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AGENDAAGENDA

1.1. IL QUADRO GENERALE IL QUADRO GENERALE 

� I patrimoni degli investitori istituzionali italiani, destinati a 

prestazioni sociali negli ultimi tre anniprestazioni sociali negli ultimi tre anni

2.2. GLI INVESTIMENTI IN ITALIAGLI INVESTIMENTI IN ITALIA

� Le percentuali di patrimonio investite nel nostro Paese



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

•• IL PATRIMONIO DELLE IL PATRIMONIO DELLE FONDAZIONI BANCARIEFONDAZIONI BANCARIE

DATI IN €/mld

FONDAZIONI 2007 2008 2009
cash 2,8                 4,4                     3,6       

bond 13,8                10,8                    13,8      bond 13,8                10,8                    13,8      

equity 5,8                 3,2                     3,0       

conferitaria -                 22,0                    22,6                
altre partecip. 24                  8,4                     7,8       

strategie alpha 6,6                 4,6                     4,3       

p.eq/real est 0,7                 1,1                     2,8       

altre attività 4,0                 4,4                     1,3       

TOTALE 57,9                58,9                    59,1                

FONTE: PROMETEIA A. Sim



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

•• IL PATRIMONIO IL PATRIMONIO DELLE CASSE PREVIDENZIALI PROFESSIONALI DELLE CASSE PREVIDENZIALI PROFESSIONALI D.LGS D.LGS 
509/94 e 103/96 (509/94 e 103/96 (datidati in in mldmld//€€))

CASSE PRIVATE 2007 2008 2009
cash 4,4                 4,4                     4,1       cash 4,1       

bond 8,9                 9,6                     12,9      

equity 5,2                 4,9                     5,9       

alternativi (fH) 4,1                 4,3                     4,1       

p.eq/real est 11,2                11,7                    12,6      

altre attività 4,5                 5,7                     5,4       

TOTALE 38,2                40,6                    44,8                

FONTE: PROMETEIA A. Sim



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

•• IL PATRIMONIO DEI IL PATRIMONIO DEI FONDI PENSIONE PREESISTENTI  FONDI PENSIONE PREESISTENTI  
(15/11/92, LD N.421/92 (15/11/92, LD N.421/92 -- datidati in in mldmld//€€))

FP PRE ESISTENTI 2007 2008 2009
cash 1,1                 2,4                     2,6                  
bond 13,7                14,0                    16,0                bond 13,7                14,0                    16,0                
equity 5,1                 4,7                     5,6                  
alternativi  (fH) 0,3                 0,6                     0,4                  
p.eq/real est 2,3                 2,6                     2,6                  
altre attività 1,1                 0,7                     0,5                  

TOTALE 23,6                25,0                    28                   
FONTE: PROMETEIA A. Sim



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

•• IL PATRIMONIO DEI IL PATRIMONIO DEI FONDI NEGOZIALI  FONDI NEGOZIALI  D.LGS 252/05  (D.LGS 252/05  (datidati in in mldmld//€€))

FP NEGOZIALI 2007 2008 2009
cash 1,0                 1,2                     0,5                  
obbligazionario 2,2                 2,7                     3,5                  obbligazionario 2,2                 2,7                     3,5                  
bil.obbligazionario* 6,6                 8,3                     11,8                
bil.azionario 0,9                 0,9                     1,3                  
azionario 0,7                 0,6                     1,0                  

TOTALE 11,4                13,7                    18,1                
FONTE: PROMETEIA A. Sim



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

IL PATRIMONIO TOTALE IL PATRIMONIO TOTALE DEI PRINCIPALI INVESTITORI ISTITUZIONALI DEL DEI PRINCIPALI INVESTITORI ISTITUZIONALI DEL 

PAESEPAESE

2007 2008 2009

FONDAZIONI B 57,9 58,9 59,1FONDAZIONI B 57,9 58,9 59,1

CASSE PROFESS 38,2 40,6 44,8

FONDI P PREES 23,6 25 28

FP NEGOZIALI
11,4 13,7 18,1 

TOTALE
131,1 138,2 149,9 



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

•• InvestimentiInvestimenti Italia Italia -- 20092009

DATI IN €/mld

Investimenti domestici FONDAZIONI
CASSE 

PRIVATE
FP PRE 

ESISTENTI
FP NEGOZIALI

TOTALE 
MERCATO

totale gestito 2,5                    3,6                    5,3                    2,3                    13,7                  
bond 1,0        0,6        3,7        0,7        6,0        

bilanciato 0,3        0,3        0,7        1,6        2,9        

equity 0,1        0,1        0,6        0,0        0,9        

pe/re 1,1        2,6        0,3        -        4,0        

totale diretto 31,2                  17,6                  4,2                    0,4                    53,3                  
cash 2,0        3,5        0,4        0,4        6,2        

bond 4,3        2,8        0,7        -        7,8        

equity 0,9        1,8        0,9        -        3,6        

conferitaria 22,6       -        -        -        22,6       

altre partecip. -        -        -        -        -        

strategie alpha -        -        -        -        -        

pe/re 1,4        9,5        2,2        -        13,0       

altre attività** -        -        -        -        -        

totale 33,7                  21,2                  9,4                    2,7                    67,0                  

FONTE: PROMETEIA A. Sim



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI
% INVESTIMENTI ITALIA SU PATRIMONI TOTALI% INVESTIMENTI ITALIA SU PATRIMONI TOTALI

• TOTALE
• 131,1 
• 138,2 
• 149,9 

FONDAZIONIFONDAZIONI CASSE P FP PREES FP NEGOZ TOTALE

TOT 

PATRIMONIO
59,159,1 44,8 28 18,1 149,9

CONFERITARIA 22,622,6 - - - 22,6• 149,9 
INVESTIMENTI 

ITALIA
33,733,7 21,2 9,4 2,7 67

% ITALIA SU 
TOT. CON 
CONFERITARIA 

57%57% - - - 44,7%

% ITALIA SU % ITALIA SU 
TOTALE SENZA TOTALE SENZA 
CONFERITARIACONFERITARIA

18,8%18,8% 47,3%47,3% 33,6%33,6% 15%15% 29,6%29,6%



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI
prime prime considerazioniconsiderazioni

•• MenoMeno del 30% del del 30% del patrimoniopatrimonio raccoltoraccolto restaresta in Italia; in Italia; daldal
puntopunto didi vista vista delladella diversificazionediversificazione ciòciò pare pare coerentecoerente ; lo è ; lo è 
altrettantoaltrettanto nelnel trade off trade off tratra investitoriinvestitori istituzionaliistituzionali –– StatoStato??

•• E’ E’ unauna sceltascelta cheche puòpuò aiutareaiutare lo lo svilupposviluppo (e (e quindiquindi ancheanche•• E’ E’ unauna sceltascelta cheche puòpuò aiutareaiutare lo lo svilupposviluppo (e (e quindiquindi ancheanche
l’occupazionel’occupazione e la e la crescitacrescita deidei contributicontributi) del ) del nostronostro PaesePaese ??

•• E’ un E’ un tematema all’ordineall’ordine del del giornogiorno tratra fondifondi previdenzialiprevidenziali e e 
StatoStato??

3.3. GLI OBIETTIVI DI GLI OBIETTIVI DI RENDIMENTORENDIMENTO

�� QuestiQuesti investimentiinvestimenti sonosono coerenticoerenti con con gligli obiettiviobiettivi didi
rendimentorendimento ??



Rendimenti a 3, 5, 10, 15 anni (Rendimenti a 3, 5, 10, 15 anni (annualizzatiannualizzati))
INDICI (RENDIMENTI 
OBIETTIVO)

MEDIA ULTIMI 
3 Y

MEDIA ULTIMI 
5 Y

MEDIA 
ULTIMI 10 Y

DA 31/12/94 a 
31/12/09 (15Y)

INFLAZIONE 1,86% 1,86% 2,15% 2,18%

TFR (1) 2,91% 2,89% 3,07% 3,03%
Tassi annui m5yPIL 
nom

3,39% 3,54% 3,98% 4,52%

Rend. lordo 
RENDISTAT

4,14% 3,88% 4,11% 5,14%

RISULTATI DI 
MERCATO

indice Comit * -13,96% -1,51% -1,47% 7,02%
MSCI Europa -11,49% -0,17% -4,07% 4,54%
MSCI World -7,65% -0,01% -1,94% 4,33%
MSCI Em Mkt 5,11% 15,51% 9,78%
50%msci w 
50%JPM emu **

-2,16% 2,10% 2,36% 5,53%

Indice 30% msci world, 
70% Jpm Emu **

1,61% 2,89% 3,71% 5,13%

ML EMU direct 
government

5,09% 4,01% 5,44% 6,62%

Lehman euro Aggreg 
Corporate

3,66% 3,09% 5,07%

JPM Emerg Mkt Bond 6,68% 8,10% 10,52% 12,32%
Nota: * = rendimento annual i zzato a  3, 5, 10 anni . DATI AL 31/12/2009 RELATIVI AI 3, 5, 10, 15 ANNI PRECEDENTI;             

** = rendimenti  calcolati  con la  formula  buy end hold



44.    LE PROSPETTIVE DI CRESCITA DEI PATRIMONI .    LE PROSPETTIVE DI CRESCITA DEI PATRIMONI 

PREVIDENZIALIPREVIDENZIALI

•• NeiNei prossimiprossimi annianni gligli entienti previdenzialiprevidenziali beneficierannobeneficieranno didi
ingentiingenti flussiflussi annualiannuali didi entrateentrate contributive contributive cheche dovrannodovranno
essereessere investiteinvestite;;

•• Se poi Se poi analizziamoanalizziamo ilil GAP in termini GAP in termini didi patrimonipatrimoni
previdenzialiprevidenziali in in rapportorapporto al PIL, con al PIL, con altrialtri PaesiPaesi similisimili al al nostronostro
vediamovediamo, ad , ad esempioesempio, , cheche gligli spazispazi didi crescitacrescita sonosono assai assai 
ampiampi



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI
•• FLUSSI ANNUALI FLUSSI ANNUALI ((fonte: Prometeia – Covip))

DATI IN €/mld 2007 2008 2009
FONDAZIONI

dividendi 2,63                2,99                    0,74                
altri proventi finanziari 0,81                0,27                    0,95                
oneri finanziari 0,37-                0,89-                    0,37-                
TOTALE 3,07                2,37                    1,32                

CASSE PRIVATE
entrate contributive 6,53                6,93                    7,16                entrate contributive 6,53                6,93                    7,16                
oneri previdenziali 4,18-                4,36-                    4,57-                
altri proventi 1,98                2,15                    2,48                
altri oneri 1,61-                3,17-                    1,71-                

TOTALE 2,72                1,54                    3,37                

FP PRE ESISTENTI 2007 2008 2009
entrate contributive 2,18                3,04                    3,33                
oneri previdenziali 1,88-                2,13-                    2,42-                
altri proventi 0,65                0,35                    1,34                
altri oneri 0,04-                1,01-                    0,03-                

TOTALE 0,90                0,25                    2,22                

FP NEGOZIALI 2,354 2,317 5,584

FLUSSI TOTALI 9,044 6,477 12,494



CRESCITA DEI PATRIMONI DELLA PREVIDENZA COMPLEMENTARECRESCITA DEI PATRIMONI DELLA PREVIDENZA COMPLEMENTARE

•• TUTTI I FONDI PENSIONETUTTI I FONDI PENSIONE
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Rapporto patrimonio / PIL dei fondi pensioneRapporto patrimonio / PIL dei fondi pensione
Paesi OCSE  anno 2009Paesi OCSE  anno 2009
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Rapporto patrimonio / PIL dei fondi pensioneRapporto patrimonio / PIL dei fondi pensione
Paesi non OCSE  anno 2008Paesi non OCSE  anno 2008
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I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

5.  GLI SCENARI 20115.  GLI SCENARI 2011

•• InvestireInvestire oggioggi, , nelnel post post crisicrisi, e’ , e’ diventatodiventato assai assai difficiledifficile; come ; come 
fare per fare per raggiungereraggiungere I I rendimentirendimenti obiettivoobiettivo didi ogniogni singolasingola
gestionegestione ??

•• Ma Ma siamosiamo veramenteveramente fuorifuori dalladalla ““tempestatempesta perfettaperfetta” ?” ?•• Ma Ma siamosiamo veramenteveramente fuorifuori dalladalla ““tempestatempesta perfettaperfetta” ?” ?

•• Un tempo Un tempo ilil rifugiorifugio eranoerano ii titolititoli didi statostato; ; oggioggi moltimolti PaesiPaesi
hannohanno raggiuntoraggiunto altialti livellolivello didi debitodebito pubblicopubblico talitali dada rendererendere
molto molto rischiosorischioso l’acquistol’acquisto deidei loroloro bond bond 



TITOLI DI STATO NEI PORTAFOGLI DELLE BANCHE UETITOLI DI STATO NEI PORTAFOGLI DELLE BANCHE UE
datodato in in miliardimiliardi didi dollaridollari –– fontefonte BRIBRI

• TOTALE
• 131,1 
• 138,2 
• 149,9 

Giu 2007 Giu 2008 Giu 2009 Marzo 2010 Giu 2010

Bond 

Tedeschi

1.435 1.701 1.363 1.274 1.222

Bond Greci 215 292 253 182 146• 149,9 
Bond 

Irlandesi

579 792 573 512 423

Bond Italiani 1.029 1.223 1.024 951 831

Bond 

Portoghesi

199 259 230 233 205

Bonos

Spagnoli

824 996 842 761 646



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

5.  GLI SCENARI 20115.  GLI SCENARI 2011

•• DADA UNUN LATOLATO II PAESIPAESI COSIDDETICOSIDDETI EMERGENTI,EMERGENTI, ININ PRIMISPRIMIS II BRICBRIC CHECHE CONTINUANOCONTINUANO AA

SVILUPPARSISVILUPPARSI AA TASSITASSI ASSAIASSAI ELEVATIELEVATI:: PILPIL OLTREOLTRE ILIL 66%%

•• DALL’ALTRODALL’ALTRO II PAESIPAESI INDUSTRIALIZZATIINDUSTRIALIZZATI –– ADAD ECONOMIAECONOMIA MATURAMATURA –– CHECHE FATICANOFATICANO AA

MACINAREMACINARE PILPIL

•• II BRICBRIC CHECHE NEGLINEGLI ULTIMIULTIMI TEMPITEMPI HANNOHANNO CREATOCREATO OLTREOLTRE 200200 MILIONIMILIONI DIDI POSTIPOSTI DIDI LAVORO,LAVORO,

MENTREMENTRE USAUSA EE EUROPAEUROPA HANNOHANNO PERSOPERSO OLTREOLTRE 3030 MILIONIMILIONI DIDI POSTIPOSTI DIDI LAVOROLAVOROMENTREMENTRE USAUSA EE EUROPAEUROPA HANNOHANNO PERSOPERSO OLTREOLTRE 3030 MILIONIMILIONI DIDI POSTIPOSTI DIDI LAVOROLAVORO

•• L’EUROL’EURO E’E’ CERTAMENTECERTAMENTE SOTTOSOTTO ATTACCOATTACCO

•• OO ALMENOALMENO CERTAMENTECERTAMENTE LOLO E’E’ LALA “PERIFERIA”“PERIFERIA” DELL’EURO”DELL’EURO”,, VALEVALE AA DIREDIRE II PAESIPAESI PIU’PIU’ DEBOLIDEBOLI

OO PIU’PIU’ INDEBITATIINDEBITATI –– GRECIA,GRECIA, IRLANDA,IRLANDA, PORTOGALLO,PORTOGALLO, SPAGNASPAGNA ee ITALIAITALIA

•• ILIL FONDOFONDO DIDI “INTERVENTO”“INTERVENTO” CREATOCREATO DALLADALLA UEUE ee DALDAL FMIFMI E’E’ SUFFICIENTESUFFICIENTE PERPER GRECIA,GRECIA,

IRLANDAIRLANDA EE PORTOGALLOPORTOGALLO;; SESE ANCHEANCHE LALA SPAGNASPAGNA DOVESSEDOVESSE CADERECADERE SOTTOSOTTO II COLPICOLPI DELLADELLA

SPECULAZIONESPECULAZIONE OCCORRERA’OCCORRERA’ UNUN ALTROALTRO FONDOFONDO DIDI COPERTURACOPERTURA MAMA……....,, SESE CADECADE LALA SPAGNASPAGNA

CONCON MOLTEMOLTE PROBABILITA’PROBABILITA’ ANCHEANCHE L’ITALIAL’ITALIA VERRA’VERRA’ ATTACCATAATTACCATA VISTAVISTA LALA DEBOLEZZADEBOLEZZA LEGATALEGATA

ALLAALLA ECONOMIAECONOMIA EE ALAL DEBITODEBITO PUBBLICOPUBBLICO..



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

5.  GLI SCENARI 20115.  GLI SCENARI 2011

•• ILIL NOSTRONOSTRO PAESEPAESE HAHA SEGNATOSEGNATO DALDAL 20072007 ALAL 20092009 UNAUNA RIDUZIONERIDUZIONE DELLADELLA

PRODUTTIVITA’PRODUTTIVITA’ ((-- 22,,77%%));; NEGLINEGLI ULTIMIULTIMI 1010 ANNIANNI FATTOFATTO 100100 L’ANNOL’ANNO 20002000 NOINOI

SIAMOSIAMO AA 9797 MENTREMENTRE FRANCIAFRANCIA ee GERMANIAGERMANIA SONOSONO AA 109109,,55 EE LALA MEDIAMEDIA UEUE 1616 E’E’ AA

108108..

•• RISPETTORISPETTO AIAI NOSTRINOSTRI PARTNERPARTNER ILIL COSTOCOSTO DELDEL LAVOROLAVORO E’E’ CRESCIUTOCRESCIUTO DIDI MOLTOMOLTO EE•• RISPETTORISPETTO AIAI NOSTRINOSTRI PARTNERPARTNER ILIL COSTOCOSTO DELDEL LAVOROLAVORO E’E’ CRESCIUTOCRESCIUTO DIDI MOLTOMOLTO EE

SIAMOSIAMO SEMPRESEMPRE MENOMENO COMPETITIVICOMPETITIVI;; CONTINUIAMOCONTINUIAMO ADAD ACCUMULAREACCUMULARE DEBITODEBITO

(OLTRE(OLTRE ILIL 119119%% DELDEL PIL)PIL);; NELNEL 19921992 ILIL NOSTRONOSTRO DEBITODEBITO ERAERA PARIPARI AA 864864 MILIARDIMILIARDI

DIDI €€ ee OGGI,OGGI, DOPODOPO ANNIANNI DIDI FINANZIARIEFINANZIARIE COMBATTUTECOMBATTUTE SIAMOSIAMO AA OLTREOLTRE 11..850850

MLDMLD €€

•• L’ANNOL’ANNO PROSSIMOPROSSIMO DOVRANNODOVRANNO ESSEREESSERE RINNOVATIRINNOVATI 200200 MLDMLD DIDI TITOLITITOLI ININ SPAGNASPAGNA

EE MOLTIMOLTI DIDI PIU’PIU’ ININ ITALIAITALIA



I PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALII PATRIMONI DESTINATI A PRESTAZIONI SOCIALI

5.  GLI SCENARI 20115.  GLI SCENARI 2011

•• C’È  QUINDI UN RISCHIO TASSI IL CUI FORTE AUMENTO POTREBBE C’È  QUINDI UN RISCHIO TASSI IL CUI FORTE AUMENTO POTREBBE 
METTERE FUORI GIOCO MOLTI INVESTIMENTI GIÀ IMPOSTATIMETTERE FUORI GIOCO MOLTI INVESTIMENTI GIÀ IMPOSTATI

•• CONSIDERANDO POI LA CONSIDERANDO POI LA DIRETTIVADIRETTIVA UE UE -- EPAP EPAP CHE CONSIGLIA DI CHE CONSIGLIA DI 
INVESTIRE CON LA PRUDENZA DEL BUON PADRE DI FAMIGLIA MA INVESTIRE CON LA PRUDENZA DEL BUON PADRE DI FAMIGLIA MA INVESTIRE CON LA PRUDENZA DEL BUON PADRE DI FAMIGLIA MA INVESTIRE CON LA PRUDENZA DEL BUON PADRE DI FAMIGLIA MA 
SOPRATUTTO DI SOPRATUTTO DI INVESTIRE LA MAGGIOR PARTE DELLE ATTIVITÀ NELLA INVESTIRE LA MAGGIOR PARTE DELLE ATTIVITÀ NELLA 
VALUTA CON LA QUALE VERRANNO PAGATE LE PENSIONI/VALUTA CON LA QUALE VERRANNO PAGATE LE PENSIONI/PRESTAZIONIPRESTAZIONI

•• QUALI STRATEGIE ADOTTARE DUNQUE PER DIFENDERE I PATRIMONI QUALI STRATEGIE ADOTTARE DUNQUE PER DIFENDERE I PATRIMONI 
PREVIDENZIALI?   NE PARLIAMO OGGI CON ..PREVIDENZIALI?   NE PARLIAMO OGGI CON ..



DOVE VA L’ECONOMIA MONDIALE ?DOVE VA L’ECONOMIA MONDIALE ?



QUALI GLI INVESTIMENTI POSSIBILI ?QUALI GLI INVESTIMENTI POSSIBILI ?




