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Fondi pensione, anno zero per le Pmi

Investimenti su mercati internazionali ed emittenti di alta qualita, poche risorse all'economia reale

Investimenti in Italia
Entro i confini nazionali soprattutto titoli di Stato
e quote di big come I'Eni. La ricerca di strumenti alternativi

di MarcoloConte

arloZ.éimpiegatoinunapic-

C cola impresa. Ha aderito da
parecchi anni al suo fondo
pensione di categoria per incassare
in futuro un secondo reddito pen-
sionisticooltreaquelladelprimopi-
lastro. Come molti altri suoi colle-
ghi ha optato per un calcolo indivi-
duale ma anche nella speranza che
glistrumentiprevidenzialipotesse-
roinvestire in qualche modo inim-
prese come lasua. L'obiettivo, deli-
neatonegliannigo,erainfattidicre-
are un mercato dei capitali alimen-
tato dai fondi pensione e dai fondi
comuni(natiqualche anno prima).
Le cose sono andate diversa-
mente:il Tfrdeilavoratori,icontri-
buti datoriali e quelli volontari,
vengono investiti sui mercati in-
ternazionali finanziando le multi-

PROGETTO FALLITO
Dueannifailprogettodiun
fondo deifondi pensione per
dirottare risorse in progetti
territoriali mal'innalzamento
delle aliquote ha bloccato tutto

nazionali internazionali e gli emit-
tentidialta qualita.
Ditricolore,titolidiStatoaparte,
ci sono piccole quote di big come
Eni. Allasuaaziendanonéarrivato
nemmeno un euro, nonostante la
necessita di liquidita per investi-
menti e larretramento del credito
bancario, alle prese consofferenze
record. Cosa non ha funziona-
to? Partiamo dal paradosso del de-
creto del 96 che fissava criteri e li-
miti degli investimenti dei fondi
pensione: da una parte prevedeva
investimenti nell'economia reale,
dallaltraimponevaloro diinvesti-
re in strumenti liquidi. Una con-
traddizione in termini che hapro-
dotto tanti convegni e pochissimi

fatti. Eppureducannifasieraanda-
tivicino: tecnici del Mef e irappre-
sentanti dei fondi pensione aveva-

nomessoapunto lastrutturadiun
fondo dei fondi pensione pronto a
dirottare una porzione delle risor-
se in progetti territoriali; ma I'in-
nalzamento delle aliquote sui ren-
dimenti dal 11,5 al 20% deciso dal-
I'esecutivo habloccatoil progetto.
In compenso é stato stanziato un
credito di imposta di 8o milioni di
euro per gliinvestimenti in econo-
miareale;ifruttitardano amatura-
re, anche perché i decreti attuativi
sonogiuntiitbmesidopol'attuazio-
nedellanorma.

La necessita di rispondere alle
esigenze di lavoratori come Carlo
Z.haspinto alcuni fondi a passare
all'azione:nondirettamente (noné
loro consentito a differenza delle
Casse privatizzate) ma selezio-
nando soggetti terzi cui affidare
mandatidigestione. Per primosi e
mosso Laborfonds, fondo pensio-
ne territoriale del Trentino Alto
Adige,chehadestinatocircasami-
lioni nel Fondo Strategico Trenti-
no-Alto Adige (FSTAA), in con-
sorzio con altri soggetti istituzio-
nali del territorio. Pitt di recente, il
fondo negoziale Priamo (addetti
del trasporto pubblico) ha investi-
toigmilionidicuro (su1,2 miliardi)
inunfondodeifondidiprivatedebt
(mini-bond, manon solo) lanciato
dal Fondoitalianodiinvestimento;
Pobiettivoediportareal 7o laquo-
tadiquestoassetnel comparto “bi-
lanciato sviluppo™. A far spazio in
portafoglio i bond governativi, cui
secondo i dati Covip il sistemna dei
fondi pensione ¢ eccessivamente
esposto(sivedalatabellaaccanto),
conrendimentibassissimieconun
turnover di portafoglio eccessivo:
ladurationmediadeititolié disan-
ni e 4 mesi, non coerente con gli
obiettivi previdenziali che sareb-
berodilungo termine. L'altro caso

Seconda puntata
Laprimaéstata pubblicatail 14 maggio

riguardaEurofer,dedicatoaiferro-
vieri e ai dipendenti Anas, che ha
decisodiaffidare 25 milioni(su 780
milioni del comparto bilanciato) a
un gestore esperto di infrastruttu-
re; ad aggiudicarsi il mandato il
fondo Meifs di Macquarie che in-
veste anche, ¢ marginalmente, nel
nostro paese. In entrambi i casi i
fondi si sono scontrati con la diffi-
colta di reperire sul mercato stru-
menti in grado di investire nel-
I'economiarealeitaliana:in questo
circolo vizioso, manca l'offerta di
strumenti adeguati perché la do-
manda¢semprestatacarente, e vi-
ceversa. Non che all’estero le cose
sianomoltodiverse(vedialtroarti-
coloin pagina):igoverni premono
gli investitori istituzionali perché
producano ricadute dei loro asset
nelterritorio, mentregliinvestitori
istituzionali devono prioritaria-
menteproteggerele pensionidegli
iscritti, con una scelta oculata del
portafoglio. In mezzo la via stretta
di individuare gli strumenti che
consentono di compensare en-
trambe le esigenze: salvando siala
pensione futura di Carlo Z. e aiu-
tando magarianchelasuaazienda.

LAPAROLA

CHIAVE

Fondi negoziali

@ Sonoifondi pensione costituiti
in base all’iniziativa delle parti
sociali mediante contratti o
accordi collettivia qualunque
livello, regolamenti aziendali,
accordi fra lavoratori autonomi
o liberi professionisti promossi
daisindacatio dalle
associazioni di categoria. Sono
apertiall’adesione dei
lavoratori appartenenti ad
aziende, gruppi diaziende o
enti, settori o categorie o
compartiperiqualitrova
applicazioneil contrattoo
I’accordo stipulato.
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Cosi investono i fondi pensione

FORME PENSIONISTICHE COMPLEMENTARI - COMPOSIZIONE DEL PATRIMONIO
Dati di fine 2014. Importi in milioni di euro e valori percentuali

Fondi per_mi_one ‘ Fondi pen.r.ione Fondi p_ensiope PIF_ Totale
negoziali aperti preesistenti “nuovi”
| Importi % ‘ Importi % Importi % Importi % Importi %

Depositi I Lo 28 708 51 1652] 57 737 45|  a27| 43
Titoli di Stato | 23s82] s95|  6303] 451 1L054 38,0 8768 536  49759| 502
dicui: italiani 10839 273 3626| 259 6260| 215 6935| 424| 27704| 279
Altri titoli di debito 4509 14 566| 4,0 3589 123 3441 210 2014|122
di cui: italiani si2| 13 169 12 469 16 650] 40 1801 18
Titoli dicapitale 7388 186 3019 216 4169 143 1890 15| 16466 166
di cui: italiani ' 71 07 230 16 21 08 73| 04 80s| 08
OICR | 3134] 79| 3403 243 4475 154 1485 91 12500 126
di cui: immobitiari 21 : 2 : 1231 42 35| 08 1389 14
Immobili ' . - ¥ ; 2761 95 : : 2761 28
Altre att. e pass. 88 -02 a9 o1 1425| 49 48 03 1366| 14
Totale 39644 1000 13980 1000 2912510000 16369 100,0 991831000
di cui: titoliitaliani n.622| 293 4025 288 6960 239 7658 468| 30310 30.6
Per memaria: ‘ - -
Esposizione azionaria | 246 1 431 1 198 1 191 [ 249

FORME COMPLEMENTARI - DURATION DEI TITOLI DI DEBITO IN PORTAFOGLIO FORME PENSIONISTICHE COMPLEMENTARI - TURNOVER DI PORTAFOGLIO

Dati difine anno. Valoriinanni Dati di fine anno. Valori percentuali

2010| 2011 2012| 2013|2014 2010 2011 2012 2013 | 2014
Fondi pensione negoziali 3.5 3.3 3.8 39| 44 Fondi pensione negoziali 122.2| 101,8|105,1| 92,7 86,1_
Fondi pensione aperti 35| B35 3.6 36| 42 Fondi pensione aperti 105,7| 103,7 | 88,7 87.9| 74,9
Fondi pensione preesistenti - 32 4,1 37| 49 Fondi pensione preesistenti -1104,5| 81,8 86,6| 713
PIP “nuovi” diramol - 7.5 74 82| 92 PIP “nuovi” diramol - 36,1 39,8 383| 26,5
PIP “nuovi” di ramo I11 -l 22| 24 24| 28 PIP “nuovi” diramo I1I -| 112,2 | 114,2 101,8 {105,2
Totale -l 37 43| 44| 53  Totale -| 96,2| 89,6 847 735
[ Fonte: Covip ‘
La classifica

Investimenti all’estero dei maggiori fondi pensione mondiali per categoria di asset
M Tasso fisso Liquidita " Azionario M Terreni e fabbricati " Infrastrutture non quotate I Private Equity BlHedge funds M Altri

0 20 40 60 80 100 0 20 a0 60 80 100
Fonchim [ 775 rarenson EEEEEEEEEEE o 529
Abp T EN IR 840 Alecta I @ n 529
Pmt N 80.7 santander NN SRR 52,5
Pfzw - b I B= 77,1 | PensionFund A. [ O 487
omes  NNEEEEEEE - 739 Otpp T )
Forte (N 699 |Cometa oo T
tmarinen [ 684 ApPovida N 44,4
Endesa [ 60,0 |AfpCuprum [T 422
eafp ] 55,1 Australiansuper [l 41,6
Uss D 534 | Hesta [ G————T ) |
[Fonte: Ocse |



