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Casse / 1. Analisi del portafoglio Epap, 'ente di previdenza pluricategoriale

Per 1 geologi un restyling costoso

rofonda revisione del por-

tafoglio e dei meccanismi
di investimento con il suppor-
to di un nuovo consulente fi-
nanziario. Uscita e rientro {sti-
le porte girevoli) dai paesi
emergenti con qualche conse-
guenza sui conti. E non da
ultimo individuata anche la
nuova banca depositaria (Bnp
Paribas Securities Services).
Queste le iniziative strategi-
che dell'ente di previdenza
pluricategoriale (Epap! nel
2009, anno successivo alla
pesante crisi dei mercati fi-
nanziari che si cra gia rifles-
sa sui cond 2008, generan-
do un disavanzo di 38,3 mi-

lioni. A Epap sono iscritti -

circa 25mila professionisti
tra geologi, chimici, attuari
€ agronomi.

L'ente, con il supporta del
nuovo consulente Sebastian
Sckrikker {Link Institutional
Advisory), ha proweduto a va-
lorizzare alcuni investimenti,
mantenendo perd invariata
l'asset allocation strategica
(torta degli investimenti). In
particolare é stato liquidato
gran parte del portafoglio affi-
dato in gestione attraverso
fondi e gpf (gestioni patrimo-
niali in fondi): nell'ultimo td-
mestre 2009, sono state ven-
dute anche alcune obbligazic-
nii gestite direttamente dall’en-
te pensione.

Patrimonio netto in calo

Effetti della rivoluzione di por-
tafoglio? La revisione ha im-

Ventisette milioni
di perdite

sulle vendite titoli
assottigliano

il patrimonio netto

pattato sul bilancio conunul-
teriore deficit di 9,2 milioni
che ha portato il patrimonio
netto dell'ente a 3,6 milioni
{dai 12,8 milioni di un anno
prima). Ma il patrimonia net-
to avrebbe potuto assumere
anche un valore negativo se
non si fosse fatio ricorso a
una rivalutazicne di titoli per
7,1 milioni € a una riduzione
del fondo svalutazione crediti
per 7,4 milioni.

Epap, tra I'altro, ha aggior-
nato il valore dei titoli Leh-
man Brothers al 27% (4,23 mi-
lioni) della somma a suo tem-
po investita che ammontava
a 15,7 milioni. 11 presidente
dell’'ente pensione, Arcange-
lo Pirrello, a proposito dei ti-
toli Lehman, fa sapere che
«le valutazioni sul valore dei
titoli vengono effettuate nor-
malmente a fine anro. In

ogni caso monitoriamo co- -

stantemente le, pur minime,
oscillazioni di valore. In atto
non ci tisultano grandi varia-
zioni rispetto al valore ripor-
tato», Quindi un controllo co-
stante suila posizione Leh-

man in portatoglio e non so-
lo ma anche su tutti gli altri
valori mobiliari.

Cessioni e perdite

Come si & arrivati perd, an-
che nel 2009, &l disavanzo di
bilancio? Dall’analisi della ge-
stione, tra gli oneri emergo-
no perdite su titoli per 27,3
milioni. Balza all'occhio, tra
le vendite di titoli, le perdite
relative agli investimenti in
Arca Azioni Paesi Emergentl
e Black Rack Emerging Furo-
pe. rispettivamente per 2,3 e
3,1 milioni. Curiosa poi che,
a partire dal mese di aprile
2010, come si legge nella rela-

zione at bilancio, «il portafo-

glio si & gradualinente riespo-
sto verso i mercati asiaticin,
nei quali rientranc anche al-
cuni paesi emergent. Quin-
di, pare di capire, ¢'2 stato un
ritorna di fiamma sulle eco-
nomie in via di sviluppo. Al-
tre significative perdite si so-
no verificate con gli smobiliz-
zi della GP Banca Popeolare
di Sondrio OICR Immeobilia-
ri 13,2 milioni di euro), DWS
Osteuropa (3,3 milioni), Fide-
lity Funds Italy (2,3 milioni),
Moarley UK equity Focus
Fund (2,1 milioni). «Abbiamo
cambiato strategia — aggiun-
ge Pirrello - La cessiomne di
tali titoli & stata decisa per-
ché avevana superato una so-
glia di rischio che, in base ai
nostri piani, non era piit ac-
cettabile. Ecco il motivo di
tali venditen».
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Arcangelo Pirrello (presidents Epap)

Il portafoglie
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Come va il 2010

Per quanto riguarda i 2010,
dall’ente fanno sapere che il
rendimenta da inizio anno al
31 ottobre-& pari all'1,90%. Ri-
sultato/spiega Pirvello, che va
letto «sempre in funzione
deli’'andamento non certo en-
tusiasmante dei mercati. La
configurazione del portafo-
glio nel 2010 si 2 mantenuta
su livelli particolarmente pru-
denziali, sottopesando la
componente azionaria che,
come si sa, & la pii1 rischiosa
ma anche la pill trainantes.

{ritiche dai geologi
Continua intanto il carteg-
gio tra Epap e il sindacato
geologi liberi professionisti
(Singeolp) presieduto da Gio-
vanni Ventura. «Abbiamo
chiesto 'accesso ai datie al-
le delibere della cassa di pre-
videnza ma da Epap ci han-
no comunicato che, da parte
nostra, non c’2 un "interesse
attuale, diretto e concreto”
all'acquisizione di determi-
nati documenti - afferma
Ventura -. A questo punto
intendiamo rivolgerci ailla
presidenza del Consiglio e in
ultima istanza alla magistra-
fura. Siamo iscritti all'Epap
e abbiamo il diritto alla con-
sultazione di delibere e docu-
menti della nostra cassa di

previdenzas.
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