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Le risorse del settore
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Le attività totali
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Contributi e prestazioni
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Composizione dell’attivo
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Evoluzione temporale del portafoglio aggregato
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Concentrazione dei portafogli
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Concentrazione dei portafogli: look through
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Composizione dei portafogli
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Le casse nell’economia italiana
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I fondi nell’economia italiana
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Casse e fondi nell’economia italiana: classe di attività
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Le modalità di gestione: quadro aggregato
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Disciplina interna in materia di investimenti

In assenza di un quadro normativo compiuto, si evidenziano:

I Assetti regolamentari disomogoenei sotto il profilo della struttura e
dei contenuti;

I Frammentazione documentale, con la coesistenza di diversi elabora-
ti in materia di investimenti, talvolta senza il necessario coordinamen-
to, con conseguente scarsa chiarezza, incongruenza e duplicazioni di
contenuti;

I In taluni casi esigenza di implementazione e completamento della
disciplina degli investimenti definita dalle singole casse.
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Assetti organizzativi in materia di investimenti

I Eterogeneità degli assetti organizzativi, riconducibile in parte all’ac-
centuata diversità rispetto a dimensioni e politiche di investimento
adottate.

I Presenza di alcuni tratti comuni, quali organismi consiliari consultivi,
struttura interna preposta agli investimenti, ricorso a uno o più advisor
quale supporto sui diversi profili attinenti alla gestione finanziaria.
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Una normativa incompleta

Il decreto legge 98/2011:

I ha conferito alla COVIP le funzioni di vigilanza sugli investimenti
delle Casse, conservando in capo ai Ministeri la vigilanza sulla stabilità
delle Casse stesse;

I ha previsto l’adozione di un regolamento per disciplinare le modalità
di investimento delle risorse, i conflitti di interesse e la banca
depositaria.

Il regolamento sugli investimenti non risulta ancora adottato
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Il divario regolamentare tra casse e fondi pensione

I Le Casse sono gli unici investitori istituzionali privi di una rego-
lamentazione unitaria, nonostante gestiscano risparmio previdenziale
obbligatorio.

I Continua ad ampliarsi il divario regolamentare tra casse e fon-
di pensione, anche per effetto dell’incidenza per questi ultimi della
disciplina comunitaria (IORP II).

I L’emanazione del regolamento fornirebbe una cornice normati-
va, da un lato, oggettivamente necessaria per favorire il processo
di rafforzamento di procedure e assetti organizzativi professionali
e tecnici delle casse, dall’altro, sufficientemente flessibile da assi-
curare ai singoli enti l’adozione di scelte gestionali autonome e
responsabili, in ragione delle rispettive specificità.
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Le procedure di selezione dei gestori

I Per le casse, la gestione finanziaria delle risorse costituisce elemento
centrale dell’attività: è importante poter operare nell’attività di investimento
attraverso processi di lavoro, da un lato, trasparenti e documentati, dall’altro,
efficienti e dinamici.

I il presidio prudenziale nell’attività di selezione dei gestori, piuttosto che nel
mero ricorso a procedure di evidenza pubblica, risiede nell’effettiva esistenza
di procedure idonee a garantire coerenza tra obiettivi e modalità gestio-
nali e criteri di scelta dei gestori, attraverso una trasparente comparazione
delle offerte contrattuali e dei costi applicati, assistita nel merito da robuste
valutazioni istruttorie.

I tuttavia, la possibilità di procedere ad una semplificazione attraverso l’e-
liminazione delle procedure di evidenza pubblica (per la selezione dei
gestori) presuppone necessariamente l’adozione della complessiva regola-
mentazione in materia di criteri e limiti di investimento, nel rispetto della
quale gli enti siano tenuti a definire in maniera puntuale i processi decisionali
relativi alla gestione delle risorse, compresa la scelta dei gestori.
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Rafforzamento strutturale e ruolo delle casse

I Il completamento del quadro regolamentare favorirebbe il raffor-
zamento strutturale delle casse rendendone più efficace l’operatività
in un ambito, quello delle scelte di investimento, fortemente sollecitato
dalla complessità dei mercati finanziari;

I dal rafforzamento strutturale dipende anche il ruolo che le casse pro-
fessionali, come i fondi pensione, possono svolgere per lo sviluppo
dei mercati finanziari e la crescita dell’economia, ovviamente aven-
do sempre riguardo all’interesse degli iscritti in una prospettiva di
carattere previdenziale;

I per esercitare pienamente questo ruolo occorrono soggetti in grado
di adottare decisioni rese sempre più complesse dall’evoluzione conti-
nua degli strumenti di investimento e dello stesso universo investi-
bile, che ora, anche con riguardo al nostro Paese, comincia ad inclu-
dere attività non tradizionali, caratterizzate da un più elevato grado di
illiquidità.
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Prospettive evolutive delle scelte di investimento

Per favorire lo sviluppo di iniziative destinate al finanziamento della
crescita delle imprese e delle infrastrutture del nostro Paese, le scelte
e le responsabilità che competono ai singoli enti devono:

I inquadrarsi in una cornice normativa adeguata e stabile;
I inserirsi nel contesto di politiche economiche e finanziarie a soste-
gno della ripresa, che individuino con lungimiranza le migliori soluzioni
in un piano strategico di interventi;

I avvalersi dello sviluppo di un’offerta di strumenti finanziari realmen-
te capace di canalizzare risorse verso un’economia come quel-
la italiana, oggi caratterizzata da un tessuto industriale fortemente
parcellizzato e da un mercato dei capitali di dimensioni ridotte nel
confronto internazionale.
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