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“Piu Stato e meno mercato
una deriva impressionante”
Eugenio Occorsio
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RILANCIO CNN
CHI E THOMPSON

Sorrisi e autorevolezza:
la terapia per riportare
inaltol’exregina
dell'informazione h24

|l fatturato in picchiata,
daTmiliardo a 800 milioni
indue anni. Le liti,
ilicenziamentiin tronco,
la crisi dell'audience.
Ma I'ex manager diBbc
e The New York Times
punta sulla notorieta
delbrand elaforza
del giornalismo
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N l Marina e Pier Silvio
e nome Berlusconi,
Massimo Doris,
d l d i figli di Del Vecchio
e pa re e Colaninno
Hanno ereditato
Giovanni Pons e Vittoria Puledda gruppi miliardari,
©pag.2:5 sapranno essere
(D Rocco Basilico, @ Leonardo Maria Del Vecchio all’altezza
3 Michele Colaninno,@ Matteo Colaninno . .
® Claudio Del Vecchio, & Massimo Doris de] fondatorl?
3 2 T2 @ Pier Silvio Berlusconi, ® Marina Berlusconi
Decarbonizzazione J

su misura per la tua azienda
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Riduci le emissioni di CO,
con il servizio di consulenza
per la sostenibilita
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FONDI E CASSE
LARADIOGRATFIA

Gliinvestitori istituzionali
vicinia1.000 miliardi
ma pochi investimenti

in economiareale
llrapporto Itinerari
previdenziali: Fondazioni,
Casse e fondi pensione
potrebbero migliorare
laliquidita e la stabilita
dei mercati finanziari,
mail governo litrascura
Andrea Greco ® pag. 7

LA VOLATA DI
NOVO NORDISK

L’azienda danese che vale
pib del Pil della Danimarca
ehasuperatoanchela
capitalizzazione di Vuitton
L'impressionante crescita
divalore dovuta al successo
(soprattutto negli Usa)
diun farmaco contro
|'obesita. Le esportazioni
fanno volare anche

la corona danese

Carlotta Scozzari © pag.9

ENERGIA EOLICA
ACAROPREZZO

Aumento dei tassi e delle
materie prime, i progetti
si fermano per i costi alti
Da@rsted a Vattenfall
diversi gruppi del settore
hanno annunciato lo stop
agliimpianti offshore.

Ma per I'Europa le difficolta
potrebbero essere

una opportunita

per recuperare iritardi
LucaPagni © pag.16
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PATRIMONIO

Il patrimonio
degliinvestitori
istituzionali
(Fondi
pensione, Casse,
Fondazioni) &
paria278,7
miliardinel 2022

Gli investitori istituzionali
snobbano I'economia reale

Solo le Fondazioni investono il 44% nel sistema
produttivo nazionale, quote molto piu basse
per le Casse previdenziali e i fondi pensione

Andrea Greco

l 1 governo italiano, che da
un paio d’anni pare aver
compreso quanto grave
sialasituazione del merca-
to, prevede molte novita nel Ddl ca-
pitali, la pil1 grande riforma del dirit-
to societario e dei mercati dal Ddl ri-
sparmio 2004. Ma nella teoria di mi-
sure abbozzate per ora ¢’ poco per
rafforzare gli “investitori istituziona-
li italiani”. Un attore che latita da
sempre, lasciando i mercati fin trop-
po ballerini, in balia degli speculato-
ri di breve o dello Stato. Anche se-
condoi dati piti recenti, Piazza Affa-
ri &€ sempre meno liquida, le aziende
restano miniature sottocapitalizza-
te,eunatraleprimericchezze priva-
te al mondo (5.330 miliardi di euro
la disponibilita 2022 degli italiani)
scansa l'alveo produttivo, con quasi
mille miliardi giacenti sui conti cor-
renti in balia dall'inflazione.

11 “Report sugli investitori istitu-
zionali italiani”, di Itinerari previ-
denziali € un’analisi preziosa per-
ché, oltre a snocciolare cifre e risul-
tati dei gestori di mercato, censisce
dati e virti1 della previdenza profes-

@ L’OPINIONE

Trale molte misure
abbozzate nel Ddl capitali
c'époco onullaper questi
attorideimercati
finanziari, che potrebbero
migliorare laliquidita
elastabilita del sistema
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tidailavoratori: oltre al fatto chel'a-
liquota, prima all'll%, fu alzata al
20% dal governo Renzi, sicché il di-
pendente che mette qualche soldo
nei fondi pensione paga al fisco mol-
to piu dei benestanti investitori dei
Pir4.0. Brambilla ritiene che con po-
chi ritocchi normativi, e ripristinan-
do il fondo di garanzia 252/05, que-
sti attori «potrebbero tranquilla-
mente investire 10 miliardi 'anno in
pitinell’economia reale italiana».

11 vero problema & I'afflusso di li-
quidita al sistema. L’analisi di Itine-
rari previdenziali fa emergere, im-
pietosamente, la quota frazionale
che di questi miliardi puntata sull’e-
conomia reale italiana. Nel 2022 il
dato ¢ salito, benché ampiamente
minoritario. A guidare sono ancora
le Fondazioni bancarie, con un 44%
deiloro 47,6 miliardi di euro di patri-
moni investito nell'’economia dome-
stica. Un merito che silega a un vin-
colo: i loro pacchetti nelle banche
“conferitarie”, e quelli istituzionali
in Cdp e Fondazione con il Sud, che
insieme fanno un 28,4% dei patrimo-
ni. Al secondo posto sono le Casse

@ OPINIONE

PerBrambilla “i danni
grossiper la previdenza
italiana e lasua capacita di
investire sonoiniziaticon
I'altalfondo digaranzia
perle Pmiche versano
\iITfraifondi pensione”

sionale (le Casse), di quella di “secon-
do pilastro” (fondi pensione negozia-
li, fondi preesistenti, assistenza inte-
grativa) e delle Fondazioni banca-
rie, che tecnicamente non sono inve-
stitori istituzionali - manca la dele-
ga a gestire - ma nei fatti lo sono piu
degli altri. Tutto il calderone tricolo-
re, che nei dati nuovi vale 966 miliar-
di, quasi meta del Pil: anche se le
consistenze 2022 sono calate di qual-
che miliardo per i ribassi dei listini.
E anche se il calderone si limita a
278,75 miliardi (-1,57%) consideran-
do solo fondi pensione, casse previ-
denziali e fondazioni, senza contare
igestori privati.

«E il ritratto di un Paese che & riu-
scito a conservare e consolidare il
proprio mercato istituzionale, resi-
stendo a scenari avversi e raggiun-
gendo ormai una dimensione rile-
vante anche nel confronto interna-
zionale», spiega Brambilla, gia sotto-
segretario per il Welfare e consiglie-
re economico di pill governi. La sola
previdenza complementare italiana
¢, per masse, dodicesima sui 38 Pae-

si Ocse: anche se Usa, Regno Unito,
Australia, Olanda, Canada, Giappo-
ne e Svizzera sono lontani. «Se si
pensa che il rapporto tra patrimo-
nio dei fondi pensione e Pil & a1 9,7%,
quando in molti altri Paesi supera il
50%, risulta evidente come il nostro
sia un mercato gia interessante, ma
con alte potenzialita di sviluppo».
Una previdenza complementare
robusta e bene investita servirebbe
anche ad arginare la denatalita ita-
liana, che fa temere perla tenuta del-
le pensioni future. Invece, malgrado
le masse gestite siano raddoppiate,
dal5anni & statarecisa I'aorta del si-
stema, che arriva dai fondi Tfr. Con
I'introduzione del fondo di tesoreria
Inps dal 2007 al 2022 sono stati sot-
tratti all’'economia reale 92,5 miliar-
di, che anziché alimentare il circo-
lante interno alle aziende e i fondi
contrattuali finiscono all’Istituto
per la previdenza, che li usa per la
spesa corrente e cosi limita i trasferi-
menti nella legge di bilancio. Una
passivita aziendale che il governo
Prodi nel 2007 trasformo in entrata

pubblica, al di fuori del debito.
L'altra zeppa che sempre quel go-
verno impose alla previdenza fu l'eli-
minazione del fondo di garanzia per
le Pmi che versano il Tfr ai fondi pen-
sione: con I'effetto che molte picco-
le aziende chiedono ai dipendenti
dinon aderirvi, per conservare capi-
tale circolante; e che poi quando
vanno in banca faticano a ottenere
credito. «I danni grossi, per la previ-
denzaitaliana e la sua capacita diin-
vestire in economia reale, sono co-
minciati da quelle riforme - dice
Brambilla - Da allora, anche se mol-
ti governi si sono riempiti la bocca
con questi temi, o hanno fatto poco
0 hanno remato contro». Aggiunge
lo studioso: «Anche da questo gover-
no mi sarei aspettato qualcosa in
pil: mi sembra che per ora ci sia po-
€0, a parte la proposta del vicemini-
stro Leo diintrodurre nel decreto fi-
scale una tassazione dei fondi pen-
sione pil in linea con le prassi dei
Paesi Ocse». L'Italia, unica, li tassa
annualmente basandosi sui crediti
d’imposta, complessi e poco sfrutta-
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GLIISCRITTI

Afine del 2022 gli
iscritti ai fondi
pensione sono
risultati

9,24 milioni (le
posizioniin
essere sono
quasi 10,3 milioni)

privatizzate dei professionisti, con
un 18,5% dei loro 100,7 miliardi pun-
tato sull’economia reale italiana. Gli
altri stanno ai decimali: i fondi pen-
sione preesistenti su 63 miliardi ge-
stiti viinvestono il 5,17%, quelli nego-
ziali sono in coda col 2,80%. E qui
che si vede il frutto paradossale del-
le scelte dei governi dal 2007, che di
fatto tengono fuori dall’economia
reale i 7,5 milioni di lavoratori in
aziende fino a nove dipendenti, non
aderentialla previdenza.

Un problema per 'economia e an-
che per i rendimenti dei contributi:
nell'ultimo decennio lasciare i soldi
nel Tfr non & mai stato un affare. Sal-
vo che nel 2022, quando il ribasso di
azioniebond, e il parallelo balzo del-
inflazione, ha consentito al Tfr di ri-
valutarsi dell’8,3%, mentre la perfor-
mance degli altri investitori istitu-
zionali italiani era in rosso del 5-10%
(salvo le Fondazioni, che al traino
delle banche hanno guadagnato un
3,5%). 11 2023 ha visto il recupero di
tuttiirendimenti, fin qui.
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