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Perché investire nella crescita

PREVIDENZA @

Slameo solitl rikenere che
Il complto di chi gestisce
Il risparmic sla quello di
assicurare lintegrita del
capltale nel tempo, clog
difendendolo  dal pro-
cesso  Inflattivo, facen-
dolo pol crescere anche
In terminl reall grazie a
buonl fruttl, come sono
gll Interess, | dividend! g1
capital gain. In guesta ot-
tica, perd, Il risparmic ap-
pare come gualcosa che
sl & gla costitulte, cloé
come uno stock, che va
difeso e fatto fruttare.
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Per un fondo pensione,
Inwece, Il risparmioc & es-
senzialmente un Ausso,
visto che & Il risultato
di un plano di accumu-
lo progressivo che pud
Interrompers! qualora
l'iscritto restl disoccupa-
bo. Cuesta constatazio-
ne splega perchea | fond
pensione debbano atte-
nersl a una prospettiva

che cosa mettere In por-
tafoglio; perché gl Inve-
stimentl non sono mal
neutrl, come sembra ac-
quisito anche tra | cultor
della sostenibilita e degll
standard etict; non basta
valutarll in base al rendl-
mente atteso ma biso-
gna considerare anche
leffetto propulsivo che
la scelta d'investimento

» €0gliendq tup
e
5tegno allo Sviluppo

duplice, anche nella sele-
Zlone degll Imvestiment!;
perché come misslions
principale hanno quel-
la di sostenere Il futuro
pensionistico degll 1scrit-
tl. ma In subordine de-
wono favorire |l presente
dell'economia reale che
da laworoc agl Iscrith),
affinche possano con-
tinuare ad accantonare
risparmio  previdenziale.
E guesta seconda pro-
spettiva che deve essere
consliderata nel decidera

produce da subito sul sl-
sterma economico.

Mo alle politiche
neutrall

Per semplificare basta
un esemplo. Megll anni
settanta un Fondo pen-
slone britannico Investl In
gquadri e In oggettl d'arte,
puntando  sulfaumen-
to delle loro guotazion,
cosa che puntualments

avvenne. 5i trattd, pero,
del tipo di Investimento
che un fondo pensions
dovrebbe ewitare. Per-
che, anche se frutta, non
getta seme; non fa cir-
colare | redditl. SI pensl,
se Invece dl comprare
del guadri sl fosse finan-
Zlata l'edificazione di un
museo dove quel quadrl
avrebbero potuto esser

vistl da tuttl; sl pensl al
lavoro che sarebbe stato
necessario per reallzzare
lopera e a come | coshl
sostenutl =i sarebbero
trasformati In ricavl per
fornitor e salarl per | la-
voraterl, allmentando |
consumnl, con Il loro tipl-
co effetto moltiplicativo.
Mon solo gl Investimen-
tl non sono mal neutr,
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denza vada abbandona-
ta, ma solo temperata.

che | fond pensione e
le casse di previdenza

Wa altres! tenuto pre-  Investano nel’economia
sente che nel corsc del  reale.

2015 1 rendimentl delle

gestiont stanno suben-  Riaprire 1l dialogo

do arretrament! nspettc con il Governo
al valorl conseguitl nel
2014, 1 mobivi sono noti
e rlempiono le pagine
dal glomall eccnomicl.

In tale contesto la pru-

L'ulteriore problema che
resta da risclvere, dopo
aver declso che cosa,
torma al come. Mon sl

denza eccessiva pud  tratta solo di ndisegnare
gddirittura risultare con-  lasset affocabion ma di
troproducente.  Tant'®  costrulre | velcoll oppor-

che nella gestione del
compartl cbbligazionar
purl o In guelll garantiti,
dove solitamente sl fa il
plenc gl tikcl di Stato,
oggl sl carre Il rischio di
Intaccare [integrta del
capltale e moltl cperato-
r ritengonce opportunc
ricormere  momentanea-
mente allequity per un
115% del portafoglic.
In altre parole, cl trowvia-
mo In una fase In cul per
forza di cose dobbiamo
osare di pld. Scprattut-
to, dobblamo usare una
magglore quota del ri-
sparmlo  previdenziale
a favore di quel settor
delleconcmia del nostro
Paesa che non rlesconc
a ricevere neanche una
minima frazione dellln-
gente lguidita Immes-
sa dalla Bee con Il suc
Guantitative easing. 5SI
tratta di un perimetro
ben Identificato dal de-
creto del Mef datato 19
glugno 2015, riportante
| criterl per beneficlare

tuni con cul operare. Per-
che la legislazione che
regola | fondl pensions
negoziall prevede che la
gestione diretta degll In-
vestimenti alternativi av-
venga sempre attraver-
so l'nterposizione di un
fondo chiuso dedicato.

E proprio a tal proposl-
to che sl potrebbe ran-
nodare | fill del dialcgo
col Governc. Un dialogo
gla avviato un annc fa,
sU Impulse del ministro
Pler Carlo Padeoan, ma
pol Interrottosl a causa
del troppl Intervent spot
a discapito del secondo
pllastro  previdenziale:
dal flop del Tfr In busta
paga, al falzo delle all-
guote sul rendimentl,
fino alla proposta nel ol
Concorrenza, pol emen-
data, di rendere portabi-
le Il contribute datoriale.
Per dare avvio a un pri-
mo grande Fondo per
ia crescita, dedicato al
mondeo della previdenza,
blscgna che Il comea e I
che cosa tornino a strin-
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ma un fondo pensicne
non pud essere neutrale
dl fronte alle necessita
delleconcmia In cul vi-
WONo € lavorano | propr
Iscritl. Ecco perche ogal
& necessaric rlorientare
le nostre politiche d'inve-
stimento, dalla prudenza
alla crescita.

dalla loro parte, sla pregl
sla difetkl. | difettl, in un
certo senso, || abblamo
appena richlamat!: scar-
sa lguidita e difficcita
nella determinazione del
loro wvalore corrente, du-
rante Il pericdo d'investi-
mento. | puntl di forza,
Invece, oltre allimpatto
sull'economia reale, stan-
no nel fatto che spesso
offrono rendiment! sta-
bil nel tempao, Indipen-
denternente dal frend di
mercato. Cosa, guesta,
che favorisce la de-cor-
relazione con gl altrl as-
set present! In portafo-
glio. E del tutto evidente
che non sl possa pensa-
re che | fondl pensicne
sl sbllancing troppo su
questo versante. Visti i n-

51 alla prudenza, ma...

Certo €& un problema,
perche gl Investiment
dl cul stlamo parlando
stanno spesso al di fuor
del perimetro tradiziona-
le del bond e dell'equity
quotatl su mercat! rego-
lamentatl, che permetto-
no una valutazione al fair
value e asskcurano la loro
pronta lguidabilita. Pro-

pric perche si tratta dial-
tro =1 parla di Investimen-
tl altemativi, che hanno

sultatl Incoraggiant! delle
gestionl di guest ultimi
annl, non & che la pru-

dl un credito dImposta
fino a BO milienl di eurs
all'anno, proprio nel caso

gersl la manao.

IMEURANCE REVIEW, NOWEMBRE 206




