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LE CASSE
PREVIDENZIALI
TENTATE
DALLA FINANZA

di Alessandro Graziani

nadelle novitadella (picco-

1a) piazza finanziaria

italiana del 2023, destinata
ad avere sviluppi pit evidenti
T'anno prossimo, € il ruolo ambi-
zioso che le Casse previdenziali
dei professionisti hanno iniziato
a giocare nelle partite della finan-
za.Non piu silenti portatori
d’acqua, maazionistiattivi che
chiedono di avere una rappresen-
tanza direttanella governance
delle societain cui investono.

Quellodelle Casse previdenzia-
1i @un mondo variegato, pit legato
aRoma e ai palazzi della politica
che alla finanza milanese. Masi
tratta di un sistema che comples-
sivamente gestisce notevoli
risorse finanziarie: il patrimonio a
fine 2022 eradi1o4 miliardi di
euro, secondo gli ultimi dati
dell'Associazione che riunisce gli
enti(Adepp), di cui circa il 50%
investito inItalia. Molto sovrani-
stao, secondoi criteri dell'asset
‘management, poco diversificato
geograficamente.
Quello che piitinteressa & che

Ia fase degli investimenti diretti
inimmobili, in passato fonte di
guaianche giudiziari, pare archi-
viata (solo 2,7 miliardi) mentre
T'esposizione alle azioni italiane &
salita a7,8 miliardia fine 2022 €,
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secondo stime, sarebbe oggi
intornoai 10 miliardi.

Le casse previdenziali piti attive
sonoanche le piti grandi: Enpam
(medici), Cassa Forense (avvoca-
ti), Inarcassa (ingegneri e architet-
ti), Enasarco (agentidi commer-
cio). Insieme detengonocircail
20%di F2i, il fondo infrastruttura-
le che gestisce aeroportie sodeta
neisettori dell'energia e della
sanita. Da socisilenti, poche
settimane fa si sono trasformati in
azionisti attivi, disdettando il
pattodisindacato per chiedere di
definire unanuova governance.
Sempre nel 2023 tre Casse previ-
denziali sono entrate nel pattodi
sindacato di BancoBpm ottenen-
doun posto il consiglio per il
presidente di Enpam. E sempre
[Enpam haacquistato unaquota
dell'1%in Mediobanca per votare,
unico tragliinvestitoriistituzio-
nali, controlalistadel cda. Ancora
inblocco, le big sono state (e forse
sonoancora)al tavolo Mef-Cdp
perrilevare una quota dimino-
ranza di Cdp Equity che controlla
Autostrade, Fincantieri e Open
Fiber. E proprioin questi giorni
pre-natalizi,le maggioricasse
stanno negoziando I'ingresso nel
fondo da1miliardo promossoda
F2i per coadiuvare KKR eil Mef
nell'acquisto dellarete i Tim.

Talvolta le Casse previdenziali
vengono tirate in ballo per “di-
fendere litalianity” di gruppi
strategici, altre volte sonoloroa
farsiavanti perché valutano un
investimento di loro interesse. La
novitae che intendono farlo da
protagonisti e non pitt da com-
primari. Giocando anche un
ruolo diretto nella governance
dellesociet3, con unalogica che
pare pitt vicinaa quella di una
holding di partecipazioni che a
quella di un investitore istituzio-
nale. ET'avvio diunasvolta che,
conogni probabilita, vedra
ulteriori sviluppi nel 2024. So-
prattutto se dovesse cementarsi
suvari dossier finanziari, come
sembra, I'asse con qualche Fon-
dazionebancaria.



