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Premessa

1l fondi pensione ricevono contributi da lavoratori e datori di lavoro e sottraggono risorse
alle imprese

[JLa relazione Covip per 'anno 2008 recita , «... destinare una parte importante del
risparmio dei lavoratori al rafforzamento della base produttiva del Paese. Vista l'ottica
di lungo periodo che caratterizza gli investimenti dei fondi pensione si potrebbe valutare
la possibilita di indirizzare, a determinate condizioni, parte delle loro risorse al
finanziamento di infrastrutture, di cui il Paese e carente, e di piani regionali di sviluppo.
Lo sviluppo dei fondi pensione potrebbe contribuire a dare impulso a progetti
imprenditoriali basati su tecnologie altamente innovative, che richiedono forme di
finanziamento diverse dal tradizionale credito bancario. »

[1Come fare per riportare una parte di queste risorse sul territorio d’origine preservando gli
obiettivi di rendimento?
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Presenter
Presentation Notes
Obbligazioni Bancarie Garantite

obbligazioni il cui rimborso è garantito da un patrimonio separato in cui i flussi di cassa generati dagli assets immessi nel patrimonio sono destinati a ripagare il prestito

Possono essere emesse da banche che presentano particolari requisiti di solidità patrimoniale
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Presenter
Presentation Notes
Il venture capital è l'apporto di capitale di rischio da parte di un investitore per finanziare l'avvio o la crescita di un'attività in settori ad elevato potenziale di sviluppo. Spesso lo stesso nome è dato ai fondi creati appositamente, mentre i soggetti che effettuano queste operazioni sono detti venture capitalist.

Nella maggioranza dei casi, fondi necessari sono erogati da limited partnership o holding in aziende che per natura della attività e stadio di sviluppo non risultano finanziabili dai tradizionali intermediari finanziari (come ad esempio le banche). Il venture capital è una categoria del settore del private equity, che raggruppa tutte le categorie di investimenti in società non quotate su un mercato regolamentato.

L'investimento di venture capital si caratterizza per i seguenti elementi:

fase di sviluppo: investe in idee imprenditoriali particolarmente promettenti (seed financing) e società in start up nelle prime fasi di vita (venture financing) fin dalle fasi pre revenue, ovvero senza che siano ancora stati approntati i prodotti/servizi da vendere e quindi nella fase di investimento in prodotto 

ambiti tecnologici: investimenti in aree ad alto contenuto di innovazione 

rischio: le società in cui i fondi di venture capital investono sono caratterizzate dalla contemporanea presenza di un elevato rischio operativo, ovvero non à ancora chiaro se la società avrà un mercato per i propri prodotti, e rischio finanziario, per cui l'investitore non sa se avrà modo di recuperare il capitale investito. 
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Strumenti finanziari e fonti di finanziamento delle imprese

Credito a lungo termine
Project Finance
Covered bonds

Credito Bancario
Classico
Obbligazioni bancarie

— £ Obbligazioni

societarie

Early stage Financin Quotazione con
o ° aumento di Capitale
Fondi P.E. el
Azioni

Carta commerciale



Presenter
Presentation Notes
La carta commerciale (o polizza di credito commerciale) consiste in una lettera di

riconoscimento di debito (art. 1988 c.c.) di un’impresa nei confronti di un’altra per

una somma esigibile a scadenza prefissata. Per l’emittente è uno strumento di

finanziamento a breve termine, mentre per l’investitore rappresenta uno strumento

di gestione della liquidità a breve termine che può essere assai interessante sotto il

profilo del rendimento. A tale lettera si può accompagnare una fideiussione della

Banca a garanzia dell’impegno assunto dall’emittente; tale garanzia rende più

facilmente cedibile il credito indicato nella polizza.

Principali rischi (generici e specifici) Tra i principali rischi, vanno tenuti presenti:

il principale rischio è rappresentato dall’inadempimento dell’emittente; tale rischio
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Credito a lungo termine
Project Finance
Covered bonds

: . Credito Bancario
Credito Bancario Agevolato .
Classico
Bond CDP-BEI . :
Obbligazioni bancarie

Obbligazioni
societarie

Carta commerciale \

/

Early stage Financin Quotazione con
o ? aumento di Capitale
Fondi P.E. el
Azioni
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Presenter
Presentation Notes
ricostruzione più rapida e ampia col nuovo Accordo CDP - ABI 

Finanziamenti alle banche per PMI

CDP finanzia infrastrutture 

PMI

Comuni province regioni eepp infrastrutture grandi opere 

Utilities energia, gas, igiene urbana, trasporti

Istituita nel 1958 dal trattato di Roma, la Banca europea per gli investimenti (BEI) è l'istituto di credito a lungo termine dell'Unione europea. Concede prestiti al settore pubblico e privato per finanziare progetti d’interesse europeo, specie nei seguenti campi:

coesione e convergenza delle regioni dell'UE 

sostegno alle piccole e medie imprese 

ambiente 

ricerca, sviluppo e innovazione 

trasporti 

energia 

La BEI opera nell'UE e in circa 140 paesi con cui l'UE ha concluso un accordo di cooperazione.

Philippe Maystadt (Belgio) è diventato presidente della BEI il 1º gennaio 2000.
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Presentation Notes
Economiche

Trasporti, strade a pedaggio, aeroporti, porti, gallerie, ponti , metro, ferrovie

Utilities: Fornitura di acqua, distribuzione dell’energia, centrali energetiche, gasdotti, 

Comunicazionitv, telefono, torri, satelliti, cable networks

Sociali

Scuole, università

Ospedali

Sicurezza (progioni, stazioni di poliza, caserme

Altri (parch) 

Monopoli naturali, sottoposti a una disciplina in merito alle tariffe 

Concessioni; forti barriere all’entrata, domanda anelastica bassi costi operativi, progetti di lunga durata

AUSTRALIA 5% (peso in alcuni casi  a 

2cifre), Cont Europe 1.1% (allocazione media 2%), UK 0.7 dei fondi (peso 2.3%) 
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Presentation Notes
I bond locali coprono scadenze sino al 2045 e rappresentano un mercato da 30 miliardi di euro, il doppio degli asset dei fondi negoziali
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Presenter
Presentation Notes
Boc - Buoni obbligazionari comunali - sono titoli emessi dall'ente locale per finanziare un determinato investimento. Tale investimento deve essere certo e definito sin dall'emissione del titolo. In sostanza, l'emissione dei Boc deve essere finalizzata esclusivamente al finanziamento di un progetto specifico e ben determinato e corredata da un piano di ammortamento finanziario le cui rate devono essere comprensive, fin dal primo anno, di quota capitale e quota interessi. L'opportunità di emettere prestiti obbligazionari (i Boc) è stata contemplata dalla finanziaria del 1995. 
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L'allocazione dei fondi negoziali

Fondi pensione negoziali. Composizione del portafoglio titoli per area geografica.'"’

(dati di fine anno,; valori percentuali)

2007 2008
Tipologia di comparto
Totale Garantito Obblig. Obb_lig. Bilanciato Azionario Totale
puro misto
Titoli di debito : 99,0 100,0 82,3 73.5 40,6 R(
Italia 62.9 71,3 23,7 30,5 18,3 @
Altr1 Paes1 della UE 41,7 33,1 26,7 51.4 40,1 20,9 42.9
Stati Unit1 4.2 1.7 1.4 4.5 1.5 0.5 2.7
Giappone 0.6 . . 1.6 0.7 0.1 0.9
Altr1 Paesi aderenti OCSE 0,6 1.3 0,6 1,0 0.6 0.4 0.8
Paesi non aderenti OCSE 0.1 - .. 0.1 0.1 0.3 0.1
Titoli di capitale 25,8 1,0 - 17,7 26,5 59.4 19,9
Italia @ 0.1 - 1.0 2.1 5.5
Altr1 Paesi della UE 15,3 0.8 - 10.6 14,1 28.2 11,0
Stat1 Unita 5.7 .. - 4.3 6,9 19,1 5.1
Giappone 1.3 - - 0.9 1.4 3.2 1.0
Altr1 Paesi aderenti OCSE 1.1 .. - 0.9 1.7 2.9 1.2
Paesi non aderenti OCSE 0,2 I - 0,1 0,2 iy 0,1
Totale portafoglio titoli 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100.0

(1) Per I'allocazione geografica si fa riferimento al Paese di residenza degli emittenti. La tavola comprende sia i titoli detenuti
direttamente sia quelli detenuti per il tramite degli OICR (cosiddetto principio del /look through).

Fonte: Relazione Covip per il 2008
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| principi alla base degli investimenti

DM 703/96 - Principi

- diversificazione degli investimenti

- efficiente gestione del portafoglio

- diversificazione dei rischi, anche di controparte

- contenimento dei costi di transazione, gestione e funzionamento del fondo
- massimizzazione dei rendimenti netti

D.LGS.252/05 — Art. 6, co.13 lett, c-bis

Il patrimonio del fondo pensione deve essere investito in misura
predominante su mercati regolamentati. Gli investimenti in attivita
che non sono ammesse allo scambio in un mercato
regolamentato devono in ogni caso essere mantenuti a livelli
prudenziali

Fonte: Mefop
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Cosa si puo fare?

E’ evidente che per quanto riguarda gli investimenti obbligazionari

| fondi italiani sostengono ampiamente il debito italiano visto che gli
Investimenti in questo comparto rappresentano quasi un terzo degli Aum

Tale sostegno genera comunque un effetto positivo sul territorio nazionale

Una maggiore diversificazione all'interno del comparto obbligazionario
sarebbe tuttavia auspicabile sia con riferimento ai bond locali, sia con
riferimento alle obbligazioni CDP

Sono da tenere in considerazione le emissioni societarie, specialmente
guelle legate allo sviluppo infrastrutturale e quelle che consentono di
rispondere ai finanziamenti di breve periodo delle aziende (carta
commerciale/commercial papers)

L'allocazione in titoli della Banca Europea degli Investimenti rappresenta
anch’essa un’opportunita da cogliere con il duplice obiettivo di sostenere le
iInfrastrutture e di detenere asset di alta qualita (AAA)



Cosa si puo fare?

L’'investimento in azioni italiane e chiaramente molto sottopesato

ogni fondo dovrebbe rivedere I'asset allocation strategica in tal senso e
verificare se un peso maggiore di titoli italiani possa rispondere all’'obiettivo
di contenimento del rischio e di massimizzazione dei rendimenti

Riteniamo inoltre che il contributo di sostegno al sistema dei titoli azionari
italiani sia di impatto limitato, di maggiore interesse sarebbe I'adesione alle
guotazioni in borsa con aumento di capitale

L’investimento in fondi di venture capital/private equity

Numerose esperienze di fondi pensione che hanno deciso di seguire questa
strada. L’interesse nasce da un rendimento atteso piu alto di quello
azionario, ma con meno liquidita e difficolta di valorizzazione

L'investimento in fondi infrastrutturali

Le infrastrutture si caratterizzano per cash flow stabili, di lungo periodo,
Indicizzati all'inflazione e spesso relativi a settori quasi monopolistici
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Presenter
Presentation Notes
Rischi costruzione, operaivi management scarso debole approccio al rischio

Rischi legali ricgi ambientali, poltico e sociale


Conclusione

Strumento Impatto per le Impatto Interesse per i fondi
finanziario imprese Infrastrutturale pensione
Fondi infrastrutturali 4 5 5
Obbligazioni
corporate 5 3 4
Bond BEI 4 5 3
Bond CDP/Covered 4 4 3
Bond Locali 2 4 3
Carta Commerciale 5 2 3
Fondi di Private
Equity 5 3 3
Azioni ltaliane 4 3 3
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Useful Addresses

Luxembourg

Dexia Asset Management
Luxembourg SA

136, route d’Arlon

1150 Luxembourg

Tel.: + 352 2797-1

Belgium

Dexia Asset Management
Belgium

rue Royale, 180

1000 Bruxelles

Tel.: + 322 222 52 42

France

Dexia Asset Management SA
40, rue Washington

75408 Paris Cedex 08

Tel.: + 331539340 00

Australia

Ausbil Dexia Ltd

Veritas House — Level 23
207 Kent Street

Sydney NSW 2000

Tel.: + 61 2 925 90 200

Italy

Dexia Asset Management
Luxembourg SA
Succursale Italiana
Corso ltalia 1

20122 Milano

Tel.: + 39 02 31 82 83 62

Spain

Dexia Asset Management
Luxembourg SA

Sucursal en Espafia
Calle Ortega y Gasset, 26
28006 Madrid

Tel.: + 34 91 360 94 75

Switzerland

Dexia Asset Management
Luxembourg SA
succursale de Geneve

2, rue de Jargonnant
1207 Genéve

Tel.: + 41 22 707 90 00

The Netherlands
Dexia Asset Management
Nederlands bijkantoor
Lichtenauerlaan 102-120
3062 ME Rotterdam

Tel.: + 31 10 204 56 53

Germany

Dexia Asset Management
Luxembourg SA
Zweigniederlassung Deutschland
An der Welle 4

60422 Frankfurt

Tel.: + 49 69 7593 8823

Bahrain

Dexia Asset Management
Luxembourg S.A., Middle East
Representative Office

Bahrain Financial Harbour,
Financial Center, West Harbour
Tower, Level 23

King Faisal Highway

PO Box 75766

Manama

Tel.: + 973 1750 99 00

Canada

Dexia Asset Management
Luxembourg SA

Canadian Representative Office
77, King Street West

Royal Trust Tower (32nd floor)
Toronto, Ontario

Tel.: + 1 416 974 9055
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