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Nei bilanci ancora cinque miliardi di obbligazioni strutturate
Casse impigliate nei derivati:
sono un terzo delle attivita

wae Gli enti previdenziali sono
ancora alle prese con Ja dismis-
sione e diluizione di titoli struttu-
rati e derivati, in cui hanno inve-
stito oltre s miliardi, il 3495 dello-
ro portafoglio. Enasarco studia
unnuovo piano diristrutturazio-
ne dei titoli, mentre si accende

lo scontro in Enpam: 1a Cassaha

avviato un'inchiesta interna su
un bond irlandese da 18 milioni
di euro. Nuovi dettagli sui costi
di ristrutturazione di sette Cdo
sottoscritti dall’ente dei medici.
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Casse, iInvestimenti
per 5 miliardi
in titoli strutturati

Gli istituti cercano di escludere il ricorso
alle forme di impiego pitirischiose

PAGINA A CURA DI
Vitaliana D’Angerio
Marco lo Conte

s Le obbligazioni strutturate
tornano a far paura. Preoccu-
pando gli iscritti alle Casse di
previdenza che, come emerso
dalla recente indagine della
Commissione parlamentare di
vigilanza, hanno investito ben
5,48 miliardi in strutture finan-

ziarie, pari al 34.5% del loro pa- .

trimonio mobiliare e al 19,894 di
quello complessivo (con gliim-
mobili) in base ai dati 2000. A
far riaccendere I'attenzione sul
tema, sono stati cingque ordini

dei medici (Bologna, Catania,

Ferrara, Latina, Potenza)} che
hanno presentato un esposto
ad autoritd giudiziarie, Corte
dei conti e Cormnissione parla-
mentare, per far luce sui «com-
plessiinvestimenti patrimonia-
li effettuati da Enpam negliulti-
mi anni»: a fronte di tali opera-
zioni una societa di consulenza
(Sri Capital Advisers) ha accer-
tato «un danno patrimoniale di
oltreun miliardo dieurox. I ver-
tici della Cassa dei medici han-
no agito in giudizio contro Sri
chiedendo un risarcimento di
43 milioni. E stata annunciata
anche un’azione penale contro
chi avrebbe diffamato ¢ calun-
niatol'ente.

Isette Cdo Enpam

| Dentro il portafoglio Enpain,
i .quello che scotta sono sette
1 Cdo, obbligazioni strutturate
| perunvalore nozionale dicirca
. 361 milioni. Strumenti finanzia-
ri pilt volte ristrutturati con suc-
cessive spese e commissiond
agli esperti. Uno di questi bond
&lo Xelo II Camelot, il cui per-
corso di trasformazione viene
spiegato nell'articolo a fianco.
Due gli clementida segnalare:il
primo riguarda il bitancio della
Cassa dei medici che fin dal
2008 aveva 400 milioni nel fon-

do oscillazione titoli per copri-

re parte delle potenziali perdite
daCdo. Ciftacalatanegli annifi-
1o ad arrivare ai 206 milioni del

2010 vista, a detta degli ammini-
strator, Ja diminuzione del ri-
schio. Il secondo elemento &
che gli strumenti finanziari in
panciaa Enpam hannoavutobi-
sognodiulterioriristrutturazio-
ni costate 84 milioni. Non ulti-
mainfinelastoriadelbondirlan-
dese da18 milioni: sull'acquisto
la Cassa ha aperto un'inchiesta
interna (siveda «IlSole 24 Ore»
diieri). A fronte delle difficolta,
& scattata la richiesta a Mario
Monti, international advisor di
Goldman Sachs, di indicare le
best practices internazionali
per la gestione di Enpam. Fino

" al maggio 2010, consulente fi-

nanziario csperto (e consigliere
nel cda Enpam) era stato il do-
cente della Bocconi, Maurizio
Dallocchio.

Operazione Enasarco
Invalore assoluto, laCassadei

medici & la pil1 esposta sugli
strutturativistiiz,g miliardiin-
vestiti (al z009). Ma un altro
ente finito nelle pastoie finan-.
ziarie & stato quello degli agen-
ti di commercio (Enasarco):
1,3miliardi investiti in tali stru-
menti, La Cassa aveva inietta-
to 780 milioni in Anthracite,

bond poi ristrutturato, e che .

oggi si chiama Cms. Soltanto i
costi legali di tale operazione
sono stati 2,1 milioni. Enasar-
€0, pero, sarebbe a una svelta:
¢incorsodaunpaiodisettima-
ne un’operazione che hacome

oggetto gli investimenti tossi-

ci,altermine dellaqualele per-
centuali di incidenza degli
strutturati scenderanno (a fi-
ne 2011) al17,3% sulla parte mo-
biliare e all’'8,80% sull’intero
patrimonio.
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Monitoraggio Inarcassa .
¢e! S {’esposizione
Inarcassa (architettie ingegne-
ri} presenta un’esposizione a - _ _ _
titoli strutturati per un valore GLI ]WEST]"EH" INTETOLL STRUTTURATI DELLE CASSE PREVIDERZIALI
di 824 milioni, pari al 16,32 del e _
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1.1(‘.11‘12.101,16I fa saperel ente, dO- E . ................................................ 7812 .................... 156123 ............................ 5 02
po l'uscita dal portafoglio di Enpav lueterinari] 4 22\ 297,575
due di questi titoli: il primo, Engar {medici) 2928091‘ 6724701 43,54
per un, Va]OI'e di 20 milionj é ............................ f ................................. .
giunto a naturale scadenzaed  FopGbriciege) | nsoo7 o oAeoe BB
é stato rimborsato; il secondo Erasarce '
& stato venduto «per esigenze (agentr di ccmmercm) 1343000 2836652 47,34
di asset allocation» realizzan-, Inarcassa e o e
dounvalore SOpra la pari.Pro- (mgegngn & architetti) 824720 3'369'282 24"48 5.036.424
Seguepoiﬂmonitoraggiosuta_ E l ........... e : "
letipologiadistrumenti:almo- | (G"mfsuleqn de“avum} 85.000 379554 2239 . 598422
mento non si registra‘no de_ O 004000000000 Y ISP SR PSSP PP o
Sault o un «deteriqramento ’ g{’}g‘r’f;dﬁfﬁ;e”za 30.500 " 265531 49| 427,793
dellagualitadelcrediton. LT S I N )
IPiCCOli anma {agncnltura) BODO{] 853040, 9,38 1 314 A53 ; .
Enpacléinfasediriflessione. 1| Eatermacin) we2| - o) .
neo presidente Alessandro Vi- Enpap{psmologﬂ 1 306088 ) s17.503 R )
sparelli, nominato di recente . N i e e
sta valutando la situazione: i qoymg | 5487820) . 15876132 3457 22132 N 19 s;"
consulenti del lavoro sono tra . : : .

quelli che hanno investito in [ Nota: valor in mighisis di earo: det 2l 31 dicembre 2009, () Cativo di Onassi & iferilo al 31 dicemire 2008 =onte:indagine Commissione payipmentare o -
Anthracite (28 milioni). Consu- o '
lente Enpacl (dal z002) ¢ Man-

gusta Risk, cosi come per

lungotermine -

Il quadro. Torna alla ribaltalindagine

della commissione di vigilanza -

PEnpam.
& RIPRODUZICNE RISERVATA
LE NUOVE STRATEGIE DEGLY ENTT
VETERINARI MEDICI AGENTI INARCASSA CONSULENTI
. l m ' roane ' ’ E
l ; A ﬁ, . ﬂ jnﬁm‘cqq&g J :;>
4JF ey . ﬁ j%
.Dal'preventivn 2011 . Cambiodigovernancee Enasarco ha avviatada Perlacassadiingegnerie  Allacassadeiconsulenti
dellEnpavemergechegli  maggieretrasparenzanella: - due settimana architetticontinua it dellavoro (Enpacl)sisono .
investimenti (34 milioni) procédiradegh un'operazioneche & manitoraggio degli appenainsediati (il 19
sarannarealizzatitenufo. investimentiper 'Enpam. 1l finalizzataaridurre itpeso  strutturatiin portafoglio rmaggic) il neo presidente e
conto «iella necessita di cdastaanalizzandoiil deiprodottistrutturatisul  manessuno,al momento,  itnuova consiglio di
effettuare una sceltache progettopresentatoda  * patrimoniocamplessivo  secondol'ente, évicinoal  amministrazione. Viene
contemperi la sicurezza Maric Monti, international  dell'ente pensione. Se defautt, Duetitali sono chiestotempoper
conlesigenzadiuna - advisordi GoldmanSachs,  liniziativa dovesse uscitidal patrimonio analizzare la situazione
- goddisfacente redditivita sulle best pran:t;ce deifondi  andareinportofa senza effetti negativi. Da deglistrutturati. Da
" degliimpieghis. H 44% pensione europei. Avviata  percentualediquesti quiuncalodella segnalare che Enpacl
degliinvestimentifinirain  un'inchiestainterngper strumenti finanziariverra _ percentualeditali . -.. {comeEnasarco)étragli
bend a breve, medioe risolvere lagranacletbond pidche dimezzataentrala  strumentisul, patnmenm enti pensiong che hianno
Irish Life s finedel 2011 camplessivo investitain Anthracite

1 campanello d’allarme. A riaccendere

I'attenzione le polemiche sullEnpam
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