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Le risorse del settore
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Le attivita totali
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Contributi e prestazioni
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Composizione dell’attivo

2018 2019
Importi % Importi %
Attivita
Liquidita 5887 68 6.736 7.0
Titoli di Stato 14.649 16,8 15201 158
Altri titoli di debito 4919 57 5.404 5.6
- quotati 4171 48 4.896 51
- non quotati 748 09 508 0,5
Titoli di capitale 7.147 82 8.073 84
- quotati 5.662 6,5 6.460 6,7
- non quotati 1.485 17 1613 L7
OICVM 22.199 255 26910 28,0
- di cui: titoli di debito 13.029 15,0 15873 16,5
- di cui: titoli di capitale 6.671 7.7 8.700 9,1
Altri OICR 18875 21,7 20403 21,3
- di cui: fondi immobiliari 14.237 16,4 15.043 157
- di cui: fondi di private equity/debt 1769 2,0 2115 22
Immobili 4.894 5,6 4.412 4,6
Partecipazioni in societa i iliari 531 06 528 0,5
Polizze assicurative 512 0,6 582 0,6
Altre attivita 7.401 85 7.734 8,1
- di cui: crediti contributivi 6437 74 6.750 7.0
Totale attivita 87.016 100,0 95.983 100,0
Per memoria:
Investimenti immobiliari 19.663 22,6 19.983 20,8
- immobili 4.894 56 4.412 4,6
- fondi immobiliari 14.237 16,4 15.043 157
- partecipazioni in societa i iliari 531 06 528 0,5
Investimenti obbligazionari 32598 375 36.478 38,0
- titoli di Stato 14.649 16,8 15201 158
- altri titoli di debito 4919 57 5.404 5.6
- titoli di debito sottostanti gli OICVM 13.029 15,0 15.873 16,5
Investimenti azionari 13.818 159 16.773 17,5
- titoli di capitale 7.147 82 8.073 8.4
- titoli di capitale sottostanti gli OICVM 6.671 7,7 8.700 9,1
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Evoluzione temporale del portafoglio
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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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| fondi nell’economia italiana
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nell’economia italiana: classe di attivita
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Le modalita di gestione: quadro aggregato

2018 2019
Cirets % indiretts " divota " _indirets "

Attivita
Liquidita 5536 94 351 2,4 6.448 9,8 288 1,7
Titoli di Stato 9.589 16,3 5.060 34,0 8.600 13,0 6.601 39,7
Altri titoli di debito 1.287 2.2 3.632 244 1.182 1,8 4222 254
Titoli di capitale 3345 57 3.803 25,6 3970 6,0 4.104 24,7
OICVM 20.290 34,5 1.909 12,8 25.603 38,7 1.307 79
Altri OICR 18.750 31,9 125 0,8 20.280 30,7 122 07
- di cui: fondi immobiliari 14.147 24,1 9 06 14.928 22,6 115 07
Totale attivita finanziarie 58.797 100,0 14.880 100,0 66.083 100,0 16.644 100,0
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Disciplina interna in materia di investimenti

In assenza di un quadro normativo compiuto, si evidenziano:

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

» 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;

» In taluni casi esigenza di implementazione e completamento della
disciplina degli investimenti definita dalle singole casse.

Mario Padula (COVIP) Quadro di Sintesi 29 Settembre 2020 14 /20



Assetti organizzativi in materia di investimenti

» Eterogeneita degli assetti organizzativi, riconducibile in parte all'ac-
centuata diversita rispetto a dimensioni e politiche di investimento
adottate.

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

Il decreto legge 98/2011:

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

» ha previsto I'adozione di un regolamento per disciplinare le modalita
di investimento delle risorse, i conflitti di interesse e la banca
depositaria.

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

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

» 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).

» 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 I’'adozione di scelte gestionali autonome e
responsabili, in ragione delle rispettive specificita.
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Le procedure di selezione dei gestori

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

» il presidio prudenziale nell’attivita 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 modalita 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.

» tuttavia, la possibilita di procedere ad una semplificazione attraverso I'e-
liminazione delle procedure di evidenza pubblica (per la selezione dei
gestori) presuppone necessariamente I’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

> Il completamento del quadro regolamentare favorirebbe il raffor-
zamento strutturale delle casse rendendone piu efficace I'operativita
in un ambito, quello delle scelte di investimento, fortemente sollecitato
dalla complessita dei mercati finanziari;

» 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;

> per esercitare pienamente questo ruolo occorrono soggetti in grado
di adottare decisioni rese sempre piu 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 attivita non tradizionali, caratterizzate da un piu elevato grado di
illiquidita.
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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 responsabilita che competono ai singoli enti devono:

» inquadrarsi in una cornice normativa adeguata e stabile;

> 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;

» 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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