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'PREVIDENZA

Asset management e Asset allocation
sono attivitd strategiche per raggiun-
gere gli obiettivi di lungo periodo in-
witt nella gestione dei fondi pensione.
Lanalisi di queste attiviia nel nostro
Paese ¢ il confronto a livello interna-
zionale, rivelano perd una scarsa arti-
colazione delle risorse, che potrebbe
essere superala grazie alle importanti
opportunitd di adesione previste dal-
la riforma della previdenza

[ fondi pensione rappresentano una
particolare categoria di intermediari fi-
nanziar introdotta “ufficialmente” nel
nostro Paese all'inizio degli anni novan-
tal, con lo scopo primario di porre ri-
medio alla crisi del sistema pubblico
previdenziale.

Operando all'interno del “secondo pi-
Jastro” del sistema pensionistico, i fon-
di pensione nascono con lobiettivo
principale di garantire la sostenibilita
nel lungo periodo del sistema previden-
ziale nel suo complesso, risolvendo,
dapprima, la erisi del sistema e assicu-
ando, poi, le sorti delle furure presta-
zioni pensionistiche.

Guardando alla loro artivita tipica, i
fondi pensione sono definibili come ve-
ri ¢ propr intermediari finanziari in
quanto, alla loro natura previdenziale,
di soddisfacimento dei bisogni pensio-
nistici della collettivira, si affianca una
natura finanziaria, derivante dall'inten-
sa arrivita di investimento che li caratte-
rizza. Attraverso la loro funzione di in-
termediari, essi divengone, inoltre, in-
vestitor istituzionali, al pari di altri sog-
getti, contribuendo con questi allo svi-
luppo dei mereati finanziari,

Lattivith caratteristica dei fondi pensio-
ne pud essere suddivisa in tre fasi con-
secutive; una prima fase di acquisizione
dei contributi, una seconda fase di ge-
stione dei contributi, che divengono ve-
re e proprie risorse da investire, unita-
mente ad altre (patrimonio e autofinan-
ziamento) e una terza, ed ultima, fase di
erogazione delle presrazioni maturate
ai singoli contribuenti.

In particolare, la seconda fase, quella di
sestione delle risorse raccolte, ha carat-
teristiche puramente finanziarie. Essa
consiste, infartti, principalmente nell'in-
vestimento sul mercato finanziario dei

26  BSSICURA giugno 2007

Fondi pensione

in cerca di nuovi asset

contributi dei lavoratori, al fine ultimo
di accumulare risorse e formare il mon-
tante ogeetto di successiva erogazione
ai singoliZ.

Secondo un'accezione ampia, si & soliri
definire 'asset management proprio
come il processo di investimento, inte-
so come insieme di tecniche e strategie,
mediante il quale le tisorse raccolie
presso soggetti risparmiatori sono inve-
stite nei mercati finanziar.

Pariment, si definisce con il termine as-
set allocation, quella procedura attra-
verso la quale nel conereto, dati una se-

rie di vincoli, quali I'orizzonte tempora-
le di riferimento e il profilo rischio —
rendimento prescelto, I'imvestitore in-
dividua le categorie di asset da inserire
in portafoglio, al fine di allocare in ma-
niera ortimale le risorse finanziarie, Tale
procedura, ampiamente riconosciuta e
studiata dalla letteratura, si compone di
distinte fasi decisionali - asset allocation
strategica, tattica e dinamica - che a va-
rio titolo contribuiscono all'allocazione
ottimale delle risorse in porratoglio.

Nell'ambito dell'activita di asset alloca-
tion & fondamentale che il gestore man-
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tenga un'adegnata diversificazione de-
gli investimenti e, analogamente, dei 1i-
schi, armui una gestione il pil possibile
efficiente, renti di contenere i costi (di
gestione, funzionamento, transazione,
€cc...) ¢ massimizzare il rendimento.
In particolare, nella prima fase (asset al-
location strategica) 1l gestore sceglie la
ripartizione ottimale di medio - lungo
periodo delle risorse tra le different as-
st class, preoccupandosi, principal-
mente, del nschio finanziario e di quel-
lo demogratico.

Successivamente, dopo aver definito la
struttura di portafoglio, il gestore si oc-
cupa delle scelte relagve al breve perio-
do (asset allocation tattica), quindi, di
cogliere le opportunita di investimento
che si presentano nel breve periodo,
talvolta non definite dall’asset alloca-
tion strategica, ¢ sfruttare le congiunmi-
re favorevoli di mercato. Spesso, poi,
vengono adottate anche strategie di as-
set allocation dinamica, ovvero tecni-
che di investimento con una compo-
nente molto forte di attivismo.

Si noti che l'attivita stessa dei fondi
pensione, le loro peculiariti ¢, soprat-
tutto, eli obiettivi di lungo periodo insi-
ti nella loro natura rendono particolar-
mente interessante 1 processo di asset
management. Il fatto che ogni fondo
pensione sia chiamato a gestire ingent
guantita di risorse, per orizzonti tem-
porali lunghi, rende il processo di asset
management particolarmente rilevante

¢ strategico,

Per tale ragione, i fondi pensione so-
no accuratamente “sorvegliati” dalle
Autorita di Vigilanza, Ture le scelte
di asset allocation sono fortemente
controllate ¢ sottoposte a vincoli e re-
strizioni, L'obiettivo principale & quel-
lo di salvaguardare gli interessi dei
contribuenti, impedendo che una ge-
stione non prudente delle risorse pos-
sa ostacolare l'effettivo soddisfaci-
mento dei hisogni pensionistici, gene-
rando, nei casi piu gravi, incertezze a
livello di intera collettivita.

Mei grafici 1 e 2 sono riproposti alcuni
dati relativi alle scelte d’investimento
attuate negli ultimi anni dai fondi
pensione, chiusi ¢ aperti, italiani, cor-
relati successivamente da dad relativi
al panorama internazionale.

I due grafici riportano sinteticamente
dati relanvi all'asset allocation rispet-
tivamente di fondi pensione negoziali
e aperti italiani.

Da entrambi 1 grafici emerge la preva-
leniza dell'investimento in asser obbli-
gazionari rispetto a qualsiasi altra ca-
tegoria di investimento. Segue |'inve-
stimento in asset azionari, quindi, de-
positi e investimenti in OICR. Uldma
la categoria altre artivita che racchiu-
de, prineipalmente, real estate, alter-
natives investments e altre tipologie di
investimento pit marginali.

La Tabella 1 mostra in altra veste, ulte-
riori dati relativi alle scelte di investi-

mento operate dai fondi pensione ita-
liani, Essa mostra, ancora una volta, u-
na forte prevalenza dell'investimento in
obbligazioni rispetto ad ogni alra tipo-
logia di investimento, segue ['investi-
mento in fondi comuni e quello in azio-
ni. Significativo, seppur in calo, l'inve-
stimento in immobili, spesso effettuato
al fine di sfruttare i rendimenti “decor-
relati” risperto alle asset class pin tradi-
zionali e i ritorni poco volatli, che per-
mettono di migliorare il profilo di -
schio - rendimento del portafoglio
complessivo.

Considerazioni analoghe possono esse-
re tratte allargando l'ottica di analisi, Gli
investimenti dei fondi pensione italiani
risultano marcatamente concentrati ver-
s0 asset class tradizionali, principalmen-
te di tipo obbligazionario, a differenza
deeli altri Paesi dove prevalgono altre
caregorie di investimento (aroli di debi-
to corporate o titoli di capitale).

Si nott che il ritardo nel campo della
previdenza integrativa contribuisce a li-
mitare l'articolazione del mercato dei
capitali italiano ¢ di contro, la scarsa ar-
ticolazione del mercato finanziario ita-
liano risulta essere un forte limite alla
capacita d'investimento dei fondi.
Nell'tmmediato futuro, un significati-
vo impulso alla crescita dei fondi pen-
sione dovrebbe provenire dalla nuova
disciplina della previdenza comple-
mentare?, che, destinando nuove risor-
se ai fondi, potrebbe plausibilmente
ampliare la massa gestita dagli stessi e
offrire nuove ¢ differenti opportunita
di investimento, rivolgendosi, magari,
anche a “canali alternativi” di impiego
delle risorse (private equity, hedge
funds, cce...) oggi ancora scarsamente
diffusi nel mercato italiano.

Clisa Bocchinling, Claudio Cacciamani
Dipartimento di Economia,
Universita di Parma

| Decreto Legislativo 21 aprile 1993, n. 124
“diseiplina delle forme pensionistiche comple-
mentari” e successive modifiche:

2 Da sottolineare che relativamente alla fase di
pestione il legislatore ha imposto il diviero ai
londi i gestive direttamente [e risorse raccolte
presso i contribuent, imponendo, altrest, che
la gestione finanziaria delle risorse siz svolta da
soggetti specializzan {banche, SIM. SGE.
compagnic di assicurazionel,

} Decreto Legislativo 3 dicembre 2003, n. 252,
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