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Porto sicuro nella tempesta valutaria
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Oro dal 2011 ($/0z.)

Prezzo oro (USD/oncia)
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Elaborazione Mazziero Research su dati WGC
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Oro dal 2000 ($/0z.)

Prezzo oro (USD/oncia)

PP H DD

R AT U U AU U U AU GG UR U PO O
L I S R S A O S S A S S S A SR S A IS AR IS
B e A A M e )

PP P PPR L DD OO0 OO
LS S PSSP TN

Elaborazione Mazziero Research su dati WGC
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Oro dal 2011 (€£/0z.)

r N
Prezzo oro (EUR/oncia)
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Elaborazione Mazziero Research su dati WGC
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Oro dal 2011 (CHF/0z.)

Prezzo oro (CHF/oncia)
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Elaborazione Mazziero Research su dati WGC
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Barre d’oro nel Caveau di una Banca Centrale



Caratteristiche dell’oro

Scarsita in natura

Irriproducibilita fraudolenta

Elevato valore in unita peso

INnsensibilita alla corrosione

[ Facilita di lavorazione
MR °




Central Bank Gold Agreement

Accordo fra 15 Banche Centrali a cul si unirono altre

r

.

CBGA 1 == 26 Sett. 1999

~\

durata 5 anni
Y,

-

.

CBGA 2 == 27 Sett. 2004

~

durata 5 anni
Y,

(

\

CBGA 3 == 27 Sett. 2009

\

durata 5 anni

J

é )

Limite vendita
2.000t =400t x5 anni
. Vendite eff. =2.000t

é )

Limite vendita
2.500t=5001t x5 anni
L Vendite eff. = 1.884 t y

(

Limite vendita A

2.000t =400 t x5 anni

Vendite(giul2) = 194,3 t)

Fmi pianifica di vendere 403,3 t. Gia vendute 181,3 t

VR
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Riserve In oro Banche Centrali

~

Ord. Nazione Tonnellate | % Riserve | Ord. Nazione Tonnellate | % Riserve
1|Stati Uniti 8.133,5 75,3% 11|India 557,7 &9%
2|Germania 3.396,3 72,3% 12|BCE 502,1 33,3%
3|FMI 2.814,0 NA 13| Taiwan 422 4 5,7%
4|ltalia 2.451,8 71,9% 14 |Portogallo 382,5 90,6%
5|Francia 24354 72.0% 15|Venezuela 365,8 12.2%
6|Cina 1.054,1 ( 1,?%) 16|Arabia Saudita 322.9 ( 2,9%)
7|Svizzera 1.040,1 9 17|Regno Unito 310,3 16,3%
8|Russia 895,8 UL% 18|Libano 286.8 31,1%
9|Giappone 765,2 3,2% 19|Spagna 281,6 31,0%

10|Olanda 612,5 60,2% 20|Austria 280.,0 56,4%
Dati WGC — Giugno 2012
11
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Oro circolante

A fine 2011 estratte
172.000 tonn.
66,5206 dal 1950 a oggi

JIEWE”EF}" Official sector

84,200t
29,000t
50.5% 17.4%

%Z' L1 100481 Unnealae) B0

2051Tm —
26.300 tonn.

Fonte GFMS, World Gold Council Cubo 160.000 tonn.

W 12

Private inve
31,1001
18.7%

Below gro und stocks

26,300t




Scoperte Oro

Scoperte di oro (milioni di once)

130 -
120 N\

AV

Elaborazione Mazziero Research su dati Barrick Gold
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Oro: domanda e offerta

Domanda 2011 Offerta 2011
/Gioielleria 1.962,9 t\ /Produzione = 2.809,5 t\

Tecnologia = 463,5t Hedging = 12,2 t
Lingotti Vendite

e monete = 1.486,7t banche = -439,7t
ETF e Riciclo =1.611,9t
iInvestim. = 154,0 t

Invest.OTC = -73,1 t

QOTALE 3.994,0 t/ QOTALE 3.994,0 t/

Le somme possono differire a causa di arrotondamenti

W 14




Erosione potere acquisto dollaro

200 g

180 g

Nombre de grammes d'or pour 100 5, 1650-2011

Etalon métalligue : or + argent puls or seul

1261-1865 : /
R
Glsarre de Sdoeddion r
A*"
T T

40'% par Roosevelt

1650: 181 g.

1971-73: Fin des accords
de Bretton Woods

TEIS ROTE 15 LEGAL TEHDER
FOR AL DERTS, PIBLK AND PRTTT

(ollone sty Gabiats

Teaarr oyt Uit B,

D Olivier Berruyer, wawnwles-crises.fr, 2011

1650 1&75 1700 1725 1750 1775 1800 1835 1850 18Y5 1900 1925 1850 1575 2000

Fonte: les-crises.fr W
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1l debito Usa

o

1945

Détention cumulée de la dette publique fédérale américaine, 1945-2011
(en MdS$ constants 2012) (Source : Fed)

I Ménages et Entreprises US

B Bangues et Fonds de pension US

B Investisseurs étrangers
W Fed
B Secteur Public

1950 1955 1960

1965

Début du
financiarisme

N

1970 1975 1980

Les guerres
a crédit
de G.W. Bush

1985 1990 1995

© Olivier Berruyer, www.les-crises.fr

La Grande
Récession

N\

2000 2005 2010
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Fonte: les-crises.fr
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Bilancio Fed

Assets of the Federal Reserve System - 2005 to 2012

$3,500,000
$3,000,000
$2,500,000 - Central bank liguidity swaps. term
auction credit and other 'liquidity’'
items explode...
$2,000,000
w
[~
S
E
U
$1,500,000

Lehman files for
bankruptey.

$1,000,000

$500,000

S0 : :

7 lanuary 2005 7 December 2005 7 November 2006 7 October 2007 7 Septernber 2008 7 August 2009 7 July 2010 7 June 2011
Gold Reserves ¥ Reserves other than gold ¥ Bills discounted and loans

B |ndustrial Advances Short-term US Government Securities B | ang-term US Government Securities
Due from other Fed Banks (in transit) Uncollected items B All other assets

Fonte: Zerohedge.com W 17



Gl attivi BCE

W Titres en euros

B Créances sur banques
B Créances sur résidents
B Autres actifs

B Avoirsen Or

B Créances sur non-résidents

1999 2000 2001 2002

Composition de I'actif de la BCE, 1999-2012
(en Md€£ constants 2011) (Source : BCE)

&

BANQUE CENTRALE EUROPEENNE

EUROSYSTEME

2003 2004 2005 2006 2007 2008 @ 2009

Olivier Berruyer, www.les-crises.fr

=3 3000

2 500

2010 2011 2012

Fonte: les-crises.fr
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Debito/Pil 2011 in Europa

2011 Debito pubblico in %Pil in Europa
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Elaborazione Mazziero Research su dati Eurostat
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Evoluzione Debito/Pil 2007-2011

% Debito/Pil in Europa (2007-2011)
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Elaborazione Mazziero Research su dati Eurostat
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Il numerosi volti dell’'inflazione

Annual Consumer Inflation - Official vs SGS (1980-Based) Alternate
Year to Year Change. Through &pr. 2012, (BLS, 5G5)

— 3035 Alternate CFI, 1930-Based -— CFI-U
15% -

10% - -
7/,5%0
o I‘IIM

L Vo -

-5%

1 1 1 1 1 I I I I I I I I I I 1
1982 1984 1986 1985 1990 1952 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Fublished May 15 2012

Fonte: Shadowstats.com W 21



Inflazione In Europa

Inflazione in Europa

+6,0

+5,0

+4,0

+3,0

+2,0 1

+1,0

‘—Eurozona UE17 (MUICP) = ltalia Francia = Germania — Spagna — UK ‘
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Elaborazione Mazziero Research su dati Eurostat
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Inflazione 1N ltalia

120,0

118,0

116,0

114,0

112,0

Inflazione IPCA (2005 = 100)

| o

Elaborazione Mazziero Research su dati Istat
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Prezzo barile in euro, dollari e oro

( 3
Evolution du prix du baril de pétrole Brent, base 100 en 2006, 2006-2012 (source : EIA)
- 250
e Prix en §
== Prix en £
Prix en or
- 200
- 150
- 100
- 50
I T T T T T T 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
© Olivier Berruyer, www.les-crises.fr )

Fonte: les-crises.fr W 24



Bloomberg Our Company | Professional | Anywhere |

TECH

SUSTAINABILITY TV VIDEC RADIO Search Mews

PERSONAL FINANCE

OPINION MARKETS

HOME QUICK RE[=US

[taly Moves Into Crisis Lingering Mafia Threatens to - — Bailout 1
< Crosshairs After Spain + Sink ltalian Soccer + Fix Ban
BETA
Get Breaking New:
Iran To Take Gold Payments From Trade emailed to you.

Pa rthers, Agency SayS ft.com > world > middleeast&northafrica >
By Vi Tian - Feb 23, 2012 10:07 AM GMT+0100 I ra n

|:| n l{"" 0 COMMEMTS

Haome Companies Markets Global Economy Lex
Iran will accept payments from trading partners in golc Middle East & Morth Aftica ¥
currencies, central bank Governor Mahmoud Bahman
Fepublic Mews Agency Fehruary 28, 2012 6:47 pm

Tehran considers trade payments in gold

By Monavar Khalaj in Tehran

Iran is to consider accepting gold as payment for cil and other commoeodities in
what is seen as a fresh attempt to skirt international sanctions on the country’s
nuclear programme and ease their impact on Iranian businesses and consumers.

“In addition to [the US] dollar and currencies of the trading countries, Iran could
take gold in its commercial transactions with other countries,” Mahrnoud
Bahmani, Iran’s central bank governor, told domestic Iranian news agencies.
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Oxford Economics, WGC

Scenario

Situazione
economnica

Investimento
in oro

Scenario base

Ripresa stabile, modesta
inflazione e miglioramento
dello stress finanziario.

L’oro sottoperforma altri
asset.

Default e recessione,
deflazione dei prezzi

L’oro beneficia dell’aumento
delle condizioni di stress

centrali, inflazione a doppia
cifra e rischio di sviluppo in
recessione.

Deflazione aumento dello stress finanziario.
finanziario.
Incremento dei prezzi del L’oro performa meglio di

Stagflazione petrolio vicino a 150 dollari, | quanto previsto nello
inflazione al 5%. scenario base.
Crescita maggiore delle L’oro performa meglio di
attese, prezzi del petrolio altri asset.

. . oltre 200 dollari, lentezza
Iperinflazione nella risposta delle banche

Scenari 2011 - 2015

VR
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Come siI Investe oro fisico

Lingotti
e Monete

\_

Deposito
doganale
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Pro aurum
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Edelmetalle. Manzen. Barren. Meine Einstallungen .- Mein pro aurum Preisradar erflgbar kei i Merkzettel | Warenkorb [0] 2=

EDELMETALL SHOP PREISLISTE EDELMETALL RECHNER SONDERAKTIONEN Produktsuche

= AKTUELLES

=Warum pro aurum

> Preisliste QUER GEDACHT - ROBERT HARTMANN
>zomeiager it | JETZT GEHT ES DARUM, DAS VERMOGEN
> Schmelzgold UBER DIE RUNDEN ZU BRINGEN.

= Sicher verwahren NICHT DIE GROSSEN RENDITEN SOLLTEN IM VORDERGRUND STEHEN,

SONDERN DER ERHALT DES EIGENEN VERMOGENS.
= Edelmetalhversand

= Kaufen /Verkaufen

O
AKTUELLE PREISE GOLD a SILBER A PLATIN A PALLADIUM A 110612 -10:14
==rel Uso ] EUR] 1.522,08 CHF 27,46 CHF 1.377,41 CHF 594,06 CHF > ZUR PREISLISTE
QUER GEDACHT QUER GEDACHT
Robert Hartmann: ,In Krisen geht es Eure am Sonntag ,,Warum Gold vor Das Euro-Drama geht weiter

darum, das Vermégen iber die Runden einem Comeback steht”

Donnerstag, 31.05.2012
Die Waochenzeitung Euro am Sonntag" heschaftiot
sich in der akiuellen Titelgeschichte mit den

31.05.12 e Miehr =

PRO AURURM MAGAZIN

-y

Ausgabe 4: Edelmetalle - sicherer

Raobert Hartmann dukert sich in einem akiuellen Hafen in stiirmischen Zeiten Dr. Michael Grandt h



Mazziero
Research

HCWE CHI 5 o MEWYS ED EVEMTI BLOG CATORIC DEBITO PUBBLIC

WIDED LIBRO

Un rischio assunto consapevolmente puo sempre essere un rischio accettabile

Mazziero

Research

Ricerca finanziaria indipendente

Mazziero Fesearch & una societd di ricerca finanziaria indipendente, fondata da Maurizio Mazziero,
esperto di finanza con una lunga esperienza in diversi mercat. Olere alle attivitd di formazione e
consulenza in materie prime per aziende, la Mazziero Eesearch pubblica analisi rigorose e
complete a supporto delle decision d'investimento. La filosofia di Mazziero Eesearch & quella
dell'identificazione del valore fondamentale attraverso I'applicazione di regole di analisi
comprovate nel termpo. |l risultato delle analisi & studiato per essere accessibile sia a investitor
istituzionali che a investitor privat,

In questo sito, si possaono trovare alcuni nostri commenti nel blog, mentre la sezione analisi riporta

ali studi approfonditi.

Per chi invoca |'Eurobond

Servizi

| servizi della Mazziero FEesearch si
concentrano sull'analisi dei mercati finanziar,
I'hedging & la consulenza aziendale, la

reportistica e la formazione per istituti bancari,

Analisi

Mazziero

Research

Ricerca finansiaris indipandonts

L'oro & gli strumenti d'investimento

Video libro

Creare un portafoglio di
investimento con gli ETF




LA RELAZIONE

/[ Frutto di personali riflessioni di chi vi parla

\[ Rivolto a un pubblico generico e non individuato

\[ Sollecitazione alla compravendita di str. finanziari

}/[ Un servizio di consulenza personalizzata ]

Ogni partecipante e personalmente responsabile delle proprie
scelte in materia di investimenti e dell’utilizzo di questo materiale.
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