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I PRIMO PIANO

Accordo
Cattolica
e lccrea

Cattolica Assicurazioni e
Iccrea sono pronte a rinego-
ziazione la propria partner-
ship, in scadenza il prossimo
15 luglio. Le parti hanno con-
venuto un rinnovo delle inte-
se della durata triennale, per
le compagnie Bcc Vita e Bec
Assicurazioni, e prevedono
l'acquisizione da parte di Cat-
tolica di un ulteriore 19% del
capitale sociale di Bcc Vita e
di Bcc Assicurazioni, con unin-
cremento al 70% della quota
partecipativa detenuta in en-
trambe le joint venture e una
riduzione al 30% della quota
del gruppo bancario. lIccrea
Banca promuoverd i prodotti
delle due jv con le banche del
gruppo, nel rispetto del con-
tratto di coesione con le Bcc.

La formalizzazione delle
intese preliminari, si legge in
una nota, avverra entro il 7
febbraio prossimo.

L'annuncio  del rinnovo
della partnership con Catto-
lica arriva poco dopo il nulla
di fatto del riassetto del polo
assicurativo di lccrea, che
comprendeva anche l'opera-
zione di acquisto delle quote
di maggioranza di Bcc Vita e
di Bcc Assicurazioni da parte
di Assimoco. La stessa Assi-
moco, nelle prime intenzioni,
avrebbe dovuto poi acquisire
le quote di lccrea per sem-
plificare l'organizzazione del
polo assicurativo e diventare
sostanzialmente l'unico riferi-
mento del mondo del credito

cooperativo.
Fabrizio Aurilia I

MERCATO

Il tesoretto
che puo far ripartire I'ltalia

Un patrimonio di 230 miliardi di euro potrebbe essere impiegato per
finanziare imprese, immobili e infrastrutture. Questa la sintesi del tavolo
di lavoro sull'investimento in economia reale promosso dal Centro studi e
ricerche Itinerari Previdenziali, in collaborazione con Borsa Italiana, i cui

risultati sono stati presentati a Roma alla presenza delle istituzioni

Il tesoretto che potrebbe rilanciare I'econo-
mia italiana ammonta a circa 230 miliardi di
euro. A tanto & stimato il patrimonio aggre-
gato di fondi pensione, casse di previdenza e
fondazioni di origine bancaria (cresciuto del
61% tra il 2007 e il 2017) che potrebbe esse-
re investito nell'economia reale, convogliando
risorse alle Pmi e alle infrastrutture nazionali.
Su questa importante evidenza si sono con-
frontati, mercoledi scorso a Roma, investitori
istituzionali, associazioni di categoria e rap-
presentanti della politica, nel corso del workshop Investire in Italia: attivare le potenzialita
del Paese, organizzato dal centro studi e ricerche Itinerari Previdenziali.

Al centro del dibattito, il risultato del tavolo di confronto avviato nel 2018 fra i principali
investitori istituzionali (fondi pensione, casse di previdenza e fondazioni di origine bancaria),
con l'obiettivo di “tendere verso una crescente maturazione del sistema”, come ha spiega-
to Gianmaria Fragassi, coordinatore del progetto per il centro studi. La pubblicazione ha
analizzato gli strumenti d'investimento alternativi e le criticitd da superare ma soprattutto
le esperienze innovative realizzate da otto investitori istituzionali nell'economia reale; ora
l'obiettivo € “aprire la discussione a imprenditori e manager delle Pmi italiane per capire
come migliorare I'incontro di domanda e offerta di finanziamenti”.

LE POTENZIALITA ALL'ORIZZONTE

Gli investimenti in economia reale sono un orizzonte dalle grandi potenzialita di crescita.
A livello globale, gli asset gestiti da fondi pensione, casse di previdenza e assicurazioni am-
montano a 40 trilioni di euro e il ricorso agli alternativi & passato dal 4% di 20 anni fa all’at-
tuale 25%. Questo trend, in atto anche in Italia, € ineludibile e oggi gli investitori istituzionali
domestici rappresentano il player centrale, con 800 miliardi di euro complessivi, in grado
di compensare il bisogno di capitali esistente nel nostro Paese, ha confermato Alessandra
Franzosi, head of pension funds & asset owners di Borsa ltaliana.
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(continua da pag. 1) Cresce la volonta di investire nell'economia del Paese, cosi
come l'offerta di strumenti e prodotti investibili, tra cui Piani individuali di risparmio
(Pir), Fondi di investimento alternativo (Fia) quotati e, sul fronte degli impieghi nel
credito e nelle infrastrutture italiane, I'Elite basket bond e le Spac (Special purpose
acquisition companies).

LA SPINTA GOVERNATIVA

Gia qualcosa é stato fatto per incentivare questo trend, soprattutto sul fronte legi-
slativo, promuovendo agevolazioni fiscali e normative. La legge di Bilancio per il 2019
prevede l'aumento dal 5% al 10% della soglia dell’attivo patrimoniale che le casse pre-
videnziali dei liberi professionisti e i fondi pensione possono destinare a investimenti
qualificati e a piani di risparmio a lungo termine. Mentre, tra gli investimenti qualificati,
sono state introdotte quote e azioni di fondi di venture capital italiani o europei.

Sulle misure si & soffermato Stefano Firpo, direttore generale per la politica industriale, la competitivita e le piccole medie im-
prese del ministero dello Sviluppo economico, che ha sottolineato la necessitd di spingere gli investitori a guardare con maggiore
interesse le asset class, anche liberalizzando quegli strumenti che prima erano difficili da utilizzare. Tra questi, il venture capital
su cui si registra un maggiore interesse (600 milioni di euro) anche dei soggetti esteri, grazie agli incentivi fiscali dedicati alle
start up. Poi c’e I'equity crowdfunding che sta prendendo piede, a dimostrazione del desiderio di sperimentare canali alternativi;
i mini bond, le cui emissioni ammontano a 25 miliardi, con 4 miliardi emessi da Pmi; i Pir, cresciuti grazie a una misura di fiscalita
generale che il mercato ha accolto con favore (15 miliardi di raccolta totale), e a un nuovo intervento del Governo, inserito nella
legge di Bilancio, che sard operativo a breve.

DIVERSIFICARE | PORTAFOGLI

Nonostante il trend positivo, I'ltalia sconta, secondo il rappresentante del Governo, una duplice criticita: la scarsa quantita
del risparmio “allocato nel motore della nostra crescita” (su un totale di 240 miliardi, solo il 3% é investito e i fondi specializzati
sono lo 0,1%), ma soprattutto la scarsa capacita di destinare in modo ottimale le risorse, laddove “mancano asset manager che
sappiano allocare i fondi specializzati in modo intelligente”.

L'incontro € proseguito poi con una tavola rotonda dove casse di previdenza e fondi pensione hanno condiviso la necessita di
incrementare la diversificazione dei portafogli: I'apertura agli investimenti alternativi potrebbe stabilmente attestarsi intorno al
10-15%, cogliendo le opportunita offerte dagli strumenti non tradizionali.

L'IMPORTANZA DEL PARTENARIATO PUBBLICO-PRIVATO

Tra i messaggi emersi, la richiesta al Governo di non limitarsi alla leva fiscale ma di coinvolgere gli investitori istituzionali ri-
correndo al partenariato pubblico-privato, una strada gia percorsa in altri Paesi europei per la realizzazione d'infrastrutture, che
prevede l'incrocio di esigenze e conoscenze del mercato, al fine di realizzare un‘opera di mutuo interesse, favorendo un circolo
virtuoso di resa e investimento.

Richiesta a gran voce anche una coerenza dei modelli di gestione, la creazione di un nucleo di investitori specializzati che
sappiano costruire strumenti adeguati e la condivisione di spunti utilizzati localmente per veicolare risorse che favoriscano la
crescita del Pil e dell'occupazione.

INVESTIRE NEL TERRITORIO

Proprio sul fronte locale, preziosa e l'esperienza che arriva dal fondo pensione del Trentino Alto Adige, Laborfonds, che ha
investito, insieme alle province di Trento e Bolzano, in due Fia con focus regionale: il primo di private debt, il secondo di social
housing che, ha spiegato lvonne Forno, dg di Laborfonds, prevede strutturazione e implementazione d'iniziative immobiliari da
locare a canone moderato alle famiglie del territorio. Ai due Fia si aggiunge poi Green energy fund, focalizzato su iniziative di
energie rinnovabili nell'idroelettrico, fotovoltaico e biomasse. Tutti i fondi, sottolinea Forno, “hanno superato il rendimento del
3% e dimostrano come iniziative di aggregazione e di sistema possano fare la differenza”.

LA COLLABORAZIONE CHE DA FRUTTI

La scelta di investire nell'economia reale italiana dunque puo essere proficua, ma a condizione che sia riconducibile alla de-
finizione degli obiettivi strategici dell'investitore istituzionale. Inoltre questo tipo di investimenti cresceranno nel prossimo futuro
nella misura in cui si “passera da una logica di acquisto a una logica di collaborazione con le istituzioni”, ha spiegato Franzosi. Le
storie raccolte nel quaderno dimostrano I'importanza della condivisione e della partnership tra tutti gli attori del sistema, incluse
le istituzioni. “Questo approccio — ha concluso — facilita il raggiungimento di soluzioni innovative, condividendo obiettivi, processi
e rischi finanziari e imprenditoriali”.

Laura Servidio



