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It Attivita finanziarie

Saldo al 31/12/2014 Szaldo al 31/12/2013 Variazioni
1.300.000 - 1.300.000
Descrizione 3111212013 Incrementi Decrementi 31/12/2014
Conto deposito vincolato - 1.300.000 - 1.300.000
B 1.300.000 - 1.300.000

Le atlivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni sono rappresentate dal conto di deposito
vincolato n.016/013501, acceso presso la Banca di Credito Cooperativo di Roma in data 15/09/2014: Euro
300.000 scadenza 12/03/2015 ed Euro 1.000.000 con scadenza 12/03/2016.

IV. Disponibilita liquide

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni
609.627 1.069.766 (460.139)
Descrizione 311212014 311212013
Depositi bancari e postali 609.110 1.069.447
Denaro e altri valori in cassa 517 319
609.627 1.069.766

Il saldo rappresenta le disponibifita liquide alla data di chiusura defl'esercizio.

D) Ratei e risconti

Salde al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni
4,650 1.145 3.505

Misurano proventi e oneri la cui competenza € anticipaia o posticipata rispetto alla manifestazione numeraria
elo documentale; essi prescindono dalla data di pagamento o riscossione dei refativi proventi e oneri,
comuni a due o pit esercizi e ripartibili in ragione del tempo.

| risconti attivi si riferiscono a canoni ed utenze varie di competenza del prossimo esercizio.

Passivita

A} Patrimonio netto

(Rif. art. 2427, primo comma, nn. 4, 7 e 7-bis, C.c.)

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni
1.845.776 1.486.276 359,500
Descrizione J1M212013 Incrementi Decrementi 311212014

Capitale 500.000 500.000
Riserva legale 68.933 14.423 83.356
Differenza da arrotondamento all'unita di Euro 1 [4))]
Utili (perdite) portati & nugvo 628.876 274.044 902.920
Utili (perdite) dell'esercizio 288.467 359.501 288.467 359.501
Totale 1.486.276 647.968 288.468 1.845.776

Nella tabella che segue si dettagliang i movimenti nel patrimonio netto

Capitale Riserva LHili Aftre Risultato Totale
sociale legale (perdite) a | Riserve | d’esercizio
nuovo
All'inizic dell'esercizio precedente 500.000 54.092 846.889 - 296.828 | 1.597.80%
Destinazione del risultato dell'esercizio 14.841 281.987 {296.828)
Attribuzione dividendi (500.000)
Risultato dell'esercizio precedente 288.467
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Alla chiusura dell'esercizio precedente 500.000 68.933 6528.876 - 288.467 1.486.276
Destinazione del risultalo dellesercizio 14.423 274.044 (288 .467)
Attribuzione dividendi
Altre variazioni (1}
Risultato dell'esercizio corrente 359.501
Alla chiusura dell'esercizic corrente 500.000 83.356 902.920 {1) 359.501 1.845.776
Il capitale sociale € cosi composto (articolo 2427, prime comma, nn. 17 e 18, C.c.).
AzionifQuote Numero Valore nominale in Euro
Azioni Ordinarie 20 25.000
Totale 20

Le poste del patrimonic netto sono cosi distinte secondo l'origine, la possibilita di utilizzazione, la
distribuibilita e 'avvenuta utilizzazione nei tre esercizi precedenti

Natura / Descrizione Importo Possibilita Quota Utilizzazioni eff. nei 3 [Utilizzazioni eff. nel
utilizzo (*) disponibile es. prec. par copert. {3 es. prec. per aitre
perdite ragioni
Capitale 500.000 | B
Riserva legale 83.356 | B
Utili (perdite) portati a nuovo 902.920 |A.B, C 902.920
Totale 1.486.276 902.920
Quota non distribuibile
Residua quota distribuibile 902.920

(") A: per aumento di capitale; B: per copertura perdite; C: per distribuzione ai sod

In conformita con quanto disposto dal principio contabile n. 28 sul Patrimonio netto, si forniscono le seguenti
informazioni complementari:

¢} Utile per azione

L'utile d'esercizio che spetta al proprietario di ogni singola azione del capitale d'impresa & pari ad Euro
17.975,05.

Il metodo di calcolo utilizzato & il seguente: (359.501 / 20 = 17.975,05),

C}) Trattamento di fine rapporto di lavoro suhordinato

(Rif. art. 2427, primo comma, n, 4, C.c.)

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni
205.788 175.369 30.419
La variazione & cosi costituita.
Variazioni 31/12/2013 Incrementi Decrementi 311212014
TFR, movimenti del periode 175.369 52.201 21.782 205.788

Il fondo accantonato rappresenta l'effettivo debito della societa al 31/12/2014 verso i dipendenti in forza a
tale data, al netto degli anticipi corrisposti & dei pagamenti per liquidazioni relative a contratti di lavoro
cessati e decrementi per imposta sostitutiva sul Tfr.

D} Debiti

(Rif. art. 2427, primo comma, n, 4, C.c.)

Variazioni
56.688

Saldo al 31/12/2013
468.459

Saldo al 31/12/2014
525147

I debiti sono valutati al loro valore nominale e la scadenza degli stessi & cosi suddivisa (articalo 2427, primo
comma, n. g, C.c.).
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Bescrizione Entro Oltre Ofltre Totale Di cui relativi a
H H H OPErazioni con
12 mesi 12 mesi 5 anni Pohh“godi
retrocessione a
termine
Debiti verso fornitori 282.964 282.964
Debiti tributari 61.875 61.875
Debiti verso istituti di 57.741 57.741
previdenza

Altri debiti 122.567 122.567
525.147 525.147

| "Debiti verso fornitori" sono iscritti al netto degli sconti commerciali; gli sconti cassa sono invece rilevati al
momento del pagamento. Il valore nominale di tali debiti & stato rettificato, in occasione di resi ¢ abbuoni
(retiifiche di fatturazione), nella misura corrispondente al'ammontare definito con la controparte.

La voce "Debiti tributari” accoglie solo le passivita per imposte certe e determinate.

Nella voce debiti tributari sonc iscritti debiti per imposta IRES pari a Euro 29.699, al netto degli acconti
versati nel corso dellesercizio per Euro 117.225 e delle ritenute d'acconto subite pari a Euro 878; debiti per
imposta IRAP pari a Euro 319 al netto degli acconti versati nel corso dell'esercizio per Eura 56.991.

Sono, infine, iscritti debiti per ritenute operate alla fonte per Euro 31.848 e debiti per imposta sostitutiva su
Tfr per Euro 10.

Non esistena variazioni significative nella consistenza della voce "Debiti tributari”.

Gli "Altri debiti” sono costituiti dalle passivita nei confronti di argani sociali per compensi non ancora liquidati
alla data del 31/12/2014 per Euro 87.524 e dai debiti verso il personale dipendente per ferie non godute pari
ad Euro 35.043.

La ripartizione dei Debiti al 31/12/2014 secondo area geografica & riportata nells tabella seguente (articolo
2427, primo comma, n. 6, C.c.).

Debiti per Area Vi fornitori | V/Controllate | V/ Collegate | V/ Controlianti | VI Altri Totale
Geografica

ltalia 282.964 122.567 | 405.531

Totale 282,964 122.567 | 405.531
Nessun debito & assistite da garanzia reale su beni sociali {articolo 2427, primo comma, n. 6, C.c.).

E) Ratei e risconti

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 33/12/2013 Variazioni
N 764 (764)

Rappresentano le partite di collegamento dellesercizio conteggiate col criterio della competenza temporale.

Conto economico

A) Valore della produzione

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni
2.083.176 2.014.897 68.279
Descrizione 31/12/2014 311212013 Variazioni

Ricavi vendite e prestazioni 2.056.689 1.984.086 72.603

Altri ricavi e proventi 26.487 30.811 (4.324)

2.083.176 2.014.897 68.279

La variazione ¢ strettamente correlata a quanto esposto in premessa.
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Ricavi per categoria di attivita
(Rif. art. 2427, primo comma, n. 10, C.c))

La ripartizione dei ricavi per categoria di attivitd non e significativa.

Ricavi per area geografica

{Rif. art. 2427, primo comma, n. 10, C.c.)

La ripartizione det ricavi per aree geografiche non & significativa.

B) Costi della produzione

Saldo al 31/12/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni

1.516.114 1.653.516 {37.402)

Descrizione 311212044 3111212013 Variazioni
Per materie prime, sussidiarie, di consumo € di merci 4.722 6.363 (1.641)
Per servizi 416.894 513.661 {96.767)
Per godimento di beni di ferzi 80.118 73,367 6.751
Per il personale 1.003.510 944,877 58.633
Ammortamenti e svalutazioni 7.287 7.546 {259)
Oneri diversi di gestione 3.583 7.702 {4.119)
1.516.114 1.553.516 {37.402)

La voce Costi per servizi & costituita principalmente dai compensi degli amministratori

per Euro 90.534, dai

costi per collaboraziont coordinate e continuative e lavoratori a progetto per Euro £9.181, dalle consulenze
professionali per Euro 57.831, dai compensi del collegio sindacale per Eure 51.688 e dalle licenze annuali
dei software € servizio gestionale amministrativo per Euro 44.618.
| costi per godimento di beni di terzi si riferiscono ai canoni di affitto della sede sociale per Euro 51.096 ed ai

noleggi di macchine elettroniche d'ufficic per Euro 29.022.

Le spese per il personale sono suddivise in retribuzioni per Euro 738.551, oneri sociali per Eurc 210.060,
accantonamento TFR per Euro 52.201 ed altri costi del personale per Eura 2.698.

C) Proventl e oneri finanziari

Saldo al 31/12/2014 Saido al 31/12/2013 Variazioni
4.508 9.626 {5.118)
Descrizione 31/M2i2014 311212013 Variazioni
Da titoli iscritti nell'attivo circolante 7.947 (7.947)
Proventi diversi dai precedenti 4.540 2.199 2.341%
{Interessi e altri oneri finanziari) (32) (520) 488
4.508 9.626 (5.118)
E} Proventi e oneri straordinari
Saldo al 31/12/2014 Salde al 31/12/2013 Variazioni
{8.332) (11.312) 2.980
Descrizione 3111272014 31122013 Variazioni
Altri proventi straordinari 10.001 - 10.001
({Altri oneri straordinari) {18.333) {11,312) 7.0219
(8.332) {11.312) 2.980

Gli “Altri proventi straordinari” sone costituiti dallo storna di costi imputati nel precedente esercizio.
Nella voce "Altri oneri straordinari” sono iscritte le sopravvenienze passive per maggiori debiti verso fornitori
per Euro 11.975 e per rettifiche su rimborso Ires ex art.2, co.1-quater, Decreto Legge n. 201/2011 per Euro

6.358.
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Imposte sul reddito d'esercizio

Saldo ai 31112/2014 Saldo al 31/12/2013 Variazioni

203.737 171.228 32.509

imposte Saldo al 31/12/2014] Saldo al 31/12/2013 Variazioni

Imposte correnti: 205112 172.082 33.030

IRES 147.802 115.833 31.869

IRAP 57.310 56.149 1,161

Imposte differite {anticipate) {1.375} (854) (521)

IRES {1.375} (854) {521)
IRAP

203.737 171.228 32.509

Sono state iscritte le imposte di competenza dell’esercizio.

Nel seguito si espone la riconciliazione tra 'onere fiscale risultante dal bilancio e 'enere fiscale teorico:

Riconciliazione tra onere fiscale da bilancio e onere fiscale teorico (IRES)

Descrizione Valore Imposte
Risuitato prima delle imposte 563.238
QOnere fiscale leornico (%) 27.5% 154.890
Differenze temporanee deducibili in esercizi successivi:
Compensi CdA 2014 non erogati nell'esercizio 15.000
Rigiro delle differenze temporanee da esercizi precedenti
Compensi CdA 2013 erogati nell'esercizio {10.000}
Differenze che nen si riverseranno negli esercizi successivi
Servizi di telefonia parzialmente indeducibili 5.690
Amm i (telefonia) parzialmente indeducibili 218
Sopravvenienze passive indeducibili 18.333
Altri costi indeducibili 2.016
Deduzione Irap sul costo del personale dipendente e assimilato (34.064)
deduzione forfettaria 10% lrap -
deduzione A.C.E. (22.968)
Imponibile fiscale 537.463
Imposte correnti sul reddito dell’esercizio 147.802
Determinazione dell'imponibile IRAP
Descrizione Valore Imposte
Differenza fra valore e costi della produzione (A-B) 567.062
Costi non rilevanti ai fini IRAP
Costi per collaborazioni {compensi g contributi) 80.726
Casti per il personale dipendente (retrib./contrib/TFR) 1.003.510
Casti per collaborazioni organi sociali 123.051
Altri costi non rilevanti 152
Ricavi pon rlevanti aj fini IRAP
Sopravvenienze attive (20.087)
1.196.352
Onere fiscale feorico (%) 4,82% 57.664
Deduzioni base imponibile Irap - ex art.11 D.Lgs.446/97:
Contributi Inail [co.1, lett.a) n.1] (2.782)
Deduz.forfetiaria per assunizione dipendenti [co.1, letl.a) n.2] (282.055)
Contributi previdenziali ed istenziali [co.1, lett.a) n.4] (185.732)
Spese per apprendisti, disabili ... [co.1, lett.a) n.5} (103.843)
Imponibile Irap 1.189.002
IRAP corrente per I'esercizio 57.310
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Ai sensi dell'articolo 2427, primo comma, n. 14 C.c. si evidenziano le informazioni richieste sulla fiscalita
differita e anticipata:

Fiscalita differita / anticipata

Le imposte anticipate sono state rilevate in quanto esiste |z ragionevole certezza dellesistenza, negli
esercizi in cul si riverseranno le differenze temporanee deducibili, a fronte delle quali sono state iscritte le
imposte anticipate, di un reddito imponibile non inferiore al'ammontare delle differenze che si andranno ad
annullare.

Le principali differenze temporanee che hanno comportato la rilevazione di imposte differite e anficipate
sono indicate nella tabella seguente unitamente ai refativi effetti.

Rilevazione delle imposte differite e anticipate ed effetti conseguenti:

esercizio 3171212014 esercizio 31/12/2013
Ammontare Effetto Ammontare Effetto
delle fiscale defle fiscale

differenze differenze

temperanee temporanee
Imposte anticipate:
Compensi CdA anni precedenti, 10.000 2.750 16.893 4.646
pagati nell'esercizio
Compensi d’'esercizic CdA non (15.000) (4.125) (20.000} (5.500}
erogati
Totale Imposte anticipate {1.375} {854)
Imposte differite (anticipate) nette {1.375) {854)

Abrogazione dell’interferenza fiscale

Non esisteno interferenze fiscali da gliminare.

Operazioni di locazione finanziaria (leasing)

La societad non ha in essere aicun contratto di locazione finanziaria.

Non esistono operazioni di compravendita con obbligo di retrocessione (Rif. art. 2427, primo comma, n.

6-fer, C.c.)

Informazioni sugli strumnenti finanziari emessi dalla societa
(Rif. art. 2427, primo comma, n. 19, C.c.)

La societad non ha emessc strumenti finanzian.

Informazioni relative al fair value degli strumenti finanziari derivati
(Rif. art. 2427-bis, primo comma, n. 1, C.c.)

La societad non ha strumenti finanziari derivati.

Informazioni relative alle operazioni realizzate con parti correlate
(Rif. arl. 2427, primo comma, n. 22-his, C.c)

La societa non ha posto in essere operazioni con parti correlate ad eccezione del contratto di affitto della
sede legale, in corso con il socio INPS.

Informazioni relative agli accordi non risultanti dallo stato patrimoniale
(Rif. art. 2427, primo comma, n. 22-ter, C.c.}

L a societa non ha in essere accordi non risultanti dalle Stato Patrimoniale.
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Informazioni relative ai compensi spettanti al revisore legale
{Rif. art. 2427, primo comma, n. 16-bis, C.c.)

La revisione det bilancio ¢ stata affidata al Collegio sindacale,
Al sensi di fegge si evidenziano | compensi complessivi spettanti al Consiglio di Amministrazione ed ai
membri del Collegio sindacale.

Qualifica Compenso
Consiglio dt Amministrazione 90.534
Collegio sindacale 42 686
Collegio sindacale- revisione legale 5.000

Rendiconto finanziaric

Come previsto dal Principio Contabile OIC n. 10, di seguito sono rappresentate le informazioni di natura
finanziaria

Descrizione esercizio esercizio
311212014 3171212013

A. Flussco finanziario della gestione reddituale

Utile (perdita) dell'esercizio 358.501 288.467
Imposte sul reddito 203.737 171.228
Interessi passivi {interessi atlivi) (4.508) {9.626)
{Dividendi)

Plusvalenze da alienazioni incluse nella voce AS
Plusvalenze da alienazioni i cui ricavi non seno iscrivibilialn. 5
Minusvalenze da alienazioni incluse nella voce B14
Minusvalenze da alienazioni
Totale (plusvalenze) / minusvalenze derivanti da cessione
relative a:
di cui immaobilizzazioni materiali
di cui immobilizzazioni immateriali
di cui mmobilizzazioni finanziarie

1. Utile (perdita) delf’esercizio prima delle imposte 558.730 450.069
sul reddito, interessidividendi e plus/minusvalenze da
cessione

Rettifiche per elementi non monetari che non hanno
avuto contropartita

Accantonamenti ai fondi 52.201 48.680

Ammontamenti defle immobilizzazioni 7.287 7.546

Svalutazioni per perdite durevoli di valore

Altre rettifiche per elementi non monetari

2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 59.488 56.226

Variazioni del capitale circolante netto

Decremento/(incremento) delle imanenze 11.245 {13.673)
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti 388.990 {462.635)
Incremento/(decremnento) dei debiti verso fornitori 30.874 60.210
Decremento/{incremente) ratei e risconti attivi (3.508) 8.807
Incremento/{decremento) ratei e risconti passivi (764) (734)
Alfre variazioni del capitale circolante nefto (31.439) 24.766
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn 395.401 (383.259;
Altre rettifiche
Interessi incassati/(pagati) 4.508 9.628
{Imposte sul reddito pagate} (153.297) (238.582)
Dividendi incassati
(Utilizze dei fondi) (21.782) (19.840)
4. Flusso finanziario dopo le altre rettifiche {170.571) (248.796)
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FLUSSO FINANZIARIO DELLA GESTIONE REDDITUALE (A) 843.048 {125.760)

B. Flussi finanziari derivanti dall’attivitd di investimento

Immobilizzazioni materiali (2.061) {3.900)
{Investimenti) (2.061) {3.900)
Prezzo di realizzo disinvestimenti

Immgbilizzazioni immateriali (1.1286) (1.400)
(Investimenti)

Prezzo di realizzo disinvestimenti (1.126) (1.400}

immaobilizzazioni finanziarie
{Investimenti)
Prezzo di realizzo disinvestimenti

Immobilizzazioni finanziarie non immohbilizzate {1.300.000) 086.378
{Investimenti} (1.300.000)
Prezzo di realizzo disinvestimenti 986.378

Acquisizione o cessione di societd controllate o di rami
d'azienda al netto delle disponibilita liquide
FLUSSO FINANZIARIO DELLUATTIVITA' DI INVESTIMENTO {1.303.187) 981.078

(B

C. Flussi finanziari derivanti dall‘attivita di finanziamento
Mezzi di terzi
Incremento {decremento) debiti a breve verso banche
Accensione finanziamenti
Rimborseo finanziamenti
Mezzi propri
Aumento di capiiale a pagamento {1
Cessione {acquisto) di azioni proprie
Dividendi (e acconti su dividendi) pagafi
FLUSSO FINANZIARIO DELL'ATTIVITA ol (1) {500.000)
FINANZIAMENTO (C }

e

{500.000)

INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA' {460.140) 355.318
LIQUIDE {(A+-B+-C)

Disponibilita liquide iniziali 1.089.765 714.480
Disponibilita liquide finali 609.627 1.066.766
INCREMENTO (DECREMENTO) DELLE DISPONIBILITA (460.140) 355.316
LIQUIBE

Il presente bilancio, composto da Stato patrimoniale, Conto economico e Nota integrativa, rappresenta in
mado veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria nonché il risultato economico dell'esercizio e
corrisponde alle risultanze delle scrifture contabili.

Presidente del Consigfio di Amministrazione
Giovanni lalongo /7
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3 - NOTA INTEGRATIVA

i L0 SCLHARID ECOROMICH GENFRALL & UANDAMLNTO DFT MORCATT FIRAMTTAR]

Lo seemarg macotconomicn

Lesnncenia 1 merceli linanzias o YEIELATT

B 2014 5 ¢ connatato por unn creseita rmadenata deflaltivid econormica o del carmorc intgrranonale.
Negi Stats Unidi, b ciresa w1 & rafforzada o errsy Faeng, | creazions i ans G lavorg £ acceiorata o il
tasse i disgccupasone & dinurgln fno al 3E%. In Guppone, Fattvitd cconomica ha sUhtG Bruscho
wsrilazion, doetermis AT dolla restnoone fivele 4o stconde timeste,

La elinamica dl'tlf'iﬁfiél?”«}ﬂE_. &R eserting Mmoo differenziata por arce qecaraloie in refagione alie diveroe
fasi dal cicly 2ICATED, # ragdamente nyloniata ShubgLa, @ causa dolla cadina delle auotazions petrolifere
gel quasta trmesse dedanan, prezrn ool petralio o del gas ba registrats fot ossiond - nogostanrts |
moltepha focoll i Lo gropoiitea - per effetto delfancurularsd di un eceesso & offerta dovum sa o un
andanento delia domanda afarinte alle aspaliative, 5 o una pid repida cresota della rapacity aytrattiva,
LEUrczona o uscis daild revessigie v FRiI-13, wontonule anche delle domanda finake interna. La ripresa,
the stiva doventondo i dilffuse tra « Shend st membe, he perd iniale g indebaies: fra i secondo o i
terzo trirwestre. Afla svolin ha Contribuito io SOpp0 Sl aisi russo ucraing, che § 8 tradotls in un ool
deil'export dutUnione: Curopea vime @ Rusim £ in en sensibile deleroramenta oot chme di fiduca deis
irmpreso, peggiararacnto de dati ol & setosn o 470 A torvo trimestre, interesnondo anche ko CCONTIC piyy
solide, same guolla tedesa: Lultims Fimaste he oy visto 1na slubilirrazooe dolla crescla su Freed
madest, Ne sono souhorite siynilicative rovisions @ ribasso delle proicaonl i sviluppo ¢ 3 rirvig thofe
correisn g bifarsdy srigineigrnente Previnler ger d 2014 ¢ 8 Hs.

In tutta ¥Eurozona, Pandamento teilmifiarione & sluie ampiamenie 3l g sobtn doede pravision, avvicingndos
ate rero; olre 3l debolerza dei cortum, Iz mudiesta dinamiea inflasonistica rffette anche il paszato
Slevats vallo did tasso oy camBin, Fundamento dei proes energelicl & alimchiisd e B coks deBe twie nef
wxnparto dedle comunicarion:,

Lializ & A puese ouropeo dawe TIDFCSA COONGITICE SEEnta mEgoiormmie & afformarsi. La produzione
ndustriale ha sogetrato on Progressivo getericraments ned corso el 2034, A partive daila fine e seconds
Lfenstre 5 sono spendi molp des segrall off rpresa oppars s mes; prosedent: o oima o Sduda di Iprose
¢ famkylic & Wmato 2 Doggiorare, mentre Pewport ha raflentato e la dnarrica degh investimenti & SEab:
anctFa Asgativa. In oy quadro tuttorg wntaddistinte dalls debolessa deg pvmbimentt, il sostegno deila
domardda estera & statg indehoite dal rabontsmenie dellz Germana vl altem poesi emergentis Luniss

SSTPESY positiva € giunt dai carsumi, che hanse bereficate & ung rEscita dol reddite disporibile seale

ceile famighe. In medi e, S nal 2034 & calata o -3, Landansnlo negatve dell'attivit:

Y
.
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cranomica ha causalo un oo ncrcmenlo dells dsoccuparione, pan al 17,5% in gicomnbire, ¢ ha
Hternomonte agaaralo L silusnione solupadionaie o Crosani.

Nonostarde 6 Guadng mecrosr onumics delucinde, ddefied puiiblico & staty mantenyts eodrey i Bmite det 9%
ultanda, siosono witerrolli § promiesst che avrebbora dovato coachirre 33 slobilizazionoe dol dehito, nokre,
Brcins b renlirrazione detlambizeny proqrenung G ritorme wanunesto s nido anm 2 slety pitt complegs: of
QUBMLS cuspicnts: sodanio a fing 2012 & et R fa ntomma del mescatn del aeon SEN0StA
primenens,

Le poltche monclade hanno sl 2 muaovess 0 gr wions divergenin. i Federal Reserie ha cenplelto la

Arewasta riduzone Gugk acquist: d: firil 2 aveata la CISUsAEnne nterna st pertorss chc HOMETE ned 2015 3]
néleo e tassl uffcial. T rendunonti det bol o WG SO anati sendibirnente mspetlo af ivelli 61 e AN,
vB & vausa deilEndamento deludents g dati Fnacrooeciaominl 42l orimo trimestre, sic per la couteta
Musirata dodz FLD sl geotio i svpdte dof eiclo A4 paklxs menecana.

Mercvencesi in girezione apposts. la Banca Sentrale Furcuco ha WAl : lass ufical, porlsndo i tasso wuile
UpCTaFioNn: prricipad ;di afinarsiaranto ol 5,05% ¢ § teesn deposil: 4l -0,20%. Inoltre, ka avealo il
Fogramma ooendirionato A nfinensdamerto a kingo lermine (TLTRORY, noneh un nuows proqranmir: o
20quIsts B coverad bonds & camolarissstnn,

Larientaments accomodants sdotia dali: BEL ha favento o calo dolle aspemative sai tsst moretad e, 6
riffenso, der tassi i interesse sy ottt = etadenze colla curva, UBoni & ooong o el marginalments
fudetvi dopo Fannuesio delle mesara, T tasen Furibor trmestale ¢ clieripmente malata dato 0,784% ds
Gras alla BU3%. Sensibeli Mvssion: ranno nterossata ancke 1 tssi IRS i medio tesming: Uil seadenza
GUIRCRICOIRAR:, S1 2 dssati cail’y, 30% o fornain Ao B35% o foe anno. L oressiand: al nbenss 5w tassi i o
SO o Causs dci Crenren seqneh che a BOE g aRorealava 3 ategdlorre proagraearst Jf aoquisti di ol
di stato, asgettativa mncs‘f:we'atasi douo s chusura golesereizio.

Ned secondo semxestre, i pidl evidente orivriamente divergenta delle politiche monctaric 2 der i SLONOMC
ha in<iomentato o x{nlatshiix dei mercatt valutar, faverendo ua conslenie appressamento ool dollar, I
Larmbio eon P'eerg, ChE & fibe Qrugra oA Encora progema 134, a tine annc era scess o 1,71,

I guithzio degli investitor s Pues: <aliti fra i 2010 & i 2011 Aaily eriv del debdo ha wisle on araciuale ma
GRS riglioramonto in curse dane, Il differendiole deconrate o rorefimento fra Italia ¢ Germana aveva
aperto Farng 3 212 pb ¢ ha toccao un e i 119 pb e priend di dicemira, benwticiande dolle croscenti
ASpENLalive G nuove misure straordinarie ca parte dolia Banca Centraie Furopea. ! rendiments song calah
ahe in valorg ass:c:s%um, grazie 3lia rduzione che 5 ¢ contestuaimente verficeta suf fassi todeschi, 3
mendeneng doed BTE demnr&afc, che &g dnoma superse o) 4% 3 fire 2013, wra 2 8%% a fme 2014,

L'assorhimento dolloffers sul TR0 Drimanin & pedieguite agueoimentso.
I Mercati azionari

el corsa el 2014, §mercatd @zonan nicmarionsh banre CGISITATO, pur £on nlensidd dverse, dinamche o
pesformance positve, riliessn delis areducts comalvsizions delie eConoiie ¢ del mercat, dana o fasi i

acitn golls crisi innazizra,

\-_""h
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I prima semestrs ¢ slale guidaze, n pordicolare, Calie aspetiative subl ripress ecarcemica nelfuromng £ da
poiimiche monetane cspansove fa parte dele banche wentrali. & seguitn del raultats dodle slazon curopes o
SIPrATUG, deli: misun: annuaciate 30 mivio @i dafia BCL (che estendevano unn nollica monetang
10io aczomadantt verosnuinenie Sing al 2016, 1 marcal ATIONGN henno Cuuse | primo semestro i uea
wlanadizne Lomplssivemerts pasitive,

MNet secondo wemestse, | rivhio geopnitiog & winalo &l contro solin scona: i ripresa Jelio tensioni tra Susswe
e Loming ¢ e consequent seivdond sconomiche ne: confront cella Russia, hanng mfluenryats negativamente
i flecs L interscambse verse ol reginnl. In aguivnga B quosto, |dat dalugonti s produsiene indusinaic o
wuacia economicn meliaied VAIPD, COMnimatl 06N 1 Urniord crescents of ana sgrade deflazionshics, hanno
nacscate un Ao deknversone sl dechig gl investtorn], erodersdo e perfarmanc: positive rot mes;
farecerient,

Le zoorens aspetiuiive oo yn Slentamento quantitalive S parte dulia BIE ad mizio 2025, congiuntamesio
AT LR sagione d annund Trncstel por 37 trieealee WERImente supenore aile attese hunng offere
friRe Suppodn & morcas azioner neff'ufleno tnmestre dell A0, pUr e wna lase di wirorpre deholezey
LGrgunirale,

Lol Rassone del proad det petolio nelic uitime setlzune delanan, aseme ol marcate COrrezion s
Ml dis cani (apprerramento del Collare USA ncl coefront geliBureo: svalrazione del rubio) hanng
AU 12 volstiEts 00 rmarrat petla fase Lonclusive g EEIES

Vingice S&P 200 ne registrate un risizo dellIL4% n fine dicembre. | peincipall mercatt zzionan asialio

4 -

indice bonchmark cizose SSE A-Share ha Clhiuso i 12

annG ewdennalo peformance postive 3 fine pericdo: |
Mt d fore sdio (+53.198), ag 1 nokia Ppresa rispelio af semestre {-3,2%965, mentre Fndice Mikkes J2% he
Chaese it falao def 7,18 (nch'eshs in mecupern nepotio -6, 7% di fine giogna), OOPE GVEr SC0aLHLe gh
wHeRh Gl sEretRa fiseads o5 Cormamy,

Nefarea ewo, kb performance dey priceale indivt benchmark sone rizuilate nel compievso DMogenes o
bovemeanle  positier,  mentro PeT o oriml Dol mes; ; rmercab porfernc  avevang gensralmenis:
SOMARRTIOrMEIO | meriat core. LUMdie Fure Stesce ha chiuse | priodo in merginale tales (+1,7%), i Dax
20 A hovemente appeezzato (+2,79%], mertre # mercale azionario spagnois Ba chiuso Fanno i ralro col
3,7%) sustanziknents ivariato 1} benchmark franocse CAC 40 (- 6,5%).

Al di fuoe delfarea csra, Yindice del mercatn svirrerm EMI sl & raleato ded 55% 4 fine 2034, mentro
Vird=<c FT5E 100 chiude | perode in lieve cals (-7, 74 -

[f mercate arioneric Traliang hir chiuso sestansinimente mvariate Vanno 2024, dopo aver Torcatn un M&ssirnn
G +IB.E% o 1D QugnD, & dopo aver sovraperformasto | mangon mercati el o internazingan fng a
scttamlye 2014,

Mamre < salze 0ol primo sormestre e SIRRG guidato dai nami dehaly segnalt 1 noress economice carniestica,
A4z una manmone stabdts sul fonte podition & g calo des rerdimenti  datla discess dolia sproad aTP-Bund, |
SUECERE C3% macroccenomic hanng evidBnnsit sna nunva fenata dol ek econormice, vresceands un
Proezssd & revisione 30 ribasss delle stime @ crestite tarto per 1 203 quarts e #2015, La fpresd
FECTH0 geopoitico ¢ dulavversions Al rsohio deql ivestiton banno ulteriormente eoso | riak dei prE 54:@

2%, )

e
X,
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idhize FISL MIB ha chitsg I penoGe i riaden frazioncle RO I serformanoe regisirate dollingive
FYRL Habe BN Share {0,3%) O orinasta o poch aiforinme & quela dol beechmatk: argamride positiva,

mvzie, 2 pordormance den Uteh a media captahrrasions, con Ui FUEE Italia STAR o rizlzs dod G 4% a

fire: dicemore.
I mercati obbligazionari

Tomercan dul oeddn curopd chicdone B 2014 0 periormante dilerenzisto; positive 1§ bdanoo acl

Segrentd Brvestinent Grade, mentrs | il Pz specidatve senistann c adergarents clogh spread.

L& afcomosant soltiche manetane delic banche contrali o, in spocwt mndn, “allugglemants ospansivo deila
BCL, con laspeltstve che i suo programng o acquist posea essdre ampiats g corprate bonds o,
evtinualmente, o Woll governativi, sl sono COnfermate arora Jeng volla | prncipal: drvery dej mecatt.

fope une prma parte danno positives, Maigiada Paveg dol "Ennd” da parte Sofla Foderal Resorve el
Vite biesve Datlule ol arreste in occpmone dolie slezion e i FiAneve on Parementn Fusopoo, noi restants o
mest del 2012, 5 ripnaval dubds tigquardo aila soliditd delle rinrosg el Furnzona, Fecuirsi dofie lensian
Yueooiitiche legele alta armi tra Rssia o Lomame Vo FRES Coatleben o nemengene der timod sulle Grecia
hanne confriovite of aumenlare fa volsiia devlk spread. Lo maogioh ppercissiant 5 song Svule =l
=2Oments "roa [nvesiment Grade”, che, essendo pio sPECUEtAG, £ 42A00 sonalisrats dal #omo di vna
MQEars srudenza Qogh investiton © o Umon che Tewvio del mocenwn acrralizzarone delle politca
MACIAnA 43 pertd 28l Foderal Poooove st pomiae ad an aumento G thue 4 morcEt, penabzzande
le wietd pil indehitate,

NQl SCHtegho, o segmento Invesoment Grade chivde Fann pos

37 une periormanee TURCrione
Par 1 hond Snansart rispedta aghi mdesstrizli; i somparte DI specelative, Mol mainrado un certo reCupsre
evdonsdate a3 Yine oftobre e motd ROVEMDRe, megstie un ®leruaments gogl spread, Porfar st
diflerenzizle anche nel ompsrtit derivars dogli indw? Trasws {sandics o Credd dedodr swaapl, dave 3 miglicoe
purformancs celimdice sinteticn Syeareign Wester: Curope, che i G wprend o redilo wu paos: sovrani B
rienetto alindies Main (e Investmeent Grade) sombra testimoriare Coree il processs o NTTRHZ 2O Sia
quasi comsietslo; anche nel Comporta derwvalo & negalive fandamenze dol sCUMENts @l specetativa, can ali
ingGici Crovsover @ Dinanziari Subordingti che rogstrano costi & coportira da risnchio & msnivenza m aumernlo,
Sul frenta delle nuove amissaoai, il 2034 ha o regisirare voiumi sostenat!, e crgsoenti rispotie af 29 13, sia
ey Ulok Teveskmen: Grade sia in queth High Yiesd, La volonls degh cmittont: G appoofictare di tassi i

mercato sncors sy lvedli storiamente mollo bace o ta nderos i roslimente da pate degl investitort 5i song

confermatl, ancor ung voitit, 172 1 grincipah cloment ¢ soobagnn del meris pamerie,
L ene o merncal Ermeront

I ciclo economico e linflazione
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