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Elezioni del Consiglio di amministrazione
e del Consiglio di indirizzo generale del’ENPAP

Seconda convocazione
29, 30 novembre e 1° dicembre 2001

presso le sedi degli Ordini

26, 27 e 28 novembre 2001

presso i notai nei capoluoghi di provincia e nelle citta di Bolzano, Milano e Roma

Gentili colleghe e colleghi,

il seggio elettorale centrale, esaminato il materiale pervenuto dai seggi regionali e provinciali dati
(pubblicati in calce), mi ha comunicato che nelle votazioni tenutesi il 18, 19 e 20 ottobre u.s., non
@ stato raggiunto il quorum pari a un terzo degli aventi diritto al voto.

Pertanto, si procede alla seconda convocazione che é fissata per i giorni:

giovedi 29, venerdi 30 novembre e sabato 1° dicembre 2001,
con orario dalle 10.00 alle ore 18.00
nei seggi allestiti presso le sedi degli Ordini regionali e provinciali.

Lunedi 26, martedi 27 e mercoledi 28 novembre 2001
potra altresi essere esercitato il diritto di voto presso i notai individuati
dall’Ente nei capoluoghi di provincia e nelle citta di Bolzano, Milano e Roma.

Ricordo che in questa seconda convocazione, in cui il quorum € pari a un sesto degli aventi diritto
al voto (*), siamo richiamati tutti alle urne, anche chi ha gia esercitato il diritto di voto in prima
convocazione.

Nell’esprimere il sentito ringraziamento a tutti i Colleghi che in sede di prima convocazione
hanno votato, esercitando cosi questo fondamentale diritto-dovere, invito caldamente tutta la
comunita degli iscritti a non tralasciare questa basilare opportunita di difendere i propri legittimi
interessi.

Il Presidente

(*) Hanno diritto al voto i colleghi che risultavano iscritti all’Ente al 25 giugno 2001, data di indizione delle elezioni.

RISULTATI DELLA PRIMA CONVOCAZIONE

aventi diritto al voto votanti quorum
Collegio 1 - Nord 8.631 2.374 2.877
Collegio 2 - Centro 4.662 1.292 1.554
Collegio 3 - Sud e Isole 2.213 648 738
regione/provincia avegltlvg;gltto votanti regione/provincia ave:ltlvg{gtto votanti
Valle d’Aosta 46 20 Marche 368 110
Piemonte 1.440 338 Lazio 2.834 725
Lombardia 3.178 868 Abruzzo 268 106
\Veneto 1.624 414 Molise 34 22
Friuli Venezia Giulia 378 135 Campania 542 75
Liguria 562 182 Basilicata 76 15
Emilia Romagna 1.141 341 Puglia 583 227
Trento 154 53 Calabria 133 35
Bolzano 108 23 Sicilia 596 211
Toscana 972 284 Sardegna 283 85
Umbria 186 45
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L’ attivita continua
IN Modo sistematico

Demetrio Houlis

elle votazioni dell’ottobre scorso
N non é stato raggiunto il quorum pari
a un terzo degli aventi diritto al voto
e quindi si deve procedere con la seconda
convocazione. Francamente avremmo prefe-
rito dare una notizia di senso opposto ma in
ogni caso la struttura organizzativa dell’En-
te si & gia messa in moto per garantire il
regolare svolgimento di questo importantis-
simo passaggio democratico.
Insieme al ringraziamento rivolto a quei col-
leghi che si sono fatti carico di questo loro
fondamentale diritto, attraverso il quale
peraltro si possono manifestare e legittima-
mente difendere i propri interessi, c’e il
grande rammarico per i circa quattrocento
milioni che dovranno essere ulteriormente
spesi e per le molte energie impiegate in
questi mesi dall’Ente.
L’auspicio é che la nuova tornata elettorale,
oltre a individuare i componenti degli organi
statutari, rappresenti anche un’occasione in
piu di approfondimento dei temi fondamen-
tali per la vita del’ENPAP, che piu volte
abbiamo cercato di indicare su queste pagi-
ne e che é importante siano conosciute e

condivise da tutti gli iscritti.
L
e stato ed e notevole, in termini di
rapporti con i seggi regionali, con i
notai nelle citta capoluogo e con gli iscritti,
ma I’attivita dell’Ente ha comunque conti-

impegno per organizzare le elezioni

nuato a procedere con quell’avanzare siste-
matico che ne ha caratterizzato la vita in
questi anni e di cui, come iscritti, stiamo
traendo i benefici.

Ci riferiamo, ad esempio, al fatto che in que-
sti giorni stiamo ricevendo I’avviso riguar-
dante I’acconto contributivo in cui sono
indicati i dati del versamento effettuato a
fine luglio scorso ed é gia pre-calcolato
I’importo che ognuno di noi dovra versare
entro il 30 novembre prossimo.

Ci0 e stato possibile grazie all’affinamento
delle procedure e alla utilizzazione di tecno-
logie che consentono di registrare nei nostri
archivi circa quindicimila dichiarazioni red-
dituali e i dati relativi ai versamenti contribu-
tivi nel giro di meno di due mesi. Pensiamo,
come termine di paragone, che I’INPS impie-
ga alcuni anni per regolarizzare le attivita di
registrazione di dichiarazioni e versamenti.
Inoltre, il nostro sistema informatico sta pro-
seguendo con le attivita di realizzazione di
un collegamento via internet che, con le
massime garanzie di sicurezza e riservatez-
za, permetta a ognuno di noi di accedere
direttamente ai dati della propria posizione
contributiva attraverso una password riser-

vata.
N glio di amministrazione ha delibera-
to il regolamento per il riscatto dei

periodi precedenti all’istituzione dell’EN-

elle scorse settimane poi, il Consi-



PAP inviandolo, per I’approvazione definiti-
va, ai Ministeri vigilanti.
Si tratta di un provvedimento atteso, possi-
bile solo ora che sono trascorsi cinque anni
di versamenti, che consentira a chi lo desi-
dera di incrementare I’entita del montante
contributivo attraverso il versamento dei
contributi relativi agli anni che vanno dalla
costituzione dell’Albo dell’Ordine fino al
1996, anno di avvio dei versamenti all’EN-
PAP. Non appena il ministero del Lavoro e il
ministero del Tesoro ci faranno pervenire il
loro assenso ne daremo comunicazione,
unitamente alle modalita operative, per
poter usufruire di questa ulteriore possibi-
lita di miglioramento della nostra futura
pensione.
Vogliamo a questo proposito ricordare che il
cambiamento di governo e di ministri, con il
conseguente cambiamento dei massimi diri-
genti ministeriali, sta determinando un evi-
dente rallentamento delle attivita ammini-
strative, per cui tra I’altro siamo ancora in
attesa dell’approvazione anche del provvedi-
mento di sanatoria e del regolamento per
I’erogazione delle pensioni di invalidita.
V di questo numero del Notiziario e
rappresentato 1 Euro per ricordarci
il passaggio epocale che si realizzera con il
gennaio del 2002.
Attraverso le monete antiche, che abbiamo
utilizzato in passato, abbiamo voluto, aldila
dell’elemento estetico, sottolineare che
attraverso di esse si sono spesso veicolati
significati che andavano ben oltre il puro
aspetto venale: la storia di una comunita, i
suoi valori fondanti, gli obiettivi che si asse-
gnava per il futuro.

Tutto cio & quanto mai pertinente anche per
noi, come comunita di psicologi, perché oltre

I sarete accorti che nella copertina

agli aspetti puramente economici (che resta-
no comunqgue fondamentali) dobbiamo sem-
pre ricordarci il senso della nostra apparte-
nenza e dei valori che I’lENPAP rappresenta.
Con il passaggio all’Euro ci saranno dei
cambiamenti e saranno necessari degli ade-
guamenti ma si realizzera, soprattutto, una
sfida per il futuro nella convinzione che una
Europa sempre piu unita possa dare ai suoi
cittadini migliori opportunita di vita.
Come in tutte le sfide perd & necessario
attrezzarsi e, per quanto ci riguarda, lo stia-
mo facendo sia sul piano pratico (in tal
senso, nelle pagine interne, € presente un
primo articolo sull’argomento che ci augu-
riamo possa essere di qualche utilita ai col-
leghi per gli aspetti piu operativi), sia svilup-
pando con i gestori professionali del nostro
patrimonio ipotesi sugli scenari economico-
finanziari futuri.
Gli articoli presenti nel Notiziario testimo-
niano questo impegno anche alla luce dei
tragici avvenimenti del mese di settembre.
D I’attenzione su alcuni prospetti, pre-
senti in questo numero del Notizia-
rio, elaborati per fornire agli iscritti la per-
cezione dell’incremento del montante contri-
butivo di ognuno di noi in questi anni, con-
frontato con un analogo investimento in titoli
di stato che sono i soli comparabili in termi-
ni di certezza del rendimento. Questi sempli-
ci dati possono da soli testimoniare lo sforzo
realizzato dall’lENPAP ed il vantaggio che
ogni collega ne ha tratto in termini di mag-
gior rendimento ottenuto. Vorremmo anche
sottolineare che nel nostro Ente gli importi
indicati sui conti individuali, a differenza di
molti altri enti di previdenza pubblici e pri-

vati, corrispondono a capitali realmente esi-
stenti e accantonati.

a ultimo desideriamo richiamare

ENPAP
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|_a rivalutazione del montanti
contributivi degli Iscritti

Nonostante la sfavorevole congiuntura finanziaria di questi anni I'ENPAP ha
garantito ai montanti contributivi e quindi alle future pensioni degli iscritti dei
tassi di rendimento superiori a investimenti in titoli di stato, gli unici che
possono offrire analoghe garanzie di sicurezza.

Riportiamo di seguito alcuni grafici che possono consentire anche la
definizione del differenziale di maggior rendimento ottenuto sia in termini
assoluti, sia inserendo il vantaggio fiscale derivante dal fatto che i contributi
versati all'ENPAP sono interamente deducibili.

RENDIMENTO DELLINVESTIMENTO DI 1 MILIONE DI LIRE
VERSATO ALLENPAP NEL 1998 - CONFRONTO CON ANALOGO
INVESTIMENTO IN BOT
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ENPAP

|_a gestione professionale

del patrimonio

Le Borse internazionali erano gia in grave crisi quando 1’11 settembre il folle progetto terro-
ristico ha colpito al cuore la societa americana e la civilta occidentale, provocando nuove
ripercussioni negative per la finanza mondiale, che, pero, in questi ultimi tempi ha dimostra-
to ottime doti di recupero. La situazione e tuttavia aperta, ovviamente legata agli esiti delle
operazioni militari. Abbiamo chiesto pareri ai responsabili dei tre gestori del patrimonio
ENPAP alla luce dell’andamento dei mercati finanziari di tutto il mondo, e le possibili previ-
sioni sulle prospettive future. Ecco qui di seguito le loro risposte.

Diversificazione,
contro la paura di
volare

Carlo Benetti, Executive
Director Italia, ING
Investment Management
S.G.R.S.p.A.

enza nessun ammic-
Scamento al romanzo

della Jong, possia-
mo prenderne in prestito il
titolo per sintetizzare in due parole il periodo
che stiamo vivendo: alla lettera, con le com-
pagnie aeree che devono fare i conti con una
“paura di volare” autentica, e per metafora,
con una rinnovata paura di “salire” sui merca-
ti azionari.
Nei due giorni immediatamente successivi
all’11 settembre, una data destinata a rima-
nere ben impressa nella memoria di ciascuno
e che segna il vero inizio di questo secolo, la
Borsa di Londra ha registrato una perdita del
5,5%, I’indice tedesco Dax una perdita del
11,8%, quasi I’11% la perdita per la Borsa di
Parigi. Al 21 settembre I’indice Dow Jones
registrava una flessione di oltre il 14%.
Facendo un po’ di memoria storica possiamo
ricordare che nei giorni successivi all’attac-
co a Pearl Harbour (7 dicembre 1941), che
provoco I’ingresso degli Stati Uniti nel

G li ingredienti statistici sono
indispensabili nella misurazione
della propria tolleranza al rischio
e si aggiungono agli ingredienti
tradizionali del buon senso e della
diligenza del buon padre
di famiglia nelle Regola nota
come ““dell’Uomo Prudente™.

secondo conflitto mon-
diale, il Dow Jones aveva
perso il 6,5%.

Insomma sembrano esser-
ci buoni motivi per stare
alla larga dall’investimen-
to azionario eppure asse-
condare questa tentazione
si rivelerebbe un grave
errore. La parola chiave
nella moderna teoria di
gestione di un portafoglio
(ma anche nella pratica) € infatti diversifica-
zione.

La frase purtroppo ancora molto ricorrente &
“vorrei rendimenti superiori a quelli del mer-
cato monetario ma non voglio correre
rischi”: se non fosse pronunciata da persone
anche molto serie sembrerebbe tratta dal
repertorio di un comico di qualche anno fa
che sosteneva “é meglio stare in vacanza che
lavorare 10 ore in una miniera” o “e meglio
sposare una donna bella ricca e fedele che
una brutta povera e cattiva”.

Il concetto di rischio, anzi il concetto di
misurabilita del rischio, e stato estraneo
alla finanza sino al 1952, quando un giovane
laureato pubblico sul Journal of Finance un
articolo intitolato “Portfolio Selection”. Per
questo articolo, pieno di formule, ad Harry
Markowitz venne riconosciuto il premio
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Nobel per I’Economia.

Lintuizione del giovane Markowitz, alla
base della moderna teoria del portafoglio, e
stata di considerare diverse tra loro la deten-
zione di un insieme di titoli (un portafoglio,
appunto) e la detenzione di titoli considerati
singolarmente, introducendo concetti oggi
familiari ma allora innovativi come diversi-
ficazione, correlazione, deviazione stan-
dard. Oggi conveniamo tutti sulla opportu-
nita di “mettere le uova in piu panieri” ma il
concetto di diversificazione era una autenti-
ca novita nel ’52 quando il rischio era asso-
ciato alla sola tipologia dell’investimento (le
azioni sono piu rischiose delle obbligazioni).
Gli ingredienti statistici, cioe quegli stru-
menti univocamente definibili o quantifica-
bili, sono indispensabili nella misurazione
della propria tolleranza al rischio e si
aggiungono agli ingre-
dienti tradizionali del
buon senso e della dili-
genza del buon padre di
famiglia, concetto deri-
vato dallo ius romano e
che ha un sorprendente
corrispettivo nel common
law anglosassone, nella
Regola nota come “del-
I’Uomo Prudente”.

Nel 1823 a Boston, un uomo affido 50.000 dol-
lari a un trust affinché garantisse un vitalizio
alla propria moglie; alla morte di quest’ultima
il trust si sarebbe sciolto e il capitale dato in
beneficenza a un college e a un ospedale. Pochi
anni dopo, quando la vedova mori, i 50.000
dollari si erano ridotti a 29.000 e le istituzioni
beneficiarie citarono i trustee in giudizio.

La sentenza di quel processo e diventata
una pietra miliare nella storia della
moderna teoria del portafoglio perché
getta le basi della nozione di rischio collega-
ta a ogni investimento finanziario. | trustee
vennero assolti da ogni accusa di responsabi-
litd per la perdita del capitale in quanto, se
fosse passato tale principio “chi avrebbe
accettato di sottoscrivere una responsabilita
cosi rischiosa?”. Continua la sentenza del
giudice Putnam: “...tutto cio che deve veni-

I_a lezione che deriva dalle
considerazioni di lungo
periodo e che investire

in azioni significa investire

nella creazione di ricchezza

tipica del ciclo economico.

re richiesto a un gestore (trustee) é che agi-
sca con lealta e con la dovuta prudenza.
Deve comportarsi nello stesso modo in cui
gli uomini prudenti, discreti e intelligenti
gestiscono i loro propri averi...tenendo conto
del probabile guadagno cosi come della pro-
babile preservazione del capitale investito”.
Ora immaginiamo una bambina che nasca
nel settembre del 1929, proprio pochi giorni
prima della Grande Depressione e immagi-
niamo che i genitori vogliano farle il dono di
un investimento azionario, ‘“comprando”
$10.000 dell’Indice S&P 500. La bambina
cresce e non tocca il proprio capitale che nel
frattempo € stato aggredito dalla crisi di
borsa del *29, dalla depressione dei 10 anni
successivi, dalla seconda Guerra Mondiale.
La ragazza non disinveste i suoi 10.000 dol-
lari che restano investiti anche durante la
guerra fredda, le guerre in
Corea e in Vietnam, pas-
sano attraverso tre crisi
petrolifere, la Guerra nel
Golfo, inflazione crescen-
te e un sacco di altri guai.
La donna, diventata nel
2000 una signora di 71
anni, decide di donare i
suoi 10.000 dollari alla
nipote che pero non eredi-
ta 10.000 dollari ma i 9.270.000 dollari in
cui il vecchio investimento si € rivalutato. Se
i genitori della bambina avessero deciso di
acquistare titoli di stato invece che azioni gli
stessi 10.000 dollari sarebbero diventati, nel
2000, $423.000 mentre sarebbero stati solo
$145.000 se investiti in titoli di stato a breve
scadenza (analoghi ai nostri BoT).

La lezione che deriva da queste considera-
zioni di lungo periodo e che investire in
azioni significa investire nella creazione di
ricchezza tipica del ciclo economico.

Torniamo all’attacco di Pearl Harbour e al
—6,5% registrato dal Dow Jones nei primi gior-
ni successivi. Quando fu chiaro che gli Alleati
avrebbero invertito il senso degli avvenimenti
bellici I’indice della borsa registrd vigorosa-
mente quella percezione: nel 1942 lo S&P 500



registro una performance del 20%, nel 1943 del
25%, un altro 20% nel 1944 e 36% nel 1945.
La borsa americana ha registrato pit 0 meno
le stesse reazioni (con percentuali ragione-
volmente piu contenute) nelle successive
crisi del dopoguerra. Questo non significa
che gli investitori apprezzino le crisi o le
guerre ma solo che proprio a motivo dell’in-
certezza, tipica dell’esperienza umana prima
ancora che dell’economia, I’investimento in
azioni resta un buon
investimento,  nono-
stante la volatilita o
“I’ansia” che puo gene-
rare nel breve periodo.
Gia in questi giorni
successivi al dramma
dell’11 settembre stia-
mo conoscendo un
mercato che valuta le
misure di  politica
fiscale e monetaria adottate dai vari Paesi, ne
analizza 1 possibili impatti sull’economia,
prende decisioni conseguenti ma in nessun
caso gli operatori professionali hanno ceduto
alla tentazione delle vendite “da panico”.

A contrario, operatori professionali come il
Fondo Pensione Dipendenti dello Stato di New
York e il Fondo Pensione Dipendenti dello
Stato della California sono intervenuti sui
mercati azionari con importanti ordini di
acquisto, facilmente coniugando il desiderio di
patriottismo (sostegno al mercato) e le oppor-
tunita di acquisto offerte da quei livelli di prez-
zo, avendo ben presente quei gestori cio che
fino a oggi € sempre accaduto agli investimen-
ti di medio e lungo periodo (ricordiamo i
10.000 dollari della signora di 71 anni).

Prezzi attraenti, attenzione ai segnali
Didier Adler, Chief Investment Officer INVE-

SCO Italia SGR S.p.A.
? . :

ha aggiunto un elemento di preoccu-

pazione nello scenario finanziario.

E peraltro difficile valutarne il reale impatto

attacco terroristico dello scorso mese

Banche centrali e governi stanno
lavorando per far ripartire la ripresa
economica mondiale. L’inflazione
non imbriglia politiche finalizzate
all’espansione. L attacco terroristico,
pur negativo nel breve, ha accelerato
sicuramente i tempi di reazione.

sull’economia mondiale oltre il brevissimo
termine. Il primo riscontro & emotivo, i fatti
incidono sulle aspettative. In questi giorni si
e fatto spesso riferimento alla fiducia dei
consumatori USA e all’influenza su settori
specifici (assicurazioni, societa impegnate
nel settore della difesa, ecc.). Si & anche assi-
stito a una coordinata e preventiva operazio-
ne di sostegno da parte delle banche centrali.
La rapidita dell’intervento delle banche cen-
trali € piu che giustificata.
La fiducia dei consumatori
non deve subire altri scosso-
ni. Una fuga dai mercati
finanziari e il conseguente
ulteriore crollo delle quota-
zioni azionarie sarebbe ben
piu grave per i consumi di
un pur eclatante attacco ter-
roristico. La parola d’ordine
e quindi stabilizzazione a
ogni costo, a tutti i livelli.

La strategia di investimento per il futuro

Se questa & la cronaca € probabilmente neces-
sario fare un passo indietro per valutare cor-
rettamente rischi, opportunita e quindi I’ap-
proccio piu giusto per indirizzare gli investi-
menti nel futuro.

Partiamo da un dato storico spesso ricordato
nei libri di testo della finanza. *...Nel lungo
termine é piu redditizio un investimento in
azioni che in obbligazioni”.

Si tratta di una evidenza statistica tratta dal-
I’esperienza americana degli ultimi 70 anni.
Nel nostro Paese I’investimento azionario ha
una storia piu breve, aldila delle poco signi-
ficative “scorribande” in Borsa del secondo
dopoguerra e della bolla speculativa del
biennio ’85-’86. Le famiglie italiane hanno
iniziato a investire in azioni quote significa-
tive del loro patrimonio solo in anni recenti.
Questi 18 mesi di discesa dei mercati hanno
messo a dura prova la capacita di tenuta degli
investitori. Qualcuno ha messo seriamente in
discussione il valore strategico dell’investi-
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mento azionario rispetto alle tipiche alterna-
tive: Titoli di Stato, immobili, ecc.

Dopo oltre 5 anni di mercati azionari positivi
sono seguiti 18 mesi di sostanziale discesa.
Sappiamo ormai a memoria le motivazioni:
bolla speculativa sul settore TMT, rallenta-
mento economico e in ultimo il terrorismo in
forme mai conosciute in passato.

Abbiamo gioito per anni sui guadagni aziona-
ri, possiamo ora piangere insieme sulle perdi-
te: ma non servirebbe. E piu costruttivo pro-
vare a pensare insieme alla migliore strada per
impostare le strategie future di investimento.

Un fattore importante: i tassi bassi

A differenza delle crisi precedenti (1986-87,
1990) un aspetto dello
scenario € molto cambia-

to: i tassi di interesse
sono strutturalmente piu
bassi.

Si tratta di un ancoraggio
importante nel decidere
I’asset allocation futura.
Tassi bassi significa scar-
so incentivo a investire in
obbligazioni, stimolo alle
imprese a investire, competitivita dell’inve-
stimento azionario anche solo in termini di
semplice incasso di dividendi.

Il secondo pilastro dei mercati azionari: gli
utili delle societa

Passiamo al secondo pilastro su cui poggia il
mercato azionario: gli utili delle societa. Alcu-
ni settori hanno subito una forte contrazione
della profittabilita nel 2001. Aldila dei fattori
strutturali che hanno interessato il settore tec-
nologico i profitti hanno, come in altri casi
passati, risentito del rallentamento economico.
Ci permettiamo a questo proposito di sottoli-
neare il rapido aumento della disoccupazio-
ne negli Usa, fattore negativo in se, ma che
deve anche essere letto come un chiaro
segnale di elasticita del sistema nel difendere
la redditivita delle imprese. E anche per que-
sto che molti economisti chiedono all’Euro-
pa di realizzare quelle riforme strutturali

Dopo la caduta dei prezzi post
11 settembre, i sottopesi sui mercati
azionari sono stati ridotti.
Riteniamo che i livelli dei prezzi, in
un’ottica di investimento a lungo
termine, sono attraenti, ma....

che, nel caso del mercato del lavoro, garanti-
rebbe la flessibilita necessaria a difendere
redditivita e competitivita delle imprese.

| profitti dipendono dalla ripresa economica.
Banche centrali e governi stanno lavorando
per far ripartire la ripresa economica mon-
diale. Linflazione non imbriglia politiche
finalizzate all’espansione. L’attacco terrori-
stico, pur negativo nel breve, ha accelerato
sicuramente i tempi di reazione.

La benzina della crescita economica:
la fiducia

Ma, aldila di tutto, la vera “benzina” della cre-
scita economica & sempre stata e sempre sara
la fiducia. Un valore “impalpabile” che sta
pero alla base della deci-
sione dei singoli e della
collettivita di consumare,
investire, creare ricchezza.
Tassi bassi, imprese pro-
fittevoli, fiducia, ripresa
economica. Questa la for-
mula magica a cui si sta
lavorando... sperando che
dalle ceneri del World
Trade Center si levi una
doverosa preghiera di pace e una nuova e piu
forte spinta positiva verso il futuro.

L'impostazione del portafoglio dell’ENPAP
gestito da INVESCO

In termine di asset allocation, I’approccio €
stato prudenziale con sottopesi importanti
negli investimenti azionari. Tuttavia, questa
scelta strategica é stata controbilanciata dalle
performance dei fondi “growth” che compon-
gono il portafoglio. Dopo la caduta dei prezzi
post 11 settembre, alla luce di quanto breve-
mente illustrato qui sopra e delle indicazioni
dei modelli di asset allocation di INVESCO, i
sottopesi sui mercati azionari sono stati ridotti.
Riteniamo che i livelli dei prezzi, in un’ottica
di investimento a lungo termine, sono attraen-
ti. Tuttavia, il quadro politico ed economico
corrente impone una gestione particolarmente



attenta a cogliere segnali che possano influire
sull’andamento dei mercati nel breve termine.

Investimento azionario interessante,
in un’ottica di lungo periodo

Paolo Olivieri, Direttore Generale ERSEL
SIM S.p.A.

drammatici e difficili degli ultimi

decenni, drammatici per i risvolti umani
che ne derivano e difficili perche ci troviamo
a navigare in acque molto agitate, con livelli
di incertezza e di instabilita elevatissimi e la
pressoché totale impos-
sibilita di fare delle pre-
visioni credibili.
A livello macroecono-
mico, una prima stima
dell’impatto derivante
dall’attacco di martedi
11 settembre fa riferi-
mento a un rallenta-
mento economico
molto pronunciato (il
trasporto aereo pesa per
circa I’1% sul Gdp mentre I’economia di
New York e Washington incide per poco
meno del 9 % sull’economia nazionale): il
dibattito “recessione si - recessione no” si &
cosi risolto. Si stima infatti oggi una riduzio-
ne del Gdp statunitense di circa il 3% annua-
lizzato per il 3° e 4° trimestre; a questi segui-
rebbe un primo trimestre 2002 ancora debole,
in attesa di una ripresa piuttosto sostenuta nel
corso dei mesi successivi.
La fiducia dei consumatori americani é attesa
in forte calo nei prossimi mesi, e gia il dato di
settembre lo testimonia, e data la correlazione
con I’andamento del Gdp, anche questo indi-
catore sembra confermare quanto sopra.
Alla luce delle forti correzioni registrate dai
listini azionari in questi giorni particolarmen-
te pronunciate in Europa (listini solo parzial-
mente ripresisi a cavallo con la fine del mese
di settembre) e tenendo conto che le quota-
zioni delle azioni erano gia in sensibile calo
dall’inizio dell’anno, le valutazioni di molte

Stiamo attraversando uno dei periodi piu

A livello macroeconomico, il
basso livello dell’inflazione,
prevista in ulteriore calo, e la
discesa del prezzo del petrolio,

potranno essere nel corso

del 2002 importanti elementi di

sostegno della ripresa.

aziende sono tornate a livelli molto attraenti
in un’ottica di medio periodo (analisi Price /
Earnings e Price / Book Valle); anche il tradi-
zionale confronto tra azioni e obbligazioni
evidenzia una situazione di stress a favore
della prima categoria, sia per la caduta dei
prezzi sia per il deciso calo dei rendimenti
sulle attivita senza rischio. Si consideri che
I’attuale (-45,5 %) € la terza piu grande diffe-
renza di rendimento tra azioni e obbligazioni
negli Stati Uniti degli ultimi cento anni, le
due peggiori essendo il periodo 1929-°33 (-
85,5 %) e il periodo 1937-"42 (-54 %).

Pertanto la variabile che rende estremamente
difficile prevedere lo svi-
luppo dei mercati nel breve
periodo & rappresentata dal
premio per il rischio, estre-
mamente sensibile a fattori
di natura psicologica.

Quanto incidera questo epi-
sodio (unico nella storia
degli Stati Uniti) sui com-
portamenti e sui modelli di
spesa degli americani? Il
sentimento, finora mai speri-
mentato, di insicurezza, produrra effetti dura-
turi o di breve durata? Quanto incidera il timo-
re di nuovi attentati o di gestione inefficace
della crisi da parte dell’amministrazione
Bush? Sono proprio questi elementi, uniti
all’incertezza relativa alle stime di utili che
impongono un premio per il rischio piu eleva-
to e, ceteris paribus, valutazioni piu contenute.
Un elemento di sicuro conforto € rappresenta-
to dall’atteggiamento delle banche centrali
(finalmente non solo piu la Fed ma anche la
Banca Centrale europea) che hanno immesso
liquidita nel sistema per evitare default tecnici
di intermediari a corto di liquidita e ridotto,
con un’azione concertata, il costo del denaro,
facendo percepire la determinazione a suppor-
tare I’economia con le leve di cui dispongono.
Inoltre appare ormai chiaro come negli Stati
Uniti il motore della ripresa sara alimentato
dall’intervento pubblico, possibile in una
situazione di avanzo di bilancio. Il piano che
il Presidente Bush ha presentato in questi
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giorni, del valore di oltre 130 miliardi di dol-
lari, va evidentemente in questa direzione.
La gravita del momento rendera quindi sicu-
ramente piu facile, per qualche tempo, I’al-
lentamento dei vincoli di bilancio sia negli
Usa che presumibilmente anche in Europa.
Sempre a livello macroeconomico, il basso
livello dell’inflazione, prevista in ulteriore
calo, e la discesa del prezzo del petrolio,
potranno essere nel corso del 2002 importan-
ti elementi di sostegno della ripresa.

Un ulteriore elemento di supporto € costitui-
to dal fatto che, contrariamente ad altri pre-
cedenti episodi di significativa gravita, i
mercati erano, al momento dell’attacco, gia
reduci da significative correzioni e contrad-
distinti da umori piutto-
sto negativi.

Due riflessioni infine su
tassi e valute: la necessita
di sostenere I’economia,
anche come detto tramite
interventi pubblici, porta
con sé il rischio, nel
lungo periodo, di un’al-
locazione meno efficien-
te del capitale con effetti
potenzialmente negativi su produttivita e
livello di equilibrio dei tassi di interesse. Il
comportamento dei bond a lungo termine e
I’inclinazione della curva sembrano indicare
questa direzione.

Quanto al dollaro gli attuali fondamentali (e
I’incognita degli investitori giapponesi, deten-
tori di un’importante quota del debito pubbli-
co americano) sembrano indicare un livello di
equilibrio diverso, e piu basso, rispetto a quel-
lo prevalente nei mesi primaverili ed estivi.
Lanalisi dei numeri, quindi, unitamente a
condizioni tecniche e di sentimenti che rara-
mente hanno raggiunto i livelli attuali anche
nel lungo periodo (vedi indicatori di rischio
di credito e liquidita nonché la volatilita),
rendono a nostro avviso I’investimento azio-
nario interessante in un’ottica di lungo perio-
do. Tuttavia nel breve periodo la volatilita
restera molto elevata e nella scelta degli
investimenti sara ancora piu necessario foca-
lizzarsi sulle valutazioni dei titoli e dei setto-
ri e sulla visibilita degli utili.

N el breve periodo, la volatilita
restera molto elevata e nella scelta
degli investimenti sara ancora piu
necessario focalizzarsi sulle
valutazioni dei titoli e dei settori e
sulla visibilita degli utili.

Mai come ora quindi la differenza tra breve e
medio lungo periodo é fondamentale nelle
scelte di investimento. Se infatti oggi, in una
logica di breve periodo, I’investimento in
azioni puo produrre velocemente forti profit-
ti (visto il basso livello dei corsi e la possibi-
lita di veloci rimbalzi) e altrettanto veloci
perdite (cosa succederebbe ai mercati di
fronte a nuovi e altrettanto devastanti attac-
chi terroristici?), I’approccio di lungo perio-
do che guarda ai fondamentali delle aziende,
alla loro solidita e capacita di generare ritor-
ni per gli azionisti, consente oggi di effettua-
re investimenti che potranno produrre, con
alte probabilita, ritorni significativamente
superiori a quelli offerti dalle obbligazioni o
dai titoli di stato. In que-
sta logica va quindi
inquadrata la gestione del
patrimonio della Fonda-
zione ENPAP, che perse-
gue obiettivi di lungo
periodo in grado, sulla
base di analisi statistiche,
di fornire ritorni superiori
a quelli ottenibili dagli
investimenti  privi  di
rischio quali i titoli di stato a breve termine.
Ed é ovviamente seguendo I’indirizzo di
lungo periodo che il Vostro patrimonio é
stato fino a oggi da noi gestito, valutando nel
corso di questi mesi, i valori fondamentali e
le prospettive delle aziende su cui abbiamo
investito. In particolare, nel corso di que-
st’anno, abbiamo continuato a privilegiare i
titoli cosiddetti *“value”, caratterizzati da
basse valutazioni di mercato e solidi fonda-
mentali. In una fase di incertezza economica
come quella che stiamo attraversando, abbia-
mo ritenuto invece di non investire molto nei
settori caratterizzati da alta crescita, quali in
particolare il tecnologico, nell’attesa di
sovrappesare maggiormente questi titoli in
una fase di sicura ripresa dell’economia.

Per quanto riguarda la componente obbliga-
zionaria del patrimonio, le previsioni sul-
I’andamento delle valute ci hanno indotto a
privilegiare la componente di titoli denomi-
nati in euro rispetto alle altre valute.
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DOVE SI VOTA

1) Nei seggi allestiti presso le sedi degli

Ordini regionali e provinciali nei giorni
di: giovedi 29, venerdi 30 novembre e
sabato 1° dicembre 2001 con orario conti-
nuato dalle ore 10.00 alle ore 18.00.

Fa eccezione [I’Ordine di Bolzano
che, per difficolta organizzative, non ha
potuto allestire il seggio. In tale provin-
cia, pertanto, € stato individuato uno
studio notarile presso il quale gli iscritti
all’Ordine possono esercitare il diritto di
voto.

Ogni elettore potra esercitare il diritto
di voto presso il seggio predisposto
nella regione o provincia al cui Albo é
iscritto.

Nel caso in cui [Iiscritto risieda in
regione diversa rispetto all’Ordine di
appartenenza puo recarsi presso I’Or-
dine della regione in cui risiede ed
esercitare il proprio diritto attraverso il
voto per corrispondenza. In tal caso la
firma apposta sulla apposita busta sara
autenticata dal Presidente del seggio
ovvero da un componente del Seggio
stesso.

Va comunque ricordato che I’iscritto vota
per i candidati proposti nel Collegio elet-
torale nel quale e inserita la regione/pro-
vincia in cui egli risiede.

2) Presso studi notarili opportunamente

individuati nelle citta capoluogo di pro-
vincia, che non siano contemporanea-
mente capoluogo di regione, nei giorni di:
lunedi 26, martedi 27 e mercoledi 28
novembre 2001 con I’orario indicato in
calce o sul postel trasmesso a tutti gli
aventi diritto al voto o sul sito dell’Ente
www.enpap.it.

| notai sono stati, altresi, individuati a
Bolzano, per sopperire all’assenza del

seggio presso I’Ordine, nonché a Roma e
a Milano per consentire ai numerosi
iscritti di queste citta un piu agevole
accesso al voto.

Ogni notaio incaricato ha ricevuto I’elen-
co degli iscritti all’Ente residenti nella sua
provincia, unitamente al materiale elet-
torale, per cui i colleghi di quella provin-
cia potranno esercitare il diritto di voto
presso lo studio notarile con la seguente
procedura:

a) si ritirano le schede di votazione, pre-
via identificazione;

b) si esercita il diritto di voto in luogo
appartato senza allontanarsi dallo stu-
dio notarile;

c) si introducono le schede nelle apposite
buste e poi in una busta piu grande;

d) si consegna la busta pitu grande al
notaio, previa apposizione della firma
su una apposita dichiarazione stampi-
gliata sulla busta. La firma é autentica-
ta dal notaio. Nessun costo & addebita-
