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Premessa

Contenuti e obiettivi

Nel presente documento riportiamo una sintesi delle principali evidenze delle analisi di supporto alla 

strategia di investimento svolte da Prometeia Advisor Sim per la Cassa, in particolare:

✓ analisi dell’attuale asset allocation e verifica e revisione dell’allocazione strategica della Cassa 

di lungo periodo in funzione degli obiettivi e del profilo di rischio di CNPR;

✓ esemplificazione della convergenza verso l’asset allocation strategica attraverso l’individuazione 

dell’asset allocation per il prossimo triennio (2023-2025) che tiene conto dell’attuale contesto e della 

situazione attuale della Cassa.

Le ipotesi utilizzate fanno riferimento al Bilancio Tecnico approvato nel 2021 con la popolazione 

aggiornata a dicembre 2020; i dati del patrimonio complessivo sono considerati a valori di mercato al 

30 giugno 2022

Coerentemente con quanto fatto gli scorsi anni, le analisi sono state svolte ipotizzando di rivalutare 

nel tempo i contributi versati dagli iscritti alla media quinquennale del PIL
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Verifica dell’attuale Asset Allocation

Revisione dell’Asset Allocation Strategica

Asset Allocation triennio 2023-2025

Conclusioni e prossimi passi

Appendice
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Verifica dell’attuale Asset Allocation

Revisione dell’Asset Allocation Strategica

Asset Allocation triennio 2023-2025

Conclusioni e prossimi passi

Appendice
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Asset Allocation Attuale

Il patrimonio dell’Ente al 30/06/2022° (valori di mercato)

* Le classi di attivo comprendono la rispettiva quota (60% per l’obbligazionario, 40% per l’azionario) nel benchmark 

strategico delle gestioni patrimoniali bilanciate;

** La classe di attivo comprende i fondi alternativi illiquidi, i FIA Loans, le partecipazioni azionarie non quotate (inclusa

Banca d’Italia) e tiene conto del richiamo avvenuto successivamente al 30/06 del fondo di Capital Dynamics

*** La classe di attivo comprende sia gli immobili in gestione diretta (compresi gli immobili strumentali) sia i fondi 

immobiliari (dedicati e non), e tiene conto del richiamo avvenuto successivamente al 30/06 del fondo di Colliers
°Patrimonio che tiene conto della sola liquidità investibile

Nota: il patrimonio complessivo dell’Ente ai fini ALM è 

calcolato sommando il valore della sede ed i crediti 

verso iscritti al netto del fondo svalutazione

Liquidità
3,6% Polizze

2,2%

Obbligazioni*
31,5%

Azioni*
20,9%

Altri investimenti**
7,2%

Immobili***
34,6%

Scomposizione del patrimonio
per classe di attivo

Valore di mercato

 (mln €)
Peso %

PORTAFOGLIO MOBILIARE 1.441,3 65,4%

Liquidità 79,0 3,6%

Polizze 47,4 2,2%

Obbligazioni in gestione diretta 73,8 3,4%

Governative 73,8 3,4%

Fondi aperti/ETF 92,3 4,2%

Obbligazionari 38,4 1,7%

Azionari 53,9 2,4%

Gestioni patrimoniali 970,8 44,1%

Obbligazionarie 582,5 26,4%

Azionarie 388,3 17,6%

Azioni in gestione diretta 18,5 0,8%

Partecipazioni 55,1 2,5%

Alternativi liquidi 27,7 1,3%

FIA Loans 27,7 1,3%

Alternativi illiquidi 76,5 3,5%

Private equity 26,2 1,2%

Private debt 21,2 1,2%

Infrastrutture 27,9 1,2%

Altri fondi chiusi 1,2 0,1%

IMMOBILI 761,6 34,6%

Fondi immobiliari non dedicati 371,5 16,9%

Fondi immobiliari dedicati 243,8 11,1%

In gestione diretta 146,3 6,6%

Patrimonio investito 2.202,9 100,0%

Crediti 416,7

Portafoglio complessivo 2.619,7
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Asset Allocation Attuale

Riclassificazione e ipotesi di analisi

Il patrimonio della Cassa è stato riclassificato in indici di mercato al fine di poter individuare i fattori di rischio e stimare 

la redditività attesa 

Il valore della liquidità al 30/06/2022 è pari a 79 mln €, ammontare complessivo investibile comunicato dall’Ente per il 

secondo semestre 2022. Il valore dei crediti netti, come detto in precedenza, è utilizzato per il calcolo del livello di 

capitalizzazione della Cassa; per l’analisi di medio-lungo termine, coerentemente con le precedenti analisi ALM, si è 

ipotizzato di considerare tale importo disponibile e di ripartirlo pro quota nelle diverse classi di attivo

Ulteriori ipotesi di simulazione riguardano:

• Polizze: la redditività lorda è stata posta pari al 2%

• Alternativi illiquidi: per quanto concerne i richiami e rimborsi, sono stati utilizzati i piani prospettici comuncati dalla 

Cassa, elaborati tenendo conto delle comunicazioni ricevute dai gestori in relazione ai rispettivi business plan 

aggiornati, in mancanza dei quali il rimborso equity del controvalore attuale di ogni fondo, incrementato dei richiami 

da ricevere, è stato frazionato e considerato quota parte in coincidenza degli ultimi anni di vita del fondo

• Fondi immobiliari non dedicati: la redditività, in accordo con la Cassa, è stata posta pari all’IRR annualizzato 

medio realizzato sino alla data di analisi dei diversi strumenti e in simulazione si è tenuto conto degli strumenti 

in scadenza nei prossimi anni; si è confermata l’ipotesi che non verranno effettuati nuovi investimenti in tale classe 

nei prossimi 10 anni

• Immobili diretti e fondo immobiliare Scoiattolo: su indicazione della Cassa la redditività è stata stimata come 

indicato nelle slide successive; si è tenuto conto del piano di dismissione del fondo immobiliare Scoiattolo e del 

piano di acquisti e dismissioni degli immibili diretti cominicato dall’Ente

Si precisa che l’equilibrio finanziario della Cassa e i rendimenti obiettivo sono stati stimati a partire dalle 

evidenze dell’ultimo Bilancio Tecnico approvato nel 2021
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Asset Allocation Attuale

Il patrimonio dell’Ente per classi di attivo al 30/06/2022

L’asset class «partecipazioni» comprende le partecipazioni non 

quotate, incluse Banca d’Italia e la SIIQ Next RE

L’asset class «alternativi illiquidi» comprende i fondi di private 

equity, infrastrutturali, Adenium Sicav e la nota KR-2 

L’asset class «immobili» comprende anche la sede

I crediti verso iscritti sono valorizzati al netto del fondo svalutazione 

(fonte bilancio consuntivo 2021)

* Liquidità investibile e polizze

Valore di mercato

 (mln €)
Peso %

PATRIMONIO MOBILIARE 1.441,3 65,4%

Strumenti di liquidità* 126,4 5,7%

Governativo emu 112,9 5,1%

Governativo inflation 169,6 7,7%

Governativo globale ex emu 38,8 1,8%

Corporate emu 100,6 4,6%

Corporate globale ex emu 109,6 5,0%

Bond alto rendimento 81,0 3,7%

Bond emergenti 82,1 3,7%

Azioni europa 200,1 9,1%

Azioni globale ex europa 190,8 8,7%

Azioni emergenti 69,8 3,2%

Partecipazioni 55,1 2,5%

Alternativi liquidi 27,7 1,3%

Alternativi illiquidi 76,5 3,5%

IMMOBILI 761,6 34,6%

F. imm. non dedicati 371,5 16,9%

Immobili e F.immobiliari 390,1 17,7%

Patrimonio investito 2.202,9 100,0%

Crediti 416,7

Portafoglio complessivo 2.619,7

5,7%

5,1%

7,7%

1,8%

4,6%

5,0%

3,7%

3,7%

9,1%

8,7%
3,2%

2,5%

1,3%

3,5%

34,6%

Patrimonio investito
Strumenti di liquidità

Governativo emu

Governativo inflation

Governativo globale ex emu

Corporate emu

Corporate globale ex emu

Bond alto rendimento

Bond emergenti

Azioni europa

Azioni globale ex europa

Azioni emergenti

Partecipazioni

Alternativi liquidi

Alternativi illiquidi

Immobili
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Dinamica attesa di contributi e prestazioni

Funding Ratio attuale

Popolazione 

aperta

Popolazione 

chiusa

Ipotesi:

Tasso di inflazione mercato

Patrimonio di partenza valore al 30/06/22

Crescita contributi bilancio tecnico (infl. mercato)

Crescita spese infl. mercato

Evoluzione iscritti bilancio tecnico

Saldo previdenziale 

negativo

Saldo previdenziale atteso 

prossimi 3 anni

Rendimento target per 

equilibrio di lungo periodo

Dal 2035 Dal 2033

141,2 mln € 135,7 mln €

Infl + 1,0% Infl + 2,4%

Funding Ratio 89,6%Non 

applicabile
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La sostenibilità finanziaria dell’Ente

Funding Ratio attuale

La tabella mostra i primi due indicatori di salute 

odierna della Cassa rappresentati dal surplus/deficit 

e dal funding ratio (calcolati considerando il valore di 

mercato del patrimonio alla data di analisi, il valore 

attuale atteso dei contributi e delle prestazioni degli 

attuali iscritti a CNPR)

Per la determinazione del funding ratio, in coerenza 

con quanto fatto nell’ultima analisi ALM, è stato 

calcolato il valore attuale sia delle prestazioni sia 

dei contributi attesi degli attuali iscritti

Alla data di analisi, il funding ratio risulta in miglioramento rispetto allo scorso anno ma inferiore al 

100% ad indicare che, con le ipotesi utilizzate (e cioè di chiudere la popolazione alla data di analisi) e 

con l’attuale livello dei tassi di interesse, la sostenibilità finanziaria non sarebbe assicurata 

(l’analisi va ovviamente integrata con l’evoluzione prospettica del FR)

Si ricorda che non sono stati considerati i costi di gestione e le prestazioni assistenziali in quanto tale 

misura è utilizzata unicamente per verificare la sostenibilità della componente previdenziale dell’Ente

9.952,1

6.299,3

2.619,7

-1.033,2 

89,6%

* comprende i crediti verso iscritti

Pv passività (mln €)

Pv contributi (mln €)

Patrimonio* (mln €)

Deficit (mln €)

Funding Ratio

Sostenibilità dell'Ente

+6,2% 
vs ALM 2021
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5,0%
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7,0%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

nom. 30/06/21 inf. 30/06/21 nom. 30/06/22

inf. 30/06/22 nom. 30/06/19 inf. 30/06/19

-7,0%

-6,0%

-5,0%

-4,0%

-3,0%

-2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

reale 31/03/22 reale 30/06/22 reale 30/06/19

Prestazioni attualizzate

Le curve di sconto

L’andamento della curva di sconto nominale (Euro Corporate A) segna, a giugno 2022, livelli 

significativamente superiori rispetto a quelli registrati negli anni precedenti

Anche la curva di inflazione italiana ha registrato nell’ultimo anno un significativo innalzamento (in 

particolare nei primi anni)

Tali risultanze nella dinamica delle curve di riferimento nel tempo (Euro Corporate A e inflazione italiana) 

portano ad una riduzione dei tassi reali impliciti nel breve periodo e un significativo incremento nel 

medio/lungo periodo

Curva Corporate A e Inflazione Curva Corporate A reale
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4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

-1,0%

-0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

mag-21 nov-21 mag-22

1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

Prestazioni attualizzate

Focus: evoluzione storica della curva Euro Corporate A

Negli ultimi 12 mesi la curva 

Euro Corporate A, a seguito 

del mutato contesto 

economico, ha registrato un 

progressivo rialzo che l’ha 

portata su livelli che non si 

vedevano dal 2013

Curve Corporate A
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La sostenibilità finanziaria dell’Ente

Definizione del target di rendimento

La tabella mostra il contributo richiesto alla 

gestione del patrimonio (ipotizzando di rivalutare i 

contributi alla media quinquennale del PIL) in termini di 

target di rendimento netto nominale e reale per 

consentire di pagare tutti i flussi previdenziali 

attesi

L’esercizio a popolazione chiusa evidenzia che il 

target netto richiesto al patrimonio per consentire il 

pagamento di tutte le prestazioni previdenziali attese 

agli attuali iscritti alla Cassa è di inflazione + 2,4%, 

equivalenti in termini nominali ad un rendimento 

del 5,1% circa

Si precisa che il target di rendimento è stimato sul 

patrimonio complessivo

Al fine di stimare il target di rendimento del patrimonio 

mobiliare è però necessario verificare l’impatto della 

componente immobiliare (esposizione e redditività)

Target di rendimento
(popolazione chiusa)

Rend. reale netto* 2,4%

Rend. nominale netto* 5,1%

* al netto della fiscalità vigente
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Componente immobiliare

Redditività attesa immobili diretti

Il rendimento degli immobili in gestione 

diretta è stimato partendo dai canoni e 

dalle spese straordinarie fornite dalla 

Cassa; la redditività lorda media che si 

ottiene risulta in crescita al 3,4% 

La Cassa ha scelto, prudenzialmente, di 

ipotizzare nulla la rivalutazione degli 

immobili nel lungo periodo in quanto 

dovranno essere eseguiti investimenti di 

riqualificazione anche significativi che 

compenseranno l’incremento di valore 

atteso; la redditività netta complessiva 

risulta quindi pari all’1,7% circa

Flussi A B A-B C
D=(A-B-C)*

(1-IRES)
E

Canoni lordi
Spese 

straordinarie

Canoni netti ex 

tasse
IMU Canoni netti

Valore di 

mercato

Residenziale 4.737 3.394 1.343 9.740 -6.382 1.031.000

Non residenziale 5.519.258 573.720 4.945.538 1.610.400 2.534.705 145.299.000

Totale 5.523.995 577.114 4.946.880 1.620.140 2.528.323 146.330.000

Rendimento da canoni

F=(A-B)/E G=D/E

Redd. lorda 

canoni (mercato)

Redd. netta 

canoni (mercato)

Residenziale 0,1% -0,6%

Non residenziale 3,4% 1,7%

Totale 3,4% 1,7%

Rendimento stimato

H I=F+H G+H*(1-IRES)

Rivalutazione di 

lungo periodo

Redd. stimata 

lorda

Redd. stimata 

netta

Residenziale 0,0% 0,1% -0,6%

Non residenziale 0,0% 3,4% 1,7%

Totale 0,0% 3,4% 1,7%
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Componente immobiliare

Redditività complessiva

In linea con le indicazioni ricevute 

dal gestore, la Cassa ha ipotizzato, 

così come lo scorso anno, un 

rendimento annuo a scadenza del 

fondo immobiliare Scoiattolo pari 

a -3,1% circa

A seguito di ciò, la redditività degli 

immobili diretti e dei fondi 

immobiliari dedicati è pari al -1,3% 

circa 

La redditività lorda dei fondi  

immobiliari non dedicati, in 

accordo con la Cassa, è stata posta 

pari alla media ponderata degli 

IRR annualizzati sin qui ottenuti dai 

fondi (5,2% circa)

La redditività lorda complessiva 

(nominale) della componente  

immobiliare è pari all’1,9% circa

Redditività del fondo immobiliare Scoiattolo pari 

all’IRR comunicato dal Gestore

Rendimento Scoiattolo

Valore di 

mercato

IRR indicato dal 

gestore

Redd. stimata 

lorda

Residenziale 243.765.809 -3,1% -3,1%

Non residenziale 0 - -

Totale 243.765.809 -3,1% -3,1%

Rendimento immobiliare

Valore di 

mercato

Redd. stimata 

lorda

Residenziale 244.796.809 -3,1%

Non residenziale 145.299.000 1,7%

Tot. immobili diretti e f. imm. dedicati 390.095.809 -1,3%

F. imm. non dedicati 371.533.372 5,2%

Tot. immobiliare 761.629.182 1,9%
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Cash

Bond Italy  gov ernment all mats.

Bond Emu gov ernment IG all mats.

Bond Global gov ernment ex Emu all mats. 
hdg.

Bond Euro Corporate all mats.

Bond Global Corporate all mats. hdg.

Bond Global Corporate HY all mats. hdg.

Bond Emerging gov ernment external all 
mats. hdg.

Priv ate Debt

Equity  Emerging World unhdg.

Equity  World ex Europe unhdg.
Priv ate Equity

Real Estate Funds

Equity  Europe unhdg.

Multistrategy
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Volatilità annua

Componente mobiliare

Generatore di scenari - rendimenti e rischi attesi di lungo periodo

Rendimento target 

(corrispondente al 

rendimento reale infl. + 2,4%) 

per equilibrio di lungo 

periodo a popolazione chiusa 

5,1%
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Rendimenti e rischi attesi

Statistiche riassuntive

L’asset allocation attuale del patrimonio complessivo evidenzia un rendimento nominale netto 

composto annualizzato di lungo termine pari al 3,6% con una volatilità media annua del 5,7% (in termini 

reali il rendimento netto annualizzato di lungo termine è pari all’1,7%)

Analizzando il solo portafoglio mobiliare, il rendimento atteso risulta più elevato rispetto a quello 

complessivo; tale disallineamento si riduce nel lungo periodo grazie al piano di dismissione della 

componente immobiliare con redditività più contenuta

Nel confronto con lo scorso anno, la redditività nominale attesa del portafoglio mobiliare di lungo 

periodo risulta più elevata mentre il rendimento reale è sostanzialmente allineato. Focalizzando 

l’attenzione sui rischi di coda (perdita massima annua), emerge una decisa riduzione rispetto alle stime 

dello scorso anno

3 anni 10 anni 30 anni

rend. nom. composto annualizzato (netto) 2,5% 3,6% 3,6%

rend. reale composto annualizzato (netto) -0,1% 1,2% 1,7%

perdita massima annua (5° perc.) -4,6% -4,3% -4,4%

volatilità annua rendimenti nominali 5,6% 5,7% 5,7%

rend. nom. composto annualizzato (netto) 3,4% 4,2% 3,9%

rend. reale composto annualizzato (netto) 0,7% 1,9% 2,0%

perdita massima annua (5° perc.) -4,5% -4,1% -4,4%

volatilità annua rendimenti nominali 5,7% 5,7% 5,7%

AA Attuale

rendimento 

patrimonio 

complessivo 

rendimento 

patrimonio 

mobiliare 
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57,3%
52,6%

47,0%
42,9%

39,3%

31,9%
34,6% 34,3% 32,1% 30,1% 27,7% 26,2% 25,2% 23,1% 23,2% 23,0%
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20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 giu-22 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Mobiliare Immobiliare

Il patrimonio dell’Ente

Evoluzione componente immobiliare e mobiliare dell’AA attuale

Utilizzando il piano di dismissione immobiliare comunicato dalla Cassa e ipotizzando di non 

effettuare ulteriori investimenti, il peso dell’immobiliare nel suo complesso si riduce 

progressivamente sino a stabilizzarsi al 23% circa alla fine del periodo di analisi

Si precisa che le elaborazioni sono effettuate utilizzando le evidenze dell’ultimo bilancio tecnico e 

il piano di dismissione degli investimenti immobiliari forniti dalla Cassa
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Revisione dell’Asset Allocation Strategica

Premessa 

In questa sezione del documento viene proposta una revisione dell’allocazione strategica 

deliberata dalla Cassa nel corso del 2019 e confermata negli anni successivi tenendo in considerazione 

sia l’attuale contesto di mercato sia le evidenze del nuovo Bilancio Tecnico con l’obiettivo di 

ridurre i rischi di mercato a cui è esposto il patrimonio senza ridurre eccessivamente la redditività 

attesa

Si ricorda che l’ottimizzazione dell’asset allocation strategica è stata effettuata utilizzando un 

algoritmo di simulazione, disegnato sulle caratteristiche proprie della Cassa, che permette di analizzare 

l’evoluzione integrata di attivo e passivo su un orizzonte temporale di analisi di lungo termine, sul quale 

effettuare le misure di valore e rischio

Dato che il processo di dismissione della componente immobiliare del portafoglio è già definito, 

coerentemente con quanto fatto gli scorsi anni l’oggetto di ottimizzazione è stata la sola 

componente mobiliare, ipotizzando che i proventi derivanti dalla progressiva riduzione degli 

immobili e dei fondi immobiliari confluiranno pro quota nell’asset allocation strategica 

mobiliare

Nelle pagine seguenti sono riportati i vincoli minimi e massimi utilizzati in fase di ottimizzazione

Si ricorda che sia nell’attuale allocazione che in quella ottimizzata si è tenuto conto dei tiraggi previsti 

da parte dei fondi chiusi già sottoscritti
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Il processo di ottimizzazione

Vincoli sulle diverse classi di attivo della componente mobiliare

1 Liquidità e polizze

min max

liquidità e strumenti 

monetari1
2,5% 20,0%

obbligazioni governative 

emu
0,0% 50,0%

obbligazioni governative 

inflation
0,0% 100,0% non si pone alcun vincolo alla classe in quanto è un investimento fortemente correlato con le passività

obbligazioni governative 

globale ex emu
0,0% 30,0% l'utilizzo di investimenti globali diversificati permette di contenere i rischi del portafoglio mobiliare

obbligazioni corporate

globali
0,0% 25,0%

obbligazioni alto 

rendimento
0,0%

obbligazioni emergenti 0,0%

azioni europa 0,0%

azioni globale ex europa 0,0%

azioni emergenti 0,0% 5,0%
una residuale esposizione azionaria nei paesi emergenti può aumentare la redditività del portafoglio pur 

presentando rischi relativi a possibili perdite di valore nei prezzi

partecipazioni 0,0% 5,0% la classe prevede investimenti strategici in società con l'obiettivo di mantenerli nel lungo periodo 

investimenti alternativi 0,0% 15,0%
l'investimento in strumenti liquidi (absolute return, long/short...) ed in strumenti illiquidi (private equity...) è 

finalizzato a migliorare la redditività e a decorrelare il portafoglio

portafoglio 

complessivo

allocazione
note

le obbligazioni corporate alto rendimento e paesi emergenti costituiscono un investimento utile alla 

diversificazione con un elevato rendimento atteso pur  presentando un rischio di credito più elevato

l'investimento azionario è necessario a migliorare il rendimento atteso del patrimonio anche in 

considerazione dell'orizzonte temporale della Cassa, per ridurre il rischio deve comunque essere effettuato 

diversificando su diversi paesi/settori/stili/strategie

15,0%

40,0%
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Revisione dell’Asset Allocation Strategica

L’Asset Allocation Strategica mobiliare

Dato l’attuale contesto di mercato ed il livello dei rendimenti raggiunto dalla componente obbligazionaria più 

conservativa, l’allocazione strategica proposta (AAS 2023) suggerisce rispetto a quella vigente:

di ridurre l’esposizione nelle classi di investimento più rischiose (azionario e obbligazionario ad alto rendimento) 

a favore dell’investimento obbligazionario governativo e societario ad alto merito di credito

di ridurre l’esposizione all’alternativo liquido a favore dell’alternativo illiquido e dell’obbligazionario a basso 

rischio, allineandosi maggiormente all’esposizione attuale

Nota: il valore degli immobili è quello fornito dalla 

Cassa alla data di analisi, nel processo di 

simulazione dei rendimenti si terrà conto del piano 

di dismissione come descritto in precedenza

∆ %
vs AAS 

2022

Liquidità Strumenti di Liquidità* 8,8% 8,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 0,0%

Governativo Emu 7,8% 7,0% 10,0%

Governativo Inflation 11,8% 10,0% 11,0%

Governativo Globale ex-Emu 2,7% 2,5% 4,0%

Corporate Euro 7,0% 7,5% 8,5%

Corporate Globale ex-Euro 7,6% 7,5% 8,0%

Bond Alto Rendimento 5,6% 5,0% 4,5%

Bond Emergenti 5,7% 6,0% 5,5%

Azionario Europa 13,9% 15,0% 15,0%

Azionario Globale ex-Europa 13,2% 15,0% 12,0%

Azionario Emergente 4,8% 5,0% 3,0%

Partecipazioni Partecipazioni** 3,8% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 0,0%

Alternativi Liquidi 1,9% 1,9% 5,0% 5,0% 2,0% 2,0% -3,0%

Alternativi Illiquidi*** 5,3% 5,3% 8,0% 8,0% 10,0% 10,0% 2,0%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,0%

AA Attuale AAS 2022

48,2%

32,0%

Obbligazionario

Azionario

AAS 2023

45,5%

35,0%

51,5%

30,0%

6,0%

-5,0%

Alternativi

Strumenti di 
liquidità
1,9%

Governativo
19,3%

Corporate IG
12,7%

Bond HY ed 
emergenti

7,7%Azioni 
sviluppati

23,9%

Azioni 
emergenti

2,3%

Alternativi
9,2%

Immobili e 
fondi 

immobiliari

23,0%

AAS complessiva 

a lungo termine

* Liquidità investibile e polizze

** Comprende le partecipazioni non quotate, incluse Banca d’Italia e la SIIQ Next RE

*** Comprende i fondi di private equity, infrastrutturali, Adenium Sicav e la nota KR-2 



In
te

rn
a
l
u
s
e
 o

n
ly

-
a
ll

ri
g

h
ts

 r
e
s
e
rv

e
d

Analisi di Asset and Liability Management – aggiornamento AAS - triennio 2023-2025 | CNPR 22

Rendimenti e Rischi attesi

Statistiche riassuntive

L’AAS 2023 consente di incrementare il rendimento nominale netto atteso di breve periodo del 

patrimonio mobiliare; nel medio-lungo periodo, invece, il rendimento è sostanzialmente in linea con quello 

ottenibile con l’attuale AAS; tenendo conto dell’immobiliare presente in portafoglio, e del suo piano di 

dismissione, il rendimento reale netto atteso di lungo termine del patrimonio complessivo è pari 

all’1,8%

La differenza tra rendimento mobiliare e complessivo si riduce progressivamente negli anni in quanto il 

piano di dismissione prevede la cessione degli investimenti che presentano redditività più contenuta

Analizzando gli scenari avversi l’allocazione strategica proposta consente di ridurre la perdita massima 

su tutti gli orizzonti di analisi 

AA

 Attuale

AAS

2022

AAS

2023

AA

 Attuale

AAS

2022

AAS

2023

AA

 Attuale

AAS

2022

AAS

2023

rend. nom. composto annualizzato (netto) 2,5% 2,6% 2,6% 3,6% 3,7% 3,6% 3,6% 3,8% 3,7%

rend. reale composto annualizzato (netto) -0,1% -0,1% 0,0% 1,2% 1,4% 1,3% 1,7% 1,9% 1,8%

perdita massima annua (5° perc.) -4,6% -5,0% -4,4% -4,3% -4,7% -4,3% -4,4% -4,8% -4,3%

volatilità annua rendimenti nominali 5,6% 6,0% 5,6% 5,7% 6,1% 5,7% 5,7% 6,1% 5,7%

rend. nom. composto annualizzato (netto) 3,4% 3,4% 3,5% 4,2% 4,3% 4,3% 3,9% 4,0% 4,0%

rend. reale composto annualizzato (netto) 0,7% 0,8% 0,9% 1,8% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 2,0%

perdita massima annua (5° perc.) -4,5% -5,1% -4,3% -4,1% -4,6% -4,0% -4,4% -4,9% -4,2%

volatilità annua rendimenti nominali 5,7% 6,2% 5,7% 5,7% 6,2% 5,7% 5,7% 6,2% 5,7%

indicatore di equilibrio attivo passivo 107,7% 107,8% 107,8% 95,0% 95,5% 95,2% 104,5% 111,6% 107,8%

10 anni 30 anni

Indicatori di funding

3 anni

rendimento 

patrimonio 

complessivo 

rendimento 

patrimonio mobiliare 
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55,4%
50,8%

66,5%

57,1%

68,3%
61,3%

56,6%

70,2%
66,3%

54,5% 55,6%
58,8%

71,0%

48,7% 49,7%

58,7%
51,4%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Portafoglio Coperto: 90,8% Co2 Emissions/Total Revenues: 227,0

Carbon Intensity

82,5% ESG Score Environmental Social Governance

94,7% 74,6 70,3 77,9 73,0

Valutazione ESG del portafoglio mobiliare – allocazione strategica proposta

Revisione dell’Asset Allocation Strategica

Analizzabile

Copertura

⚫ > 60%        ⚫ 40% < 60% ⚫ < 40% 

⚫ > 60%        

⚫ 40% < 60%

⚫ < 40% 
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Evoluzione attesa del Margine di Gestione

Asset allocation a confronto

5° percentile (singolo anno)Mediana (singolo anno)

Attuale: -291,2 mln

AAS 2022:  -277,0 mln

AAS 2023:  -281,6 mln

30 anni

Attuale: 160,2 mln

AAS 2022: 172,2 mln

AAS 2023: 164,2 mln

15 anni
Attuale: 132,4 mln

AAS 2022:  136,2 mln

AAS 2023:  137,0 mln

3 anni

• Il margine gestionale atteso risulta positivo per oltre 20 anni

• L’allocazione proposta consente di ridurre leggermente i rischi di perdita negli scenari avversi

Attuale: -52,2 mln

AAS 2022:  -64,1 mln

AAS 2023:  -48,9 mln

3 anni

Attuale: -196,5 mln

AAS 2022:  -217,8 mln

AAS 2023:  -195,6 mln

15 anni

Attuale: -706,2 mln

AAS 2022:  -725,7 mln

AAS 2023:  -701,0 mln

30 anni
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40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052

Attuale AAS 2022 AAS 2023

80%

85%

90%

95%

100%

105%

110%

115%

120%

2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052

Attuale AAS 2022 AAS 2023

Evoluzione attesa del equilibrio attivo-passivo

Asset allocation a confronto

• Nel sentiero centrale l’indicatore di equilibrio attivo passivo si attesta nel lungo periodo su valori

superiori al 100%

• Solo analizzando gli scenari più avversi (5° percentile) l’indicatore assume valori prossimi al 50%

Mediana 5° percentileAttuale: 104,4%

AAS 2022: 111,6%

AAS 2023: 107,8%

30 anni

Attuale: 98,4%

AAS 2022: 99,6%

AAS 2023: 98,7%

15 anni

Attuale: 107,7%

AAS 2022: 107,8%

AAS 2023: 107,8%

3 anni

Attuale: 85,3%

AAS 2022: 85,4%

AAS 2023: 85,4%

3 anni

Attuale: 78,5%

AAS 2022: 79,3%

AAS 2023: 78,8%

15 anni

Attuale: 47,3%

AAS 2022: 51,0%

AAS 2023: 49,0%

30 anni
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Verifica dell’attuale Asset Allocation

Verifica dell’Asset Allocation Strategica

Asset Allocation triennio 2023-2025

Conclusioni e prossimi passi

Appendice
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Scenario macroeconomico e finanziario

Cos’è successo sui mercati – settembre 2022

Fonte: Refinitiv, elaborazioni Prometeia; dati al 30/9/22
Nota: indici obbligazionari BofA/Merrill Lynch, all maturities; indici azionari Morgan Stanley; future a 1 mese per Brent; cambi WM/Reuters (i segni negativi indicano un apprezzamento 

dell'euro). In rosso/verde/arancione la volatilità se in rialzo/calo/stabile rispetto al dato dell’intero mese precedente.

Mercati finanziari a settembre penalizzati dal timore che le 
Banche centrali più restrittive portino a una recessione 
economica.

Economia reale: dopo un primo semestre migliore delle 
attese, si confermano i segnali di indebolimento dell’attività 
economica e con inflazione elevata; generale e sostanziale 
revisione al ribasso delle stime di crescita per il 2023. 

Governativo: prezzi in ulteriore e marcato calo, soprattutto 
per UK e paesi emergenti; rendimenti decennali 
conseguentemente in rialzo, per le maggiori incertezze sulle 
prospettive economiche in virtù di Banche centrali più 
«hawkish»; spread BTP-Bund tornato intorno a 240pb a fine 
settembre. In forte calo anche i prezzi dei titoli inflation-linked, 
soprattutto negli USA.

Corporate: prezzi ancora in calo e peggioramento del rischio 
di credito, più forte per l’High Yield in euro.

Azionario: performance negative, penalizzate principalmente 
dal rialzo dei tassi; calo più contenuto per l’Italia, con una 
volatilità minore rispetto al mese precedente. Andamento 
relativamente migliore per i titoli bancari, che beneficiano degli 
effetti del rialzo dei tassi sulla redditività prospettica.

Cambi: euro più debole sul dollaro, scendendo sotto la parità, 
ma in apprezzamento sulla sterlina.

YtD Da

liquidità (euribor 3m) -0.5% -0.1% 0.04%

bond gov. Germania -2.6% -15.4% 7.6%

bond gov. Italia -3.0% -16.7% 9.0%

bond gov. USA -2.4% -13.5% 8.9%

bond gov. Uk -5.3% -26.3% 31.6%

bond gov. Emergenti (u$) -2.0% -23.5% 8.7%

Inflation-Linked Gov. UEM 6.3% -11.1% 8.8%

Inflation-Linked Gov. USA 6.0% -13.2% 10.5%

bond corporate IG UEM -1.0% -15.1% 4.9%

bond corporate IG USA -1.0% -18.3% 9.8%

bond corporate HY UEM 3.3% -15.4% 5.7%

bond corporate HY USA 5.4% -14.6% 8.7%

equity UEM 22.9% -21.9% 21.3%

equity Italia 24.9% -20.6% 24.8%

equity Europa escl. UEM 23.7% -11.3% 16.5%

equity USA 27.0% -24.8% 23.7%

equity Giappone 13.8% -7.1% 18.9%

equity Emergenti (u$) -2.2% -26.9% 15.7%

Brent (u$) 52.5% 11.4% 42.0%

Oro (u$) -4.0% -8.1% 14.0%

fx $/€ 7.6% 16.1% 12.0%

fx £/€ 6.6% -4.3% 11.2%

fx ¥/€ -3.5% -7.7% 13.9%

-8.8%

-3.9%

-6.3%

-3.5%

-5.3%

-8.5%

-6.3%

31-ago-22

-1.5%

-1.7%

-4.0%

-4.0%

-6.3%

-5.8%

-9.3%

-11.7%

2.6%

Asset Class

0.1%

-4.0%

-3.4%

-3.8%

2021            

yoy

Variaz. total return in val. 

loc. fino a 30-set-22

-2.6%

Volatilità 

(annualizz.)

-6.1%

-6.6%
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Principali evidenze (1/2)

Scenario macroeconomico e finanziario

• Variabili macroeconomiche: il rincaro dei prezzi energetici e le restrizioni monetarie in atto 

genereranno una fase di rallentamento già visibile nelle variabili qualitative del terzo trimestre; attesa 

una generalizzata stagnazione dell’attività economica nel secondo semestre del 2022; revisione al 

ribasso della crescita economica per l’anno prossimo; le prospettive di ripresa sono strettamente 

connesse al contenimento dell’inflazione e al miglioramento del clima di fiducia correlato a sua volta 

con la situazione geopolitica internazionale

• Politiche monetarie: previsti dai mercati rialzi dei tassi per altri 175 pb nel caso della Fed entro la 

primavera 2023 e di 125 per la BCE entro fine anno e altri 100 nel 2023 ; l’azione restrittiva proseguirà 

con l’intento di contrastare l’inflazione anche a costo di impattare sulla crescita economica

• Rendimenti obbligazionari: le attese in merito agli orientamenti di politica monetaria nei prossimi 

trimestri dovrebbero generare un ulteriore incremento dei rendimenti del tratto a breve e a medio 

termine della curva dei rendimenti; in merito alle scadenze a lungo termine, gli attuali rendimenti 

potrebbero consolidarsi riflettendo attese di ulteriore rallentamento della crescita economica 

accentuando così, nel caso degli Stati Uniti in particolare, la pendenza negativa della curva dei 

rendimenti; la progressiva stabilizzazione delle aspettative sugli interventi delle banche centrali 

dovrebbe generare una progressiva contestuale stabilizzazione dei prezzi obbligazionari consolidando 

rendimenti a scadenza interessanti, soprattutto sul segmento a medio-lungo termine
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Principali evidenze (2/2)

Scenario macroeconomico e finanziario

• Spread di credito: le incertezze di scenario potrebbero generare un aumento delle probabilità di 

default portando ad un incremento dei credit spread, soprattutto sul segmento High Yield; l’evoluzione 

degli spread sarà strettamente connessa alle aspettative sullo scenario economico e alla 

stabilizzazione delle aspettative sui tassi che potrà influenzare le valutazioni sulla sostenibilità degli 

oneri finanziari; attesa comunque una relativa volatilità sugli andamenti del mercato corporate anche 

per il prossimo anno

• Mercati azionari: è verosimile attendersi una chiusura d’anno caratterizzata da volatilità ancora 

elevata, in attesa che si riducano le incertezze che ancora contraddistinguono lo scenario; resta infatti 

elevata la possibilità che attese recessive portino a una revisione al ribasso dei flussi di cassa attesi 

riflettendosi, di conseguenza, in possibili ulteriori fasi di correzione dei mercati azionari; il riprezzamento

del rischio, tassi a lunga più stabili e la possibilità di utili meno deboli potrebbero favorire una 

progressiva ripresa delle quotazioni azionarie nel 2023 i cui andamenti però saranno maggiormente 

correlati agli indicatori fondamentali in un quadro di generale mantenimento di volatilità elevate
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Scenario macroeconomico e finanziario

I fattori di rischio - ottobre 2022

Maggiore rallentamento economico/recessione nel 2022-23

• Rischio di recessione globale innescata da una brusca stretta monetaria per contenere i fenomeni inflattivi

ed esacerbata dalle ripercussioni delle tensioni con la Russia

• Effetti della prolungata debolezza dell’economia cinese per la prosecuzione della politica Zero-COVID (es.

ulteriori colli di bottiglia nelle catene di approvvigionamento)

• Inasprimento della crisi energetica e inflazione elevata per un periodo più lungo

Tensioni sui mercati finanziari

• Il timore del verificarsi di una recessione economica e gli effetti di un’ulteriore escalation delle tensioni

geopolitiche potrebbero portare i principali indici azionari in territorio di «bear market» e mantenere la

volatilità su livelli elevati per un periodo più lungo

• Possibilità che i mercati stiano prezzando un intervento eccessivamente restrittivo da parte delle Banche centrali

che, per evitare una recessione, potrebbero invece intervenire in maniera più graduale rispetto a quanto

scontato al momento

• Perdurare dell’incertezza politica italiana (es. difficoltà nella formazione del nuovo governo)

Tensioni geopolitiche

• I paesi NATO continuano a sostenere l’Ucraina, che di recente ha avviato contrattacchi in alcune aree occupate,

mentre in Russia si terrà una settimana di vaste esercitazioni militari alle quali parteciperanno i principali

partner russi, tra i quali anche India e Cina

• Relazioni molto tese fra USA e Cina dopo alcune visite di alti funzionari statunitensi a Taiwan: la Cina ha

infatti intrapreso una serie di esercitazioni militari al confine con Taiwan
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Asset Allocation triennio 2023 - 2025

Proposta per il triennio

In particolare, l’AAS triennale prevede, rispetto all’allocazione attuale, un aumento della componente obbligazionaria 

a più basso profilo di rischio (in particolare governativo a tasso fisso e corporate IG che hanno raggiunto ormai livelli 

di rendimento decisamente appetibili) e alternativi illiquidi a scapito di azionario (con una rimodulazione per aree 

geografiche, privilegiando la componente europea rispetto al resto del mondo) e alternativi liquidi 

In leggera riduzione anche la componente obbligazionaria ad alto rendimento e bond emergenti, sempre con lo scopo 

di contenere il rischio

L’AAS 2023-2025, rispetto all’allocazione attuale, evidenzia nel prossimo triennio un rendimento atteso 

leggermente più elevato a fronte di una shortfall più contenuta

Rendimento triennio – portafoglio mobiliare

(valori composti annualizzati)

Attuale            AAS 2023-2025

Rend. nominale netto* 3,4% 3,5%

Rend. reale netto* 0,7% 0,9%

Perdita max. (5° perc.)      -4,5% -4,3%

Volatilità annua 5,7% 5,7%

* Al netto della fiscalità vigente

Nota: per le stime di inflazione sul triennio si veda la slide in appendice

Asset class ∆ %

Strumenti di liquidità* 8,8% 8,8% 2,5% 2,5% -6,3%

Governativo emu 7,8% 10,0%

Governativo inflation 11,8% 11,0%

Governativo globale ex emu 2,7% 4,0%

Corporate emu 7,0% 8,5%

Corporate globale ex emu 7,6% 8,0%

Bond alto rendimento 5,6% 4,5%

Bond emergenti 5,7% 5,5%

Azioni europa 13,9% 15,0%

Azioni globale ex europa 13,2% 12,0%

Azioni emergenti 4,8% 3,0%

Partecipazioni** 3,8% 3,8% 4,0% 4,0% 0,2%

Alternativi liquidi 1,9% 2,0%

Alternativi illiquidi*** 5,3% 10,0%

Totale mobiliare 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

7,2% 12,0% 4,8%

Attuale 

AA

AAS 

2023 - 2025

48,2% 51,5% 3,3%

32,0% 30,0% -2,0%

* Liquidità investibile e polizze

** Comprende le partecipazioni non quotate, incluse Banca d’Italia e la SIIQ Next RE

*** Comprende i fondi di private equity, infrastrutturali, Adenium Sicav e la nota KR-2 
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Bande di oscillazione per il piano strategico 2023 - 2025

Al fine di stabilizzare il profilo rendimento-rischio atteso si conferma l’opportunità di identificare delle 

bande di oscillazione delle esposizioni (almeno a livello di macro classi), ferma restando la 

derogabilità delle stesse in situazioni di mercato stressate e comunque in una logica di maggiore 

prudenza

Di seguito, la proposta delle bande di oscillazione per ciascuna macro classe, calibrata sull’AAS 

rischio medio, per la gestione tattica del portafoglio:

Si propone una definizione «asimmetrica» delle bande che tenga diversamente conto del livello di 

rischiosità di ciascuna classe di investimento

Asset Allocation triennio 2023 - 2025

min max

Liquidità -2% +3%

Obbligazionario -4% +5%

Azionario e

 partecipazioni
-5% +3%

Alternativo -3% +2%

Immobiliare -8% +4%

*

*tenuto conto anche dei richiami ancora da 

fare sulla componente illiquida
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Verifica dell’attuale Asset Allocation

Revisione dell’Asset Allocation Strategica

Asset Allocation triennio 2023-2025

Conclusioni e prossimi passi

Appendice
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Conclusioni e prossimi passi

Sintesi ed evidenze 

Dato il bilancio tecnico (BT) a fine dicembre 2021 e i livelli dei tassi alla data di analisi, dalle simulazioni 

effettuate si evidenzia che il livello di capitalizzazione a fine giugno (funding ratio, FR), a popolazione chiusa, 

risulta pari a 89,6%, in deciso miglioramento rispetto allo scorso anno (+6,2%) ma inferiore al 100% ad indicare 

che, con le ipotesi utilizzate, la sostenibilità finanziaria potrebbe non essere assicurata (l’analisi va 

ovviamente integrata con l’evoluzione prospettica del FR)

Il target di rendimento reale netto di equilibrio del portafoglio complessivo è pari al 2,4%; il rendimento reale 

netto di lungo periodo del patrimonio complessivo dell’attuale allocazione, tenendo conto dell’immobiliare

presente in portafoglio e del suo piano di dismissione, risulta pari all’1,7%, del 2% invece quello della sola 

componente mobiliare

L’asset allocation strategica di lungo termine, non apporta modifiche sostanziali all’impianto attuale, ma ha 

l’obiettivo, visti i livelli di rendimento raggiunti dalla componente obbligazionaria, di ridurre i rischi di mercato a 

cui il patrimonio è esposto (su ogni orizzonte analizzato) senza compromettere la redditività attesa; si 

suggerisce, quindi, di aumentare l’esposizione all’obbligazionario a più basso profilo di rischio, in particolare 

governativo a tasso fisso e corporate IG, e l’alternativo illiquido a scapito della componente azionaria e 

l’alternativo liquido

L’asset allocation per il prossimo triennio, come per i passati anni, non è altro che l’implementazione di 

quella strategica dove i pesi sono stati stimati ipotizzando, prudenzialmente, che il patrimonio rimanga 

costante e che venga attuato il piano di dismissione immobiliare comunicato dalla Cassa (a fine 2023 si 

ipotizza un peso pari al 32,1% per poi scendere a fine 2025 al 27,7% ca.). La principale evidenza che emerge 

rispetto all’allocazione attuale, così come per l’allocazione strategica di lungo termine, è una riduzione delle 

componenti a più alto rischio (azionario e bond HY ed emergenti) a favore della componente governativa 

dei paesi sviluppati a tasso fisso e corporate IG; sulla componente alternativa, si prevede una discesa della 

parte liquida, poco attraente in questo contesto di mercato, in parte compensata dall’aumento dell’illiquido 
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Conclusioni e prossimi passi

Prossimi passi

Come fatto già negli anni scorsi, si conferma di preferire i titoli diretti per l’implementazone della 

componente governativa emu, tasso fisso e legato all’inflazione, oltre alle partecipazioni strategiche 

e le polizze, privilegiando l’utilizzo di gestori professionali per le classi di attivo più difficili da presidiare 

direttamente; relativamente agli attivi in delega, la rimodulazione dei benchmark dei mandati, sarà 

oggetto di un successivo documento a seguito della delibera dell’AAS 2023 da parte del CdA

La scarsa redditività del fondo Scoiattolo e la necessità di incrementare ulteriormente il peso della 

componente mobiliare del portafoglio complessivo confermano l’opportunità che CNPR prosegua il 

processo di riduzione dell’esposizione all’immobiliare - e, nello stesso tempo, di miglioramento 

della redditività dello stesso - visti anche gli evidenti impatti in termini di miglioramento del profilo 

rendimento/rischio del patrimonio

Lo scenario attuale, impone ancora molta cautela nelle scelte di investimento a causa di forti rischi 

sui mercati finanziari, solitamente attenuabili – nel medio termine - grazie ad una buona 

diversificazione del patrimonio e confermando una politica di allocazione orientata alla prudenza, 

utilizzando tatticamente, se necessario, le bande di oscillazioni previste

Relativamente al percorso avviato ai fini di integrare i criteri di sostenibilità (ESG) nell’ambito del 

processo di investimento della Cassa, una volta condivise le evidenze scaturite dalla valutazione 

ESG dell’attuale portafoglio, mappati i valori identitari e definiti gli obiettivi strategici della Cassa, si 

potrà procedere alla stesura del documento sulla Politica di Sostenibilità e ad identificare le azioni che 

CNPR dovrà attuare al fine di migliorare l’attuale livello di sostenibilità
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Verifica dell’attuale Asset Allocation

Revisione dell’Asset Allocation Strategica

Asset Allocation triennio 2023-2025

Conclusioni e prossimi passi

Appendice
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Metodologia del modello di simulazione (1/2)

Generatore di scenari

Il generatore di scenari Integrated Macro-financial SIMulation (IMSIM) permette di proiettare numerose dinamiche

di evoluzione dell’economia nel futuro partendo dall’analisi delle attuali condizioni macroeconomiche e di mercato.

L’impianto ha una struttura piramidale:

• al vertice si trova il generatore di scenari stocastici (IMSIM), che mette in relazione 15 economie mondiali

(sviluppate e non)

• lo scenario stocastico viene trasmesso con una serie di modelli satellite, generando i fattori di rischio utili per la

costruzione dei rendimenti degli indici e per simulare il rendimento a mercato del patrimonio della Cassa

Lo scenario centrale a cui si condiziona l’evoluzione futura del modello IMSIM è prodotto da Prometeia e

contempla due fasi di produzione tra loro interconnesse:

• View a 3 anni dell’economia italiana e mondiale, con riflessi sull’andamento delle principali asset class

finanziarie, pubblicata trimestralmente nel Rapporto di Previsione Prometeia

• View di lungo periodo (oltre 30 anni di orizzonte di previsione) che incorpora condizioni di equilibrio economico

e impatti di fattori climatici (es: scenari climatici NGFS)
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Metodologia del modello di simulazione (2/2)

Generatore di scenari

Tra i vari fattori di rischio simulati dalla suite IMSIM troviamo che:

• le curva dei tassi d’interesse (risk free) delle aree di riferimento («tassi governativi») influiscono

• sul rendimento atteso degli indici obbligazionari (funzione dei risk-free relativi al nodo di duration dell’indice)

• sulla curva utilizzata per stimare il valore attuale di contributi e prestazioni

• i tassi di inflazione delle aree di riferimento influenzano il rendimento atteso dei bond inflation-linked oltre al tasso

di crescita dei redditi, dei montanti e delle pensioni

• il tasso degli indici obbligazionari, incide

• sul rendimento atteso degli indici obbligazionari definendo la componente cedolare e le variazioni mark-to-market

dei benchmark obbligazionari

• sulla curva utilizzata per stimare il valore attuale di contributi e prestazioni

• tassi di cambio: i titoli a cambio aperto sono simulati tenendo conto anche del rischio cambio, guidato dal

differenziale dei rendimenti privi di rischio a lungo termine nelle diverse economie

• azioni: sono simulate in funzione di driver macro-finanziari generati sia da IMSIM che dai modelli satellite

• la volatilità e la matrice di correlazione dei rendimenti definiscono l’ampiezza della distribuzione dei rendimenti

degli indici ed influenzano la variabilità del rendimento di portafoglio
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3 5 10 20

strumenti monetari Liquidità 1,0% 1,2% 1,1% 1,5% 0,5%

Italia TF (breve termine) 2,1% 2,2% 2,1% 1,9% 5,4% 2,7 1,5%

Italia TF (medio termine) 2,6% 2,7% 3,3% 2,4% 8,0% 6,6 2,7%

Italia TF (lungo termine) 1,4% 1,9% 4,1% 2,4% 14,0% 13,3 3,5%

Italia IL (breve-medio termine) 4,0% 3,3% 3,6% 2,5% 5,7% 3,8 2,0%

Italia IL (lungo termine) 7,2% 5,9% 6,5% 4,6% 10,8% 13,3 3,5%

Emu ex-Italia TF (medio termine) 0,7% 1,2% 1,7% 2,0% 3,7% 7,7 1,9%

Emu ex-Italia IL 4,5% 3,0% 3,3% 2,5% 5,3% 8,5 2,0%

Globale ex-Emu (cambio coperto) 0,8% 1,5% 1,4% 2,1% 2,9% 7,8 2,2%

Bond Societario IG Euro 3,0% 3,3% 3,2% 2,8% 3,6% 4,9 3,0%

Bond Societario IG Globale ex-Euro 1,9% 3,2% 3,6% 3,3% 4,2% 7,0 4,8%

Bond Emergente 4,4% 6,2% 6,8% 6,0% 7,9% 7,5 6,8%

Bond Societario HY Emu 6,6% 7,6% 7,2% 5,7% 10,9% 3,6 6,6%

Bond Societario HY US (cambio coperto) 5,8% 7,0% 7,6% 6,5% 10,0% 4,5 8,1%

Azionario Italia 12,1% 9,8% 11,5% 9,1% 21,3%

Azionario Europa 8,5% 7,2% 7,4% 7,1% 15,2%

Azionario Globale ex-Europa 4,8% 4,2% 6,9% 6,6% 14,1%

Azionario Emergente 7,3% 6,2% 8,2% 7,6% 17,2%

Strategie alternative liquide 1,5% 1,6% 1,5% 1,8% 3,7%

Private Debt 3,0% 3,4% 3,8% 4,9% 8,3%

Private Equity 5,0% 5,3% 5,7% 6,7% 12,2%

Infrastrutture 3,2% 3,6% 4,1% 5,1% 9,3%

Fondi immobiliari 3,4% 3,9% 4,3% 5,4% 8,8%

Immobiliare e 

infrastrutture

Rendimento composto annualizzato

volatilità duration YTM
ASSET CLASS

Orizzonte

Obbligazionario 

Governativo

Obbligazionario 

Societario (IG)

Obbligazionario alto 

rendimento

Azionario

Strategie alternative

Generatore di scenari

Rendimenti attesi lordi

Nota: in fase di simulazione e 

di definizione dell’AA si è 

tenuto conto della 

partecipazione in Banca 

d’Italia; il rendimento atteso 

è stato posto prudenzialmente 

pari al rendimento minimo 

(4,5%). Per quanto riguarda 

l’immobiliare, il rendimento 

atteso è stato simulato 

coerentemente con quanto 

indicato alle pagine 13 e 14
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Le aspettative di inflazione

Modello di simulazione

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

8,0%

2022 2023 2024 2025

Inflazione Italia RdP Luglio 2022

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Inflazione Ita lia 30/06/2022 - Spot Inflazione Ita lia 30/06/2021 - Spot

Inflazione Ita lia 30/06/2020 - Spot

inflazione Italiana attesa
(mercato)

inflazione Italiana attesa
(stime Prometeia)

Inflazione media attesa

sul triennio (2023-2025): 

2,7%

• Nell’ultimo anno le aspettative di inflazione

del mercato sono aumentate in modo

significativo, tale incremento è

particolarmente rilevante nel breve periodo

• Il modello di simulazione utilizza per i prossimi anni

le aspettative di Prometeia sull’andamento

dell’inflazione, in particolare le attese evidenziano

un’inflazione ancora alta per il prossimo anno

(anche se in misura più contenuta rispetto al 2022)

per poi stabilizzarsi su livelli più contenuti a partire

dal 2024
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Evoluzione attesa del Patrimonio

Asset allocation a confronto

Mediana 5° percentile

• Analizzando il sentiero centrale il patrimonio aumenta costantemente nei primi anni grazie al contributo

sia del saldo previdenziale positivo sia del rendimento del patrimonio

Attuale: 3114 mln

AAS 2022: 3124 mln

AAS 2023: 3121 mln

3 anni

Attuale: 5461 mln

AAS 2022: 5572 mln

AAS 2023: 5497 mln

15 anni

Attuale: 4116 mln

AAS 2022: 4436 mln

AAS 2023: 4264 mln

30 anni

Attuale: 2845 mln

AAS 2022: 2832 mln

AAS 2023: 2856 mln

3 anni

Attuale: 4425 mln

AAS 2022: 4442 mln

AAS 2023: 4456 mln

15 anni

Attuale: 2224 mln

AAS 2022: 2340 mln

AAS 2023: 2289 mln

30 anni
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Attuale AAS 2022 AAS 2023
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13

14

15

2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052

Attuale AAS 2022 AAS 2023

Analisi della probabilità di avere un livello superiore alle 5 annualità

Asset allocation a confronto

Mediana

• L’indicatore permette di monitorare l’andamento prospettico della probabilità di essere sopra ai target

definiti dal Ministero (*)

• Il livello atteso risulta per tutto l’orizzonte di analisi ampiamente sopra la soglia delle 5 annualità,

e solo analizzando gli scenari più avversi nel lunghissimo periodo l’indicatore assume valori inferiori

rispetto alle 5 annualità

(*): in realtà i target sono applicati sui valori contabili 

mentre la presente analisi è a valori di mercato

Attuale: 12,1

AAS 2022: 12,4

AAS 2023: 12,2

15 anni

Attuale: 11,7

AAS 2022: 11,8

AAS 2023: 11,8

3 anni Attuale: 10,3

AAS 2022: 10,4

AAS 2023: 10,4

15 anni

Attuale: 10,8

AAS 2022: 10,7

AAS 2023: 10,8

3 anni

Attuale: 8,2

AAS 2022: 8,8

AAS 2023: 8,5

30 anni Attuale: 3,5

AAS 2022: 3,8

AAS 2023: 3,7

30 anni

5° percentile
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52,4%
47,2%

65,6%

57,6%

67,2%

58,3% 57,2%

70,5%
64,8%

54,1% 54,9%
60,3%

71,9%

45,5%
48,5%

56,0%
52,5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Portafoglio Coperto: 91,5% Co2 Emissions/Total Revenues: 232,0

Carbon Intensity

80,5% ESG Score Environmental Social Governance

94,7% 73,5 69,8 76,8 71,6

Valutazione ESG del portafoglio mobiliare

Verifica dell’Asset Allocation Strategica Attuale

Analizzabile

Copertura

⚫ > 60%        ⚫ 40% < 60% ⚫ < 40% 

⚫ > 60%        

⚫ 40% < 60%

⚫ < 40% 
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Valutazione ESG delle allocazioni strategiche di lungo periodo

Nota metodologica

L’analisi sulla valutazione ESG delle allocazioni strategiche ha l’obiettivo di stimare il livello di sostenibilità del benchmark delle 

allocazioni strategiche sulla base del database ESG di Prometeia Advisor Sim

Gli score ESG sono elaborati da Prometeia analizzando il solo portafoglio liquido a partire da:

• emittenti corporate (azioni e obbligazioni corporate): provider dati ESG Refinitiv

• emittenti governativi: modello proprietario Prometeia basato sui database “Quality of Governance Institute” dell’Università di 

Goteborg e “World Bank”

Le analisi comprendono la valutazione della sostenibilità di portafoglio sotto diversi aspetti:

• livello complessivo di sostenibilità dell’AAS (ESG score) e pillar specifici di sostenibilità ambientale (E - Environmental), sociale 

(S - Social) e di governance (G - Governance)

• contributo degli emittenti presenti nelle diverse AC strategiche al raggiungimento degli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile 

dell'Onu (Sustainable Development Goals o SDGs): 17 obiettivi e 169 target definiti nel 2015 da 193 paesi nell’ambito dell’Agenda 

Globale 2030

• quantificazione, per gli emittenti corporate, della c.d. carbon intensity (tonnellate di emissioni di CO2 / ricavi in milioni di euro) 

media ponderata di portafoglio ottenuta calcolando la carbon intensity per ciascuna società in portafoglio e calcolando la media 

ponderata in base al peso di portafoglio 

• gli score ESG sono espressi su scala 0-100 per singolo emittente. L’ESG score complessivo rappresenta una media dei punteggi 

per singolo pillar (E-S-G), ponderati in funzione della tipologia di emittente e settore di riferimento. Il calcolo sulla singola classe di 

attivo e poi sul benchmark complessivo viene effettuato ponderando il punteggio sul singolo emittente per l’esposizione effettiva nel 

benchmark

Per ciascun portafoglio viene individuata la quota analizzabile (escludendo liquidità, strumenti illiquidi ed investimenti alternativi): su 

questa viene ulteriormente definita la quota coperta in relazione all’analisi ESG e al calcolo della carbon footprint 

Le percentuali analizzabili/coperte sono calcolate con riferimento al controvalore delle singole posizioni presenti nei benchmark delle 

diverse AC alla data di analisi e ponderate in base ai pesi dell’allocazione strategica
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Update metodologico emittenti governativi

Segnaliamo che a partire dal presente report l’analisi di portafoglio è stata effettuata utilizzando i punteggi risultanti dal recente

aggiornamento del modello proprietario Prometeia di valutazione ESG degli emittenti governativi

La revisione del modello è avvenuta sia a livello di metodologia di calcolo che di indicatori considerati dal modello ed è stata

particolarmente significativa in quanto prima revisione metodologica del modello adottato nel 2021

La revisione della metodologia di calcolo ha perseguito l’obiettivo di:

Ampliare la copertura degli indicatori sui paesi a livello globale, superando le carenze di dati per alcuni paesi

Migliorare la sensibilità del modello cogliendo la maggiore variabilità presente tra i paesi e dunque restituendo una distribuzione di

punteggi più ampia rispetto alla precedente

In particolare, rispetto alla prima versione dello score, l’aggiornamento metodologico ha consentito di coprire la totalità degli emittenti

governativi e la calibrazione della distribuzione dei punteggi nel range 0-100, in analogia con le analisi prodotte per gli emittenti corporate

Al fine di recepire tali modifiche nelle evidenze relative al portafoglio, la distribuzione degli score per quartili di punteggio (bucket: A molto

buono- B buono- C sufficiente- D carente) è stata anch’essa rivista conseguentemente.

La revisione annuale a livello di indicatori ha perseguito l’obiettivo di:

Arricchire il modello di nuovi indicatori, in particolare relativi al pillar ambientale (E)

Sostituire alcuni indicatori che presentavano copertura limitata per gli anni più recenti

Il risultato della revisione ha portato ad un aumento del numero di indicatori pari a 5 unità (da 59 a 64), di cui 3, in particolare, relativi alla

sostenibilità ambientale (pillar ‘E’)

In particolare, si segnala che la revisione ha contribuito a migliorare il punteggio di alcuni emittenti; segnaliamo, per rilevanza nel portafoglio

analizzato, in particolare l’Italia, con score in miglioramento e posizionamento aggiornato nel primo quartile

Valutazione ESG delle allocazioni strategiche di lungo periodo
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Update metodologico Carbon intensity

Segnaliamo che, a partire dal presente report, il calcolo della Carbon Intensity è stato effettuato considerando il dato di ricavi espresso

in Euro anziché in dollari USA. Questo allo scopo di allineare la metodologia di calcolo di tale indicatore a quanto previsto dai PAI

SFDR

Tale modifica ha generato un aumento generalizzato dei valori dell’indicatore dovuto al cambio EUR/USD, in particolar modo per i

comparti che presentano una maggiore % di emittenti con ricavi denominati in USD. E’ utile sottolineare che il cambio con cui viene svolto

il calcolo è quello alla data di aggiornamento del dato delle emissioni di CO2 che normalmente è il 31.12 dell’anno precedente perché

trattasi di informazioni disponibili nei bilanci annuali degli emittenti

• Esempio: le emissioni di CO2 per il calcolo al 30.6.2022 sono disponibili come dato «al 31.12.2021» e dunque le revenues

denominate in USD sono state convertite in EUR con il cambio a tale data

Segnaliamo altresì che, a parità di copertura, per una parte di emittenti nel 2020 il dato di emissioni CO2 era «stimato» dal data

provider Refinitiv mentre nel 2021 è aumentata la disponibilità di dati CO2 «reported», fatto che ha portato a scostamenti anche

significativi per alcuni emittenti

Valutazione ESG delle allocazioni strategiche di lungo periodo
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52,4%
47,2%

65,6%

57,6%

67,2%

58,3% 57,2%

70,5%
64,8%

54,1% 54,9%
60,3%

71,9%

45,5%
48,5%

56,0%
52,5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Portafoglio Coperto: 91,5% Co2 Emissions/Total Revenues: 232,0

Carbon Intensity

80,5% ESG Score Environmental Social Governance

94,7% 73,5 69,8 76,8 71,6

Valutazione ESG delle allocazioni strategiche di lungo periodo

Schema per la lettura degli indicatori

% coperta nel database 

ESG, sul peso strategico 

di azioni quotate ed 

obbligazioni corporate

Contributo (in % sul 

controvalore totale 

coperto) al 

raggiungimento degli 

Obiettivi di Sviluppo 

Sostenibile dell'Onu 

(SDGs)

% coperta nel database 

ESG, sul controvalore 

totale analizzabile 

% analizzabile sul peso 

dell’AAS (azioni e 

obbligazioni liquide)

Analizzabile

Copertura

⚫ > 60%        ⚫ 40% < 60% ⚫ < 40% 
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Asset class

Strumenti di liquidità 5,7% 5,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9%

Governativo emu 5,1% 6,8% 7,0% 7,2% 7,7%

Governativo inflation 7,7% 7,5% 7,7% 8,0% 8,5%

Governativo globale ex emu 1,8% 2,7% 2,8% 2,9% 3,1%

Corporate emu 4,6% 5,8% 5,9% 6,1% 6,5%

Corporate globale ex emu 5,0% 5,4% 5,6% 5,8% 6,2%

Bond alto rendimento 3,7% 3,1% 3,1% 3,3% 3,5%

Bond emergenti 3,7% 3,7% 3,8% 4,0% 4,2%

Azioni europa 9,1% 10,2% 10,5% 10,8% 11,6%

Azioni globale ex europa 8,7% 8,1% 8,4% 8,7% 9,2%

Azioni emergenti 3,2% 2,0% 2,1% 2,2% 2,3%

Partecipazioni 2,5% 2,5% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 3,1% 3,1%

Alternativi liquidi 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5%

Alternativi illiquidi 3,5% 6,8% 7,0% 7,2% 7,7%

Immobiliare 34,6% 34,6% 32,1% 32,1% 30,1% 30,1% 27,7% 27,7% 23,0% 23,0%

Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

20,9% 20,4% 21,0% 21,7% 23,1%

4,7% 8,1% 8,4% 8,7% 9,2%

Attuale AA 2023 2024 2025 Convergenza

31,5% 35,0% 36,0% 37,2% 39,7%

AAS Patrimonio Complessivo

Appendice

Nota: nella tabella sopra sono riportate le allocazioni strategiche per il triennio 2023 - 2025 e a convergenza, calcolate sul patrimonio complessivo riportato 

nel report di monitoraggio della Cassa al 30/06/2022, pari 2,225 €mln ca.
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3 anni 10 anni 30 anni

rendimento 

patrimonio 

immobiliare 

rend. nom. composto annualizzato (netto) 0,5% 1,9% 3,0%

Rendimento componente immobiliare

Appendice

Nella tabella sopra sono riportati i rendimenti relativi alla componente immobiliare sui diversi orizzonti 

analizzati, in base ai dati forniti dalla Cassa
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Disclaimer

Il presente report deve essere inteso come fonte di informazione e non può, in nessun caso, essere considerato un'offerta o 

una sollecitazione all'acquisto o alla vendita di prodotti finanziari. Le informazioni contenute in questo documento sono 

frutto di notizie e opinioni che possono essere modificate in qualsiasi momento senza preavviso.

Il presente report ed i risultati delle analisi in esso contenute, sono elaborati sulla base di dati e informazioni forniti da terzi. 

Prometeia Advisor Sim S.p.A. non garantisce, in alcun modo, l’esattezza e la completezza di tali dati ed informazioni e non 

potrà essere, in alcun modo, ritenuta responsabile per gli eventuali danni diretti, indiretti o accidentali, che possano derivare 

dall’utilizzo del presente report e/o della informazioni e dei dati in esso contenuti.

I dati e le informazioni contenute nel presente report devono intendersi come riservati e destinati ad essere utilizzati dal 

destinatario del report medesimo, esclusivamente all’interno della propria organizzazione aziendale.

Il destinatario del report si impegna, pertanto, anche per il fatto dei propri dipendenti e/o consulenti e/o ausiliari e/o 

collaboratori, ad osservare il più rigoroso riserbo in ordine a qualsiasi notizia, informazione, dato contenuto nel presente 

report, dichiarando di impegnarsi a manlevare e tenere indenne Prometeia Advisor Sim S.p.A., da qualsiasi pretesa, azione, 

domanda di terzi, connessa alla divulgazione di notizie, informazioni e dati contenuti nel presente report.
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Questo documento è la base per una presentazione orale, senza la quale ha 

quindi limitata significatività e può dar luogo a fraintendimenti. 

Sono proibite riproduzioni, anche parziali, del contenuto di questo documento 

senza la previa autorizzazione scritta di Prometeia. 

Copyright © 2022 Prometeia 

Confidentiality


