Le Casse cambiano

Vitaliano D"Angerio
Maria Adelaide Marchesoni
s La lezione & servita. Per le
Casse previdenziali dei profes-
sionisti gl imperatividel 2009 s0-
no stati Ia ristrutturazione degli
investimenti «alternativi», che
avevanocausato ingentidannial-
legestioni2008, ¢ il mantenimen-
to diun basso profilo dinischio.
Ldatisul patrimonio - che ser
| vepergarantire le pensioniines-
| seree future~rappresentano co-
| munque una situazione molto
| differenziata. Soprattutto se si
| prendeinconsiderazione unrap-
| portounpo’ particolare maasuo
| modo significativo: quello tra il
monte titol, il patrimonio immo-
biliare e il numero degli iscritt,
pensionaticompresi Cosi (sive-
i dalatabella) siscopre cheicom-
i possono contare su
wmh euro in titoli e smila inim-
mobili, mentre i veterinari han-
no $0lo 7.500 euro pro capite in
i titolie 233 in immebili
Se ciconcentriamosullacom-
| posizione dei portafoglimobilia-
| 11 delle Casse di previdenza, si
| pud-dire che mentre nel 2008 lo
| squilibrioeradetiato dalle obbli-
| gazioni strutturate, nel 2009 si &
| assistito aun core holding delle
i ebbligazioni e, in particolare,
| quelle bancarie, Tra gli enti pii
esposti verso questa categoria
| dititoliVEnpaia, la Cassa di pre-
| videnza di addetti e impiegati
| del settore agricolo, che a fine
| 2009 deteneva in portafoglio
: 580 miliom (valore nominale) in
bond bancari ovvero il 74% cir-
cadei 783 milioni di titoli inseri-
ti tra le immobilizzazioni. An-
che perla Cassa degli infermieri
le obbligazioni hanno inciso per
il 569 sul totale degh investi-
menti. In particolare, il portafo-
glio obbligamenario era per il
G2os citcainyestito intitolistruf-
| turati e per il 369 in obbligazio-
! ni Pil e inflation linked. Anche
| per PEnpam, la Cassa dei medi-
ci, la parte piti consistente deglt
| investimentidiretti ¢ rappresen-
tata dal comparto obbligaziona-
rio che incide peril 6696 sul tota-
| le, pari a 4.7 miliardi, di cui 1,1

stionali degli enti di previden-
za i titoli obbligazionari e, co-
me & avvenuto in passato, tal-
volta l'entita di questo investi-
mento & troppo sbilanciataver-
souna sola categoria.

Sui rendimenti del patrimo-
niomobihare delle Casse di pre-
videnza, nel 2009, a registrare il
miglior risultato (calcolato con
il metodo time weitghed) ¢ stata
la Cassa dei commercialisti, che
ha messo a segno un rendimen-
tonetto del 9,779% a fronte diun
patrimonio mobiliare pari a
3138 milioni, il cui valore dimer-
cato - sempre a fine 2009 - era
pari a 2784 milioni. Il portafo-
glioera, peril 37,29, affidato alle
gestioni patrimoniali, che han-
no reso il 10,7%, ¢ la parte rima-
nente (62.7%) in strumenti fi-
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Lnotai hanno raggiunto

il migliore risultato

per la remunerazione

del patdmonio immobiliare
Incodaigeometri

nanziari acquisiti direttamente,
al cui interno i comparto obbli-
gazionario incide per il 3546%
con un rendimento netto del
10,31 per cento.

Proseguendo nell'analisi dei
consuntivi 2009 delle Casse pri-
vate emerge una buona notizia.
Le Casse che nel 2008 avevano
registrato performance conil se-
£n0negativo sono tornate a pro-
durre riechezza per il futuro dei
loreassociati. In particolare, tor-
na positivo il rendimento del
portafoglio mobiliare dellEpap,
I'ente pluricategoriale a cui fan-
nocapo quattro categorie di pro-
fessionisti (geolog, attuari, chi-
mici e agronomi) che nel 2009
haavviato una profonda ristrut-
turazione del portafoglio titoli
conladismissione della quasito-
talita del patrimonio, che ha
comportatopero perdite su tito-
li per 27.3 milioni ¢ il successivo
investimento. Sono stati dettati

portafoglio nel segno
della prudenza

Ridotto il peso dei prodotti strutturati
a favore delle obbligazioni bancarie

1i emnissioni ¢ emittenti e sulla
qualitad del rating, per il quale
nonsono previstirating al disot-
to dellinvestment grade. Per
quanto riguarda invece le obbli-
gazioni Lehman tuttorain porta-
foglio, 'ente ha effettuatoquella
che ingergo contabile si chiama
«ripresa di valore» e ha pertan-
to rivisto al rialzo la valutazione
del titolo, che & passata dal 15%
al27% del nominale.

Chi invece ha preferito lo
smobilizzo dell'investimento in
Lehman ¢ stato Pente degli psi-
cologi, che a marzo ha venduto
Pobbligazione del valote nomi-
nale di 1o milioni per 2,21 milio-
ni. La gestione degli investimen-
ti mobiliari 2000 degli psicologi
presenta un rendimento positi-
va (3,899 quello netto) ¢ alcune
novitanella politicadegliinvesti-
menti. Dalla seconda meta del
2000 I'ente ha infatti elevato al
2096 Pentita degh investimenti
immobifiari, prima figsata al 5
per cento. La rivalutazione nelle
strategie di investimento a favo-
re di questa tipologia va rice
tanel fatto che il settore immobi-
liare ha consentito agli altri enti
previdenziali di contenere gli of
fetti della crisi finanziaria del
2008, Tuttavia sone ancora mol-
to contenuti glt iInvestimenti nel
comparto immebil
delle cosiddette "nuo

Trale "vecchie Cas
poi, come ghi avvocati, ha deciso
di fare pulizia nei conti. L'ente
che nel 2008 aveva utilizzato il
decreto anti per congelare
afine 2007l valore dialcunitito-
li in portafoglio, nel 2009 ha
cambiatostrategia e haregistra-
to svalutazioni al lordo delle ri-
prese di valore per 207 milioni
riferite per 174 milioni a titoli
azionari italiani e esteri. Tra le
svalutazioni dei titoh italiani
spiccano 1 55,0 miliont attribuiti
al titolo Generail, seguita daMe-
diobanca (24,7 milioni) ¢ Tele-
com Italia (22 milicni).

Geometri e veterinari, infine,
registrano rendimentineti della
gestione mobiliare non partico-
larmente soddisfacenti e ancora

la tiassifica degli impieghi

Lanalisi deirendimenti ottenutl dalle Casse di previdenza dei professionisti in baseai bilanci 2009 - Sono ricompresi siagli enti privatizzati nel
1994 sia le Casse istituite in base al decreto legislativo 103/1996
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