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Portfolio Review

The capital markets ended the first quarter of 2010 in positive territory, though it was a bumpy ride in the early days of the new year with 
the issues of Greece and the potential risk of sovereign default.  Equities, as measured by the S&P 500, closed out the quarter up 5.4% and 
international stocks (measured by the MSCI EAFE) were up 1.2% 

The Presidio Global Opportunities Fund (“PGO”) was down 2.5% for the quarter. The last three months has proven to be a difficult (and 
surprising) quarter for our investment thesis, where we positioned our portfolio to be more defensive (and uncorrelated) in the face of what 
we believe are major headwinds in the equity markets.  We increased our exposure to ‘high‐quality’ relative value trades (e.g. long high‐
quality stocks, short low quality (junk) stocks) and increased our US Equity hedges (puts, VIX), which both had done poorly this quarter, as 
junk stocks continued to significantly outperform quality, and the rapidly rising markets in February and March brought our hedge values 
down.  Our international equity, emerging market equity and commodities exposure didn’t help either, with both relatively flat/negative 
against a positive S&P.  Though we were disappointed with the performance of those strategies, positive contributors to our performance 
were our global theta decay and credit long/short portfolios.  The portfolio ended the quarter with a correlation of zero to the S&P 500.

Table 1 below provides the year‐to‐date (YTD) and inception‐to‐date (ITD) performance of the Fund and, for comparative purposes, the 
returns of common indices during the same time periods

Outlook

We continue to be surprised with the persistent uptrend in the equity markets, particularly with the risks and headwinds that the market faces 
ahead.  Unemployment is still high and will continue to put pressures on consumer spending and deleveraging; consumer confidence is at 
recession levels; and the unsustainable fiscal stimulus and policy trends is pushing debt levels to critical levels that will have long lasting 
negative effects on economic growth and recovery.  In fact, the IMF estimates that debt‐to‐GDP levels in the US will reach 100% by 2014 
(currently approaching 90%), which further increases the threat of deflation (because excessive debt burdens will strain existing resources that 
will be spent used to pay down debt). The situation in Greece illustrates the impact of poor fiscal discipline – the market’s punishment of 
Greek debt (and international markets generally) shows the market’s low tolerance for fiscal recklessness.  In addition to these headwinds, 
various market indicators like the volatility index (VIX) touching 15 (not seen since July 2007), expanding earnings multiples (P|E’s), and 
declining momentum in the S&P suggest a more difficult road ahead.  Lastly, if history is any guide, the bulk of equity market gains (since the 
2009 bottom) have likely occurred.  Looking at past recessions since 1926, equity markets have rallied well into 6 months after the technical 
end of a recession (due in large part to stimulus and pent up demand), with the average 6‐month post‐recession‐end return of 14%.  In our 
current cycle, the equity markets are up 21% (6‐months post recession end), which is well above the historic average. 

However, as dismal the picture is longer‐term, we are aware that the markets may continue its pro‐risk stance.  The commitment of the Federal 
Reserve to keep rates low for “an extended period” means that ‘easy money’ may support the markets further upward (although at a tougher 
grind).  Easy money can be a powerful enticement to take on risks, even if fundamentals that support those risks are on shaky ground (as we 
believe).  Our challenge now is to balance short‐term “supportive” conditions with longer‐term risks, because short‐term positive market 
sentiment can sour at anytime.  That said, we will continue to build out a diversified portfolio with uncorrelated strategies that we anticipate 
can hold up in a broad range of market environments.

As always, we thank you for your continued support.  Please don’t hesitate to contact  me with any questions or concerns.

Matthew R. Lee, Managing Director

1st Quarter 2010

TABLE 1:

Risk (Volatility)

Jan‐10 Feb‐10 Mar‐10 YTD*
ITD**

(cumulative)
ITD**

Presidio Global Opportunities Fund ‐2.9% 0.3% 0.1% ‐2.5% 7.0% 8%

Comparative Indices

U.S. Stocks (S&P 500) ‐3.6% 3.1% 6.0% 5.4% 33.3% 25%

International Stocks (MSCI EAFE) ‐4.7% ‐0.1% 6.2% 1.2% 33.4% 30%

U.S. Fixed Income (Barclays Aggregate) 1.5% 0.4% 0.1% 2.0% 8.1% 6%

* Year to date

** Inception to date

Net Performance (Returns)
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Disclosures

Past performance is not a guide to future performance and the value of investments and the income derived from them can go up as well as down.  Future 
returns are not guaranteed and a loss of principal may occur. 

This material is for your information only and is not intended to be used by anyone other than you.  This material is not to be construed as an offer to sell or the 
solicitation of an offer to buy any security in any jurisdiction as such an offer or solicitation would be illegal.  The presentation is not intended to be used as a 
general guide to investing, or as a source of any specific investment recommendations, and makes no implied or express recommendations concerning the 
manner in which any client’s account should or would be handled, as appropriate investment strategies depend upon the client’s investment objectives.  It is the 
responsibility of any person or persons in possession of this material to inform themselves of and to observe all applicable laws and regulations of any relevant 
jurisdiction.  This material has been prepared based upon information that Presidio Capital Investments believes to be reliable. However, Presidio Capital 
Investments does not represent that this material is accurate, complete and up to date and accepts no liability if it is not. 

This presentation should be reviewed in conjunction with its accompanying materials (if applicable), sections of which contain standardized performance 
information and additional important legal disclosures.  

The risk management process described herein includes an effort to monitor and manage risk, but should not be confused with, and does not suggest, explicitly 
or implicitly, a guarantee against loss or low risk.

Investment in an Alternative Investment Fund is suitable only for sophisticated investors for whom an investment in such fund does not constitute a complete 
investment program and who fully understand and are willing to assume the risks involved in an Alternative Investment Fund.  Alternative Investments by 
their nature, involve a substantial degree of risk, including the risk of total loss of an investor’s capital.

Strategic assumptions are subject to a high level of uncertainty regarding future economic and market factors that may affect actual future performance, which 
may vary significantly from these assumptions.  Accordingly, such data should be viewed as hypothetical indications of a broad range of possible returns.  
These assumptions should not be construed as providing any assurance or guarantee as to returns that may be realized in the future from investments in any 
asset or asset class described herein and may not be representative of how we will manage any of our portfolios or allocate funds to such asset classes.

Presidio Capital Investments LLC does not provide legal or tax advice to its clients and all investors are strongly urged to consult with their legal and tax 
advisors regarding an potential investment. 

References to market or composite indices, benchmarks or other measures of relative market performance over a specified period of time (ʺbenchmarksʺ) are 
provided by Presidio Capital Investments, LLC for your information only.  Presidio Capital Investments, LLC does not give any commitment or undertaking 
that the performance of your account(s) will equal, exceed or track any benchmark.  Opinions expressed herein are current opinions only as of the date 
appearing in this material.  No part of this material may be: i) copied, photocopied or duplicated in any form, by any means; or ii) redistributed without 
Presidio Capital Investments prior written consent.  © Copyright 2010 Presidio Capital Investments, LLC. All rights reserved.


