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Fondazione Enpam 
Il processo di investimenti 
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Contributivo indiretto a valorizzazione 
immediatata 

Oggi per domani  
• Assegniamo subito ad ogni contributo 

incassato la valorizzazione corrispondente 
a fini pensionistici  

• la Fondazione deve reperire sui mercati il 
finanziamento per onorare il  

 debito previdenziale ( cos’è?) 

• il Patrimonio - riserva di garanzia  

 - è funzionale al rispetto di tale impegno. 



Patrimonio :  
liquidi quando serve!  

 
gli investimenti dovranno tenere presente  

le scadenze del “debito” previdenziale acquisito e, 
quindi, avere durata e rendimenti adeguati.   

A. L. M. 

(asset liability management) 



Un nuovo modello che riduce la discrezionalità, 
potenziale causa di errore umano: 

• separando i decisori dai controllori,  

• proceduralizzando i comportamenti, 

• diversificando gli investimenti sulla base 
delle best practice internazionali. 

 

Governance 
investimenti  patrimoniali 
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Nuovo assetto 

 



Certificazione 
Qualità 
Le procedure di investimento 

sono  state certificate ai sensi 

della norma ISO 9001: 2008. 

Il Manuale delle procedure è stato 
predisposto dall’area Gestione 
patrimonio in collaborazione con il 
servizio Controllo di gestione e la 
Funzione qualità e con la consulenza 
dello studio Legale Chiomenti (per la 
verifica della compliance normativa e 
lo studio dei benchmark), della 
società KPMG (per l’analisi della 
struttura organizzativa a presidio del 
rischio) e della SQS (per la 
certificazione di qualità). 



Composizione del patrimonio 2012 
66% 

Attività finanziarie e liquidità 
(titoli, azioni OICVM, obbligazioni, polizze, 

PCT, depositi vincolati, liquidità) 

Redditività lorda 6,15% 
Netta 5,76% 

 
 

Nel 2011 lordo 1,25%, netto 1% 
 
 

34% 

Investimenti immobiliari 
(16,8% “mattone” tradizionale,  

17,6% fondi immobiliari) 

“Mattone” tradizionale 
Redditività lorda 5,85% 

Netta 0,42% 

Fondi immobiliari 
Redditività lorda 0,94% 

Netta 0,63% 
 

Nel 2011 
“Mattone” lordo 5,75%, netto 1,25% 

Fondi immobiliari lordo 5,15%, netto 4,28% 
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 Asset Allocation Strategica 

Obiettivo del 5% per 5 anni  
con il 5%  

di volatilità ( 4,75-5,25) 
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 Asset Allocation Strategica 

Macroclassi e bande di oscillazione 

                      Monetario 5%    (+- 5%) 

       Obbligazionario 45,5%    (+- 5%) 
                       Azionario  9%    (+- 4%)  
                 Alternativo 5,5%    (+- 1,5%) 
                Immobiliare 35%    (+- 5%)  
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Principi 
 

Oltre alle procedure: 
• regola dello “zerovirgola”; 

• replicazione passiva degli indici. 

 
 



11 

 
 2011 – 2013 

Convergenza verso l’obiettivo 
 

Maggiore diversificazione obbligazionario UE 

Aumentato azionario e obbligazionario extra UE 

Ridotta l’incidenza dell’immobiliare 

Ridotta la liquidità 

Ridotti gli strutturati 
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Replicazione passiva degli indici 
Commissione inferiori 0,07% 

Dicembre 2012: investito 1,5 mld  

Aprile 2013: ulteriore 1 mld 

La diversificazione realizzata: 
€ 1,18 miliardi  Paesi sviluppati Extra Ue (obbligazioni) 

€ 765 milioni  Paesi Ue (titoli di Stato e obbligazioni) 

€ 210 milioni  Nord America e Paesi emergenti (azioni) 

€ 335 milioni  Paesi sviluppati Extra Ue – Emergenti (titoli di Stato) 

 

 


