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FINANZE E ECONOMIA
della Commissione della gestione e delle finanze

sul messaggio 27 aprile 2004 concernente l'approvazione dei conti 2003 della Cassa pensioni dei dipendenti dello Stato
La stampa cantonale ha dato un certo rilievo al miglioramento del risultato contabile della Cassa pensioni dei dipendenti dello Stato nel 2003. E questo è senz’altro un fatto positivo, ma non ancora tale da allentare una preoccupata attenzione ai conti della cassa.

In effetti il miglioramento è dovuto essenzialmente alla migliorata redditività del patrimonio mobiliare della cassa, dovuto a sua volta al sensibile miglioramento dei mercati azionari, e di conseguenza al rendimento del portafoglio titoli.

Questa evoluzione – dopo due anni di rendimenti negativi – ha quindi permesso di chiudere l’esercizio globale con un avanzo di 153,6 milioni di franchi, invece del disavanzo di 113,8 milioni dell’anno precedente e di 9,8 milioni di due anni prima.

Non così però il cosiddetto “esercizio tecnico” che chiude con un nuovo disavanzo di 36,6 milioni, anche se ben inferiore al disavanzo di 256,6 milioni del 2002 e di 51 milioni del 2001. Il risultato dell’esercizio tecnico determina un aumento del disavanzo tecnico a bilancio che passa da 1'015.3 milioni di franchi a fine 2002 a 1'051.9 milioni a fine 2003. Il disavanzo tecnico riflette la differenza tra gli impegni della cassa verso i suoi assicurati e il capitale a disposizione della cassa, detto anche capitale di copertura, che però è comprensivo anche della riserva sui titoli obbligazionari. Ovviamente questo risultato deve essere valutato in modo dinamico, cioè tenendo conto della probabile evoluzione nel tempo. E sotto quest’ultimo aspetto, il leggero miglioramento registrato nel 2003, dopo tre anni di sensibili peggioramenti, non può essere valutato con soddisfazione.

Il grado di copertura, che lo scorso anno era sceso al preoccupante livello del 70,76% è infatti risalito soltanto al 71,20%. Di fronte a questa evoluzione la Commissione della cassa ha varato definitivamente il 1.aprile 2004 la proposta di risanamento da sottoporre al Consiglio di Stato. Queste misure comportano   .

· un aumento straordinario di quattro punti percentuali dei contributi a carico dei datori di lavoro:

· un aumento straordinario di un punto percentuale del contributo a carico degli assicurati attivi;

· un adeguamento ordinario delle rendite al rincaro non più integrale, ma nella misura del 50%. In circostanze particolari (in presenza di un tasso elevato di crescita dell’indice dei prezzi al consumo e tenuto conto della situazione finanziaria della Cassa) l’adeguamento sarà superiore;

· la partecipazione dei datori di lavoro e degli assicurati al finanziamento del supplemento sostitutivo della rendita AVS/AI. La partecipazione degli assicurati avviene tramite una riduzione permanente della rendita. A tutela delle rendite basse, la partecipazione dell’assicurato si riduce, a mano a mano che la rendita diminuisce.

Al momento di allestire questo rapporto, il messaggio del Consiglio di Stato non era ancora giunto in commissione. La Commissione della gestione ha quindi deciso di non occuparsi in questa sede del messaggio governativo, ma di dedicargli una attenzione particolare nelle prossime settimane, alla luce anche delle possibili ripercussioni sulle finanze del cantone. Dopo questa introduzione passiamo quindi a un esame più ravvicinato dell’andamento della Cassa pensioni nel 2003.

1.
La gestione finanziaria

La tabella che segue, riportata dal rendiconto della cassa, indica chiaramente che l’avanzo d’esercizio globale, pari a 153,6 milioni di franchi, è dovuto al buon risultato della gestione del portafoglio titoli (147,9 milioni), contro una perdita di 131 milioni l’anno precedente. Meno buono invece il risultato della gestione immobiliare (11 milioni invece dei 13 del 2002) e addirittura negativo il risultato della gestione della previdenza (-3,3 milioni contro 5,9 milioni nel 2002).

Dati riassuntivi della gestione finanziaria

	
	2003
	2002
	variazione
	%
	2001

	Totale entrate previdenza
	186'583’139
	182'976’206
	3'606’933
	1.97
	173'595’076

	Totale uscite previdenza
	-189'903’442
	-177'077’145
	-12'826’297
	7.24
	-174'231’182

	Risultato previdenza
	-3'320’303
	5'899’061
	-9'219’364
	-156.29
	-636’106

	Totale entrate gestione mobiliare
	227'769’913
	-7'440’672
	235'210’585
	-3’161
	49'048’073

	Totale uscite gestione mobiliare
	-79'905’300
	-123'588’793
	43'683’493
	-35.35
	-68'877’993

	Risultato gestione mobiliare
	147'864’613
	-131'029’465
	278'894’078
	-212.85
	-19'829’920

	Totale entrate ordinarie g. immob.
	16'365’153
	15'148’327
	1'216’826
	8.03
	14'653’272

	Totale uscite ordinarie g. immob.
	-3'740’371
	-1'999’055
	-1'741’316
	87.11
	-2'201’088

	Totale entrate e uscite straordinarie
	-1'605’646
	0
	-1'605’646
	0.00
	0

	Risultato gestione immobiliare
	11'019’136
	13'149’272
	-2'130’136
	-16.20
	12'452’184

	Totale spese amministrative
	-2'008’877
	-1'854’860
	-154’017
	8.30
	-1'779’636

	Risultato operativo d’esercizio
	153'554’569
	-113'835’992
	267'390’561
	-234.89
	-9'793’478


Vediamo ora brevemente i motivi di questa evoluzione.

1.1
Gestione della previdenza

Come detto il risultato di questo comparto è negativo e rappresenta un peggioramento di ben 9,2 milioni rispetto all’anno precedente. E questo nonostante che le entrate dovute alla previdenza siano aumentate di 3,6 milioni. Sono invece le uscite che sono aumentate di ben 12,8 milioni.

Questo aumento – scrive il rendiconto – è dovuto in misura di 6,2 milioni all’aumento delle rendite e di 5,9 milioni ai maggiori prelievi utilizzati per l’accesso alla proprietà. In realtà l’aumento delle rendite è dovuto da un lato all’aumento dei pensionamenti e dall’altro alla diversa tipologia ed entità fra le rendite che si sono estinte e quelle iniziate durante l’anno.

Per contro i supplementi sostitutivi AVS/AI sono aumentati a causa non solo dell’aumento dei beneficiari, ma anche a seguito dell’indicizzazione delle rendite AVS a partire dall’1.1.2003. In leggero aumento anche le prestazioni di libero passaggio in uscita. Importanti in questo ambito i versamenti a favore dell’ex-coniuge, a causa del nuovo diritto del divorzio.

Tra le altre voci da notare il già citato aumento dei prelievi per l’accesso alla proprietà, certamente favorito dai bassi livelli dei tassi ipotecari. Il prelievo pro-capite ha infatti raggiunto gli 81'000 franchi. Sono diminuite le trasformazioni delle rendite in capitale, pur mantenendosi nella norma. Da notare invece l’aumento del contributo al Fondo di garanzia, che ha lo scopo di aiutare quelle casse che hanno una struttura d’età particolarmente sfavorevole o divenute insolvibili.

Dal lato delle entrate, l’aumento della massa salariale dei dipendenti affiliati alla cassa ha favorito l’aumento dei contributi degli assicurati e del datore di lavoro. Questo aumento – attenuato dall’entrata di nuovi assicurati con stipendi inferiori a quelli dei pensionati – non è bastato, come detto, a coprire le maggiori uscite del conto previdenza.

Alla cassa sono oggi (31.12.03) assicurati 12'897 attivi. Le nuove affiliazioni risultano dalla tabella che segue:

Assicurati attivi affiliati alla Cassa al 31.12.2003

	Categoria d’età
	Uomini
	2003

Donne
	Totale
	2002

Totale
	Variazione

2003-2002

	20/65 anni
	
6’603
	
6’277
	
12’880
	
12’499
	
381

	Meno di 20 anni
	
3
	
14
	
17
	
13
	
4

	Totale
	
6’606
	
6’291
	
12’897
	
12’512
	
385


La struttura per età, così come l’età media a 42 anni (44 gli uomini, 40 le donne), sono rimaste invariate. La classe d’età più numerosa rimane fra gli uomini quella dai 45 ai 54 anni e fra le donne quella fra 35 e 44 anni. Questa costatazione permette agli estensori del rendiconto di riaffermare che “nel prossimo decennio assisteremo a un importante ricambio generazionale, le cui prevedibili conseguenze (aumento degli impegni della Cassa verso i pensionati) sono integrate nello studio evolutivo”.

Il rendiconto pubblica un breve commento all’aggiornamento dello studio evolutivo, effettuato dalla Prasa nel giugno 2003. Questo aggiornamento è sintetizzato nel grafico riportato a pagina 36 e dalle tabelle di pagina 37.

L’aggiornamento dello studio d’evoluzione finanziaria (Prasa giugno 2003)
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L’evoluzione prevedibile è sintetizzata nel grafico sulla base del grado di copertura del capitale tecnico, con le tre varianti considerate. Ne deriva chiaramente la necessità di correggere la tendenza, tema che, come già detto in entrata, non affrontiamo in questa sede, in attesa dell’esame dell’apposito messaggio del Consiglio di Stato.

1.2
Gestione del patrimonio mobiliare

A differenza dei due anni precedenti la “performance” del patrimonio gestito dalle banche è tornata in zona positiva, nella misura del 7.10%, è all’origine del miglioramento dei conti della cassa nel 2003 e riflette il miglioramento dei mercati azionari. La strategia della cassa per la parte di patrimonio dato in gestione esterna contempla una quota azionaria del 32% e un’esposizione in valuta estera del 28,8%. Lo scorso anno la componente azionaria è stata la più redditizia, ma è riuscita a compensare soltanto in parte le perdite subite nei due anni precedenti. Lo scoppio della “bolla speculativa” dell’inizio del nuovo millennio ha creato enormi problemi alle istituzioni di previdenza del mondo intero. Le conseguenze sono andate perfino a intaccare la validità del “secondo pilastro” del sistema previdenziale svizzero, con la riduzione sensibile della rimunerazione dei capitali e quindi potenzialmente anche delle rendite.

Difficile prevedere quanto dureranno nel tempo gli effetti di questa burrasca e quali possibilità concrete di tornare a una situazione più confortevole, viste le turbolenze economiche e politiche che caratterizzano ancora oggi l’economia mondiale.

Considerazioni analoghe valgono anche per le obbligazioni in valuta estera, che hanno sofferto della svalutazione del dollaro sul franco svizzero (-11,6%), ma hanno potuto approfittare della rivalutazione dell’euro (7%).

A media scadenza (dal 1998 al 2003) l’interessante tabella presentata a pag. 19, permette di costatare che proprio le obbligazioni in valuta estera hanno avuto la migliore “performance” (34,54%) davanti alle obbligazioni svizzere (24,30%) e migliore perfino del mercato di riferimento (31,12%).

1.3
Gestione del patrimonio immobiliare

L’acquisizione del complesso immobiliare “Cervo” a Bellinzona (1.giugno 2003) ha permesso di aumentare i ricavi lordi di 1.48 milioni di franchi. Il risultato dell’esercizio della gestione immobiliare ha subito l’influsso di due tendenze: da un lato gli aumenti degli affitti secondo il piano delle pigioni per gli stabili sussidiati, dall’altro la diminuzione degli affitti a causa della riduzione dei tassi ipotecari sul mercato libero. 

Il totale delle uscite subisce però anche l’influsso della nuova voce “accantonamento rinnovo immobili” per oltre 2 milioni di franchi. Di conseguenza il risultato della gestione immobiliare presenta un saldo negativo di 524'490 franchi per rapporto all’anno precedente. A questo va aggiunta la nuova voce del “recupero fondo rinnovo immobili” alle entrate e uscite straordinarie. Si tratta della somma degli accantonamenti dalla data di costruzione dello stabile fino alla fine del 2002, meno le spese effettive della manutenzione straordinaria e delle ristrutturazioni eseguite nello stesso periodo. Ciò è dovuto al nuovo sistema di contabilizzazione e non apparirà nei prossimi anni. 

Parimenti legata al cambiamento del sistema di contabilizzazione è la voce “assestamento valori immobili” (quasi 13 milioni). Questo ricavo straordinario compensa in gran parte la spesa straordinaria appena citata. 

L’evoluzione nel 2003 e l’acquisizione dello stabile del complesso “Cervo” hanno provocato una diminuzione della redditività degli immobili sia storica, sia contabile rispetto all’anno precedente. In effetti la situazione degli appartamenti sfitti è peggiorata per 0,22 milioni rispetto al 2002. Più della metà di questo peggioramento è dovuta all’acquisizione del complesso immobiliare “Cervo”, il cui sfitto era comunque noto al momento dell’acquisto ed ha quindi influito sul prezzo. Anche alcuni stabili sussidiati registrano un aumento dello sfitto a dipendenza dei tempi necessari per una nuova locazione.

Il rendiconto fa notare che un confronto fra la redditività del 2003 e quella degli anni precedenti è solo parzialmente significativo a causa del cambiamento del sistema di valutazione contabile. Calcolata secondo i criteri precedenti la redditività netta nel 2003 sarebbe stata del 4,15% sul valore storico (e non del 3,83%) e quella calcolata sul valore contabile del 5,57% ( e non del 4,89%). Quindi solo leggermente inferiore a quella del 2002, rispettivamente del 4,23% e del 5,91%.

1.4
Costruzioni e acquisizioni

Oltre all’acquisizione del complesso immobiliare “Cervo” per un costo totale di 37,5 milioni, la cassa ha perfezionato la permuta con il Cantone del terreno sito in Via Zorzi a Bellinzona.

1.5
Redditività globale

La redditività del patrimonio globale della cassa è tornata positiva, nella misura del 6,08%, come già detto, a causa soprattutto del netto miglioramento della “performance” del patrimonio mobiliare. Circa il 66% del patrimonio complessivo della cassa è dato in gestione esterna ed ha reso il 7,5%. Il resto, investito in prestiti allo Stato, prestiti ipotecari agli affiliati, immobili e liquidità ha dato una redditività del 3,6%, lo 0,8% in meno rispetto a quella dell’anno precedente. Il basso livello dei tassi di interesse influisce sulla redditività del patrimonio. D’altro canto il basso tasso di inflazione permette di contenere l’aumento delle uscite della cassa.Per l’anno in corso non si prevedono grandi cambiamenti di questa situazione, per cui anche i bilanci della cassa dovrebbero evolvere in maniera analoga. A più lunga scadenza rimangono sempre attuali il problema del grado di copertura troppo basso (71.20%) e la prospettiva di un suo progressivo peggioramento nel tempo e quindi la necessità di attuare provvedimenti adeguati.

2.
Conclusione

Sulla base delle considerazioni esposte e in attesa di riprendere la discussione sui provvedimenti per il risanamento dei bilanci della Cassa pensioni dei dipendenti dello Stato, la Commissione della gestione e delle finanze propone al Gran Consiglio di approvare il messaggio del Consiglio di Stato no. 5510 concernente i conti 2003 della cassa stessa.

Per la Commissione gestione e finanze:

Ignazio Bonoli, relatore

Bacchetta-Cattori - Beltraminelli - Carobbio Guscetti -
Croce - Dell'Ambrogio - Ferrari M. - Lepori B. -

Lepori Colombo - Lombardi - Merlini - Robbiani
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patr. complessivo

																										Strategia e quote effettive d'investimento per categoria (in CHF e in %)										VARIAZIONE DEL PATRIMONIO COMPLESSIVO

		STRUTTURA DEL PATRIMONIO COMPLESSIVO

																						Categorie d'investimento		CHF in mio		Quote strategiche di investimento		Margine di fluttuazione				Quote effettive Cassa al 31.12.03				Descrizione		in mio CHF

		Categorie d'investimento		2003		%		2002		%		2001		%		var. 2003-2002		%																		Risultato del conto d'esercizio previdenziale		-3.32

		Mezzi liquidi		86,831,263		3.34		123,584,065		5.03		81,749,307		3.24		-36,752,802		-29.74										min.		max						Risultato della gestione mobiliare (ai valori di mercato)		138.08

		Liquidità in CHF		27,746,372		1.07		57,946,587		2.36		46,468,894		1.84		-30,200,215		-52.12				Mezzi liquidi		86.83		3.0%		0.0%		6.0%		3.3%				Risultato della gestione immobiliare		11.02

		Liquidità in CHF gestita dalle banche		46,347,416		1.78		37,885,311		1.54		18,296,789		0.72		8,462,105		22.34				Obbligazioni e crediti in CHF		1,453.71		59.0%		49.0%		69.0%		55.9%				Spese amministrative		-2.01

		Liquidità in V.E gestita dalle banche		12,737,475		0.49		27,752,167		1.13		16,983,624		0.67		-15,014,692		-54.10				Obbligazioni in valuta estera		220.99		8.0%		6.0%		10.0%		8.5%						143.77

		Obbligazioni e crediti in CHF		1,453,714,430		55.89		1,392,440,204		56.67		1,436,203,854		56.88		61,274,226		4.40				Azioni svizzere ed estere		567.30		20.0%		17.5%		22.5%		21.8%

		Imposta preventiva e altri crediti		8,763,761		0.34		10,306,203		0.42		6,776,619		0.27		-1,542,442		-14.97				Immobili		271.96		10.0%		7.5%		12.5%		10.5%				Variazione del patrimonio della Cassa (ai valori contabili)		0.00

		Interessi pro rata in CHF		15,908,060		0.61		13,567,913		0.55		14,849,703		0.59		2,340,147		17.25				Investimenti non tradizionali		0.00		0.0%		0.0%		2.0%		0.0%				Variazione riserva OPP2		-9.78

		Prestiti allo Stato		200,000,000		7.69		200,000,000		8.14		262,000,000		10.38		0		0.00				Totale		2,600.80		100%						100%				Totale ai valori di mercato		-9.78

		Crediti ipotecari agli assicurati		358,158,472		13.77		430,434,713		17.52		464,609,447		18.40		-72,276,241		-16.79						0.00000

		Obbligazioni di cassa		15,050,000		0.58		0				0				15,050,000		0.00

		Obbligazioni svizzere in CHF		628,523,638		24.17		527,904,350		21.49		547,738,660		21.69		100,619,288		19.06

		Prestiti garantiti da ipoteche		109,972,124		4.23		99,579,300		4.05		*		0.00		10,392,824		10.44

		Obbligazioni estere in CHF		117,338,375		4.51		110,647,725		4.50		140,229,425		5.55		6,690,650		6.05

		Obbligazioni in valuta estera		220,992,269		8.50		202,050,373		8.22		215,525,679		8.54		18,941,896		9.37

		Obbligazioni in valuta estera		216,937,677		8.34		198,111,671		8.06		210,933,663		8.35		18,826,006		9.50

		Interessi pro rata in valuta estera		4,054,592		0.16		3,938,702		0.16		4,592,016		0.18		115,890		2.94

		Azioni		567,298,833		21.81		501,545,878		20.41		554,344,232		21.95		65,752,955		13.11

		Azioni svizzere		280,839,247		10.80		244,616,775		9.96		275,423,371		10.91		36,222,472		14.81

		Azioni estere		286,459,586		11.01		256,929,103		10.46		278,920,861		11.05		29,530,483		11.49

		Immobili		271,961,873		10.46		237,403,567		9.66		237,324,667		9.40		34,558,306		14.56

		Immobili		271,961,873		10.46		237,403,567		9.66		237,324,667		9.40		34,558,306		14.56

		Totale		2,600,798,668		100		2,457,024,086		100		2,525,147,739		100		143,774,582		5.85

		riserva OPP2		47,891,907				57,671,894

		patrimonio contabile		2,552,906,761				2,399,352,192

		differenza		0				0

		variazione con anno precedente		143,774,582		5.9%		-68,123,653		-2.7%

		% patrimonio banche		280,839,247		10.8%		244,616,775		10.0%		275,423,371		10.9%		36,222,472		25.2%
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dett. conto economico

		

		Dati riassuntivi della gestione finanziaria (in CHF)

		Descrizione		2003		2002		variazione		%		2001

		Totale entrate previdenza		186,583,139		182,976,206		3,606,933		1.97		173,595,076

		Totale uscite previdenza		-189,903,442		-177,077,145		-12,826,297		7.24		-174,231,182

		Risultato previdenza		-3,320,303		5,899,061		-9,219,364		-156.29		-636,106

		Totale entrate gestione mobiliare		227,769,913		-7,440,672		235,210,585		-3161.15		49,048,073

		Totale uscite gestione mobiliare		-79,905,300		-123,588,793		43,683,493		-35.35		-68,877,993

		Risultato gestione mobiliare		147,864,613		-131,029,465		278,894,078		-212.85		-19,829,920

		Totale entrate ordinarie g. immobiliare		16,365,153		15,148,327		1,216,826		8.03		14,653,272

		Totale uscite ordinarie g. immobiliare		-3,740,371		-1,999,055		-1,741,316		87.11		-2,201,088

		Totale entratee uscite straordinarie		-1,605,646		0		-1,605,646		0.00		0

		Risultato gestione immobiliare		11,019,136		13,149,272		-2,130,136		-16.20		12,452,184

		Totale spese amministrative		-2,008,877		-1,854,860		-154,017		8.30		-1,779,636

		Risultato operativo d'esercizio		153,554,569		-113,835,992		267,390,561		-234.89		-9,793,478

		variazione riserva OPP2		-9,779,987		45,712,340

		risultato d'esercizio mercato		143,774,582		-68,123,652



&L&F/&A&R&D



ev. ris. esercizio

		

		Evoluzione del risultato d'esercizio dal 1988 al 2003 (in mio CHF)

		ANNO		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003						ANNO		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995

		risultato d'esercizio		83.69		112.54		114.55		153.77		138.74		143.90		141.63		152.06		133.29		168.13		125.75		146.06		70.70		-9.79		-113.84		153.55						83.69		83.69		112.54		114.55		153.77		138.74		143.90		141.63		152.06

																																								ANNO		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

																																								133.29		133.29		168.13		125.75		146.06		70.70		-9.79		-113.84		153.55



&L&F/&A&R&D



ev. ris. esercizio
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dettagli x allegato

		DEBITORI DIVERSI

		Descrizione		31.12.2003		31.12.2002		31.12.2000				TITOLI E DISPONIBILITA' GESTITI DALLE BANCHE

		Imposta preventiva		7,710,725		8,921,531		4,975,453

		Amministrazione stabili		2,231,227		2,240,935		1,999,953				Descrizione		31.12.2003		31.12.2002		31.12.2000		%*

		Crediti verso gli assicurati e altri		2,166,795		1,855,926		598,111				Obbligazioni in CHF		813,943,427		687,440,150		831,054,533		32.94

		Crediti enti esterni		410,132		510,941		235,969				Obbligazioni in valuta estera *		210,936,480		191,131,002		216,003,226		8.56

		Delcredere		(350,000)		(300,000)		(350,000)				Azioni svizzere		286,162,801		244,616,775		246,260,821		9.76

		Totale		12,168,879		13,229,334		7,459,486				Azioni estere *		281,136,032		256,929,103		126,812,046		5.03

												Mezzi liquidi		59,084,891		65,637,477		49,911,071		1.98

												Totale **		1,651,263,631		1,445,754,507		1,470,041,697		58.27

														0

												Imposta preventiva e interessi		5,775,646		20,695,654

												totale secondo bilancio UBS		1,657,039,278		1,466,450,161

												Riserva OPP2		47,891,907		57671894

												Obbligazioni valore di mercato		1,072,771,814		936,243,046

												secondo tabella xls		1,592,178,740		1,380,117,030

		IMMOBILI

		Descrizione		31.12.2003		31.12.2002

		Valore storico		348,706,786		311,171,644						STRUMENTI DERIVATI:

		Assestamento valori		(75,836,244)		(88,782,600)								x titolo: Confronto con ctà vedi categoria Strumenti derivati Futures + Opzioni valore di mercato

		Valore contabile		272,870,542		222,389,044						CONTRATTI A TERMINE DI DIVISE:

		Fondo rinnovo immobili		(15,737,965)		0								Vedi Resconto beni patrimoniali Totale categoria Strumenti derivati Operazioni a termine di divise

		Valore contabile al netto del fondo		257,132,577		222,389,044

												Contratti a termine di divise:		BDG:		EUR/JPY		-255,541		perdite di cambio non realizzate

		Descrizione		12/31/03		31.12.2002								BSI:		USD/JPY		2,850		utile di cambo non realizzati

		Valore storico		27,609,296		27,794,522								Totale				-252,691

		Assestamento valori		(12,780,000)		(12,780,000)

		Valore contabile netto		14,829,296		15,014,522						Strumenti derivati:		BDG:		opzioni - azioni		1,236.75		USD		Microsoft		liquidità necessaria: 742'050

														CSPB:		opzioni - moneta		205,012.50		CHF/USD		FX C		liquidità necessaria nessuna

				271,961,873		237,403,566

		immobili e terreni		12/31/03		31.12.2002		differenza

		Valore storico		376,316,082		338,966,166		37,349,916

		Assestamento valori		(88,616,244)		(101,562,600)		12,946,356

		Valore contabile		287,699,838		237,403,566		50,296,272

		Fondo rinnovo immobili		(15,737,965)		0		-15,737,965

		Valore contabile al netto del fondo		271,961,873		237,403,566		34,558,307

		immobili e terreni in mioCHF		12/31/03		31.12.2002		differenza

		Valore storico		376.3		339.0		37.3

		Assestamento valori		-88.6		-101.6		12.9

		Valore contabile		287.7		237.4		50.3

		Fondo rinnovo immobili		-15.7		-		-15.7

		Valore contabile al netto del fondo		272.0		237.4		34.6



&C&F

&C&A&R&P



 g. copertura

		

		ANNO		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003

		grado di copertura		94.30		93.59		89.64		82.10		83.50		83.82		76.00		76.92		78.91		78.84		79.12		78.18		76.90		70.76		71.20

		(impegni/capitale copertura)

				94.30%		93.59%		89.64%		82.10%		83.50%		83.82%		76.00%		76.92%		78.91%		78.84%		79.12%		78.18%		76.90%		70.76%		71.20%



&C&F

&C&A&R&P



 g. copertura

		



grado di copertura



evoluzione redditività

		ANNO												Redditività in valori reali

		1987		4.04%		3.22%		5.24%		1.40%		4.84%		3.44%

		1988		4.00%		2.58%		5.07%		1.90%		4.78%		2.88%

		1989		5.13%		6.44%		5.85%		3.20%		4.46%		1.26%

		1990		6.40%		8.36%		7.42%		5.40%		5.19%		-0.21%

		1991		6.23%		7.66%		7.83%		5.90%		5.24%		-0.66%

		1992		6.42%		7.38%		7.80%		4.00%		5.52%		1.52%

		1993		4.58%		4.45%		6.40%		3.30%		5.51%		2.21%

		1994		4.93%		3.54%		5.51%		0.90%		4.93%		4.03%

		1995		4.57%		2.56%		5.48%		1.80%		5.43%		3.63%

				4.00%		1.41%		4.97%		0.80%		6.46%		5.66%

		1997		3.40%		1.05%		4.47%		0.50%		7.06%		6.56%

		1998		2.81%		0.91%		4.07%		0.00%		5.12%		5.12%

		1999		3.01%		0.71%		3.90%		0.80%		5.11%		4.31%

		2000		3.88%		2.52%		4.29%		1.60%		2.98%		1.38%

		2001		3.36%		2.53%		4.30%		1.00%		-0.35%		-1.35%

		2002		3.22%		0.90%		3.93%		0.60%		-2.86%		-3.46%

		2003		2.63%		0.21%		3.27%		0.60%		6.08%		5.48%

		ANNO												Redditività in valori reali

		1987		4.04		3.22		5.24		1.4		4.84		3.44

		1988		4.00		2.58		5.07		1.9		4.78		2.88

		1989		5.13		6.44		5.85		3.2		4.46		1.26

		1990		6.40		8.36		7.42		5.4		5.19		-0.21

		1991		6.23		7.66		7.83		5.9		5.24		-0.66

		1992		6.42		7.38		7.80		4.0		5.52		1.52

		1993		4.58		4.45		6.40		3.3		5.51		2.21

		1994		4.93		3.54		5.51		0.9		4.93		4.03

		1995		4.57		2.56		5.48		1.8		5.43		3.63

				4.00		1.41		4.97		0.8		6.46		5.66

		1997		3.40		1.05		4.47		0.5		7.06		6.56

		1998		2.81		0.91		4.07		0.0		5.12		5.12

		1999		3.01		0.71		3.90		0.8		5.11		4.31

		2000		3.88		2.52		4.29		1.6		2.98		1.38

		2001		3.36		2.53		4.30		1.0		-0.35		-1.35

		2002		3.22		0.90		3.93		0.6		-2.86		-3.46

		2003		2.63		0.21		3.27		0.6		6.08		5.48
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evoluzione redditività
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agg. previsione g. copertura

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000

		2001		2001		2001

		2002		2002		2002

		2003		2003		2003



Variazione indice dei prezzi

Redditività patrimonio Cassa

Redditività in valori reali

0.0484

0.0344

0.0478

0.0288

0.0446

0.0126

0.0519

-0.0021

0.0524

-0.0066

0.0552

0.0152

0.0551

0.0221

0.0493

0.0403

0.0543

0.0363

0.0646

0.0566

0.0705776805

0.0655776805

0.0512091254

0.0512091254

0.0511

0.0431

0.0298

0.0138

-0.0035

-0.0135

-0.0286

-0.0346

0.0607900977

0.0547900977



studio evolutivo 15 anni

		

		Grado di copertura (%)		2001		2006		2011

		Senza misure di risanamento		78.60		77.80		75.00

		Con misure di risanamento		81.80		81.60		80.20

		Obiettivo		80.00		80.00		80.00





studio evolutivo nuovo

		

				Assicurati +-0.5%		12/31/95		12/31/96		12/31/97		12/31/98		12/31/99		12/31/00		12/31/01		12/31/02		12/31/03		12/31/04		12/31/05		12/31/06		12/31/07		12/31/08		12/31/09		12/31/10

				Redditività 5.5%		76.00										81.00										81.70										80.20

				Redditività 5.0%		76.00										79.10										77.90										74.40

				Redditività 4.5%		76.00										77.30										74.30										69.00

				Cassa		76.00		76.92		78.91		78.84		79.12		78.18		76.90		70.76		71.20





studio evolutivo nuovo

		35064		35064		35064

		36891		36891		36891

		38717		38717		38717

		40543		40543		40543



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Anno

Grado di copertura %

76

76

76

81

79.1

77.3

81.7

77.9

74.3

80.2

74.4

69



studio evolutivo grafico

		1		1		1
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studio evolutivo grafico (2003)

		35064		35064		35064

		36891		36891		36891

		38717		38717		38717

		40543		40543		40543



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Anno

Grado di copertura %

76

76

76

81

79.1

77.3

81.7

77.9

74.3

80.2

74.4

69



tabelle evoluzione (2003)

		



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Cassa



		1		1		1



#RIF!

#RIF!

#RIF!

1

1

1



		

				Varianti		6/30/01				6/30/06				6/30/11				6/30/16								Varianti		reddittività annua		aumento/diminuzione annuo assicurati		rincaro annuo

						Grado di copertura		Disavanzo tecnico in mio CHF		Grado di copertura		Disavanzo tecnico in mio CHF		Grado di copertura		Disavanzo tecnico in mio CHF		Grado di copertura		Disavanzo tecnico in mio CHF

																										Variante A (ottimista)		5.5%		1.0%		1.0%

				Variante A		80.3%		624.6		83.7%		635.6		84.6%		720.5		85.2%		794.3						Variante B (intermedia)		5.0%		0.5%		2.1%

				Variante B		80.3%		624.6		78.2%		886.7		73.1%		1,356.2		66.6%		1993.5						Variante C (pessimista)		4.5%		-1.0%		3.0%

				Variante C		80.3%		624.6		73.1%		1,130.0		62.7%		1,988.4		50.3%		3,215.2





		

						31/12/00		30/06/01		31/12/01		30/06/02		31/12/02		30/06/03		31/12/03		30/06/04		31/12/04		30/06/05		31/12/05		30/06/06		31/12/06		30/06/07		31/12/07		30/06/08		31/12/08		30/06/09		31/12/09		30/06/10		31/12/10		30/06/11		31/12/11		30/06/12		31/12/12		30/06/13		31/12/13		30/06/14		31/12/14		30/06/15		31/12/15		30/06/16		31/12/16

				Variante A				80.30																				83.70																				84.60																				85.20

				Variante B				80.30																				78.20																				73.10																				66.60

				Variante C				80.30																				73.10																				62.70																				50.30

				Obiettivo				80.00																				80.00																				80.00																				80.00

				Effettivo						76.90				70.76				71.20





		35064		35064		35064

		36891		36891		36891

		38717		38717		38717

		40543		40543		40543



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Anno

Grado di copertura %

76

76

76

81

79.1

77.3

81.7

77.9

74.3

80.2

74.4

69



		0		0		0



#RIF!

#RIF!

#RIF!

0

0

0



		35064		35064		35064

		36891		36891		36891

		38717		38717		38717

		40543		40543		40543



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Anno

Grado di copertura %

76

76

76

81

79.1

77.3

81.7

77.9

74.3

80.2

74.4

69



		



Variante A

Variante B

Variante C

Obiettivo

Effettivo



		0		0		0



#RIF!

#RIF!

#RIF!

0

0

0



		

						31/12/00		30/06/01		31/12/01		30/06/02		31/12/02		30/06/03		31/12/03		30/06/04		31/12/04		30/06/05		31/12/05		30/06/06		31/12/06		30/06/07		31/12/07		30/06/08		31/12/08		30/06/09		31/12/09		30/06/10		31/12/10		30/06/11		31/12/11		30/06/12		31/12/12		30/06/13		31/12/13		30/06/14		31/12/14		30/06/15		31/12/15		30/06/16		31/12/16		30/06/17		31/12/17		30/06/18

				Variante intermedia (5%)				80.30																				78.20																				73.10																				66.60

				Variante aggiornata (5%)										70.76																				68.30																				62.70																				55.40

				Variante aggiornata (4%)										70.76																				64.90																				56.00																				45.40





		35064		35064		35064

		36891		36891		36891

		38717		38717		38717

		40543		40543		40543



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Anno

Grado di copertura %

76

76

76

81

79.1

77.3

81.7

77.9

74.3

80.2

74.4

69



		0		0		0
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0
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		35064		35064		35064

		36891		36891		36891

		38717		38717		38717

		40543		40543		40543



Redditività 5.5%

Redditività 5.0%

Redditività 4.5%

Anno

Grado di copertura %

76

76

76

81

79.1

77.3

81.7

77.9

74.3

80.2

74.4

69



		



Variante intermedia (5%)

Variante aggiornata (5%)

Variante aggiornata (4%)



		0		0		0



#RIF!

#RIF!

#RIF!

0

0

0



		

						30/06/2001		30/06/2006		30/06/2011		30/06/2015

				Grado di copertura		80.3%		78.2%		73.1%		66.6%

				Disavanzo tecnico in mio CHF		624.6		886.7		1,356.2		1,993.5

						31/12/2002		31/12/2007		31/12/2012		31/12/2017

				Grado di copertura		70.8%		68.3%		62.7%		55.4%

				Disavanzo tecnico in mio CHF		1,015.3		1,400.1		2,023.1		2,837.2

						31/12/2002		31/12/2007		31/12/2012		31/12/2017

				Grado di copertura		70.8%		64.9%		56.0%		45.4%

				Disavanzo tecnico in mio CHF		1,015.3		1,551.3		2,385.8		3,472.3






