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Pensioni anti-stress

Da un’analisi Mefop sulle strategie adottate nelle ultime crisi emerge che
i gestori previdenziali hanno contribuito a mitigare le tensioni dei mercati

Pagina a cura
di Carlo Giuro
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Zaun ].n.ljnﬂl infatii rarrumlgmu |
il risparraio che provisns dal
contributl degli aderenti e dei
datorl di lavors e dall’altre al-
lncano le risoree ricevuie tra le
diverse opzion di Invesiiments
disponibili sul mercato finan-
ziario. Cosi come sottolineato
allora dalla Covip, per natura
e caratteristiche delle proprie
passivita, per la regolarita dei
flussi contributivi in entrata e
per la sostanziale prevedibili-
ta dal flussl per presteziond in
ugcita, le forme previdsnzia-
li possons Infatil invesiire su
orizzoml bemporall anche roolbe
Limghi, contribusnde g mitigare
Vinstabilitd dei mercat finan-
Zlarl nel EPT'jud i di crisi, Malto
intersssante in questa prospet-
tiva & un recente Working Paper
del Mefop che ha analizzato le
gtrategie d'investiments adot-
tate da un campione di forme
pensionistiche complementari
al fine di valutare se abbiano
agito da stabilizzatori del mer-
cato o, al contrario, abbiano
contribuito ad acuirne gli squi-
libri durante le fasi di tensione
registrate negli ultimi anni.
Come necessaria premessa la
ricerca evidenzia come, quan-
do l'allocazione delle risorse
tende a essere influenzata in
misura rilevante dagli shock di

mareais, & probabils che 1 fomdl
pengions sviluppine strategie di
mernenti, stils di gestione che
postula che, nelle scelte alloca-
tive, Minvestitors segug il irend
al rialzo {ribassn) di ur titols,
contribuende cosi a rafforzar-
ne la volatilita. Al contrario,
la ridetta (o elevata) quotazio-
ne di un titolo potrebbe essere
percepita come una potenziali-
ta da sfruttare, acquistando (o
vendendo) valori mobiliari il cui
prezzo & inferiore (superiore) al
loro fair value. Queste ultime
sirategie, denominate contra-
rian, tendono a raffreddare la
velatilita del titolo, avvicinando
il prezzo al suo sffettive valo-
re. ekl soms le conelusiond el
giungs lo studin? T risultati del-
le stime rivelans la presenza di
comparbarnentl abdl a diminuive
le tensioni dei mercati mobi-
liari evidenziando che le scelte
contrarian compiute dai fondi
pensione si associano a livelli
decrescenti di volatilita,
Il motore di tale comportamen-
to & rappresentato f—‘“rr’:a h,t‘,u
dall'img

dando pil f
studio si & focalizzato alll].s. regl
ta di 14 fondi pensione negoziall
{Alifond, Cometa, Cooperlavors,
Fonmchim, Fondenergia,
Fondoposte, Fon.te, Fopadiva,
Laborfonds, Pegaso, Previcooper,
Previmnda, Priamo £ Quadr &
Capi Fiat), -\,-ampi“nc che al 81
dicembre 2012 rappresentava

il 71% del patrimonio gestito e

tenzzato da 1mportanta eventl
che hanno avuto un impatto
rilevante sull’andamento dei
mercati mobiliari.

A titolo esemplificativo vengono
ricordati la ripresa delle quota-
zioni dopo lo scoppio della bolla
delle cosiddette dot.com avvenu-
ta nella prima parte del periodo
di osservazione, la crisi dei mutui
subprime con il crollo del mer-
cato immobiliare e il fallimento

della banca d'affart Lehman
Brothers, 1 salvataggl pubblici
1. 1etituziont Gnansiarie di vile-

Vanza munumuﬁn.le ooms Aig,,‘_ armis
Wae & Freddiz Mac negli Usa o
Barelays, Bhe e Norihern Rocle
nel Regno Unito. Infine, prose-
gue il Working Paper, dal 2010
&1n atto la crisi dei debiti sovra-
ni dei paesi periferici della zona
euro, che ha raggiunto il culmi-
ne, per I'Ttalia, nei mesi a cavallo
trail 2010 eil 2011.

Tale circostanza ha assunto
particolare rilevanza per i fondi
pensione italiani, il cui patrimo-
nio & largamente investito nel
debito sovrano nazionale. Non
va poi dimenticato che nel 2007
éentrata in vigore la nuova nor-
mativa in materia di previdenza
integrativa che ha introdotto il
meccanismo del silenzio-as-
senso con un sensibile effetto
crescita in termini di aderenti.
(riproduzione riservata)
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