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Il punto. La gestione diretta è scesa, lo scorso anno, dal 42 al 37,9%; 
gli investimenti hanno dato un rendimento positivo del 2,5%

Gli asset delle Casse affidati
sempre più a professionisti
Federica Micardi

I
l mondo della previdenza dei pro-
fessionisti è in crescita. Dal recente
rapporto Adepp, l’associazione
che rappresenta gli enti di previ-
denza delle professioni, emerge
che il patrimonio delle Casse, in un

anno, è cresciuto del 6,2% passando 
da 80 miliardi a 85,3. Dei 5,3 miliardi
in più il 40% è frutto di rendimenti fi-
nanziari. L’aumento del patrimonio,
tra il 2016 ed il 2017, è dovuto in parte
al saldo positivo tra entrate per con-
tributi ed uscite per prestazioni (3,2 
miliardi) e in parte al rendimento po-
sitivo degli investimenti (pari a 2,5%).

La Cassa nazionale di previdenza
e assistenza dei dottori commerciali-
sti è in linea con questo andamento, 
anche se registra, in realtà, una cresci-
ta maggiore. Il patrimonio è passato
da 6,9 miliardi del 2016 a 7,6 miliardi
del 2017 (+ 9,2%); i ricavi da contributi
sono stati 805 milioni di euro e le usci-
te per pensioni per 272 milioni di euro.

Gli asset delle Casse in questi anni
si sono spostati verso una gestione 
sempre più mediata, un trend che vie-
ne confermato nell’ultimo anno. La 
gestione diretta dal 2016 al 2017 è sce-
sa dal 42% al 37,9%; le attività gestite
indirettamente sono scese di un pun-
to percentuale e sono il 19,7% mentre
è salita dal 37,3 al 42,4% la gestione 
affidata a Oicr e a polizze assicurative.

Diverse le percentuali di Cassa dot-
tori: il patrimonio mobiliare (circa 6,5
miliardi a valore di mercato) è gestito
per il 25% direttamente e il 75% trami-
te gestori selezionati dalla Cassa con
il supporto di tre advisor; il patrimo-
nio immobiliare (circa 750 milioni a 
valore di mercato) è gestito per il 42%
in maniera diretta e il 58% in maniera
indiretta attraverso fondi immobilia-
ri. Il rendimento complessivo 2017 del
patrimonio, al netto di costi e impo-
ste, è di circa il 4% distinto tra il 4,4% 
di mobiliare e 1,2% immobiliare.

Il regolamento sugli investimenti
L’Adepp nel 2016 si è dotata di un Co-
dice di autoregolamentazione per
tracciare delle regole condivise da se-
guire nell’investire il patrimonio pre-
videnziale. In realtà si parla da anni di
un regolamento ministeriale sugli in-
vestimenti delle Casse – simile a quel-
lo che esiste per i fondi della previden-
za complementare - che però, per mo-

tivi diversi, ancora non ha visto la lu-
ce, se non in forma di bozza. 

Per Alberto Oliveti, presidente
Adepp, «il decreto deve essere ema-
nato però – mette in guardia - deve 
avere delle caratteristiche che, da un
lato, consentano di essere flessibili sul
mercato e, dall’altro, rappresentino le
caratteristiche diverse che esistono 
tra le varie Casse». In effetti il mondo
Adepp è un arcipelago con realtà mol-
to diverse, anche dal punto di vista de-
mografico, e un insieme di regole 
troppo rigide non rispetterebbe le dif-
ferenze che le contraddistinguono. 
C’è poi la netta distinzione tra le Casse
privatizzate con il Dlgs 509/1994 e 
quelle create con il Dlgs 103/1996 che
da subito applicano il sistema di cal-
colo contributivo, e quindi sono in 
equilibrio “per definizione” ma han-
no grossi problemi di adeguatezza.

Il patrimonio immobiliare 
Sulle Casse nate con il Dlgs 103, per 
esempio, non pesa il patrimonio im-
mobiliare; le Casse del Dlgs 509, 
quando erano pubbliche, avevano 
l’obbligo di investire il loro patrimo-
nio in immobili - all’epoca il paga-
mento delle pensioni pesava sulla fi-
scalità generale - e non con criteri di 
investimento attenti alla redditività.
Per avere un’idea del peso del matto-
ne basta guardare il caso dell’Enpam
(medici) che al momento della priva-
tizzazione, nel 1994, investiva il 92% 
delle proprie ricchezze in immobili. 
«E questi immobili erano soprattutto
abitativi, destinati a equo canone e per
il 50% vincolati per legge alla conces-
sione affittuaria alle Forze dell’Ordine
- spiega Oliveti nella doppia veste di 
presidente Adepp ed Enpam - ; in pra-
tica era un tentativo di dare protezio-
ne sociale ad alcune categorie». 

Quando le Casse sono state priva-
tizzate si sono portate dietro sia il de-
bito previdenziale che questa dote; 
per l’esigenza di manutenzioni stra-
ordinarie quei patrimoni stanno dan-
do grandi costi gestionali. «Sono im-
mobili riportati nel bilancio civilistico
al valore storico, per cui danno una 
redditività apparentemente alta - 
spiega Oliveti - ma in realtà la redditi-
vità è praticamente azzerata». 

In merito agli immobili l’”emanan-
do decreto” aveva delle criticità rile-
vanti, perché prevedeva di portare en-
tro pochi anni il patrimonio immobi-

liare sotto il 5%, una richiesta che per
alcune Casse (c’è chi ha un patrimonio
immobiliare per oltre il 50% degli as-
set) avrebbe comportato seri proble-
mi di tenuta. Non è il caso della Cassa
dottori che ha un patrimonio immo-
biliare inferiore al 10%, molto più bas-
so del 22,7% registrato dalle Casse
iscritte all’Adepp. 

Le prospettive
Per Oliveti nel futuro degli investi-
menti previdenziali ci sono due nuo-
ve importanti leve: Esg (investimenti
attenti al sociale) e mission releated
(investimenti al servizio dell’attivi-
tà). «Gli Esg per evidenti motivi di ci-
viltà e di responsabilità sociale»
spiega Oliveti. La logica del mission
releated va percorsa , secondo Olive-
ti, perché «se ogni Cassa investe vici-
no alla propria attività è possibile re-
alizzare al meglio quella possibilità
di essere motori di crescita come
l’Europa ci identifica a livello di pro-
fessioni liberali».

L’Adepp potrà agevolare la ricerca
tra le Casse di un collegamento con-
diviso per avere un potere d’impatto
maggiore e migliore. «Il nostro com-
pito primario è quello di pagare le 
pensioni - prosegue Oliveti, ma cer-
chiamo anche di sviluppare il lavoro
professionale. Questo ragionamento
si ricollega a una logica di welfare al-
largato dove lavoro e previdenza so-
no collegati anche per la creazione di
valore nell’ambito del mondo lavora-
tivo non necessariamente dell’eserci-
zio professionale. 

Il fondo intercasse
Di recente il sottosegretario al mini-
stero del Lavoro Claudio Durigon è
tornato a parlare dell’opportunità di
un fondo di garanzia intercasse (il
primo a lanciare l’idea fu il senatore
Maurizio Sacconi nel 2016). Una
strada che, secondo Oliveti, è per-
corribile solo in una logica di fiscali-
tà di scopo. «Il presidente di ogni 
Cassa ha il dovere di investire sui
propri iscritti - spiega Oliveti - non è
pensabile usare i soldi di una catego-
ria per tutelare l’altra. Serve una leg-
ge specifica che stabilisca che una 
parte della fiscalità delle Casse vada
a istituire un fondo di garanzia in-
tercasse gestito, per esempio, dal 
ministero dell’Economia». 
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Il patrimonio mobiliare e immobiliare degli enti di previdenza ha superato gli 85 miliardi
Cresce l’attenzione per investimenti responsabili e per impieghi collegati alle attività professionali

L’universo privato

LA DISTRIBUZIONE DEGLI ASSET IN ADEPP

Liquidità

Titoli di Stato

Altri titoli obbligazionari

Azioni

Fondi di investimento 

Altri fondi di investimento

Immobili direttamente posseduti

Partecipazioni in società immobiliari

Polizze assicurative

Altre attività

TOTALE

6.124

14.069

5.006

8.103

21.555

17.023

5.087

531

539

7.298

85.335

7,18%

16,49%

5,87%

9,50%

25,26%

19,95%

5,96%

0,62%

0,63%

8,55%

100%

Monetario

Obbligazionario

Azionario

Multi-asset

Investimenti alternativi *

Immobili

Altro

TOTALE

1.319

2.277

1.844

676

411

745

4

7.276

18,13%

31,29%

25,35%

9,29%

5,65%

10,24%

0,05%

81,87%

(*) Private markets, materie prime, hedge fund. I valori relativi ai private markets
si riferiscono alle sole quote richiamate (considerando l'impegno complessivo sottoscritto
la percentuale supera il 10% e il comparto monetario scende sotto il 13%)
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La garanzia delle pensioni

Alberto Oliveti, 
presidente 
dell’Adepp.  
Nel futuro degli 
investimenti 
previdenziali ci 
sono due nuove 
importanti leve: 
gli Esg 
(investimenti 
attenti al sociale) 
e gli investimenti 
al servizio 
dell’attività, 
(i cosiddetti 
mission releated) 

Oliveti:
«Fondo di 
garanzia 
intercasse
possibile 
solo con una 
fiscalità 
di scopo. 
Serve una 
legge»

Blackrock

La buona governance aiuta il risparmio
Giuseppe Corvino

L a scelta su come allocare i
risparmi previdenziali di
una popolazione di lavora-
tori richiede ora un’analisi

molto più attenta rispetto al pas-
sato quando il mercato permette-
va di valutare rendimenti risk free
comodamente superiori al tasso
di inflazione, si rilevava assenza
di rischio di controparte per gli
emittenti sovrani, serie storiche
dei rendimenti e curve dei tassi di
interesse ragionevolmente in gra-
do di “prevedere” la dinamica fu-
tura dei mercati finanziari e una
regolamentazione coerente con
tale contesto.

Oggi assistiamo a uno scenario
differente caratterizzato da tassi
di interesse risk free inferiori al
tasso di inflazione; investimento
in titoli sovrani che ha iniziato a
comportare l’esposizione al ri-
schio di controparte; serie stori-
che dei rendimenti e curve dei tas-
si di interesse che non sono più –
da sole – in grado di ragionevol-
mente “prevedere” la dinamica
futura dei mercati finanziari e una

normativa che prevede obblighi e
responsabilità via via crescenti fi-
no ad arrivare a quanto previsto
dalla direttiva IorpII.

A tutto ciò, si è poi aggiunta
l’instabilità politica e monetaria:
una seria asset allocation strate-
gica di lungo termine non può
prescindere dal considerare ra-
zionalmente l’impatto che Brexit,
le prossime elezioni europee, le
politiche protezionistiche, la fine
del quantitative easing della Bce
e chissà quanto altro avranno sui
portafogli e, quindi, sui risparmi
dei lavoratori.

Nasce naturale chiedersi come
affrontare questa trasformazione.

Diversificare il portafoglio inve-
stendo in classi di attività non tra-
dizionali come quelle tipiche dei
cosiddetti strumenti alternativi e
perfezionare i modelli di gover-
nance degli investimenti sicura-
mente aiutano a migliorare e stabi-
lizzare il profilo rischio/rendimen-
to del portafoglio; ma probabil-
mente si potrebbe fare di più. E
senza costi addizionali.

Un più stretto e strutturato con-
fronto costruttivo tra tutti i sogget-

ti in grado di dare valore ai lavora-
tori consentirebbe sicuramente di
costruire politiche di investimento
più profittevoli, più controllate, più
coerenti con i fabbisogni previden-
ziali e più veloci nell’adattarsi ai re-
pentini cambiamenti del quadro fi-
nanziario, politico e monetario.

È questa la sfida che consiglieri,
funzioni investimenti, regolatori,
advisors e gestori – ovviamente nel
pieno rispetto dei propri ruoli – de-
vono affrontare e vincere. 

Noi osserviamo che ogni
stakeholder ha esperienze e capa-
cità fondamentali e non sostituibi-
li, in grado di generare grande va-
lore. Riuscire a integrare questi
aspetti adeguatamente lungo tutto
il percorso di definizione, realizza-
zione e controllo della politica di
investimento potrebbe determina-
re un valore complessivo per i lavo-
ratori superiore alla somma del va-
lore delle parti.

E anche questa sarebbe l’oppor-
tunità di un percorso condiviso.

Head of Institutional Client Business
and Financial Institutions Group,

BlackRock Italia
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Bfinance 

Fondi, la differenza del fattore-ambiente

L’ investitore italiano ha
sempre più uno sguardo
internazionale, è meno fo-
calizzato rispetto al passa-

to sugli impieghi nazionali ed è più
aperto ai fattori di sostenibilità
ambientale e sociale. È quanto
spiega Niels Bodenheim, senior di-
rector private markets di Bfinance,
società di consulenza inglese che
lavora anche con investitori istitu-
zionali italiani. 

«A parte l’ampio universo di fon-
di disponibili oggi, che amplia le
scelte per gli investitori, osserviamo
due tendenze molto positive – sot-
tolinea Bodenheim –. Una maggiore
compatibilità strutturale e normati-
va per soddisfare i requisiti specifici
dei fondi pensione italiani e una
maggiore integrazione delle carat-
teristiche Esg». 

Ritorna la questione della soste-
nibilità sotto la sigla Esg che sta per
environment (ambiente), social e
governance. Da parte degli investi-
tori italiani, piccoli e grandi, vi è una
crescente attenzione per le temati-
che ambientali. Da qui la risposta
degli asset manager. «I gestori –
conferma il consulente – si sono 

adattati nel tentativo di sfruttare
l’interesse crescente tra gli investi-
tori italiani». E aggiunge: «Dal pun-
to di vista dell’Esg, vediamo più ma-
nager europei che integrano i criteri
nel loro fondo principale piuttosto
che offrire accordi con lettere sepa-
rate con esclusioni rilevanti come le
bombe a grappolo, il gioco d’azzar-
do o il tabacco. Questo, non solo è
più soddisfacente dal punto di vista
del processo Esg, ma migliora anche
l’allineamento tra gli investitori e il
gestore». Lo screening negativo è
dunque superato dall’integrazione
dei criteri Esg all’interno della stra-
tegia complessiva di portafoglio. 

Ma non c’è soltanto il mondo Esg
che interessa gli investitori italiani.
«Un aumento del flusso di capitali
da parte del mercato italiano – ri-
corda il consulente di Bfinance – e
l’emergere di più fondi di debito
privati focalizzati in Italia hanno
contribuito ad attrarre coloro che
cercano l’esposizione domestica,
sebbene nella nostra esperienza la
domanda da parte dei clienti italiani
sia stata paneuropea piuttosto che
domestica». Bodenheim porta poi
dei dati: «Secondo recenti studi di

Deloitte, il numero di operazioni in
Italia nell’ultimo trimestre è stato
superiore del 63% rispetto allo stes-
so trimestre di due anni fa».

Cosa conviene fare allora in
questo momento sul fronte del de-
bito privato? Meglio l’Europa o è
meglio guardare fuori dal Vecchio
continente? «Gli investitori devo-
no considerare che le condizioni
specialmente in Europa continen-
tale sono cambiate – spiega il con-
sulente –. Gli spread si sono irrigi-
diti e stretti per diversi anni e que-
sta tendenza è proseguita durante
tutto il 2018». E ancora: «Mentre
chi investe in sterline o dollari
americani dovrebbe beneficiare di
un rialzo dei tassi interbancari,
l’Euribor è stato negativo per qual-
che tempo. Sebbene il debito euro-
peo denominato in euro rimanga la
destinazione preferita per gli inve-
stimenti di debito privato da parte
delle istituzioni italiane, stiamo in-
coraggiando tutti a valutare anche
le prospettive di rischio / rendi-
mento nel mercato statunitense,
malgrado il rischio valutario».

—N.T.
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rendimenti e le 
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interesse non 
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dei mercati 
finanziari

Niels Bodenheim. 
Centrale la 
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sostenibilità (Esg 
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ambientali 


