = Famiglie italiane molto piu penalizzate, per le maggiori attivita
costo funding = [N iooamio | %suPL finanziarie nette detenute rispetto a quelle francesi e
0,8% . . T .
’ ] spagnole che hanno invece maggiori passivita finanziarie

Italia 1314 | 99 0,6%

= |Imprese italiane con benefici minori rispetto a quelle di altri

Paesi

11

Dati: Banca d’ltalia
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Immobili in Italia

. . . Numero Rendita catastale
(©))
Tipologia Immobile (in min) (€mld) IMU + TASI

Abitazione principale 19,7
Immobili a disposizione 4,9
Immobili locati 2,7
Altro @ 3,3
o st e
Totale abitazioni @ 33,5

Detentori di immobili

redditi da Fabbricati

| 9%

Lav. autonomi

10%

Pensionati

40%

IMU + TASI
per unita
10,3 5,0 €mid 252 €
1,7 2,7 €mld 557 €
1,2
1,2
14,4

Pensionati: fasce di reddito

> 75k €
1%

da 55k a 75k €
1%

da 26k a 55k €
17%

fino a 10k €
28%

da 10k a 26k €
53%

(1) Include immobili a uso gratuito, altri utilizzi e unita non riscontrate in dichiarazione

(2) Include proprietari diversi da persone fisiche

(3) Aliquote: 0,3% per abitazioni principali, 1,0% per immobili a disposizione

Il 40% dei proprietari di
immobili sono pensionati

Il 28% dei pensionati ha un
reddito inferiore a 10k €;
I'81% un reddito inferiore a
26k €

Le tasse sugli immobili
spingono i pensionati a
diventare “venditori”

Riversamento sul mercato
dello stock di costruzioni
esistenti fanno da freno per
gli investimenti in nuove
costruzioni

12

Fonte: Ministero delle Finanze
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Investimenti in costruzioni: crollo del residenziale nuovo Anthilia

60

50

40
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10

Investimenti in costruzioni in Italia (€mld)

- = -67 €mld in costruzioni nel
periodo 2007-2015 (-33%)

= Crollo degli investimenti nel
residenziale nuovo: 18,8 €mid
vs 54,6 €mid del 2007 (-66%)

= Costruzioni non residenziali:
66,5 €mld vs 105,9 €mld del
2007 (-37%)

18,8 = | o stock di costruzioni sul
mercato incide sui prezzi

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=l—Residenziale nuovo =¢=Manutenzione straordinaria  =@=Privato non residenziale

Variazione dei prezzi degli immobili (2014 su 2008)

Abitazioni Nuove Abitazioni Usate

-19,2% -19,7% .

Fonte: REAG
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Transazioni su costruzioni ai minimi, “affordability” in calo Anthilia

Numero transazioni su costruzioni in Italia

= Riduzione delle transazioni sul
800 residenziale
-53%

600 1 » Prezzo delle case: si va da una

media di 217K € nel Lazio (40%
400 1 sopra la media nazionale) a

72K € in Calabria (50% sotto la
200 - media)

O .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015* 2016*

* Fonte REAG, congiuntura del mercato immobiliare 2014

I I o = L'acquisto della casa media
Nuove costruzioni: affordability** degli italiani continua a risultare accessibile.

Stabile il reddito medio annuo

10 4 —a Ziffordability con capo della famiglia italiana
h\\/‘/&t—/‘ famiglia <40 anni
5 4 . . I HRRI]
» Riduzione della “affordability

degli italiani; livelli minimi per
under40 e grandi citta

affordability nelle grandi citta

—  affordability ® - O Affordability — ggo, . _rata annuale mutuo
index reddito

-15
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

14

** Affordability index: calcolato su ipotesi di LTV all'80% e mutuo di 20 anni
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Conti pubblici italiani concordati con UE: deficit 2016 a 1,9% con clausola da 12 mid Anthilia

» Dato definitivo di deficit 2014 non ancora noto. Sara interessante verificare il dato delle entrate fiscali di dicembre (in uscita il 5
marzo) e quello degli interessi pagati dallo Stato (molto meno dei 76 €mld preventivati?). Per ora si ipotizza un deficit 2015 al 3%
rispetto al PIL

* Importante analizzare entrate e uscite del 2014 per capire sia il 2015 che il 2016, dato che I'ltalia ha inserito nei conti del 2016 una
clausola di salvaguardia da 12 €mld (aumento IVA) che consente di portare il deficit dal 2,6% del 2015 all’1,9% del 2016. Per gli anni
2015 e 2016 il percorso condiviso con la UE prevede un deficit che scende a 43 €mld e 31 €mld rispettivamente. | 43 €mld del 2015
hanno il passo dei 49 €mid del 2014, ma i 31 €mld del 2016 sono da costruire

Nota: Il deficit dei 9 mesi 2014 era in linea con le attese e il dato di debito lordo a fine dicembre 2014 comunicato da Banca d’ltalia & risultato pari a
2.134 €mld contro I'attesa del governo di 2.141 €mid

Variazione spese ed entrate pubbliche (in mid €) Dettaglio spese ed entrate pubbliche (in mid €)

Spese sociali Imposte Deficit 2014 PAONRS) 2016
23,2 Spese complessive 835 831 849

- di cui spese sociali 332 334 342

- di cui interessi sul debito 76 74 76

8,1 - di cui investimenti 60 58 60

2.0 - Entrate complessive 786 788 817
- di cui imposte 487 486 509

15 . Deficit 49 43 31

-6,4
112 Deficit/PIL 3,0% 2,6% 1,9%
Debito/PIL 131,6% 133,4% 131,8%

2015vs 2014 m2016 vs 2015 Surplus primario/PIL 1,7% 1,9% 2,6%

Dati MEF 15
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Questo documento € prodotto a scopo esclusivamente informativo, non costituisce
sollecitazione e non rappresenta un’offerta formale all’acquisto o alla sottoscrizione di
strumenti finanziari.

Qualsiasi ricerca o analisi utilizzata nella redazione di questo documento € basata su fonti
ritenute affidabili ma non vi &€ garanzia sull’accuratezza e completezza di tali fonti.

Ogni opinione, stima o previsione puo essere modificata in qualsiasi momento senza
preawviso.

Questo documento non e destinato alla distribuzione a investitori privati e non e diretto a
persone fisiche o giuridiche che siano cittadini o residenti o aventi sede in luoghi, regioni, paesi
o altre giurisdizioni dove tale distribuzione, pubblicazione, disponibilita 0 uso siano contrari a
leggi o regolamentazioni.

| rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.

Questo documento e prodotto da Anthilia Capital Partners Sgr Spa per uso interno e non puo
essere riprodotto o distribuito, sia parzialmente che integralmente, senza autorizzazione da
parte di Anthilia Capital Partners Sgr Spa.
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