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Premessa
Cheesta Relozione & dedicava alla gestione finanziaria delle risorse ai fnoveassae ¢ aplf imvestimendi

di nolura mobiliare e immebiliore, al regime piuridico delle Casse e al dibattito sulla love noiura

milshlicistica o privatistica, af regime del controlli,

E’ porso comungue wtile sviluppare una parte introdutiiva per inguadrare if sistema previdenziale @
assistenziale df Teareassa nel pilt ample processe di revisione del sistema pensionistico aliaro,
con riferimentn alla sostenibifita firanziaria, oo uwn fote, ol odepuatezza delle prestaziond
dallalirn,

I guesto scenario, wande collocate e tendenze in aito in fnarcassa per dar vila ad un sistema di

welfire moderno ¢ integrate, che sappia conservare {e iutele sociall in essere e, al comfempa,
sviepparne di wuove,



PARTE I « LO SYILUPPO DEL SISTEMA FREVIDENZIALE PUBBLICO

1. Linee generali:
il sistema previdenziale e assistenziale di Inarcassa dopo la Riforma del 2012

Il procezsa in atto per il riequilibrio ded sistemi previdenwiali non interessa solamente il nostro
pacse, ma anche le alire maggion economie: la recente cnsl economico-finenziana ha accentuato 1
problemi di sostenibilith ¢ adeguatezza dei regimi previdenziali, pid interessatl dagli efTetti del
processo A invecchiamento della popolazione, Una delle tendenze in atto & 1"allungaiments della
durata della vita attiva e, dunque, Maumento dell’eté effettiva al pensionamento, che & una delle
principali raceomandezioni della Commissione Europes a favore sia dells sostenibilith finanziana
sin dell' mdepnatezza delle pensiond.

In Malia, il processo di megquilibiio della previdenza ha avato imzio nella prima metd degli anmi
novanta ed ¢ ancora in atto, La Riforma Amate del 1992 ¢ Ia successiva Riforma Dini del 1993
hanno introdotte una netta distingdone fra due categorie di lavoro: da una parte, 1 dipendenti e
aloune cotegorie di lavoratorl autonomi assicurati presso gl Enti pubblicn; dell’altra, 1 liben
professionisti, le cui Casse, dispenendo di conti in ordine e di aspettative favorevoli rdguardo alle
dinamiche sottostanti di iscritti @ pensionati, “nscivann™ dal sistema pubhlico per intraprendere un
percorso autonomo. 11 sistema pubblico & stato inferessato da un lungo processo di nforma durato
ventl anmi, fino alla recente Riforma Fomero (DL, 20020110,

I sistema privato delle Casse professionali ha inteapreso un percorso diverso, 11 dlgs. 509/1904
trasformava, a partire dal 17 gennaio 1993, gli Enti di previdenza in associazioni o fondazioni di
diritto privato, con autonomia gestionale, organizzativa e contabile « 1] compito di garantire Ia
previdenza di 1? pilasiro, in on quadro di efficienza della gestione, di adeguatezza, solidarietd ed
equith, 2 condizione di non vsufreire di “finanziamenti pubblici o altd ausili pubblic! di earatiere
finanziario™,

Dhalla privatizzazione ad oggl, [narcassa & stata caratterizzata da un consistente afflusso di werith, e
da un forte processo di femmindlizzazione: 1] numers degli iscritt ¢ riplicato (da 52,105 del 1995 3
L7092 del 2003, <220,7% - ofr fig,1).
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MWegli anni pit recenti, gli effetti della crisi sono stati particolanmente severi per Ingegneri e
Architesti: il crollo del mereato immohiliare ha trascinato al ribasso il reddito medio, diminuito, nel
periodo 20072012, del 24.4% per gl Architetti e del 17,7% per ghi Ingegen.

Liindice di copertura delle entrate contributive sully spesa per prestosiont rmane su valos elevati
pari a 2,3 nel 2002 ¢ a 2,4 nel 2013,



Sul fromte della sostenibalith finanziaria, 11 guadro normativo riferito alle Casse & stato modificato a
pit riprese: la Legge Finanziaria per Al 2007 (L 29020068, art. I, commea 783} aveva poriato a 30
anni 'onzzonte temporale su cul valutare la stabilitd delle gestiont previdenziali (rispetto ai
precedents 15 anmi); il suecessivo Decrelo Intermimsteriale 201 L2007 ferideri of redaziome dei
Bilgnel feomicl), pur confermando la stabdlith su un periodo non inferiore a 30 anm, ha previsto
T'obhlign del bilancio tecnico di sviluppare le provisioni su un orizzonte di 30 anni; il DL
201/2011, infine, ha chiesto una verifiea siraordinaria, con vincoli molto stringenti, della
sostenibilita n 50 anni solln base del solo saldo previdenziale, senza gquindl considerare 1
rendimenti del patrimonio accumulato,

Im questo contesto va inguadrata la Riforma del sistema previdenziale attuata da Inarcassa a luglio
2012 ¢ approvata dai Ministeri vigilanti il 19 novembre 2012, La Riforma segna il passapgio, a
partire dal 1% genmaio 2013, dal metode di caleolo retrbutivo della pensione a quello contributivo in
base pro-rata, che, facendo tesore dell'espenienza della Legpe 33571995, inroduce diversl aspeli
innowvativi, riservande spazio anche agli interventi per la solidarieth e 1"equitd tra generazioni,

La Riforma assicura Pequilibrio “strutturale” di lunge periodo del sistema previdenziale (cff,
fig. 2), costituendo una certezza per le nuove generazioni di pagamento delle pensioni, anche grazie
alla presenze di meceanismi automatict di riequilibrio.
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E" anche prevista la possibility di versare wna contribuzione volontaria aggiuntiva per poter
contare su una maggiore adeguaterza della pensione, © 51 & cercato anche di dare risposta alla erisi
coonomics ¢ ol combimment i oatto nel merceto del lavoro, introducendo wd  esempio il
pensiotamento fessibile, ln possibilith ciod di anticipare 1"oscita dal mercato del lavero, ma con
penalizzazioni nell importo di pensione, o 1a derogabilits dal pagamento del contribute minimo di 5
anni anche non continuativi.

Un altro aspetto centrale della Riforma & quello della trasparenza e della comuicazione. [l metodo
cotiribadive  michiede dnfalti wn mclo pid attive ¢ consapevole verse il proprio risparmio
previdenziale, frutto di un’adeguata conoscenza, Inarcasss, dopo solo due mesi dall’approvazions
della Riforma, ha messo a punto un motore di caleolo per simulare on line 'importo della pensione
futura, sulla base sia di dpotesi stamdard & dinemica ded cedditt e fatoralt sia di ipotesi
personalizzate da ciascun iscritto ¢ com tre scenari. In sostanza, Inarcassa da oltre un anne ha
anticipate la cosiddetta “busta arancione™ ¢ oltre la meta degli iscritti hanno gia utilizzate questo
strumento per simulare la propria pensione futura.

L altra direttrice su cui =i sta movendo Inarcassa & guella dell’ Assistenza e del Welfare micgrato,
TS0 ANCOTA pil necessario, oltre che dall invecchiamente delle popolazions, dalla crisi economica,

dall’assenza, a livelln nozionale, di interventi per la professione, dalla revisione al rihasso delle
pensioni future,

La finalita & di provvedere alle diverse esigenze degli iscritti lungo futto 1"arco di vita, con un
concetto di adeguaterza che va considerato nel complesso delle prestazioni previdenziali e
assistenziall: prestitl d'onore e polizea responz=ability civile a taritfa agevolata per giovani fino a 35
anni, indennitd per inability temporanea assoluta, sussidio per fighi con grave disabilith, sono solo
alcune delle nuove iniziative permanenti lanciate da Inarcassa come operatore di Welfare e non pid
come mero erogatore di pensioni.

Cuesta funzione pro-pitive a favore ded propr iscrittl s @ anche concretizzata in stanziamenti
stranvdinari (150 min di Buro) sotto forma di specifiche linee di credito per Ginanziare gli obblighi
previdensiali, assumendo guindi il tunto rchiesto (MEF, Banca d'ltalin) muoelo di soggetto attivo
nello “Shadow Banking”,

Fra gli sviluppi suceessivi & previsto un pieno di Leng Term Care, de definire sulla base dei principi
di munnealitd, solidarieth e adeguatezza, in un quadro di sostenibilith ed efficienza della gestione,



PARTE Il - CASSE PRIVATE E FRIVATIZEATE

I. Regime giuridico delle Casse private ¢ privatizzate

= I dibattito sulle natura pubblicistica o privavistica delle cosse: guall sono fe
valuragioni circa la senfenga del Consiglio di State del 28/ 112002 n, 014/2012,
che ha accolte i ricorse n. 143% del 2002 propoeste dall’ fstat confro Adepp e varie
Casse i previdenzo ording professionali ¢ nei confronti df Inps ovverso o sentenza
19382008 del Towr. Lozio, Seztone I Quater n., che aveva accolfe il ricorse n,
5023 del 2008 proposto dalle citwte associazioni ed enti previdenziali avverso
Uinserimente nel conto conselidmte elaboratoe dall* Istai af sensi dell*art, 1 comma §
dellg fegge 30 dicembre 2004, n. 311 & dellart. 1 eomma 3 defla fegpe 31 dicembre
2000, r. 196, affermande il principio delle notura pubbiicistica del citafl enti
previdenziali !

¥ Bilancio delle casse ¢ reghme dei controlll: quall sone le valwtazione cirea
Pefffeacia dellaftnale impostagione pubbficisticn in materia ¢ quali forme oi
sempliffcazione sono ipotizzabili

[l decreto Legislativo n 50994, norma istitutiva delle Casse di previdenza nella forma giuridica che
ogEl conosciama “dssociazion o Fondoztond dotale & personalith giveldica af diritfo private al
sensl degll avee 12 e sege del C.O.7, riconobbe 1a facolth di trasformazione da soggetti pubblici in
persone prurndiche private agli allora ent geston Ji fonme & previdenza e assislenza,

Le condizioni poste alla base furons duc ¢ fondamentali ai fini del guesito posta:

- che non godessero di finanzimments pubblicn o altd ausih pubblicl Ananeiad;

- che dimestraszers all'inizio e nel tempo la sussistenza di wna definita gavanzia patrimoniale {3
annualiti delle pensioni),

La nerma dispose aliresi un complesso ed articolato costrutto di controllo pubblico (Ministeri
Wigilanti, nomina di propri rappresentati nel Collegio dei Revisord, relazioni periodiche della Corte
dei Conti. .} combinato con quelle di natura privata (certifcazione dea biland, bilane economic,
Bilanei Tecnicl redmti da esperti attusd indipendenti...) che wnite ad una specifica e vieppil
stringente normativa di settore ha garantito gli iscritti, lo Stato ed i torzi in generale sulla solidita di
tali soggetty, trasferendo peraltro in capo agli stesst 1 debitn mnallora latenti gia attobabili allo Stato,

Sembra opporteno ricordare che la privatizzazione delle Casse ha origine con Iz o manovra Amato
da 90mila mld di lire del 1992 ¢ concretizzatasi tre anni pit tardi nel quadro della ed Riforma Ding
(L.335/35), con ["obiettive di non pesere su1 conti pubblici.

La missione delle Casse non & mutata dal momento della legge istitutiva che era ed & inguadrata nel
dettato costituzionale dell*art.38

Infatti nei 20 anni che sono seguiti all’efficacia del citato Decreto 509 nonostante 1 fattori macroe
eoonomict del Paese si siano deterioratt e lo spesa per le pensioni pubbliche abbia continuate ad
assorbire sempre pil visorse (dal 12,6% al 15,%% del PIL), quelli della previdenza privata sono
migliorati ¢ cid a dispetto della significativa proleratizzazione delle professioni e della necessita di
passare da forme di copertura meramente pensionistiche a forme di welfare integrate, per essere i
professionisti purtroppo lavertor non adeguatamente intercedtati dai sistemi di tutela del paese,



Le nomme specifiche di settore hanno accompagnate 1"evoluzione della previdenza, del contesto
eoonomico ¢ delle attese ¢ dei bisogni degli stakeholder. Uno per tutt I"evolumione degli obblighi
mmpostt alle Cosse sullomesonte temporale dei Bilonel Tecmien che dagh onginali 15 anm &
recentemente giunio a traguardare i 50 anni, passande per una fase intermedia  con obiettivi
trentennali,

Ohiettive apparso subito quasi praggiungibile, ma supersto, nel templ e nel modi imposti,
dull"inters comparto della previdenzo privata,

In questo senso |Pattuale continua atitazione del sistemna della previdenza privata al settore della
Pubblica Amministrazione non pud trovare un supporto ned razionali istitutivi, nella missione, nei
rischi o in alirl elementi, giscchd le situgzioni generali di contesto non sono mutate tendendo quind:
lo scenario di riferiments identico a quelle presente al momento della privatizzazione,

e quindi la macro missione & la stessa, se le Casse sono pin solide, non 51 comprendono 1 raztonali
che possano indurre la burocrazia a perseguire la continua alirazione alle norme pubblicistiche di
soggelti che non gravano sul Bilancio dello Stato e che nessuna legge dello Stato ha pubblicizzato
dopo averle privatizeate,

Per quanio altiene da ultimo il regime det controlli si evidenzia quanto segue,

Le Casze operavano sin dalla privatizzazione nell "ambito del dettato Costituzionale dell’art, 38 e cid
non fit di natacolo per la scelta di campo verso una forma privata. Quindi ragioni che caaltano il
tenore dell’obbligatoniets dell’iscozione ed il dettato costitwdonele quali rugion a favore della
forina pubblics non sembrano fondanti te povitasie,

In questo senso non =i cormpremde il bisogno di una attrazione alle obbligazioni di puro carattere
formale che le recenti nomme stanno imponendo, Esse producono solo vischiosita amministrativa e
aumenio del costl & non alutano certamente ad assicurare maggiore soliditt o a ragpiungere gli scopt
previdenziali che rappresentano I'obiettivo delle Casse.

Imporre forme di bilanel pubblicistici, iserizioni in piattaforme defla PLA., obbligare alla
fatturazione elettronica senza perd fomire la necessaria piattaforma informatica,  continue e
disorganiche rchieste di riclassificarion di doti a seconda dell"interlocutore della PLAL che lo
richiede, tutle concentrate a focalizzare attenziong sulla dimensione “spesa per bem e servizi”™, che
nel nostro caso pappresenta circa il 2 %4 delle nostre entrate ¢ valori imrilevanti sul patrimonio, unite
a muovi ¢ numersl sdempimentt meramente formali di fornitura di doti dei quali non st comprende
I seopo e comungue non uiill per un ente previdenziale come Inarcassa.

MWon & con Wl strument che si pod gestire meelio la previdenza, nd assicurare la sostenibilith
Iungo periodo, men che mai 1'adeguatezza delle prestazioni.

Il timore poi i impaitare sui conti pubblici non c’e per le ragioni poste alla base della
privatizzazione ¢ del rispetio delle norme di sostenibilita.

E" imvece con tale attrazione che si sono settratte risorse al risparmio previdenziale versato dai
singoli lavoratorl ¢ a quest feendueibile (entrate contributive mmposte il nostn 1scolh per olfrre
loro prestaziond previdenziali, assistenziali € 1 servizd correlati), nascendendo una tassa sotio il titolo
di “spending review™. L importo dei risparmi che si & stati costretti o riversare nelle casse dello
Stato nel 2013, pari a circa §50,000 €, cormsponde o oltre 430 contribuli minimi: ciod ¢ come se
oltre 430 iscrith anzichd pagare a [narcassa avessero versato | propri contribwti allo Stato.

Mon s discute "obiettive di contenere i costi, "andamento dei parametri di efficienza sono
"esempio di quanta attenzione Tnarcassa riponga al risparmio, ma dell’obblige di riversare la
somma comispondente a1 rispanmi conseirulil.



1 carichi armmanisteativi che ci vengono sempre pid imposti fanno  registrare un detesioramento del
rapporto interno tra addetti alle attivitd “eore” e addetts alle attivita “amministrabive”, faticosaments
mighorate dopo anni di investimento in formazione e o relazion sindacali,

Lu ricerca dell'efMicienza peraliro & ato  un obiellivo autonomamente persepuilo @ prova ne & la
dinamica di contrazione dei costi,
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Grazie agh struments di controllo ¢ progrommazione Inarcassa, se le sard consentito, contingers il
su0 autonomo percorse di efficientamento.

Tagli lincan costringerebbere opgi a ridurre i servizi indispensabili a favore deeli associat.

In conclusione & pogtra opinione che tali informazioni non sjgno di aleuna wtilith per 1a Cassa ed i
propri iserit, mentre eostano tempo e risorse distratte dai fnd istitezionali o solo scopo di fomire
dati che, data la loro imlevanza in ordine alle dimensioni, si pesderanno nei decimali del
Consolidato dello Stato,



1. Tovestimenti attuafj

# Quali sone e atteall forme df investimente delle risorse finanziorie gestite dal
vostro enfel

Inarcassn, da altre un decennio, s & dotata di un processo di investimento sempre pits articolato e
complesso fwendo proprie le best pratice del mercate. Alla luce di quanto preserito per i fondi
previdenziali complementar, gid dal 2004 ha introdotto, accanto alla figura del risk manager
esternn, presente dal 2000, |a banea depositaria uniea, entrambe selezionate con procedura di gara
pubblica (benché all'epoca non vi fosse aleun obbligo al riguardn). Non sono invece previst
consulenti per la selezione degli investimenti. Inarcassa infatti si & dotata di una struttura interna
adepuata, con specifiche professionality, che & responsabile dell*analisi e della predisposizione delle
proposte df mvestimento da presentare ol Consiglio di Amministrazione (CdA),

1 processe ¢ le relative politiche di investimento sono frmalizzate iz an manvale che individua
anche i compiti e le responsabilith di closewn organo pastecipante al processo che ha anticipato,
peraltro, guante prescrifto ai fondi pensione complementari dalla delibera Covip del 16 Marzo
2012,

La strategia finanziaria, che Inarcassa persegue, mira ad ottenere, dall*impiego delle risorse,
Ia pifi efficiente combinazione di rischio-rendimento in un ares temporale coerente con quello
degli impegni assunti nei confronti degli nssociatl.

Mell'ottica i una  Sana e prudente gestione del proprio patrimenio si otilizzano tutti gli
gecorgimenti wili a tale scope, in primo luogo attraverso un'epproprata diversificasione degli
investimenti per elassi di sttivith, per tipologin di strumenti, per localizzazione geografice, per
settore di attivith, per controparti, tenendo ben presente il limite massimo di concentrazione degli
nasel per sngole gestore,

Gli obiettivi di gestione, generale e per singole Asset Class, vengono concretizeati al momento della
costruzivie dell”Asset Allocation Strategicn (AASR), che viene approvata dal Comitato nazionale dei
Delegati e verificati regonlarmente eon U'Asset Allocation Tattica Prospettica (AATP) 2 seguito delle
relative delibere di investimento del CdA.

La fase di preparezione della proposta di AAS prevede i dspetto dei seguent fattori:

(n) la ripartizione strategica delle attivita, con Mindividusedone della percentuale di patrimonio da
investire nelle varie classt di strumenli (le dsser Class, di cui sono specificate le aree
geografiche, 1 seflod di ellivith, le valute di riferimento, nopché i margini entro 1 quali
contenerne I'oscillazione),

Le attuali macro Assed Clavy individuate da Inareassa sono:
—  monelario;
- oh}ﬁliga;lﬂnﬁHG;
—  aFOnario;
= pltemativi;
- aminobiliare,

A loro volte, aleune & queste macro Asser Class s sddfvidons in singole sub categorie che
nell'vrding sono:

&  per la componente ohbligueionaria:
= povemnativo Euro;
— corporate Buro;
- povemnativo extra-Euro;



- corporate extra Euro;

=~ emerging markel bonds;
- corporate high vield,

—  ohbligezion: eonvertibili,

=& perla componente azionaria:
— arionario Europa;
= prionario America;
—  azionatio Pacifico;
- avionario Emergenti.

s per la components altermativi:
— prodotti & ritorno assoluto;
—  private equity;
—  private debt (tra cut 1 nuini bond);

(B) la natura degli strumenti finanziari nei guall si intende Investire © 1 rischi connessi. Detfi
strumenti possono identificars in:

{d)  mandafi di gestione in delega su qualsiazi delle categorie di investimento sopra deseritte;
(i)  OICR “LOCAS complimn™ che hammo come oggetlo di investimento qualsias delle
catepone di investimento sopea desenitte sia nella forma dei fondi aperti che chiusi;

(i) titoli obbligazionari cmessi da Stati soveani o Enti sovranazionali appartenenti all'arca

Eura;
{iv)  utoli obbligazionari emessi da societd private appartenenti all’area Euro;
(v titeli azionar quotati su qualsiasi listing curopen;
(vi} fondi immobilian;
{vil) operazion di pront contro tenmine ¢ depositi vincolati,

(e} lamodalith di gestione diretta o indiretta che =i intende adottare e lo stile.

Per ogni Adsser Class compresa nell’ AAS, in conformitd con la nermativa in vigore, possono cssere
wtilizeate e seguenti tipologie di investimento:

1. investimento divetto tramite negoziazione realizzata diretfamente dalla strutiura interna;

2. investimento indiretto mediante confertmento di on mandato di gestione:
. passivo (se replica un determinato bercfunaek);
T, attive (s non replica un determinato bescfmerk);

3. sottoscrizione di OTCR,

Inareassa, per il perseguimento degli obiettivi di investimento sopra descritti, opta per una
combinazione tra modalith ¢ stili di gestione diversi (direfta ¢ indirefita, altiva ¢ passiva):
I"esperienza applicativa, infatti, ha dimosteato ehe in tal modo & possibile ottimizeare il
rapporio costi - benefict, tencndo conto dell’efficienza dei singoli mercati in coi il patrimenio
viene investito.

In particolare, Minvestimento diretto riguanda, di normma, @ titoli obbligazionar dell’area Euro e
Tawionario dell"area Buropa, in relazione ai quali le strutture di Inarcasse possepgono le competenze
necessarie alla seleziong ¢ al monitoraggio dellinvestimento, [n tal modo, su detti strumenti, ¢
possibile realizzare un eispatmio i termini di costi di gestione,

La pestione della liquiditd & di tipo diretto {nell'accezione indicata in precedenza) su titoli di durata
solitamente inferiore a tre mesi, depositi a termine, pronti contro termine.



La componehle gpestita in maniera passiva costituisce la porzione prevalente dell'intero portafoglio.

Per quanta alliens la porsone di patrimodaio da gestire in modo attivo, le ragioni che hanno indotto
Inareassa a ritenere possibile la realizzazione di extra rendimenti sone le seguenti:

#) comprovata esperienza del gestore nell’ dzset Class in questione;
b} significativa diversificazione del benchmark dell'dsser Class in guestione,

La complessith e Marticolazione del processo impongono ona visione complessiva ed integrata
del profile rischio/rendimento dell’inters patrimonio. Valutazioni ¢ considerazioni su singoli
fitoli o singoli asset, che non tengane conte dell'interconnessione con le altre componenti di
investimento ¢ degli effetti complessivi sul profile rischio/rendimente dell'inters patrimonia,
rischiano di risnltare inappropriate nonché prive di efficacia od addiritturn inefficienti in
termini di ottimizzazione delle risorse.

Un'attenzione particolare viene posta anche ai costi di gestione che sono in costante mdusone,

¥ Quule perceniuale & investita in valord mobiliari e quale in inmobifi?

Premesso che la valutazione degli sssct ¢he costituiscono il patrimonie di Inarcassn vengono
valorizzati =sia nel rispetto dei criteri contabili a fini bilancistici sia a valor di mercato a fim
operativi e gestionali sulla base delic evidenze fornite dalla Banca Depositaria, la ripartizione del
patrimomio da Asset Allocation Strategica 2014 a valori di mercato prevede:

= mobiliare 79,5%;
- immuobiliare 26,5%.

¥ Ouante parte degli investimentt & in asset tallani e quanta all*estera?

La ripartizione del patrimonio a fine febbraio 2014 a valori di mercatn &

- Ttalia 45,1% (circa 3,5 mld di Euro, di cod oltre 1 mld sono stat investiti nel corso degli
ultimi 3 anni proprie per fornire ulteriore sostegno af sistema Paese, in linea con quanto
sotto specificato);

Resto del mondo 54,9%.

La percentuale degli investimenti in ltalia & cosi rpartita:

= 12,5% detenuti in asset monetan presso banche italiane;

- 41% investid in titeli governativi italiand o in titeli obbligazionan emessi da socicta italiane;

- 2.6% drvestit i titoll azionari italiani;

- 29% investiti mediante fondi di partecipazioni in imprese italiane ¢ mediante fondi di
privale equily idebt con foens sul mereato ilaliano;

- 41% medignle investimenti immobiliari divetti in Ttalia e fondi immobilian con facus
gecgrafico italiano.

Venendo invece agli strumenti st veole evidenziare che Inarcassa ha percorso e lifteram tutte
le strade offerte per una reale adesione alle oppertunita di investimento (sempre fermo restando le
garanzic gii cspresse) ma che fossero espressione delle realth economiche del paesg,

In questo senso ned nostro portafoghio:
—  possedizmo fondi di private equity italiani sin dal 2003;
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- unitamente alla Cessa Geometri abbijame aderito, fasieme a CDP e alle Fondazioni, quali
soet fondatori al pii grande Fondo Infrasteetturale del paese, F2i, entrando a piepo titolo
nel snstegno dello sviluppo delle infrastrutture del Pacse;

—  pii di recente abbiamo partecipato ai primi esperimenti di fondi di mini Bond;

= siamo stall socl prometori di woa societd avente lo scopo sociale di investire in fieiziative
infrastratturali di piccola ¢ media taglia green field:

- da sempre siamo presenti nell'immaobiliace, seftore con la pil alta ricaduta occupazionale
peT euro nvestito.

Resta perd il rammarico della dimensione periferica del tessuto imprenditoriale italiano ¢ delle sue
ridotte dimensioni nei confronti dei principali paesi curopel in termini di fattorato e di numero di
addetti, cararteristiche che allontanano gli investiton istituzionali atiratt ipicamente da investimenti
in mercati di solida dimensione & repolamentati. Parimenti 5 rappresentano le difficoltd che si
incontrann nella “contierabilitd™ i quelsiasi muova iniziativa, perfino quelle relative al memn
recupero del patrimonio immobilisre esistente. Senza burocratizzazione & difficile pensere ad una
seria tipresat i tempi lunghi impediscone di mettere o frotto le risorse anche se dispoanibili,

B Qual & In percentuale di jrvestimenti in prodotii finaregiari derivati da considerare
“pericofosi™ in quante pischiosi o in perdita? Qual & sfafe Pevolugione delle
eveniuali perdife sofferte ¢ guale lo sitwazione attuale della potrimewializzazione
dell’ente per ln parie derivanre di tali investimenti?

Inarcassa non detiene produotti derivati do considerare “pericolos”, Gl wnicl derivati presenti in
portafoplio sone quelli fnalizeati alla copertura del rischin valutario con Pobiettivo di ddume la
rischiosith complessiva del patrimonio.

In prassato, anche in occasione di precedenti audizioni, sono stell considerati investiment
“pericolosi™ Je cd. obblignzioni strutturate. Fsse per Inarcassa non Wanno mai presentato un
“percole”, ma per assecondare comungue la generica attesa di ridurione di tali strumenti lo
stock & state portato progressivamente da cirea il 0% del painmoenio o fine 2000 all*attoale 355,
mediante alicnazioni tutte profittevoli ¢ senza ln necessith di sostenere aleun costo di
ristrutturazione.
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3. Investimenti nel patrimonio immaobiliare

# Quali sone le regole per procedere alla valwiazione dei cespiti immobiliari opgetio
i investimento?

Come precisato, & partire dall'anne 2002 I° Associazione ha ritenuto di ove adottare come propria
fofima interna le modalith di valutazione adottate dai fondi immobilien, considerate come best
practice, affidando, mediante gara pubblica, la valutazione mnuale a valore di mercato del propric
patrimonio immohbiliare pestito in forma diretta a primarie societh specializzate nella valutazione di
portafogli immebiliar, Le metodologie wtilizeate nel processo di valutazione sono quells contenute
nel Repolamento emanatn dalla Banca d’Ttalia per la valutazione dei beni immobili detenuti de
fondi immobiliari, cseguita da Esperti Indipendenti.

Per ¢id che concerne gl investimentt in forma indiretts, ovvers ramite sottoscrizione di quote di
fondi, si fa evidentemente rifedmenio ol valori dei dspettivi NAV, che a loro volta seguono le
repole precedentemente descritte,

Per ¢id che rigoarda la valulazione delle nuove opporfunitd di investimento immobiliar il
Regolamento di Inarcassa, cosi come descritio nel manuale sul processo di investimento, prevede
Tesistenza di una Commaissions di Congruitda indipendente composta da architetti ed ingegneri
mppresentativi dellintero terdtorio nazionale, facenti parte del Comitato Nazionale dei Delegati,
che & chiamata ad esprimere la propria valutazione sull'immobile in questione.

Tuitavia, dalln fine del 2000 ¢ per il foturo, Inarcassa ha deciso di intraprenders nuove
acquisizioni immobiliari sole in forma indiretta ovvero tramite la soltoscrizione in denaro di
quote di un fondo immobiliare chivso di oui Inarcassa & unica quotista. La S.G.R. che gestisce 1l
fomdo, anche questa scelta tramite gara pubblica ad evidenza curopea, & tenuta dungue o rispetiare le
procedure di acquisizione previste dal regolumento del fondo o seo fempo approvate dalla Banca
d'Ttalia.

= Quali xono § rendimenti aftesi dogli investinent! immobifiori?

Megli anni delle grandi dismissioni pubbliche Inarcassa ha ritenuto di contribuire a tale processo
incrementando una classe quella degh Uffic Pubblict, in precedenza scarsamente presente.

Puriroppo, con nfenmento alla gestione degll imimobili adibiti ad Uffici Poblici, si sono dovati
constatare 1 seguenti fenomeni:

= lungagpini eccessive nei vinmovi contrattuali: nonostante Mintensa attiviti amministrativa
messa in campo, in portafoglio vi sono complessi immobilian, con confratt di locazione
seaduti da tempo, per 1 oquali I"Amministrazone Pubblica cortsponde un’indennitd i
pecupazione, in luogo del canone *congruibile” il cui valore sarebbe cirea il doppio, nessuno
dei quali ovvinmente rilasciato a scguito del processo di “spending review™;

- introduziene della normativa sulla spending review: la legge ba previsto una rilevante
ridurione sui camoni relativi alle locosoni possive, anche  in corso, della Tuhblica
Amminstruzione ¢ ha noltre portate al rilascio di quas tutti gli immaobili condotti in
loearione con un contratto regolare,

~ difficoltd di cambio di destinazione d*use o di rilocazione per gli immobili liberati o
prossima liberazione, quando la Pubblica Amministresione rilaseia gl mmobili, che hanno
destinazions catastale B4 (uffici pubblicd), & estremamente difficolioso sia trovare un  neovo
conduttore idones per tipologia sia perseguine un cambio di destinazione d'use, per la presen:a
di azincronie tra la decisione centrale della Pubblica Amministrezione ¢ la gestione delegata del
territorio agli Enti Locali,
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Altro fepomene che ha caratterizzaie la fase di costrimione dell'asset immaobiliare & stato quello
della “walorizzarione”™. Diversi sono stati nfatt gl immobili ascquistati con la necessith e
I"intenzione di una successiva valorzzaeione,

E* ben noto che in fale fase spesso si possono conseguire significative crescite di valore e Inarcassa,
che rappresenta la professione degli Ingegneri od Architetti, ha inteso percorrere, per parte del
proprio asset, anche guesta strada.

8i & dovuto registrare perd come la normativa degli appalti, applicata dal Tuglio 2011 anche alle
Casse Privatizzate ¢, pin in generale, il contesto delln norma pubhlicistica mal si conciline con
finalith e mercati propriamente imprenditoriali con i guali, ancorché Ente Previdenziale, ci s
confronta.

Tali eonsiderazioni wnite alla attuale crisi economica attraversata dal sellove in Ttalia, hanno
comporiato una riduzione dei rendimenti lordi degli imumobili & proprieth rispetto agli anni
precedenti.

Solo grasie alla presenza nell'asset immobiliare dell’ Associazions di una componente indiretta
(investimenti in fondi immaobilias]) pari 81 24% & stato possibile migliorare il rendimento lords
dell” asset immobiliare

Lo eonsiderazioni relative alle modalita di gestione del patrimonio e alla oro efficacia, banno reso
aramai incluttabile indrrezarst, alla luce deliafluale conteste normativa di riferimento, verso ona
gestione totalmente delegata dellasset imnrekiliare.

Med prossimi mesi Inarcassa terminerd [e operazioni di conferimento del patfmenio immobiliere di
proprietd (74 immobili), gid avviate a gennaio 2014 con Mapporto di un prime greppe di immobdlf
(3% immobili), al Fondo immobiliare Inarcassa RE.

L’ Associnzione considerati 1 vemlpppd in termini di rischio-rendimento  nell’avvio di una
diversificazione globale del Portafoglio immobiliare ha inclire previsto, nell’ambito dellwsset
allocation strategica immobiliare, di destinare wna quota massima del 20% ad investimenti nel
mercato estero da attuarsi in forma indirelta & con un'allocazione geografica-settoriale in linea con
un profile di dschio core-core plus,

Tal miziative consenticanno gid dal 2004 di ottimizzare i rendimenti attesi dall’asset immobiliare
con P'obiettive di raggiungere un rendimento gestionale lordo prossime al 5% ed un profile di
rischio allineate a quelle di un portafoslio “core®,

# Quali sono le vegole df gestione del patrimonio immobifiare, con riferimento sin
alfe regole per la locazione che alle regofe per Peventnale dismissione del
putrimonio immobiliore, sia alla determinagione di canoni soctali of locagione?

Vengono di seguito descritie le modalith di gestione degh immobil sdottate fine al complelamento
dal conferimento dei beni al fondo,

Modalith di locazione
N processo di locazions viene pestito attraverso due canali codimerciali:
a) quello diretto:

= Solo per gli usi abitativi, premesso che nessuno degli immobili di propries Inarcassa
risponde tlle caratteristiche dell'edilizia economico-popolare, si procede alla pubblicazione
del bando di locazione presso gli Ordini degli Ingegnen ed Architetti della provincin nella
quale & 'immobile e sul sito di Inarcassa in quanio viene concessa wna priodith agli isceiiii.
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I cancni degli immobili residenziali, applicati da Inarcassa sono pertanto di mercato, tant'e
che i potenziali conduttori prima della sottoscrizione del confratio devono fomire una
paranzia reddituale donea che ¢ ben superiore a livelll 1SEE individuati o fim
dell'otienimento delle prestazioni sociali a condizioni agevolate,

8i precisa anche che 1 Associazione ha seimpre tutelato le situazioni di particolare disagio di
aleuni inguilini (soprattutto anziani) concedendo agevolazioni sul canone di locazione.

o TPer tutti gli abivi osi & wilizzano pubblicaziont di settore e quotidian nazonali per 1o
commercializzazione dell immobile,

by quello indiretto:

Wengono affidati incarichi in esclosiva ad intermediar del settove attraverso 'espletamento di una
para pubblzcn.

Determinazione del canone di locizione

51 opera partende dall’analiss det valord locativi pubblicati periodicamente dai maggion istinti di
rcerca (Scenari immohiliad, Apenzia del Teritorio - Osservatorio del mercato immohiliare) che
funge da supporto, seppur non esclusivo, alla stima dei canont su coi viene chismata ad esprimers:
la Commizsione di Congruita

11 processo di dismissione

Inarcassa ha finora perseguito una logica di investitore di lunge pericdo e le dismissioni sono stat
eventi assolutamente marginali, anche se le esperienze concluse hanno portato alla realizzazione
di plusvalenze maggion rispetto a quelle attese. MNellambito delle recentl analisi tra le nita
potenzinlmente oggetto di dismissione, perché non pid coerenti con il profile dachiofrendimento
del portafsglio, non Hentia la categorin residenzinle,

1l processo di dismissione si articola nelle seguenti fasi:

+  individuazione degli immohili che si intende dismettere sulla base di una serie di considerazioni
legate alla collocazione geografica del fabbricato e alla insufficiente redditivits;

o individvazione del prezzo di dismissione sulla base della wvalutesione annwale fomita
dall’Esperto Indipendente ¢ del parere fornito dalla Commissione di Congruith;

+  pubblicerione, su principali quotidiani nazionali, di invit a manifestare interesse all’acquisto
dell'immaobile che & propone in vendita e conseguentemente alle offerte pervenute avvio di una
gara competifiva,

F o C¢ I disponibilitd alln pavtecipazione a programmi di housing sociale? Sono
ipatizzabili farme df collaboragione con le asseciazioni di caregoria degli inguilini
per la determinazione di canoni df affitte concerdati?

1 settore residenziale risulta pid rappresentato nel portafoglio Inarcassa con pereentuali i
investimento anche superion ai benchmark di nferimento e concentrato interamente in Iialia

L'obblige di ricerca della mapgiore redditivits possibile, che il ragpiungimente degli scopi
istituzicnali impone, non consentono la partecipazione dell’ Associazione a programmi di housing
sociale né Iu possibilith di locazione degli iminobili ad wso residenziale sulla hase di canoni
concordati con le associazioni degli inguilini notoriamente inferiori ai valor offerti dal mercato.
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4, Eventuale allocazione depli azset finanziari delle Casse per iniziative di sviluppo
del ststema Tialia

F Existe ln possibilitd stateiaria i destingre parte delle visorse finangiovie ad
investimenti in settori pubblici strafegici, gavantiti dolle State, o collegati
afl‘aftfvazione of stramentozione of sostegno dell’occupazione, of promozione
dell impresa ¢ pariecipagione a piani indosteiali e investimenti o lungo termine o
carattere strafegico per la crescite del Paese e 8 vilancio dell’economial

F Come valutate In possibilitg i collabarare con imvestimenti sostennii dal seftors
pubblice, gorvantiti do  edegunie  remunerativita, v programed fi sviluppo
deil ' imprenditorin,  anche  offraverse  confradfd  df seifuppo,  cafeimpiego,
atitoimiprenditorialitd, fvestiment] produttivi in inkovagione, energla ¢ ricercd,
rilancie i aree industriali in crizi, selvataggio ¢ ristrufturazione of imprese in
difficolfa, per agevolure investimenti exteri, per progeffi ewvopel e comunitari
fanche aitraverso Mazione df societd parfecipate dol MEF o do aftel enti pubblici,
quali, ad es. programmi i sosfegno energie alfernmarive, infrastratinre, boanda
targa, programmi of edifizio abitetiva, ecc. ?

Melle economie pid avanzate, 1 fondi pensiond ¢ in pare anche gl istitull previdenziali svolgono un
ruole importante nel Ananziamento dell"economia. In Italin, dove il sistemna finanziatie & n larga
misura di natura haneo cenfrica, questo ruelo & stato storicamente modeste; anche per guesto
motive, il mercato dei titoli corporate rimane poco sviluppato nel confronto con le maggior
economie, le imprese sono soltocapilalizzate ¢ fnanziano lipicamente gli investimenti con debito
hancario, in prevalenza a breve termine. MWegli ultimi anni, la recessione dell’arca dell’euro e le
ripercussiont sul debito sovrano di aleuni paesi, tra cul anche I'ltalin, henno messo a nschio la
tenwla della moneta unica, ceusando fortizsime tensioni nel nommale funzienamento nel sistema
bancario europen.

[n ltalin, lo recessiome ¢ statn pin profonds e, soprattufio, prolungata, con ben nove timestr
conseculivi di riduzione del Pil ea il 2011 e il 2013; l'effetto & staie particolarmente severo in
termini di razicnamento del credite, E*diventato sempre pidl difficile per le imprese reperire risorse
finanziarie, in purticolare per investimenti a lungo termine nelle infrastrutiure energetiche, reti di
trasporto e telecomunicazions; il erolle dei prestiti bancari & stato particolarmente accentualo
nell’edilizia con evidenti consegnenze anche sul fatturati degli architetti ed ingegneri iscritti
ad Inarcassa.

In questo quadro di debelezza conglunturale e di scarsith di prestiti bancari alle imprese, & stato da
pilr parti avspicato wn mageior coinvolgimento di alin attord istituzionali a fianco del sistema
bancario. In particolare, & stato fatto rifedimento esphicito alle Casse previdensiali e ai Fondi
Pensione, per Lo loro dispondbilith di risorse finanziarie, "onzzonte temporale di lungo penodo delle
proprie passivitd e dei propo investimenti, la regolarith dei flussi di cassa annuali.

Come in precedenza accennato, 1l contributo degli istituti previdenziali al finanziamento
dell'economia italiana & maolio lmitato; olire a guesto, & state osservato che in Iialia, § fondi
pensione investono nel paese solo civea il 35% delle loro risorse (non cosl per Inarcassa che investe
oltre 11 45% in ltaliz) ¢ prevalentemente in titoli di Stato; c1o appare molto differente da guanto
accade im altei pacsi dove, al contracio, hesre bes negli investimenti & particolarmente
rilevanie. Vi sono perd buone ragioni, al riguardo, che possono spiegare queste differenze: a partire
dalla struttura industriale italiana, costituita in larghissima misora da PMI non guotate ¢ dalla
mancarcs & stroments Ananzian adepuati. Divesst osservaton hanno dlevate che la possibilith per 1
Fondi Pensione i destinore nsorse al [nanziamento delle imprese & subordinata alla
predisposizione di una governdanee adeguata, 2l potenziamento delle funzioni di #isk managemend,
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wlla definizione delle garanee o copertura di un diverso livello di nschiosith ed alla possibilita di
usufruive di incentivi fiscali o di forme di collabomazione con sopgeiti o prevalente partecipazione
pubhlica. Presupposto fondamentale rimane comungue un rendimento adeguato per il rischio
ed inolire la durata di tali investimenti dmane tutta da investigare.

8i & fatto riferimento all’esperienza del Regno Unito, dove la National Association Pension Fus
(Mepf) e il Pension Protection Fund (Ppf) hanno istituito, con il sostegne del governo, una
piatlafonma di investimento per la reslizeazione di progett infrostrettueali, con vantagpi per 1 fondi
pensiong in termini di costi (livelli commissionali inferiori), di risorse gestite (senza singole
pasizioni troppo elevate), di organizzazione ¢ di competenze possedute.

(Questo tema & all’attenzione della Commissione Europea, che ha aperto all'impiego dei Project
Bond wd ha approfondite le potenzialith dei fondi di investimento nel lungo periodo; di recente, ha
messo in consullazione un Libro Verde, i cul 1 esmmineno le potenzialith di tali imvestiments e le
barriere nazionali ancora esistenti, A maggio 2003 ["Ocse ha avviato una consultazione sulle Linee
puida dell"investimento istituzionale in guesta forma di impiego, per siutare i singoli governi &
progetiare un quadm normativo che incoraggd gl investiton 1stituAonali.

Oeeorne sempre ricordars che il risparmio previdenziale appartiene agli iscritti ed ¢ affidato
teinporaneamente alle Casse di previdenza, che devono gestitlo nel loroe interesse,

Inarcassa & la cassa che assicura la previdenza agli ingegneri e architetti che, come tutti coloro che
operand nel settore dell'edilizia, hanno subite un tracollo reddituale negli ultimi anni & sono
privi di qualsiasi tutela in caso di mancanza di lavors (non esiste per loro la cassa infegrazione),

Mel 2002 altre 70,000 izcritti hanne dichiarato wn reddito lovdo inferiore a 15,000 Eoro,

Purtroppe nessuno sembrare pensare a questi lavoratord, che soffrono nella stessa misura se non
in misura maggiore delle difficolta economiche attraversate dal Pacsc, ma sole al mondo
imprenditoriale ¢ a guello del lavors dipendente.

Mel rispetto della missione stituzionale che € quells di ttelare ¢ mafforzere 1] ospormio o fini
previdenziali dei propri iseritti, Inarcassa sta perseguendo nnove iniziative di investimento che
abbiano eome scopo ovviamente quelle di creare e stimolare la erescita economica del Pacse
ma che contemporaneamente abbiane ricaduofe positive anche sull'universs dei liberi
professiomisti (nel nostro caso ingegneri ed architetii).

Il Comitato Nazionale dei Delegati i Inarcassa ha previsto nell'ambite dell'Asset Allocation
Strategica, di destinare il 2% del patrimonio in progesti 2 sostegnoe dei professionist per lo sviluppo
infrastrutharale del Paese, a condizione che, olire a portare effettivi ¢ concrei benefict alla
prifession e, assicuring ritormi coerentl con 1 parametn fschio/rendimento dell"AAS.

A questo proposito segnaliamo la costituzione, in sinergia con alire casse tecniche, della soeicth
ARPIMGE, che ha il compito di effetiuare investimenti nel settore delle infrastrutture in senso lato,
Le societd & dotata di un capitale sociale incziele di 100 milioni di ewro con lambizione di
raggiungere nel corso del tempo un farget di investimento parl a 500 miliom di euro, tramite 1l
coinvolgimento progressivo di nuovi investitori.

L'obieitive & dare nuova vita ad opere pubbliche incompiute o abbandonate per realizeare
investimenti in infrastrotture utili per creare opportunita di lavoro ai professionist con interventi di
ripso del territorio ¢ contemporancamente per rageiungere obiettivi social, come ad es. strutture
sanitarie a mtela della qualith di vita degli anziani,

Un'ulteriore iniziativa, nel settore dei fondi per le scucle, @ stata V'adesione quale socio investitore,
per un ammontare di § milioni di curo, al fondo di investimento promosso dal Comune di Bologna
per la valorizzazione degli istituti scolasticl.

E altre ini=iative sono £in allo studio.

B ipotizzabile wn  accorde fra Stafe ed  enfi previdengioli  disposibili agli
investimenti  per fa  realizzazione of  (nvestimenti  nei  seifori  strafegicl i
investimento o fromte  di  forme i defassagione (e, il problema
dell"omogeneizzazione fro o fassazione delle remdite fnanziorie ol 20% suapeli enti
previdenziali ¢ all"1I% per | fondi pensione), defiscalizzagione degli wili, i
razienalizzazione  degli assetti i governance, Uesclugione  dall'inclusione
nell*eleneo dell’'ISTAT degli enti pubblicl, ridefinizione e semplificazione del
sistema dei comtrolli, ecc. &

Riteniamo che la problematica relativa al regime di tessazione degli enti previdenziali costitnisca
una tematica degna di essere affrontata in maniera autonema ¢ distinte n guanto & oltremodo
evidente la sperequasione a cul sono solloposti gli Enti previdenziali privati italizam sia rispetto ai
fondi complementari domestici sia alle altre realtd omologhe curopee,

E' altrettanto fondamentale il coinvolgimento delle Casse, in analogia all'esperienza del Regno
Unito sopra citato, di tavoli di lavero che abbiano come opgetio di discussione il rilancio cconomico
del Paese.
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20 anniin crescita | 1

RN
I dati di riferimento, gli iscritti
Dalla privatizzazione il numero degli iscritti & pit che triplicato
INGEGNERI E ARCHITETTI ISCRITTI, 1990-2013 +220%
130 000 i B -
1005: 52.105
1o0ee 7T wmsawtinnl 7 2013:167.002
FIngiguen
T i e —— P
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20 anni in crescita | 2
[ =

I dati di riferimento, giovani e donne

1992 93,080 o +
2 34.748 19% Dalla privatizzazione ad oggi, Inarcassa
@ stata caratterizzata da un consistenle
afflusso di giovani e da un forte
processo di femminilizzazione

13% 2290

ISCRITTI ATTIVI 28
Moschi 122722 | uﬂqr
Femming 44370 © ~0.5H0%
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20 gnni in crescita | 3

PR
I dati di riferimento, le prestazioni
Dalla privatizzazione il numero di prestazioni erogate € quasi raddoppiato
+90%
340, 0o T
5 S : . Totale G
ann 2015 23.080
PRIVATIZZAZIONE S
E0LOODE
15.000 - .
1 O
5000
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20 gnni in crescita | 4

Ay,
dati di riferimento, la consistenza del patrimonio

11 Patrimonio & & volte quello del 1995

+500%
(migliaia di eura) [ _P:trim.u i _ (milioni di enro)
45 T . - — ¥ 7.000
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L'efficienza | 1
EnilEasT U
L’attenzione ai costi, i costi di gestione

Andamento dei costi di gestione 2004 — 2013 (milioni di eura)

E

i E ) R zook ELeli ool JLLELi ) kLD oo 0iE AL EY

Nonostante gli associati dal 2004 siano cresciuti del 45%,
il numero di prestazioni erogate dell’80%, e il patrimonic sia aumentato di 2

volte e mezzo, i costi di gestione sono tornati ai livelli iniziali -

inarcassa o
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Lefficienza | 2

R
L’attenzione ai costi, il personale

Andamento dell’organico 2004-2013 59,
-y S0

=45

2RE

225

EBO

215
I_ LTI zo@q 006 LLT adisf LT anr 214 =012 ELT]

Negli ultimi anni il numero dei dipendenti é diminuito del 5% e non esistono pin
lavoratori a tempo determinato o con contratti atipici

. A
IMATCASSA. 10
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Lefficienza | 3
el Y A
L’attenzione ai costi, nonostante la riduzione del personale &

aumentata I'efficienza operativa

ORGANICO ED EFFICTENZA OPERATIVA 2004-2013
Bon 110 m—— E

A0
T43
Tae 100 i X
i | || ] o
50 'm ] o ; ‘."3/ G
GO0 =il E:f &g/
e : _
. 3 ﬁ_,/" tsaﬁ 70 = Z, .
4!45.!".[ 60 ; o ."E X
= || L eeinE . S 1R
450 f— _ L e _ = :
F i T 40— T T T —
A A ST S

Nel 2p13 i dipendenti gestiscono il 53% in pitt df iscritti rispetto a 10 anni fa e
hanno una produttivitd procapite incrementata del 115%, il rispetto dei tempi &

certificato dalla Carta dei Servizi puntualmente monitorata e verificata nella qualita -
percepita con indagini di customer satisfaction. -
IHATCASSA. 1
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Lefficienza | 4
L -
I’attenzione ai costi, i costi di gestione rappresentano oggi il

2% delle entrate previdenziali

L'attenzione degli amministratori & incentrata sui valori pii rilevanti, quelli delle entmete e delle
uscite contributive, alle loro dinamiche e alla qualita dei servizi rest agli associali.

Miloni di curo
—

100 Am BOD Hoo Toren i.x00

CONTRIBUTT LO&

PRESTAZIONI

COSTI T GESTIONE

Ma l'applicazione di norme pubblicistiche non é utile a gestire meglio la previdenza,
né ad assicurare 1a sostenibilita di lungo periodo e ancor meno Uadeguatezza delle prestazioni, ma

certamente impatta sull’efficienza gestionale con adempimenti meramente formali e =
burocratici, per lo pitl tesi a inerementare oneri per reportistiche avulse dal nostro contesto & dalla
nostra storia. .

17IArCASSA 12
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Crisi economico-finanziaria: effetti sui professionisti | 1

2007 - 2012
Crisi epocale dei redditi per durata e intensita

Nonostante tutti i parametri in creseita e la buona salute di Inarcassa, negli anni
piti recenti, gli effetti della crisi sono stati particolarmente severi per
Ingegneri e Architetti.

1l crollo del mereato immobiliare ha trascinato al ribasso

il reddito medio, diminuito in valori nominali nel periodo z007-2012 ;

> del 24.4% per gli Architetti
* del 17,7% per gli Ingegneri
e nonostante questo gli iscritti a Inarcassa continuano ad aumentare perche,

soprattutto per gli architetti, non c¢i sono occasioni diverse di lavoro se non
quella di aprire una partita IVA, sperando di riuscire a lavorare e sopravvivere

.
IMETCASSA 14
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Crisi economico-finanziaria: effetti sui professionisti | 2
_____

I Redditi dichiarati

Sono testimonianza della profonda crisi i redditi professionali dichiarati nel 2012

Iscritti attivi Inarcassa — Redditi dichiarati 2012

P —
eokref
AN — — —
EST DI e e e e e
e L e e e et Fra € 8.000
e € 26.000
- LI}
£40,000 f— — _27% __
Meno di
£ B.000 annui
41088 TET-] 50257
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La Riforma del 2012
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Riforma 2012 | 1
EAE

La Riforma previdenziale del 2012, equilibrio strutturale

In questo difficilissimo contesto Inarcassa ha scelto di passare al
sistema di calcolo contributivo, che assicura Uequilibrio
“strutturale” di lungo periodo e garantisce la certezza di pagamento
delle pensioni, anche grazie a meccanismi automatici di riequilibrio.

Andamento centributi e prestazioni post Riforma 2012 (migliaia di euro)

@,000
&.000
0
6,000
5,000
&, 000
3.000
2,000

o

' 2012 2019 2026 2033 2040 ar 2084 2061

—— Contribut

——— Prestazjoni

|

i

[]
t
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e

L

{ '
| F

1
1
1
/I

Fonte: Bilancio Teenien 2011 (parametri ministeriali; migliaia di curo)

L
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Riforma 2012 | 2

La Riforma previdenziale del 2012, peculiarita

Ma per dare anche una risposta alla crisi e ai cambiarrenti in atto nel
mercato del lavoro sono stati inseriti aleuni istituti innovativi, grazie alla
separazione tra previdenza e assistenza:

Per i giovani
Agevolazioni contributive,
ma con accredifo figurative, a carico della solidarieti intergenerazionale

Per coloro che si trovano in momentanea difficolta
Deraga allobbligo di versamento del contributo minime soggetiivo
per un massimo di 5 anni, con possibiliti di ricostruire in montante perché senza
contributi non ci pud essere pensione

Per assicurare un rendimento adeguato ai montanti
Rivglutazione dei contributi

= con un tasso minimo dell’1, 5%

- possibile ulteriore rivalutazione, a decorrere dal 2015, con parte del rendimento

realizzato, fatta salva la sostenibilith a 50 anni -

IMArCASSA 18

34



Riforma 2012 | 3

La Riforma previdenziale del 2012, peculiarita

Per i pensionati

Coefficienti specifici per coorte

assicurang equith intergenerazionale e flessibilita

e ronsentono di scegliere il momento in cui andare in pensione

Penstonamento flessibile

& possibile anticipare il pensionamento a 63 anni,

ma con penalizzazioni dell'importo di pensione,

oppure di posticiparla ottenendo una pensione maggiore

Pensione minimia
mantenuta anche nel metodo contributivo, ma vincolata al bisogno effettivo

|
IWIATCASSA 19
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Riforma 2012 | 4

La Riforma previdenziale, operazione trasparenza

Dal 20132 ogni iseritto pud simulare la propria pensione

11 passaggio al metodo di calcolo contributivo potra comportare minori ritorni
pensionistici e, per consentire agli associati di programmare la propria pensione,
Inarcassa gia due mesi dopo 'approvazione della riforma previdenziale ha messo a
disposiziene dei propri associati una piattaforma di calcolo che consente loro di
simulare la propria pensione

Per gli iscritti ad Inarcassa
la “Busta arancione”
e una realta

Dalla messa in linea, sono state effettuate 281.620 simulazioni, da 49.501
professionisti =

P eal
IIIATCASSA 20
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Welfare Integrato | 1

Contesto generale

»>Adeguatezza  La Riforma dei sistemi previdenziali rivede al
ribasso le pensioni future

»Non esistono, a livello nazionale,
misure a sostegno del professionisti
Le riforme del lavoro
non contengono misure qualificanti per professionisti
»Processo di inveechiamento della popolazione
I Professionisti presentano una speranza di vita media attesa

L _ pilelevata della media della popolazione
»Crisi economica

Gli effetti sulla libera professione di Ingegnere e Architetto
sono rilevanti

Il Welfare integrato puo fornire una risposta alla crisi economica e ai

mutamenti in atto nel mercato del lavoro -

.
IFIATCASSA. 22
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Welfare Integrato | 2
i

Garanzie diverse

La Riforma ha consentito di separare [a previdenza dall’assistenza,
consentendo di mettere in campo importanti interventi a sostegno degli
associati, perché il concetto di adeguatezza va considerato nel complesso
delle prestazioni previdenziali e assistenziali.

Inarcassa offre un insieme di nuovi servizi permanenti come operatore di

Welfare, un sisterna «integrato» di tutele articolate, che si completano le

une con le altre:
Tutela sociale

Tutela sanitaria
Sostegno alla professione

Aceesso al credito
[urg

.
IMATCASSA 23
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Welfare Integrato | 3
s —
I beneficiari

PCEHHITA FER IMGBIUITA TEMPORAREA
SUSEIN FER PARTICOLAR) Ca%1 B DIAHD ECOMIMICD
IMDERKITA FER FIGLI D1 Gy ENT COR DORAM DISABILITA

CALARITA RATURALI

PEAEEIOHI D IAALIDNTA E RaBIITA (REVERSBLLD

PEHSAIHE NIV,

IHDERRATA (6 MATERRTT _—
'TUTELA SANITARIL T e R

POLIEZA, mmwm|mmunmmmm lcrnmf

POLIZEA SAMSTARLA NTEQRATIVA

L =G
_—__

CONTRBUDORE RIDOTTA PER GICYANI UNDER 35

ACCREDITO FIGURAT [ELL'AMTIAMITA BESICURATIG INTERA PER GLIANMI & CONTRIBUE. RDOTTA

PRESTITO DAONORE SEMZA INTRAESS PER UNDER 18

PRESTITE CADNCAE SENZA INTERESS! PIF WADRI COM AIGLEFIND ALLETA SCOLARE

FIHANTIAMENTS SENEA INTERESS]FER ATTIVITA, PRCFESSIDRALE E ARTICIR Df Pkt AMENT] DI INCARICHI

RATEIZZAZHINI S8 SOMTRIZAITI CORRENTI ;

G PRIFESSMINALE

ACCESSO AL CREDITG

VAL FORTAAR] EILIE & TASS) AGEVDLAT]

FIMAMZIAMENTI A TAEE! AGEVELATI PER ATTIWTA PROFESSIOHALE

FIHAHZIAMENT) A TASE! 85EVDLATI PER ARGAMENTO CONTRIBUTI FREVIDEAZIALY IR SONVERZIDRE

CARTA I CREDITO G ORYEMEKINATA

1&' T 18

.
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ielfare Integrato | 4

D
Servizi e prestazioni di natura assistenziale

a8 milioni di euro nel 2013

%uﬁnl#a:mia!uﬂw n‘?:::l ratura assistenziale 2011 2012 2015
|

Pensione di inahilita 256G 53.219 3.600
Pensione di invalidita 8870 0.360 0,885
Pensione mindme {<1ima) (1) 12.600 12.978 13,200
Pensione reversibilith con figli von grave disabilita in vigore dall'r1/9/2013 -
Agevolazioni contributive per giovani ¢

relativo accredito ﬁgu.rnpl.lvo?sﬁma:l 36.000 37.080 42000
Indennita di Maternitd 15.633 16704 14889
Sussidi 108 T4 g1
Indennitd per figli con grave disabilita in vigore dall'ty fg /201y 176 i
Asgistenza sanitaria 10.761 12.058 12.555
Indenniti per Inabilitd Temporanca Assoluta - 408 1.0749
Prestiti di onore per i giovani e madri (2] 76 b 21
Firsnziamenti On Line Agevolatd (2] 197 201 19
Mutui fiduciard edilizi a tassi agevolati (3] = - -
Contribut per calamitd naturali 104,5 08 2h
TOTALE B7.326 92.457 97.830

(1) 5i tratta del coste par "Integrare” 1a pensiona a calcola {imparts stmata).
(2} Si ratta dellimparts sostenubs 43 Inarcassa per & quota intaressi; gli import totali effettvamenta arcgati Galla Banca agli isoitli s0m

statl, per | presyiti donore, 563, 834 & 3845 migliala 8 euro pel 2011, 2012 @ 2013, mentre, per | finanziamenti, sono sadi 3,087,

4.142 & 6,755 migliza di =ure nel 2011, 2012 2 2013, it
{2} Par | mutul, il Sapdzio offarto da Inarcassa consiste In una corverizions con la Banca, in virtd dalla quale Fiscritto pud usulruing

di un tE550 A0kyvalatn, s=nze ohe |3 Cassa sast=ngs alving spesa,

.
IFATCASSA 25
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Welfare Integrato | 5

PR -
Sostegno alla professione, il credito

Inarcassa ha messo a disposizione 150 Min nel 2013, per favorire I'accesso
al credito dei propri associati. Ma poiché 'Ente non & una banca, ha
utilizzato lo strumento della dilazione dei contributi, articolata con diverse

modalita e scadenze.

Hanno aderito 35.535 associati

IPIITCASSA 26
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Welfare Integrato | 6

i
Sostegno alla professione, altre iniziative

¥ “iovani Spazi” Concorsi di idee per i giovani professionisti

» la “Fondazione degli Ingegneri e degli Architetti liberi professionisti
iscritti ad Inarcassa” nata per la promozione, lo sviluppo e il sostegno della

professione

L]
e |

.
1FIGITCASSA
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Welfare Integrato | 7

Sostegno alla professione e all’economia reale,
perché senza lavoro non ¢’¢ previdenza

Nell’AAS 2014 é prevista la possibilita di destinare fino al 2% del
patrimonio per realizzare progetti di sviluppo infrastrutturale del
Paese che prevedano lavoro per i professionisti, a condizione che, oltre a portare
effettivi e conereti benefici alla professione, assicurino ritorni coerenti con i
parametri rischio/rendimento.

R
IFETCASSA. 28
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Welfare Integrato | 7
e T T . . .
Sostegno alla professione e all’economia reale,

perché senza lavoro non c’é previdenza (segue)

Due esempi:

# nel settore dei fondi per le scuole, 'adesione quale socio investitore al fondo
lanciato dal Comune di Bologna per la valorizzazione del suol istituti scolastici;

# nel 2013 é arrivato a conclusione un progetto iniziato nel 2011 ed ¢ stata
costituita ARPINGE, societd partecipata da Inarcassa e dalle altre casse
tecniche (Cipag, Eppi), con I'obiettivo di effettuare investimenti nel settore
delle infrastrutture (aprire cantieri per creare lavoro).

La societa & dotata di un capitale sociale iniziale di 100 milioni e punta a
raggiungere un target di investimento pari a 500 milioni di euro, tramite il
eoinvolgimento progressivo di nuovi investitori.

Gli investimenti in infrastrutture sono utili sia a ereare opportunita di lavoro

per gli iseritti alle casse tecniche sia a raggitngere obiettivi sociali, come ad es.
strutture sanitarie a tutela della qualita di vita degli anziani. =

1MIGIrCASSA. 29
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Inarcassa
Le regole per gli investimenti
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Le regole per gli investimenti | 1

E-)
La storia — Le iniziative di Inarcassa nel tempo / 1

2000

¢ Determinazione del grado di tolleranza al rischio (Risk Manager)

¢ Individuazione di obiettivi di rendimento atteso

+  Formazione della prima Asset Allocation Strategica nella quale viene compresa la
componente immobiliare

» Controllo interno sia dell’Asset Allocation Tattica sia dell'attivita dei gestori esterni

2003/2004

»  Acquisto delle prime quote di fondi immobiliari europei

+  Miglioramento della funzione ammministrativa e di controllo del patrimonio mobiliare

+ Introduzione della Banca Depositaria con funzioni di calcolo del NAV, di controllo dei
limiti e delle performance, in analogia a quanto previsto per i fondi complementari

s  Valutazione annuale del patrimonio immobiliare affidata ad Esperti indipendenti, in
analogia a quanto previsto per i fondi immobiliari

2005/2066

s Introduzione del processo di selezione dei gestori esteri

* Rafforzamento della funzione immobiliare

+  Adeguamento ai principi della direttiva comunitaria EPAP, L'art. 18 prevede che 'allocazione
delle attiviti debba essere improntata a eriteri di prudengza

.~
IFATCASSA 32
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Le regole per gli investimenti | 2

Fo
La storia — Le iniziative di Inarcassa nel tempo / 2

2007/2009
*  Partecipazione, in qualita di promotori, al primoe fondo infrastrutturale italiano (soc
SGR)

Partecipazione ad una societd di gestione immohiliare (soci SGR)
Diversificazione dell'investimento immobiliare: oltre che in immobili anche in fondi immohiliari

ftaliami

2009/2010
o (Gara europea per la seelta della SGR di gestione di un fondo immobiliare
+ Costituzione di un fondo immobiliare interamente partecipato da Inarcassa,

finalizzato all'acquisto di nuovi immobili

2011
+ Integrazione operativa delle strutture immobiliare e mobiliare al fine di ottimizzare

il provesso di investimento in una visione unitaria degli asset

2013
* Inizio del processo di conferimento del patrimonio immobiliare gestito direttamente
al fondo dell'Ente per ottimizzarne la gestione L

.
IMIITCASSA 32
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Le regole per gli investimenti | 3

Gli obiettivi deila politica di investimento/1

A differenza di una realta assicurativa o bancaria, che ha un proprio patrimonio e i
patrimoni di terzi in gestione, in un ente previdenziale quale Inarcassa l'intero
patrimonio € degli associati e la sua redditivita deve contribuire ad assicurare prestazioni
pit adeguate.

Infatti Ia sostenibilitd a 50 anni, garantita dedl'eguilibrio del saldo
previdenziale, & condizione necessaria, in un sistema a ripartizione, per garantire

appunto la sua soliditd. Non bisogna mai dimenticare che in un sistema di prime pilastro
il finanziamento delle prestazioni & a ripartizione.

.
THATCASSA 33
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Le regole per gli investimenti | 4
[ R —
Gli obiettivi della peolitica di investimento/2

Gli obiettivi della politica di investimento convergone sulla ricerca di una
combinazione rischio-rendimento efficiente, che preservi il patrimenio ma con
un livello di redditivitd adeguato, realistico, compatibile con gli impegni assunti con 1

propri Associati.
ESEMPID DI FRONTIERA EFFICIENTE
14 1
21z
B
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Le regole per gli investimenti | 5

Gli obiettivi della politica di investimento/3

La complessitd e 'articolazione del processo impongono una visione
complessiva ed integrata del profilo rischio/rendimento del patrimonio.
Valutazioni e considerazioni su singoli titoli o singoli asset, che non
tengano conto  dell'interconnessione con le altre componenti di
investimento e che, seppur mistrati nell'orizzonte di lungo periodo, non
risultino riconducibili ad wuna  combinaziene rischio/rendimento
coerente, rischiano di risultare inappropriate nonché prive di efficacia
od addirittura inefficienti in termini di ottimizzazione delle risorse.

|
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Le regole per gli investimenti | 6

" Gli obiettivi della politica di investimento/4

L' Asset Allocation strategica viene rivista ed eventualmente modificata ogni anno alla luce

delle evoluzioni dei mercati finanziari.
11 Comitato Nazionale dei delegati del 10 e 11 Ottobre 2013, dopo unr confronto tra pill
portafogli efficienti, ha fissato per il 2014 i seguenti obiettivi di rischio/rendimento:

Profilo Rischio/Rendimento

Rendimento WNominale Lordo Afteso e L L .1 2o 4.5 %0
Rischiositd Attesa (VAR 1.8%0 —_:,n% 2.6%
Peso CTlass] i Investirmennto
I

Alonetarioc X DR F g 2.0%%
Orbbligarionatio 49 _0%% AR, 0% =S 1Y
A rionanrio 13 .5%— 1T.0% 20.,0%%
Adrarnmativi 13, 0% i 10,500 .50
Immaobiliare 21.5%% Z1.5%% 20.8%%

- Rendimento Nominale Lordo Atteso : 4,3%
- Rischiositd attesa (misurata in termind di Value At Risk): =2.6%

Naturalmente il rendimento netto & fortemente influenzato dal regime fiscale.
Un inasprimento della tassazione comporta 'assunzione di maggiori rischi per mantenere
invariato il rendimento atteso.

v -
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Le regole per gli investimenti | 7

L’evoluzione nel tempo dell’ Asset Allocation Strategica

mn%_,x% = _?E — = = —
O — —1 I
80% 4 14 z20f |, |22 28]
T“%tz _ L4k L [
60% | TX( | 68 56| | 55| | s0f [ 47| | 47| |35] | 38 |39 38r 39 40| |42
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4% —1 |
. u B B L - 112 11 —1 111 “_‘_'_I B '] _"
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20%-+ 25l 29 —1
wose 2211 277 2601261 37|23 27 25l | 23 | 26 211221, 10
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Le regole per gli investimenti | 8

Il processo di investimento

Il processo di investimento di Inarcassa ¢ pertanto incardinato sui seguenti
prineipi:

1. 1eriteri da seguire nell'attuazione della politica di investimento

2, il processo di scelta della strategia e dello strumento finanziario
(nell'ambito del quale sono compresi i compiti e le responsabilita dei
soggetti coinvolti nel processo)

3. il sistema di controllo e la valutazione dei risultati conseguiti

P
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Le regole per gli investimenti | 9

I criteri di attuazione della politica di investimento

1. Valutazione dell'intero patrimonio nella sua globaliti: concetto di Patrimonio
immobiliare come elasse di investimento - con proprio profilo rischio/rendimento al
pari delle classi mobiliari

2. Valutazione degli investimenti non solo dal punto di vista del rendimento atteso ma
anche del rischio assunto per il raggiungimento del risultato

3.  Costruzione dell’Asset Allocation Strategica sfruttando il grado di correlazione tra
diverse clussi di investimento al fine di minimizzare il rischio a parita di rendimento e

4.  Diversificazione degli asset quale presupposto dello stile di gestione
5. Valutazione a mercato di tutti gli asset (compreso 1'asset immobiliare grazie al

ricorso alla valutazione annuale di esperti indipendenti selezionati con gara pubblica,
secondo le best practices dei fondi immobiliari)

R,
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Modalita di affidamento e scelta degli strumenti di investimento/1

I eriteri su cui si basa l'individuazione dello strumento di investimento e la selezione dei
gestori sono:

» il benchmark di riferimento dell'investimento:

area geografica (globale, regionale), la dimensione dei titoli sottostanti (large, mid e
smiall), cedola fissa o legata all'inflazione ece..

#il metodo di ponderazione del benchmark: capitalizzazione o smart beta
#il tipo di strategia: attiva, passiva, low tracking error

#Ia modalita di investimento: diretta od indiretta (tramite OICR o mandati)

.
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Modalita di affidamento e scelta degli strumenti di investimento/2

Una volta individuati gli elementi sopra descritti:

1.

3-

La Direzione Patrimonio effettua una prima selezione delle migliori [n]
potenziali controparti (almeno 15) con riferimento ad una determinata asse!
class, utilizzando 1 database forniti da infoprovider di primaria importanza e

l'informativa commerciale di immediata reperibiliti pubblica.

La Direzione Patrimonio invita, direttamente e senza intermediari, le potenziali
controparti di eni al punto 1 che precede, sollecitandole a trasmettere la
descrizione del loro processo di investimento ed un'offerta economica per i
servizi richiesti.

Sulla base delle offerte ricevute, la Direzione Patrimonio effettua una seconda
selezione delle migliori [n-x] potenziali controparti e stila una graduatoria
basata sul rispettivo profilo rischio/rendimento nonché sul profilo
commissionale.

I CdA delibera linvestimento in base alle informazioni e alle analisi
comparative ricevite nel rispetto dell’allineamento della proposta di
investimento all’AAS (separazione tra proponente e deliberante)

Attualmente in Inarcassa sono presenti oltre 40 gestori cosi selezionati.

_ s
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11 sistema di controllo e la valutazione dei risultati conseguiti

Il Risk Manager esterno, anch'esso slezionato tramite gara pubblica, produce una
relazione con periodicita trimestrale, indirizzata al CdA con una dettagliata
rappresentazione di ogni singolo comparto, corredata da una valutazione del grado di
rischio assunto in rapporto al rendimento realizzato.

Le Direzioni Patrimonio ed Amministrazione e Controllo, sulla base delle indicazioni
fornite dal Risk Manager, analizzano i risultati in rapporto al rischio/ rendimento atteso
e scompongono per ogni Asset Class il risultato di gestione nei diversi fattori che hanno
contribuito a generarlo (Performance attribution).

La Direzione Patrimonio pone inoltre particolar attenzione alla misurazione dei
costi di negoziazione e di gestione sostenuti.

.
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Gli investimenti a sostegno dell'economia reale

Nel corso dell'ultimo biennio & aumentata la necessitd di ricercare fonti alternative di
reddito, considerata la sempre pil scarsa redditivita nominale offerta dalle componenti
obbligazionarie, che, per ragioni di rischiositd pilt contenuta, continua comungue a
costituire una parte prevalente dei portafogli istituzionali.

Al contermnpo a seguito delle forti restrizioni al credito concesso dagli istituti bancari, sono
aumentate le sollecitazioni 2l mondo degli investitori istituzionali per contribuire, con parte
delle loro risorse, al finanziamento dell'economia.

Inarcassa gia da tempo ha assunto tali iniziative. E, nonostante questa tipolagia di »

investimento abbia destato in passato negli organi di Vigilanza qualche invito alla prudenza,
I'Ente continua ad investire in tali iniziative, limitatamente e in misura coerente con il
profilo di rischio complessivo del patrimonio.

Certamertte 1n aumento della tassazione su questo tipo di investimenti, 1i rende meno
attrattivi (a pariti di rischio si riduee il rendimento).

.
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Secondo il processo di selezione gia descritto
sono stati infatti deliberati:

2001

2009

2013

Investimenti in prodotti di private equity: fin dal 2001 tale asset class &
entrata a far parte stabilmente dell'AAS, anche se il profilo commissionale e la
ridotta entita delle risorse effettivamente investite rizpetto a quelle messe a
disposizione hanno ridotto la propensione all'investimento in tali asset.

investimenii ine infrastrutiure, per il loro carattere di scarsa correlaziong eon
gli asset quotati e per la loro capacith di assicurare ritorni reddituali stabili nel
tempo, Tnarcassa nel 2000 ha sottoscritto quote del primo  fondo Fai, intervendo
nel 2013 anche nel secondo fondo.

investiment in strumenti di debito delle piccole e medie imprese
(mini-bond). Inarcassa appena presentate sul mercato le prime opportunita
(estate 2013) ha sottoscritto quote di due fondi specializzati in questa tipolagia di
investimento.

Senza dimenticare il continuo apporto al settore immobiliare domestico e
ovviamente il finanziamento del debito pubblice.

. T
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INARCASSA - Composizione % degli investimenti

!

O Italia '
Monetario O bbligazionario
H Resto del Mondo 7 6% l%. o
- : |
Azionario
1.2%
P
-___..-"
_ Alternativi
Resto del Mondo N 1,3%
52.9% Immuobiliare
: 18,5%
EEE
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