PENS%PLAN

LISTITUTO PER La PREVIDEMNEA
COMPLEMENTARE

Timnnena- Alts Adige



Presenter
Presentation Notes
Titolo Corporate S – grassetto - 14

Sottotitolo Corporate S Light – normale – 12 



Testo Corporate S Light – normale – 11  




Gli organi di stampa, non solo nazionali, ma anche a livello locale, si sono
Interessati significativamente al tema ey TP

Inizintive kx'nh In Picmonte, Veneto Punti deboli 1 nodi da superare sono
LAVIA DELLA RIPRESA  Lombardia gl srudi pio avanzati 1 tempi lunghi e la sostentbilic finanadaria

Le vie delrilancio | Piano Tremonti. Nello strumento finanziario | Cassa depositi e prestiti. Gia deliberato

LE POLITICHE DELLA CASA | le partecipazioni pubbliche e private un miliardo, sara il socio di riferimento L’edilizia ripalte da] Sociale [i'",“mta{"pe
o ° efe o . Rard e sonall; Risorse aasegnat el 1999 Allo studio i progetti per il fondo nazionale amm—— ="
Fondo social housing a 2,6 miliardi  rermi dadicci anni

Pronte a entrare con 1,5 miliardi Unicredit, Intesa, Generali, Allianz e casse professionali 2,3 miliardi Gescal

Massins Fronters
WA,

1o menos di due ani 1 rete Alessanden Aruea Molte_regioni, tttavia,
FoMs,

evecchi hannogidesauritoi fondi Ge-

el pr

I isorse ez Gescalesisto- scal almeno a fivello di pro-
della politica locale, dellassa-  CHIC'E E CHI ARRIVA NEL FOMDO DEX FONDE cora e ledi prammazione e hanno arvia- I‘e on
i I Dt in milion' i & : lizla residenziale sovvenzio- to programmi i spesa per es

e coniprinc  mprendioriall,  costruends nata{le case popolariinonso-  Fedilizia sociale finanzinti

6 esaurite; coime si polrebbe - parte e0n risorse propri
pensiredoel anchdopoflo- rmovommoperbinordine spar-

TRENTO — L B

mobillae per Fos tivo = Ananziario dela G-

Per ora,

el oy

ivad ceado daltatl. In Vencto & i

e i alla siata del 31 dicembre
finanzardo fa cul

ol piacpal onde
st

0 dellonssiurzi

: an o
ey st tikaree \m i m |04 e T it s el detmabio abbiang di -
i — g Bpesen delle obBUEWITE pojljon) i eqro, Ve s tma pro- uﬂ'{dmﬂ. : & stora illustrata da”
Ui ondaiont 6ol eyione: Ak T ) 0] S cor e oo frammdon. (s | rendimento sufficlentl 1a strategla nstrot
jare per Ihousing — fond] di livello regionale sono ,,,,,..m R pmE trbits Gescal TaLombardia ad f Markus Kuntner, fondo p 3
sul gale Ta Cassa depositi e In'zaniere ilia Lok e in tna srattents ¢ conclhuss nel 2000 un pro- i dipendentl, nel ol
e St de e | Dl cEmE R || | pen e
et che arpioeh Aol ot pumnumnudlL_ulmm(dp Merchee Frinli Ven eipreviseans demtiperfin e — mﬂﬂmﬁdﬁﬁmﬁmm’EW
depasitiepressi-tealqomilio-  Investimentl 5 i e ik < wAbbiamo avviatc

partire dal | gennaio 1090.in moderaio per i1 ceto madio

in difficoltd. 1] propramma
e wymila case per Vaffitton
dellEmilia Remaagna partito
nel 2008 sl baga sul meccani-

¢ Immobiliare. Bankitalia approva il regolamento del Fondo Investimenti per I'Abitare N L :m" “ﬁo\:‘,‘m :mi:f sbilancia sul noml, ma fa un chiiro ac

* Accelera 'housing sociale della Cdp : et T

- — Banche
[Unicredit, Banca Intosa

Edilizia sociale. 1| testo definitiva del Dpem introduce maggiori controlli del Cipe su risorse e appalti

1 Is ara pubbm _In i il e s Cariplo
o del 307 (Abitare sociale:
I:m.l.‘m e i b

er salozionare il e . atimolanda anche lin-

~ hssieurationt
(Ganaral, Alian)

vt Py Stmderiion | M"mmwﬂ‘-""‘“l’“““ 11 fondo guidato dalla Cdp potra investire su singoli progetti locali
[ ndtL‘U m:?a‘ I\Ilcvcd\_u"h le m III i
e e e o st o s ool ool Do o lsm;ﬁ‘m;jﬂ:s:m:”ﬁ _ pensnne, milioni per territorio

slddesto slscera dei fondi L vestimento di w fenex lnvestimento del max deli idenziali nei bond delle b
social housing. A quest st pre banche locali: ¢ i

fmdo. O fivéce csopolécon
disfon per passare il fa5e

vestitori

Piano casa soggetto a tracciabilita

st Somdo. unica ca
Latappe ad vz, & la suciesd di pesciose
s egonis. Vi che

pformalments ol ta Pisirutiorks con (] comune  straiure, Alter Matteoll

che(Intesa, Umuomn Lprmveedinrats b i sesmbrand pu
satoni Al Generali) @ « Nt stuatheo el s
1. Lo si
rvrdunashurata di afme- seelto o studio Neti,
0 30 anni ¢ un rendimenio % il
iche indicazioni ; . =ik
i fomdo i fons ak celbiire Lastrategia delie coap ",:m:‘m;
AT sonlonistaal s oo : 2
1 g 4T o e pet Uhonsslang i bando & pronro) e e : - Fsaasic e A R
N T e C s e e ] < o 1 Aunmapgan reatrainda
. moi promotor ban- - anauncan chedsatacomple- - breve dal v dele It el presichessa el

e i e it ey

) plaraasa, o s mggor

racclastEd per gl apgaiti

Investire Trentino, nasce una Sicav - |EEsEs ssaris Sommi:
ELQborfO.rIdS vi destinera Sacial housing. Flrmato il decreto cheawvizla prucédwil'a per a scelta dellasocieta d | gestione S
l % i j = = - s G per diseutore altre finee del  Jrpnac e
15-10% del patrimonio  parte i| bando per il piano da 50milaalloggi  Zoizs: EhEnt

rali
to questo comincerd un co Senerall 7
40 confronto con gli eti 280
p(r L.m‘mu‘.u

zionata ¢ il vincite-

Massime Frontera tolaprima clausolappareine  niciative dif
= Tuito pronto per lnjarn feesaite 1 e Jisecon:
che desiderd il gestor :l;[ dn rion fa che ribadire norme  losta

a bl i o boced del
defl'Actl, G
i pilons

allagara
csoddisfariones Ligomilioni delle Infrastrut: ‘L

infatt necessario che si

_ Intesa San Pacle
150

Usicredit
250

ion Sclp). Lo strumien per il weomplekimuaco di un fure sono divisiin due loitida
onio i i legge). ¢ costituisce un im- - rizzazioni Seip). Lo s s it indue oty Tz
and portanie precedente peril fu- o del fonde fmmobiliare ren- essenziileperlire- 70 milioni. La decisione - I pis
m.‘i“};u’n]:!r\‘.:snﬁ::;lﬂ Per: Gton nte- o meps de ecesatogueo apuro Altezazione del piana casan.  &formachedisostanza- st e i et A
uce catro aptile, che ndadl business delac-  professonalemstancheutle Fsemupl noa sirunio inthe- & adatata per consentins |y il piano casi) o

Lmhuusn\;,xmil\[um)ﬂ:r , |.|)|.q\lt'!rum'lslanuc i dhti. |nseita 421 bando sulla  gurs anche irlnnulm\pu hpiang casa ¢ 4positivo ma TOTALE ol Catts
vi-  Nel caliy stampi, | eGazzetins (che sepuicd alla - tranno essece pil diuno, Pot- incompleto e 'Assor = _ 2,640 arevldential
2t e consulenza (Jegale, fitan Tremonti  :giste i P, i apera I clazlone e comun per o R i

tolare dell Economia, Glullo ziariausbanistica caltraanco- s e o pro sl up‘:“rm\'us:.‘.:l‘m::\) .,:‘,ﬁ:‘,ilﬂ“.i'ﬂf"‘ ol

- Ji arteci-  gramma del 00 Casd ) il 3 k

R b R B 1o ltre s candidato designs-  ve, WAIpHBOVELIO Ogbi i

I s ) i 10 <ostiu leva Pesponiente dell'Anci - &

"‘".‘ ikl - sim o e oAt el meatiSgr,lusocie -

| e ot P TREMONTIEMATTEOLL o stamp - pu rapioneval: bindo) llgesto- sa depositie Presiti fanehi La siforma del merea-

il ‘.E.[,N arenzasiaispet- aFinanziamenti pubbllcle Tt it campley 2 eleztonato dalla »!nulurl\dublorrlvm;:nmldw to privite Imxhl locarione

% doneesllsreie privellperquatromillargis  mente tea fondi nazionali ¢ commision: ayrd mas- i vaono utt on incentiviai propric
sone dal mangere consu o fondilocall,intarnaal miliar- S0 120 glorn, per oitenere contritut o sl i
(Bt L di & Tapprovaziona da parte della et snseile T o r|.luznlptso o Minterntel e
| 6 el normaiva sull sicu. 38l etrbuzione L nota riporta anche 11w~ Tanca dltalia, Se now ce lafa.  aonuncha Matteoli - saranno — reddito dealiitaliani i i

rereanci cantierin, Saprartut- 0 manager e consulenti ce delle fondazient bancarie  1aggindicuzions non pateles- le Reglonts, pre



| fondi pensione e le casse di previdenza assumono un rilevante

— ruolo sociale: provvedono a gestire una parte pit 0 meno importante del nostro
trattamento previdenziale;

— ruolo finanziario: sostengono, nella loro qualita di importanti investitori
istituzionali, la liquidita dei mercati finanziari;

— ruolo economico: creano direttamente o indirettamente (investimenti in imprese)
occupazione; know how; gettito fiscale.

Se sul ruolo sociale (introduzione del fondo pensione quale secondo
pilastro del risparmio previdenziale) e sul ruolo finanziario (Direttiva UE)
Si e gia detto e scritto molto, sul ruolo economico dei fondi pensione il
dibattito e solo agli inizi.
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|l Presidente della Covip Finocchiaro, nella Relazione 2009 della
Commissione, infatti notava autorevolmente che i fondi pensione “possono
Intervenire nel finanziamento delle infrastrutture, dei piani di sviluppo
regionali, degli investimenti ad alto contenuto tecnologico; possono
alimentare il processo di produzione e contribuire a generare sviluppo nel
Paese.” (nel prosieguo: investimenti cd. “locali™).

A livello nazionale si sta, in effetti, dibattendo sul ruolo di fondi
complementari e casse professionali nell’avvio di iniziative del Governo di

social housing (cd. “Piano Casa”) e di private equity.
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|l dibattito va pero condotto tenendo presenti almeno quattro aspetti
fondamentali:

1. 1l primo pilastro pensionistico italiano, almeno per quel che
concerne la parte delle pensioni calcolate ed erogate in base al sistema
contributivo, e gia legato, sotto il profilo del *“rendimento”
all’economia italiana (PIL); pertanto va meditato bene
I’investimento cd. “locale” effettuato da parte del secondo pilastro (in
quanto il rendimento in strumenti cd. “locali” rispecchiera piu 0 meno
Il rendimento del PIL nazionale) onde evitare una troppo forte
concentrazione geografica degli investimenti verso un unico paese;
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|l dibattito va pero condotto tenendo presenti almeno quattro aspetti
fondamentali:(... segue)

2. La struttura medio-piccola delle imprese italiane rende piu arduo il
tentativo di intermediare il risparmio previdenziale con le
caratteristiche di molti settori dell’economia italiana. Infatti, I’accesso
da parte delle PMI ai mercati finanziari € ad oggi ancora molto
limitato e di conseqguenza occorre individuare modalita
appropriate che consentano di raggiungere |I’obiettivo.
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|l dibattito va pero condotto tenendo presenti almeno quattro aspetti
fondamentali:(... segue)

3. Ad oggi i flussi di TER generati dalle PMI italiane, senza o con
difficile accesso ai mercati finanziari, versati ai fondi pensione,
possono di fatto generare:

» flussi di liquidita da societa p.es. artigiane verso societa

industriali/finanziarie, che gia hanno accesso ai mercati finanziari e nei
quali 1 fondi pensione possono investire;

» flussi di liquidita da regioni strutturalmente piu deboli verso regioni
strutturalmente piu forti in cui risiedono le imprese quotate;
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|l dibattito va pero condotto tenendo presenti almeno quattro aspetti
fondamentali:(... segue)

3. Ad oggi i flussi di TER generati dalle PMI italiane, senza accesso ai
mercati finanziari e versati ai fondi pensione, possono di fatto
generare : (... segue)

> flussi di liquidita verso competitors internazionali delle nostre
Imprese, che con la liquidita drenata sui mercati finanziari (in cui
confluiscono ovviamente anche i flussi di TFR), riescono a finanziare
quella stessa attivita di concorrenza che poi si trovano a fronteggiare le
aziende italiane, sia sul nostro territorio che all’estero.
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|l dibattito va pero condotto tenendo presenti almeno quattro aspetti
fondamentali: (... segue)

4. La normativa italiana che limita gli investimenti dei fondi pensione
e di casse (ove esista). Essa non prevede oggi I’investimento cd.

“locale”
L’unico accenno esistente agli investimenti cd. “locali”, e cioe che i fondi pensione tengano conto
nell’investire le proprie risorse “delle esigenze di finanziamento delle piccole e medie imprese” (art.
2, comma 4, del d.m. 703/96), presuppone comungue che il fondo pensione operi (vedi d.m. 703/96,
art. 2, comma 1) “in modo che le proprie disponibilita siano gestite in maniera sana e prudente
avendo riguardo agli obiettivi di:
a) diversificazione degli investimenti evitando, conseguentemente, una forte concentrazione in pochi
titoli; b) efficiente gestione del portafoglio; c) diversificazione dei rischi, anche di controparte; d)
contenimento dei costi di transazione, gestione e funzionamento del fondo; e) massimizzazione dei
rendimenti netti.
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|l dibattito va pero condotto tenendo presenti almeno_guattro aspetti
fondamentali: (... segue)

4. La normativa italiana che limita gli investimenti dei fondi pensione e
di casse (ove esista). Essa non prevede ogai I’'investimento cd. “locale”
(... segue)

Tra i principi che hanno ispirato principalmente il legislatore nel formulare i limiti massimi di
investimento vanno annoverati i seguenti: limitare I’esposizione delle risorse del fondo pensione in
strumenti finanziari non negoziati in mercati regolamentati; vietare un’influenza dominante del fondo
pensione sulla societa emittente in caso di investimento in azioni o quote di societa (salvo investimenti
in azioni o quote di societa immobiliari); limitare I’esposizione delle risorse del fondo pensione in
azioni o quote di societa contribuenti al fondo (per evitare casi simili a “Enron”); vietare investimenti
diretti in immobili o diritti reali (pertanto sono consentiti investimenti immobiliari solamente attraverso
azioni in societa immobiliari o quote di fondi immobiliari chiusi); favorire il finanziamento di piccole e
medie imprese (attraverso investimenti diretti in quote di fondi mobiliari chiusi).
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|_a concreta attuazione della funzione economica dei fondi pensione
attraverso investimenti anche cd. “locali”’ dovra pertanto essere
confrontata costantemente con i menzionati aspetti i quali quindi ne
vengono a costituire il limite naturale.

L a realizzazione della propria funzione economica non dipendera
quindi solo dalla volonta dei fondi pensione, ma anche dalla
capacita concreta degli operatori finanziari di fornire opportunita
di investimento appropriate sotto ogni profilo alle esigenze dei fondi
pensione e delle casse.
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Alcuni problemi da considerare: i1 conflitti d’interesse

Di rilievo sembrano le problematiche operative legate ai conflitti
d’interesse, piu accentuati in un contesto di investimenti cd. locali.
Sembra infatti ragionevole attendersi che situazioni di conflitto
d’interesse saranno piu frequenti e rilevanti nel momento in cui I’organo
amministrativo di un fondo pensione venga posti dinnanzi a decisioni di

investimento relative a titoli di capitale/debito nazionali/locali anziche
Internazionali.

Occorrera, in un contesto di investimenti cd. “locali’’, uno sforzo
particolare di trasparenza ed evidenziazione di situazioni di conflitti
d’interesse, maggiore di quello gia oggi reso dai fondi e dalle casse.
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Una proposta: “Massimizzare” gli investimenti cd. ”’locali”

Massimizzare la funzione economica di un fondo pensione significa,
Indirizzare, nel rispetto dei principiali limiti generali di investimenti
dettati dalla normativa (massimizzare il rendimento e diversificare gli
investimenti) e comparando gli strumenti con strumenti di pari
struttura e rischiosita, parte delle risorse investite in strumenti
finanziari che producono ricadute economiche positive su un dato
territorio piuttosto che su un altro.
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Una proposta: “Massimizzare’ gli investimenti cd. ”’locali”: (...seque)

Massimizzare vuol dire preferire I’investimento, ad esempio nel settore
dei fondi immobiliari chiusi, in strumenti che pur garantendo una
diversificazione internazionale dei propri investimenti immobiliari, a
beneficio della redditivita e della riduzione del rischio paese, presentano
una parte importante o meno delle risorse investite anche nel nostro paese
o0 nel territorio locale di interesse. In tal modo il fondo pensione, puo
riuscire da un lato ad ottemperare ai limiti generali agli investimenti
definiti dalla normativa e, dall’altro, a massimizzare la ricaduta locale del
proprio investimento senza assumere rischi diversi da quelli comunque
legati agli investimenti.
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Una proposta: “Massimizzare’ gli investimenti cd. ”’locali”: (...seque)

Massima diversificazione e massimizzazione della ricaduta locale degli
Investimenti non impongono quindi un trade-off di scelta, ma presentano,
In questa ottica, una complementarita strategica.

PENS® PLAN



| contenuti della presentazione sono tratti dal saggio "Alcune riflessioni
sulla funzione economica dei fondi pensione" pubblicato sul numero
1/2010 della Rivista Diritto ed Economia dell'Assicurazione curata dall’
IRSA Istituto per la Ricerca e lo Sviluppo delle Assicurazioni.
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