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ENTI PREVIDENZIALI

Investimenti. L'ultimo rapporto Adepp: economia reale sempre pill strategica nei bilanci degli Enti di previdenza privati

Dalle Casse tre miliardi alle imprese

Sostegno concentrato su energia, industria, utility e information technology

LME"FIRVE

Giuseppe Latour

e Socictaquotatee nonquota-
te, venture capital, private equi-
ty. Eunripensamento comples-
sivo dell’'esposizione in immo-
bili.Le Cassediprevidenzasono
gidincamminosuunastradache
le staportando a diventare cata-
lizzatoridell'economiareale,di-
smettendoillorostoricoabitodi
grandi proprietari di migliaia di
edifici in turto il pacse,

Che la tendenza sia in atto lo
dice chiaramente il secondo
rapporto dell’ Adepp (I'associa-
zione degli Enti di previdenza
privati) sullo stato di patrimo-
nio e investimenti delle Casse.
Nelle sue pagine spicca soprat-
tutto un numero: giaogei questi
Enti, infatti, investona in azioni
nell'Area euro la gigantesca ci-
fra dis,4 miliardi, E solo inItalia
nelcorsodel 2016 hannodetenu-
toazioni per tre miliardidieuro.
Denaro che va a sostenere
I'energia, 'industria, 1'informa-
tion technology, le utility.

Sono tendenze che ritrovia-
mo nei numeri di Enasarco, la
Cassadiprevidenzadiagentie
rappresentanti di commercio
che, in questo tipo di imposta-
zitne, sta giocandoun ruolo di
anticipatore nel panorama na-
zionale. A partire dall'impo-
nente piano di dismissioni di
immabili, il Progetto Mercu-
rio, attivato nel 2008 e pensata
per abbandonare la grande
ediliziadi massa, diventatapo-
co redditizia, a favore di stru-
menti piti facilmente negozia-
bili ¢ pittallinecatialle esigenze
dell'economia.

Per effetto di questo pro-
gramma, che prevede un mix di
dismissioni e conferimenti a
Fondi immohiliari, al 30 glugno
2017 neibilanci di Enasarcoil pe-
so degli investimenti diretti in
immobilisul totale degliinvesti-
menticarrivato intornoalio per
cento. Parliamo, quindi, di circa
7oo milioni su oltre 7 miliardi di
eurp di patrimonio. Gl investi-
menti in fondi immobiliari rap-
presentano adesso, invece, il
33.5% del totale investito. Inuovi
impieghi scelti dalla Fondazio-
ne vanneinunadirezione oppo-
stache,ancoraunavolta, traccia
un soleo: si tratta prevalente-
mente di private equity, fondi
azionari e obbligazionari, cor-
porate bond e titoli di Stato. I

nuovi investimenti al 30 giugno
2017 pesano sul totale del patri-
monio peril27 percento. A que-
stisiaggiunge una disponibilita
liquida da investire pariaunul-
teriore 17 per cento.

~ Torniamo, comunque, alle ci-
fre generali. Il patrimonio delle
Cassediprevidenza,allafinedel
2016, hatoccatolasogliadegli 8o
miliardidieuro,conunacrescita
diseipuntirispettoall’anno pre-
cedente,quandoeravamoaquo-

ta 75,5 miliardi. Una crescita do-
vutain parteaicontributiversati
dagli iscritti, superiori alle pre-
stazioni,einparteairendimenti.

Non tutte le tipologie di inve-
stimento, in questo quadro, ten-
donoperdacrescere:lavoce im-
mobili, nei bilanei di tutti gli En-
ti, sta infatti diminuendo in mo-
do molto rilevante. Il peso
relativo del mattone sul patri-
monio totale delle Casse ¢ anda-
to cosi riducendosi dal 30% del
2013al 249 difine2016. Suig mi-
liardi di investimenti immaobi-

L'EVOLUZIONE

Gli impieghi inazioni
crescono in modo costante.
Negli ultimi guattroanni
sono passati dal 9,8%
al16,5% alla fine del 2016

ILMATTONE

Il peso degliimmobili
continua a scendere.

Sonoal 24% dei patrimoni
totali delle Casse,
paria19 miliardiin valore

liari residui, hanno poi un'inci-
denzasempremaggiore i Fondi,
passati da 7,4 miliardi 2 12,7 mi-
liardi nel giro di pochianni.
Mail rapporto dell’Adepp di-
ce anche molto sulla spinta che
le Casse stanno dando all’eco-
nomia reale: anno dopo anno, ¢
in netta progressione. Questa
tendenza ¢ fotografata soprat-
tuttodaundato. Gliinvestimen-
ti in azioni, inclusa la compo-
nente impegnata tramite fondi
mobiliari, hanno visto una cre-
scita costante negli ultimi quat-

tro anni. Sono passati dal 9,89
degliattivinel2o13ad un pitirile-
vante 16.5% nel corso del 2016.

In valore assoluto, si tratta di
circa 13,2 miliardi di euro, train-
vestimentidiretti(7,7miliardi) e
tondi di investimento (5,6 mi-
lardi), impegnatiin diverse for-
me. In molti casi, questo denaro
punta a supportare i settori pit
innovativi dell’economia. Den-
tro questo numero, infatti, non
ci sono solo societa quotate, ma
anche societa non quotate, pri-
vate equity e venture capital.
Tra i settori nei quali si investe
spiccano le utility, U'energetico,
lindustria, i beni di consumo,
I'information technology.

Non tutto questo denaro, pe-
ro, resta dentroiconfini italiani.
L’analisidell’ Adepp consente di
raccontare, infatti, anche la col-
locazione geografica di queste
risorse. Per la parte investita di-
rettamente inazioni, circail 529
rimane nell’Area eurc. Seguono
gliStati Uniti(z09), glialtri pac-
si della Ue (10%) ¢ il Giappone
(79%). Molto diversa & invece, la
situazione della componente
azionaria dei fondi di investi-
mento: in questo caso la parte
prevalente ¢ investitanegli Stati
Uniti (34%), mentre nell’Area
curo resta il 2594, un quarto del
totale. Quindji, se consideriamao
solol’Areaeuro,gliinvestimenti
in azioni valgono circa 5.4 mi-
liardi di euro, il 6,752 del totale
delle attivita delle Casse.

Ma quanto viene investito in
Italia? «Gli Enti previdenziali
privati - risponde il presidente
Adepp, Alberto Oliveti nelle
premesse della ricerca - hanno
investito, nel 2016, in Ttalia in
azioni circa tre miliardi di euro
in valore assoluto. Tali investi-
menti, ovviamente, rivestono
un importante ruolo per I'eco-
nomia nazionale». Ogni Cassa
cerca, infatti, di suppertareisct-
toripiliviciniaisuoiiscrittiealla
sua“ragione sociale”.

Quando si parla di investi-
menti e sostegno all’economia
reale, per le Casse resta pero.
sullo sfondo sempre il tema fi-
scale. La detassazione sugli im-
pieghi in economiareale previ-
sta dalla legge di Bilancio 2017,
secondo I'analisi degli Enti, ha
avuto in impatto quasi irrile-
vante. I numeri dell’Adepp di-
cono infatti che le Casse, a fine
2016,avevanogiail 6,750 del ca-
pitale complessivo investito in
azioni dell’Area euro: il limite

Asset allocation

wTutte le Casse di previdenza
hanno adottato, negli anni, una
gestione del patrimonio mirataa
ridurre il rischio di esposizione
intrinseco negli investimenti. In
particolare, utilizzano tecniche di
risk management che puntanoa
unadiversificazione oculata degli
investimenti. Bisogna sempre
considerare che il patrimonio &
necessario per garantire stabilita
agli Enti, che hanno come compito
primario quello di erogare le
prestazioni pensionistiche agli
iscritti. Mantenere bassala
rischiosita degliinvestimenti

&, quindi, fondamentale.
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del 5% degli attivi fissato dalla
legge peragevolare questatipo-
logia di investimenti &, ciog, gia
abbondantemente superato.
Allo stesso tempo, I'abbandono
dei crediti di imposta concessi
nelzo1senelzoi6haportatonel-
I'anno in corso maggiori tasse
per 30-32 milionidi curo.

Lo scenario

IL PATRIMONIO DEGLI ENTI IL PESO RELATIVO IL PESO RELATIVO
PREVIDENZIALI DEGLI IMMOBILI DELLE AZIONI
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LA SUDDIVISIONE DEGLI INVESTIMENTI LE ATTIVITA INVESTITE IN ITALIA
NELLE DIVERSE ATTIVITA PER L'ANNO 2016
Valori in % Valoriin %
Liquidita A Investimenti in Italia —— 41,0

Titoli di Stato ——— 18,0

Altri titoli obbligazionari 6.4

Azioni ————— 9,6

Fondi d'investimento mobhiliare - 20,8 Investimenti esteri ——— 41,0

Partec. in soc. immobiliari

0,7

Altri fondi d'investimento 19,7

o ] Liguidith —— X X 8,0
Immabili direttamente posseduti 7,3

Polizze assicurative ——— 1,0

Polizze assicurat. 0,6

Altre attiviti —— 8,9
|Furﬂe: adepp

Altre attivith ———— 9.0




