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Fondi di categoria
che perdono pil del 15 per

| cento. Polizze imbottite

di titoli Lehman. E persino

gli istituti di previdenza dei

professionisti fanno i conti
con il rischio dei mercati.

di EDMONDO RHO

a tempesta che 51 & abbat-
[UCa sui mercars finanziar
negli uleimi 12 mesi ha
fatte crollare di 3 mila mi-
liards di dollaes il valore
delle azioni quorare a Wew York ¢ ha ni-

dotro di un terzo le quotazioni a Milano
e nelle alere borse europee. Solo il falli-
mento della Lehman Brothers ha cancel-
lacc una delle pity important banche d'al

fari del mondo, ha fareo spance azion: che
1 anno fa valevano 30 miliardi di dollar
e pud costare la bellezza di 1,5 miliardi di
e & cirea 100 mila risparmiacori -
ni che avevano soteoscriceo polizze indi-
cizzare, le «index linkeds, EArantite peo
prio dalla Lehman. Ma non & finita qui;
I'ondara di ribassi che sta facendo trema-
re la finaniza mondiale tocca anche la pen-
sione degli italian .

et
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Un operatore di Francoforte.
Im un anno le borse europea
hanno perso il 30 per cento.

gli integrativi dove 4,5 milioni di italiani hanno messo il tfr. |
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= In che modo? Prima di tutto proprio
| conle polizze vendure dalle assicurazioni
come prodotei previdenziali, Ma anche ar-
traverso i fondi pensione complementari
{quelli dove milioni di ira-

liami hanno trasferico il lo- Metalmeccanict
o tfe), che investono sui il fondo Cometa ha boo,1
mercati azionar & obbliga- per cento in Lehman.

zionari, E perfing con la
pensione tradizionale.

La pensione di base, 1| problema infar-
ti rigoarda anche gl istitur previdenzia-
li ehe devone garantire, al posco dell Tnps,
la vera ¢ propria pensione di base, il co- >

Fondo per fondo, come investono i soldi dei lavoratori

LE STRATEGIE ANTICRISI Quaniti titoli a rischéo
ci sono il portafogli del principali fondi pensione
integrativi di categoria? E in che modo | gestori
affrontano fa crisi dei mercati? Ecoo una sintesi
dei risultati di un'indagine condotta da Panorama tra 43
societd di pestione; il testo completo & consultabile
all'indinzzo www.panorama.it/economia.

Artifond. Messuna espasizione alla erisi Lehman per | di-
pendenti del settore artigiana. Il fando non prevede infat-
til'acquisto di titoli, né azionari né chbligazionari, in banche
e finanziarie statunitensi. Mella linea bilanciata il portafo-
glio & investito in azioni al 16,6 per cento. Amministraton &
gestor siincontreranno il 15 ottobre «per una verifica det-
tagliata dell'andamento degli investimertis.

Cometa. Il maggiore fondo pansione complementare ita-
liana, quello dei metalmeccanic 3,6 miliasd gestiti), & espo-
sto per lo 0,10 per cento in obbligazioni Lehman, Mon ha
specificato la presenza di altri tioli Usa in portafoglio.

Concreto. il fondo del lavoratori dellindustria del caman-
to non ha nel proprio portafoglio titoli della Lehman, | tito-
li azipnar pesano per circa il 25 per cento sul patrimonio,
ol cui il 4 riconducibile a banche o finanziarie. Il consiglio di
amministrazione del fondo sta valutando un‘eventuale mo-
difica della composizione del portafoglio,

Fondenergia. Il fonde complementare del setbore ener-
gia ha titoli Lehman per 47 mila euro nel comparta bilan-
ciato, pari allo 0,008 per cento del patrimonio del compar-
to. Il fando ha il 3,2 per cento del patrimonio complessiva
in azioni bancarie e il 7.2 in obbligazioni di banche e finan-
zare. Sta rivedendo la composizione del portafoglio.

Fonchim. | secondo fondo pensionistico complementa-
re in [talia, quello dei lavoratori dellindustria chimica (1,6
miliardi i euro), & esposto per lo 0,18 per cento in obbliga-
zioni della Lehman, concentrate in due comparti. Mel por-

tafoglio complessiva il peso delle azion Usa & minore dell'y
per cento. Pill esposto sulla parte bond: 5,83 per cento del
comparto Moneta, di cui il 3.3 di Morgan Stantey e Goldman
Sachs. Il fondo ha chiesto ai gestori, gid da marzo scorso,
di ridurre il numero di chbligazioni societarie.

Fondo giomalisti. Mel portafoglio non sono presenti tito-
i di Lehman o di altre banche Usa. | peso complessivo del-
le azioni & del 30 per cento. Nonostante le performance ne-
gative dell'ultimo anno di tre comparti su quattro, secon-
do il direttore Giancarlo Tartaglia «i rendimenti sono in Li-
nea con landamento dei mercati e con il profilo di rischio
def comparti. Quindi non si ichiedono imterventi correttivis.

Fondo quadr e capi Fiat. | gestore della linea Bilanciata
ohbligazionaria ha abbassato la componente azionaria dal
aoal 24,7 per cento. i peso delle azioni di banche e finanzia-
rie Lisa & dell's, 3a, mentre di quelle europee & del 522 Mon
ci sona titoli Lehman, Goldman Sachs e Morgan Stanley.

Prevedi. Mel fondo delle imprese industriali e artigiane
edili le azioni sono presenti 2olo nel comparto bilanciato. E
pesano per il 24 per cento su un patrimonio di 130 milion
di euro. Il 2,3 per cento delle azioni & di banche & finanzia-
rie europes. Le obbligazioni di banche amersicane pesana in-
vece nel portafoglio per lo 0,34 per cento. Lo 0,03 per cen-
to (50 mila ewro) di gueste sono bond Lehman. «MNon ci so-
no rischi imminenti per i lavoratori= ha detto i direttore Die-
g0 Ballarin. «E previsto un incontro con il gestore Credit
Suisse per tertare di recuperare le perdites.

Previndal, Il fondo pensione dei difigenti industriali (4 mi-
ligrdi gestiti) non ha titoli Uisa, ma solo di area euro, Le linee
finanziarie, aperte nel 200x, hanno raggiunto risultati posi-
tivi grazie a una strategia flessibde: il gestore dei due com-
parti ha azzerato la componente azionaria convertendola
inliguickta. {informaziond raccolbe de Valenting Calazszn, Mas-
simo Morici e Cecilia Plerami)

| «Sui titoli Lehman l'allarme é ingiustificato» dicono alla Covip. |
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Il tfr quest'anno batte

= sidderte primo pilasteo

quando sl finisce di lavora-

re (1l secondo pilascro @ quello delle pen-
stoni incegrative alimentare ora anche dal
versamento del efe, trattamento di fine
rapporte, ovvern la vecchia liquidazione).

Alcune casse previdenziali sono stace
lambire dalla crisi finanziara. Per esem-
pio V'Enasarco, che da la pensione agli
Agents di commercio, aveva investito 00
milioni di ewro in prodot «garanciti= dal-
la Lehman. Ora si sta cercando una solu-
zione (vedere l'articolo 2 pagina 34), ma
inranto ot gli istioue previdenzeali pri-
vatizzari, come quelli degli avvocari, dei
giornalisei o der medici, fanne 1 contl sul-
la caduea dei mercari. Un problema che si
aggiunge ai limiel senacnarali di quistee cas-
sz, alle prese con un equilibrio difficile; de-
vono spendere di piil, a causa dell'allunga-
mefnto dell'eth media dei lom pensionati,
e rischiane di incassare meno, perché spes-
501 giovani professionisti guadagnano po-
€0 Tisperoo al vecchi,

E I'Inps? Dialla crisi l'ente non & tocca-
to perché non fa investimenti finanziar,
paga le pensioni con i contributi ed ero-
iga l'assisrenza con una parcita di giro at-
tingendo al bilancio dello Stato.

Le polizze vita. 1! colpa pit forte Phan-
no ricevuro le polizze vendure ai mspar-
minarori dalle banche e dalle pssicumzioni:
non a caso I Ania {la confindusena delle
polizze) ha valueato pel su0 comitato ese-
cutivo la possibile risposta da dare per co-

i fondi di categoria. Ma non
dell'assegno che siincassa & cosi sul lungo termine.

price le perdite. Gid due
compagnie hanno annun-
ciato che studieranno co-
me turelare gli assicuraci, per ora senza
specificare le modalira. La Mediolanum
ha 10.500 clienti che hanno sotroscrtto
un valore nominale di 213 milioni di eu-
ro in polizze indicizzare Lehman (ancora
da chiarire l'entici delle perdite, le prime
scadona a fine anno), mentre [Wnipol ha
8500 eliene esposti per 100 muliom di
eurg = garancici= dalla banca Tsa fallita.

Peraltro, va chiarito che i titoli «cossi-
ci= offerti dalle assicurazioni non sono for-
me di previdenza, anche se a voloe sono
venduti come tali, Infacti, la rurela previ-
denziale proposta dalle compagnie ha un
alero nome: piani individuali pensionist-
ci {in sigla, pip), che sono prodoce «nel
35 per cento dei casi aggancian alle pid
sicure polizze tradizionali» spiega Giusep-
pe Romano, diretrore dell'ufficio scudi del-
la sociesa di analisi Consultique, che ha
confrontaro per Paranama (rabelle a fian-
co e nelle pagine successive) i rendimenti
dei fondi pensione e del o Per il resto, i
Ppip sono in realth «polizze unit linked, ag-
panciace ai mercati axionar: oppure obbli-
gazionaris aggiunge Romano «¢ i rischi
maggiori son ora sullazionario in Cina e
paesi emergent, nanché sull'obbligazio-
DAf0 AMericanos. [nsomma, va sempoe ca-
pito che cosa contiene una polizza.

| fondi di categoria. Lo stesso discorso
vale anche per 1 fondi pensione integrati-
vi di cacegonia, quelli dove I'anno scor- =

Fondi di categoria,
UNannoin rosso

Ecco 'andamento delle linee

di investimento nei principali fondi
pensionistici di categoria: quasi
tutte perdono nel confronto con

il tfr, che ha reso il 2,8 per cento
da inizio anno. | dati, raccolti daila
societa di consulenza Consulbique,
sang aggiornati a fine agosto.

Perlymante  Perl] 300
fainisoennn - 2007-2008

Agrifonds [agrécodtod

Garantla 2.25% 3.65%
Bilantiato =&, TE% -4,87%
Garantito 2% 3.00%
Garantito 070% 219%
Bilaniciata Prudente -5,03% -5.28%
Bilantiatn Dinemico -6,600 -130%
Bilandiato -2 6% md
Garanzia 2.78% md
Bilanciata -3,91% -4,02%
Garantita 0,80% 2Z.80%
Menetario plus 1535 135%
Slcurezza 1,60% 2.69%
Reddito 12%% -0,63%
Crescita -5,62% -6,49%
Bianciato -241% -Z91%
Larantitn D3% 1%
Siturerza 17M% 2.7%
Bifamciatn -2 5% -2 48%
Dinamico -157% -8,67%
Bilandiato 17 -145%
Garantito 1129 nd
Bilanciato 278% -3.2M%
Carnzia 113% nd
Muaneta ¥ 105%
Stabilita 33%% -3,08%
Cresita -8,94% -9,80%

| Le assicurazioni vendono prodotti finanziari come pensioni. |
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= gosono encrach 1.2 muilioni di lavorato-
ri iealiani e molri di pii (ora gli iscoto so-
no olere 4,5 milioni) vi hanno trasferico il
loro tfr. Corme moserano : dati raccoles dal-
la Consultique, quasi tuce: i comparti di
QUESE] fondi con una COmMponente aziona-
ria regiscrano perdite di valore, spesso tra
il 10 g il 20 per cenco, nelluloimo anno.
E il ribasso & notevole anche per i fondi

pensione aperti (tabelle in basso), pil
esposti al rischio delle borse.

C'¢ da aver paura? Bruno Mangiatordi,
commuissario della Covip, la commissione
di controllo sui fondi pensione, getta ac-
gua sul fuoco: «Lallarme & ingiustificato,
abbiame verificato che rispetto all'esposi-
zione sui titoli Lehman per la stragrande
maggioranza dei fondi la situazione & sot-
o controllos. Inoltre, se-
conde i dari Covip, | ren-
dimenti rotali dei fondi
pensione in 3 anni (dal
2003 al 2007} superano

Azionari tutti
inribasso

«MNon ho il sentore di un allarme= aggion-
ge un altro ésperto previdenziale, Giulia-
no Cazzola, vicepresidente della commis-
sione Lavoro della Camera. Che consiglia:
«In particolare sulla previdenza comple-
mentare, Iapproceio dev'essere di lungo
periodo, per recuperace le perdires,

Che fare. Occorre essere cauti: la scelea
di aderire 3 un comparto pitl o meno fi-
schioso dipende sopratrurto
dall'ecii dell'iscriceo, E anche
il passaggio dal comparto
azigrario 4 uno obbligazio-
nario dovrebbe avvenire al-
meno 5 anni prima del pen-
SIBTAMTIENT0, PEr Mettersi pil
al riparo da eventuali cali
delle borse. Davide Squarzo-
ni, direttore generale della
Prometeia advisor sim, o8-
serva: «Oggi turto & deciso
dall'iscritto, dalla scelea del
comparto all eventuale cam-
bio di profilo di rischio, che avviene sen-
za consulenza. Non dovrebbe essere cosi:
in futuro i fondi pensione dovrebbero crea-
re comparti in base all'etd degli iscricoi,
tutelando V'obiettivo di dare un capirale
che integri la pensione di bases .

Infine, un po’ a sorpresa, la Covip sti-
ma che nel 2008 nei fondi pensione en-
erino tra 100 e 200 mila nuovi adereni:
«MNon & pochissimo, conside-
rando l'andamento dei mer-
catl eccezicnalmente negari-
vou conclude Mangiatordi.

Se poi ci fiosse il restyling

mediamente di 10 pun- Il rendimento delle polizze  dei comparti auspicato dalla
ti percentuali il guada- ditipo previdenziale  Prometeis, i fondi pensione
gno dato dal tfr nello azionario e bilanciato  potrebbern affrontare con uma
stessa periodo. Insommea, offerte dalle maggiori  forza piii tranguilla la tem-

si tratea.di aspectare:

I fandi pensionistici di tipo tionaric ofert] dalle maggiori societd

Desorizione
Fideuram crescita
Arca previdenza linea alta crescita
Previgen global linea capital
Previgen valore gencapital
Previdlavoro finea azionaria
Unicredit previdenza linea azionaria
Mlmeglio azionario

assicurazioni & banche,

pesta sl MEercati, ®

-

Porloirmante . Posk linno
dairirigama  JH0G-H00E

Fendapl {fp. picrede imprese

Pruderte -188%  .32%
Garanda -0.34% el
Liguidit 2451 373%
Pratezione 18%%  -44%
Exuillri 48T% 57%
Cresdita -B,80% -10,230%
Caranzia 201% nd
Garantito 0.27% 0,B4%
Bilandiato -5.84% -4,1200
[inamica: -B54% -6,720%
Soudo 1.01% 1,65%
Progressiane -510% -3,92%
Espansiane -915% -12,00%
Csarantito 14%% nd
Prudente -3.20% -2,29%
Ilix 3% -6,6%
Crescita -18,35% nd
Manetario 179% Z.00%
132%  -140%
Bilanciata abblinazionario -2.24% -3.07%
Bilanciata TA0% T E4N
Prevalentemente azionario 1077% -11,50%
Carantito 238% 36/
Conservativo 0,60% 1,58%
Bilancizta 54000 -3, 70%
Dinamico -B.06% -1114%
Laborfonds [laveratori Trentino-A.Adige
Bilancizta -2.8%% -366%
Bilanciato -118% -0,58%
Garantitn 1.10%, i

| fondi pensionistici ditipa bkl ato-azionaric offert dalle maggiori societa

Descrizions Sodietd %’?ﬁ

Sodes  oC Uniereditprevidenzalineadt 2040 Panesr  -177%
Fuirizon -10,08% Unicredit previdenza linea dt 2045 Pioneer -1,78%

e 13,000  Unicredit previdenza linea dt 2035 Pionegr -7.80%
Generali Vit -14,19% Pensionepil bilanciato azionario Pioneer [Uniredit]  -10,78%
CererdiVita  -1715%  Previdenzadinamico Intesa -13,94%
[itaie. 6% Giustiniano aripnaria Intesa -15,5%%
Pianeet [Licredit) -18,09% Investifuturo inea bilanciata azionaria Pioness -16,42%
T 18.46% Previmaster valore azionario Intesa -16,52%
Previd rivalutazione azionaria Intesa -19,73%

Frong i wernconsultigue 2t - Dati aggicrsati 2 fine ayosts

| [n un arco di 5 anniifondi pensione battono il tfr. |
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Professionisti,
dovete pagare di pitl

_ Dltre U'inps Contributi pil alti, in pensione a 70
anni, vendita di immobili: cosi le casse previdenziali
affrontano problemi demografici e crisi economica.

di ANTONIETTA DEMURTAS

a crisi dei mercari finan-

ziari & solo 1'nloimo scos-

sone a mole casse di pre-

vicenza italiane. Quest

nti, che sostituiscono

Vlnps nell'assicurare la pensione & maol-
t¢ caregorie di professionisti, devono ga-
rancire enteo il 2009 bilanci capaci di so-
stenere i contl per almeno 30 anni: & la
richiesca ¢he il governo ha fateo alle cas-
¢ pensionistiche private, Compito dif-
ficile che richiede una serie di interven-
ti anche drastici per adeguarsi all’allun-
gamento della vica media degli iscrieei.
Cassa forense. | 140
mila avvocati 1scritei
sanno gia che nel 2027 0
loro concributt non ba-
steranno a coprire le pen.
sioni da pagare. «Per questo con la ri-
forma abbiama PrEVvISTO N gnl.dua]:: =
nalzamento dell'etd pensionabile 1n

quartro fasi, a parrire dal 2012 sino al

Gli avvocati dal zo=y
potranno andare
in pensione a 7o anni,

2027 » spiega Michele Proierci, vicedi-
retrore della cassa,

Decisi inoltre anmenti dell'aliquota
contributiva al 13 per Ltrlttl{i]é,j_..,:l & del
10}, del contribute integrativo e di
quello di solidarietd per gh avvooan gia
pensionati, La cassa forense ha investi-
to in bond della Lehman Brothers 3
milioni di euro {lo 0,06 per cento del
pacrimonio, che & di 3,6 miliardi di cu-
ro, con una parte immobiliare di 484
milioni} mentcre il grosso & composto
da viroli di Searo (1,6 miliardi di euro)
e da obbligazioni fondiarie.

Inpgi. La cassa dei gior-
nalistl non haalouna espo-
sizione con la Lehman:
«Come filosofia non com-
priamo obbligazioni sceue-
rurate perché non compriamo cid che
non capiamos sintetizza Andrea Cam-
porese, presidente dell Inpgi, Secondo
una stima prodenziale, il parrimonio im-

Perfermarie  Perfl | anno
dajeito e F07-A006

Bilangiatn/Crescita =258% 3%
Prudenza 135% m
Dinamica =5 04% nd
Garanzia 1,35%: nd
Bilandiato 6% 347%
GarantitoSioanerza 1,65% el
Bilanciato -245% -2.26%
Dinamico 46,98% -758%
Sicura 1.68% 2,89%
Assicurativo 315% nd

1.85% 2,63%

135%  15M%
e
Obbl. 2 breve 200% 333%
Dbbligaziosario 1AM -047%
Bifanciatn =551 -6,91%
Azionacia -11,95% -14,76%
Carantito 210P% nd
| Priamo [autoferrotranvieri] |
BilsndiatolSriluppo 290% -2,64%
Garantito/Pratezione 150% 351%
[uatrielapivit ]
Garartito - Exobbligasanade.  0,89%  1,86%
Bilarciato obbligazionaria -LB0% -3,38%
Bilanciato azionario -9,66% -10,08%

113%  2.23%
Redditn -1,96% -1,0B%
Dinamitn 5480 7580
Garantito 196%  411%
| Telomaco[eelefonini) |
Conservativa 030% 043%
Prudente 1,56% -2.25%
Bilantiato -5,70% -7.08%
Crescita -10,63% -10,92%
Garantito 1.0 200%

Fonte: www.mnsuftique.it - [t sggioenati a fine agnstn

mobiliare dell istitoeo vale circa 1.3 mi-
liardi di eur, quello mobiliare conca ti-
toli per 650 milioni di euro. La copertu-
ra delle pensioni & assicurata per circa 15
anni, poi inizierd la fase critica previsea
tra il 2021 & il 2040, quando 51 dovran-
no pagare le pensiont di giomaliso che
stanno mactarando buoni trattamenti

| Nell'Enasarco 1 miliardo in titoli garantiti per meta dalla Lehman. |
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= prazie al loro buoni stipendi,

Ma il vero tallone d' Achalle somo i pre-
pensionamenti. All'lnpgi costano 300
mila euro a persona: «Siame 'unica cas-
sa di professionisti dipendenti a dover
sOSCEnens questa spesae soccolinea Cam-
porese «secondo una norma da noi rice-
nura incostituzionales. Per questo ['Tn-
pit ha farto ricorso al tar e chiede che il
costo del prepensionament] $ia 4 Carico
dello Srato. A questo si agEinnge un in-
casso minore: gli edito-
ri per ogni giornalisca
versann nells casse del-
I'tnre oltre 7 punti per-

cenmuali in meno di concributi nspetcto
a quanto pagano all'lnps per un lavora-
tore non riornalista

Enpacl. 1| patrimonio dell'ene di pre-
videne det consulentr del lavoro (22,255
iscricti}ammaonta a olere 500 muilioni di
euro ed & composto per il 73 per cento
da investimenti mobiliar (ma i droli ob-
bligazionari Lehman acquistan nel 2004
FAPPrESENTANG MMEN dell'l per centa).
«Effertudamo investimenti prudenziali e
diversificati» afferma Salvarore Magno,
direceors generale dell'ence, wche ci assi-

PARDRAMA 2/10/2008

La cassa del medici,
la pid grande, prevede
un aumento dei contributi.

curano una stabilith del sistema pensio
nistico per olere 30 annis. Quando en-
ereri in vigore la riformea (all approvazio-
ne det ministeri competenti) i contribu-
ti 51 pagheranng a fasce; non piil un ver-
samento fisso di 2 400 euro annui ma
cinque diverse contribuzioni da 1.300 a
4, 300 euro in musura créscente al pro-
gredire dell’anzianita. Inoltre sach previ-
SO LN AUmEnTo contrbuove volontaro,
Enasarco. L ente previdenziale dei 350
mila agenti di commercio
ha investito 1 miliardo di
euro in un pacchetto di ob-
bligazioni strucrurate, di cul

si erano fatee garanti per la meca la Leh-
man ¢ per lalera meti la Jp Morgan: i -
toli soccostanti quelle obbligaziom sono
simvestiment: in fondi di fondi hedge.
A garantire Ja copertura sui 500 milic-
ni coperti finora dalla Lehmans afferma
Brunerto Boco, presidence dell Enasar-
oo, «sard un'aler banca, la Barclays op-
pure aleri istituel che gia ¢ hanno con-
caceaci, come Credic Suisse, Bnp Paribas,
Goldman Sachss.

I dirigenti dell’ente nom sono in allar-
me per la situazione finanziaria, Mentre

er cento degli investimenti dell’Enpacl é sui mercati.

| copertina

la decisione di venders, con un incasso
preujsm di 4,5 milards, cuet gh immo-
bili (481 fabbncat ¢ 17 mila apparta-
menti tra Boma e Milano) «non & decea-
ta da problemi di liquidica bensi dalla
scelea strategica di rinnovare il patrimo-
nio. Le pensioni sono gii COPErte € non
subiranno alcurs variasones

Enpam. Quella dei medici e degli odon-
tosacri @ la cassa previdenziale piti gran-
de, dopo I'lnps: gestisce quattro fondi e
conta un patrimonie di 8,3 miliardi di
evro, di cui 2.5 miliardi i immaobili. E
a quanto pare la salure & buona: a fronte
di 337.798 tscricri in arrivich o' leserci-

to di- 143,431 pensionan ma per ora la
spesa complessiva cCoNCina a essere inte-
riore alle encrate (1,7 muliards di earo i
contributi, 934 milioni di euro le pen-
sioni), LEnpam ha investito in obbliga-
#ioni structurate, ma solo lo 0,63 per cen-
to & ciconducibile alla Lehman Brochers.

La cassa non prevede per ora mosdi-
fiche del sistema di calcolo delle pre-
sEzioni, maaumentera in futuoo le ali-
quote di prelievo contributivo, Leta
pensionabile, per i medici convenzio-
natl &gihﬂﬁutu a7l anni. &




