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Rischio n° 1: non pagare le pensioni



Il rendimento obiettivo: un fattore cruciale per la sostenibilità …..…

SOSTENIBILITA’
(del fondo)

ADEGUATEZZA
(delle prestazioni)

L’obiettivo e’
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(del fondo) (delle prestazioni)

Il rischio è: non pagare le pensioni
(perché sono finiti i soldi o perché sono inadeguate alla funzione) 



rischiosità di un fondo pensione

Rischiosità totale
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La rischiosità totale di un fondo pensione dipende da:

• il livello delle passività
• la scadenza delle passività
• il patrimonio disponibile



La prima forma di finanziamento 

delle passività è costituita da:

•versamenti/contributi 
•e dal patrimonio

La quota non coperta (GAP) deve 

essere finanziata dai rendimenti

1. Rischio attuariale
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Variazioni dei flussi contributivi e 

delle prestazioni possono 

determinare livelli di copertura (GAP) 

differenti (migliori/peggiori) e quindi 

rendere necessari interventi per 

mantenere il livello di finanziamento 

(funding)



il rendimento obiettivo deve (dovrebbe) coprire la 

quota non finanziata dagli altri flussi di attivo

2. Rischio finanziario
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ma ovviamente determina l’esposizione al 

conseguente rischio finanziario



RISCHIO ATTUARIALE RISCHIO FINANZIARIO
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Un modello attuariale debole o 

sbilanciato determina un 

sovraccarico verso il rischio 

finanziario

Una politica di investimento 

incoerente o disorganizzata 

determina un sovraccarico 

verso il rischio attuariale

per entrambe le forme di rischio ci sono 

limiti non superabili



Alcune considerazioni

1. Il rischio attuariale deve essere misurato e valutato con

grande attenzione, le analisi devono individuare le variabili

determinanti e le stime devono prevedere un insieme

significativo e rappresentativo di scenari possibili. Le verifiche

devono essere frequenti.

2. Il rischio finanziario deve essere minimizzato mediante il

raggiungimento di adeguati livelli di diversificazione ed una

accurata costruzione del portafoglio finanziario.

3. Il corretto bilanciamento tra rischio attuariale e finanziario
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3. Il corretto bilanciamento tra rischio attuariale e finanziario

deve essere individuato mediante un processo disciplinato.

4. Il tempo è la chiave fondamentale per un investitore

previdenziale; i rischi aumentano al diminuire dell’orizzonte

temporale e gli effetti della capitalizzazione si riducono. Le

scelte e gli interventi devono essere attuati con tempestività.

5. Il rischio finanziario deve essere utilizzato, laddove per motivi

“prudenziali” non si utilizza il budget di rischio implicito nel

rendimento obiettivo si determina un futuro aumento del

rischio finanziario o attuariale.



Rendimento 

obiettivo

RENDIMENTO

ma manca qualcosa …….
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PTF: 10% monetario EMU, 50% Bond Gov. EMU, 20% Bond. Corp. IG Europa, 20% Azionario Europa

RISCHIO



Rendimento 

obiettivo

3. Rischio finanziario “a mercato”

Quanto devo 

rischiare per 

raggiungere il 
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PTF: 10% monetario EMU, 50% Bond Gov. EMU, 20% Bond. Corp. IG Europa, 20% Azionario Europa

raggiungere il 

mio rendimento 

obiettivo??



Rendimento obiettivo o rischio obiettivo??

1. Il patrimonio deve essere protetto da eventi estremi che

possono pregiudicarne la redditività per lunghi periodi.

2. La rischiosità del patrimonio deve rispettare i livelli stabiliti

(budget), quando per l’andamento dei mercati li supera

bisogna ridurla a livelli accettabili. Gli interventi di

allocazione tattica devono essere motivati, coerenti e

disciplinati con l’obiettivo di ridurre la rischiosità. Quando le

condizioni di mercato sono tornate ai livelli attesi è

necessario ripristinare la rischiosità del patrimonio.
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3. La gestione attiva (alfa) dovrebbe avere come obiettivo il

contenimento delle perdite, quando i mercati sono positivi

non c’è bisogno di batterli. La riduzione delle perdite ha

effetti molto più marcati sulla redditività media del

patrimonio.

4. Gli interventi devono essere coerenti con l’orizzonte

temporale.



Rendimento obiettivo o rischio obiettivo??

11

La rischiosità è l’elemento chiave,

ed è il vero obiettivo della gestione

previdenziale.

Tutte le fasi del processo devono

essere gestite in maniera integrata,

valutando gli effetti di ogni

intervento sui livelli di

sostenibilità (o adeguatezza)



Conclusioni

1. La rischiosità (totale, attuariale e finanziaria) e la sua

gestione deve essere il centro dell’attività di un investitore

previdenziale.

2. L’elemento determinate è il processo di investimento; la

governance, gli strumenti e le procedure devono essere

adeguate al compito.

3. Bisogna disporre di un sistema informativo e di un supporto

tecnico appropriato e tempestivo.
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4. Le grandezze fondamentali per il funzionamento del fondo

devono essere misurate considerando la loro finalità e

verificate con la dovuta frequenza.

5. Il perseguimento dei rendimenti obiettivo deve avvenire nel

continuo e rispettando i livelli di rischio (budget) stabiliti.

6. Il singolo investimento e la sua rischiosità sono significativi

solo per il contributo che danno al portafoglio nel

raggiungimento degli obiettivi.
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