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Cenni storici 

• Il 4 marzo 1837 la risoluzione n. 206 della Commissione Centrale 

di Beneficenza istituisce il “Fondo pei sussidi agli impiegati 

dell’istituto di risparmio che cessano dal servizio ed alle loro 

famiglie” – esempio di grande concessione 

• 1892: diversificazione degli investimenti e riserva matematica 

• 1898: previdenza generale su base volontaria 

• 1919: previdenza generale obbligatoria – INPS 
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Cenni storici 
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Cenni storici 

…….. nel 1915 
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Obiettivi dell’analisi: premessa 

Il progetto e l’analisi svolta prevede la verifica ed una proposta di revisione dell’asset 

allocation strategica delle due Sezioni del Fondo, in funzione degli obiettivi strategici 

che si intendono perseguire. 

 

La metodologia utilizzata, in continuità con tutte le attività di revisione dell’asset 

allocation strategica, è differente per le due Sezioni in ragione dei differenti schemi 

previdenziali ed obiettivi:  

 

- piena capitalizzazione della Sezione 1 (funding ratio pari a 1);  

 

- prestazioni adeguate per la sezione 2 (massimizzazione del tasso di sostituzione    

lordo atteso).  



Fondo Pensioni per il Personale Cariplo 7 

Obiettivi dell’analisi: Sezione 1 

L’analisi ricostruisce il passivo (ovvero i flussi di prestazioni pensionistiche poi 

attualizzate) secondo un approccio a «mercato».  

Nello specifico per la Sezione 1 trattasi di una coorte chiusa a nuovi ingressi e fatta 

soli di iscritti già in quiescenza. 

I flussi di prestazioni deflazionati sono stati rivalutati per l’inflazione di mercato (swap 

euro inflation) ponderata per un coefficiente che tiene conto della perequazione 

prevista dallo Statuto.  

L’attualizzazione dei flussi di prestazioni avviene non utilizzando un solo tasso di 

sconto bensì una curva di mercato (in questo caso la corporate Euro A) in quanto, in 

prima approssimazione, il valore del passivo a mercato rappresenta il patrimonio di cui 

il Fondo dovrebbe disporre oggi per far fronte agli impegni futuri considerando un 

ragionevole ma prudenziale tasso di rivalutazione dello stesso.  

Le prestazioni attese vengono confrontate con il valore di mercato del patrimonio al 

fine di verificare il livello attuale di capitalizzazione (o funding ratio). 

L’esito di tale confronto ha sempre fornito, da quando viene svolto, un funding ratio  

almeno pari al 99%. 
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Obiettivi dell’analisi: Sezione 1 
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Obiettivi dell’analisi: Sezione 2 

Come emerso dall’analisi svolta, la Sezione 2 del Fondo mostra una popolazione 

abbastanza omogenea in termini di necessità di rischio e rendimento (tasso di 

sostituzione già più adeguato per le coorti prossime al pensionamento e necessità di 

ulteriore integrazione limitata per quelle con anzianità contributiva inferiore). 

Il Consiglio di Amministrazione ha perciò escluso l’ipotesi di creazione di un 

multicomparto e la logica di ottimizzazione seguita per la Sezione 2 è basata sul 

miglioramento di efficienza della distribuzione del tasso di sostituzione atteso 

dell’aderente tipo. 

L’attuale impostazione va nella direzione di tutelare in media coloro che hanno 

maggiori necessità di integrazione senza, tuttavia, aggiungere eccessivo rischio a 

coloro che sono più prossimi al pensionamento. 



Fondo Pensioni per il Personale Cariplo 10 

Obiettivi dell’analisi: Sezione 2 

L’obiettivo finanziario di un aderente alla Sezione 2 è massimizzare il tasso di 

sostituzione (TS) al momento del pensionamento.  

I tassi di sostituzione (lordi) esprimono il rapporto tra l’importo annuo della prima rata 

di pensione (lorda) e l’importo annuo dell’ultima retribuzione (lorda); misurano quindi 

la variazione del reddito lordo del lavoratore nel passaggio tra la fase attiva e quella di 

quiescenza. 

Il tasso di sostituzione complessivo è composto da due parti:  

Primo pilastro (derivante dalla previdenza obbligatoria);  

Secondo pilastro (derivante dalla previdenza integrativa).  

Dal momento che la Sezione II si compone (a fine 2013) di 5524 aderenti, è opportuno 

identificare una metodologia che permetta di delineare le caratteristiche previdenziali 

«rappresentative» di tale popolazione (cd individuazione dell’«aderente tipo»).  

Una volta identificate tali caratteristiche saranno stimati i TS lordi obiettivo:  

- utilizzando le previsioni RGS, opportunamente adattate, per il primo pilastro;  

- ottimizzando l’asset allocation strategica della Sezione 2 (II pilastro) tenuto conto 

delle stime di rendimento e volatilità delle diverse classi di attivo (mobiliari ed 

immobiliari) che lo compongono.  



Fondo Pensioni per il Personale Cariplo 11 

Obiettivi dell’analisi: Sezione 2 

Il Rapporto 2013 della Ragionaria Generale dello Stato recepisce il quadro normativo 

riformato dalla legge 214/2011 (cd. riforma Monti-Fornero) e definisce una nuova 

ipotesi di base su cui procedere al calcolo dei tassi di sostituzione lordi di I pilastro 

(per dipendenti privati) con:  

- periodicità triennale di revisione dei coefficienti di trasformazione (contenuta nella l. 

214/2011 

- un’anzianità contributiva costante (38 anni), affiancata da un’età minima dipendente 

dal regime di calcolo delle prestazioni (ossia il requisito minimo di vecchiaia per 

retributivi e misti vs il requisito di accesso alla pensione anticipata, ossia 3 anni in 

meno del requisito minimo di vecchiaia, per i contributivi).  
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Obiettivi dell’analisi: Sezione 2 

Con il quadro normativo riformato i tassi di sostituzione sono significativamente 

migliorativi rispetto al passato, scontando carriere più lunghe.  

ln base alle ipotesi formulate mancano 18 anni al pensionamento dell’aderente tipo 

(50enne, in pensione nel 2032). 

Il TS da primo pilastro viene calcolato utilizzando le stime dell’ipotesi base 

(contribuzione base di 38) e ipotizzando che l’accesso al pensionamento di tutti gli 

iscritti avvenga a 68 anni. 

In realtà al pensionamento l’aderente tipo avrà un’anzianità contributiva di circa 44 

anni.  
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Obiettivi dell’analisi: Sezione 2 

 

Per tutti gli iscritti il tasso di sostituzione risulta superiore al 90%, a conferma che non 

vi sono problemi di adeguatezza delle prestazioni.  

L’aderente tipo presenta un tasso di sostituzione complessivo di circa il 103%.  
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Revisione dell’asset allocation strategica: considerazioni generali 

I risultati ottenibili con l’asset allocation ante revisione (tenendo conto del piano di 

dismissione degli immobili), sono adeguati nello scenario centrale per entrambe le 

Sezioni. 

Risulta però opportuno cercare di ridurre la variabilità dei rendimenti anche negli 

scenari sfavorevoli, in quanto:  

- il piano di dismissione immobiliare ipotizzato è ambizioso: se non realizzato 

interamente si potrebbero manifestare problemi di liquidità;  

-   l’attuale scenario di mercato è penalizzante per le obbligazioni nei prossimi anni.  

In particolare, in base al quadro macroenomico e considerato il consenso di mercato, 

è ipotizzabile:  

- Un rialzo generalizzato dei tassi di interesse nei prossimi 4-5 anni;  

- Spread dei paesi periferici in ulteriore restringimento;  

- Spread corporate in marginale aumento;  

- Inflazione in aumento nel medio-lungo periodo;  

- Redditività immobiliare ridotta.  

Sulla base di queste ipotesi viene quindi elaborata una revisione dell’asset allocation 

strategica di entrambe le Sezioni, considerate le volatilità ed i rendimenti attesi. 
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Revisione dell’asset allocation strategica: Sezione 1 

L’esercizio di ottimizzazione sotto vincolo delle diverse asset class per la definizione 

della nuova asset allocation strategica  avviene in base ai seguenti parametri: 
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Revisione dell’asset allocation strategica: Sezione 1 

L’esito dell’esercizio di ottimizzazione determina il nuovo peso delle diverse asset 

class nell’evoluzione degli anni a venire: 

Asset Class mar-14 dic-14 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cash 1,4% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8% 2,0% 2,1% 2,5% 2,8% 3,1% 3,4%

Bot -             -             1,6% 1,7% 1,7% 2,0% 1,2% 1,5% 1,6% 1,4% 1,4%

Bond Italy government 1-5Y 0,1% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 2,0% 2,9% 4,2% 4,7% 4,9% 5,1%

Bond Emu government IG 1-5Y 1,0% 1,5% 1,9% 2,5% 2,6% 3,0% 3,3% 4,0% 4,7% 5,9% 6,3%

Inflation linked Italy government 1-5Y 33,2% 34,8% 35,4% 34,4% 27,5% 20,7% 19,8% 19,1% 18,5% 19,4% 21,5%

Inflation linked Emu government all mats. -             -             -             -             8,3% 15,2% 17,8% 16,9% 19,2% 20,8% 23,1%

Bond Euro Corporate all mats. 2,6% 2,7% 2,9% 3,1% 3,0% 3,2% 2,9% 3,8% 3,5% 3,1% 3,1%

Bond Italy government 5-10Y 1,7% 1,5% -             -             -             -             -             -             -             -             -             

Bond Italy government 10+Y 3,4% 1,5% -             -             -             -             -             -             -             -             -             

Bond Emu government IG 5-10Y 0,5% -             -             -             -             -             -             -             -             -             -             

Bond Emu government IG 10+Y 0,8% -             -             -             -             -             -             -             -             -             -             

Bond Emerging government all mats. 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 1,0% 0,9%

Inflation linked Italy government 10Y 1,5% -             -             -             -             -             -             -             -             -             -             

Equity Emu 6,1% 6,6% 5,3% 5,1% 4,6% 4,3% 3,9% 3,7% 3,3% 3,0% 2,4%

Equity World ex Emu 5,0% 4,6% 4,3% 4,1% 3,8% 3,5% 3,1% 3,0% 2,7% 2,4% 2,3%

Equity Emerging World 0,9% 0,8% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3%

Commodity 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,2% 1,1% 1,2% 1,2% 0,9%

Residential Real Estate 24,9% 25,2% 25,7% 25,2% 23,9% 23,5% 22,8% 21,9% 20,7% 19,0% 16,6%

Nonresidential Real Estate 15,1% 16,1% 17,0% 17,9% 18,6% 18,2% 17,6% 16,9% 15,9% 14,5% 12,5%
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Revisione dell’asset allocation strategica: Sezione 1 

L’attuale asset allocation è adeguata per il mantenimento o anche per l’incremento del 

livello di capitalizzazione (dal 102% al 141% al 2023 in media): i saldi previdenziali 

fortemente negativi dei prossimi anni (il patrimonio si dimezza in 10 anni) richiedono 

però la massima attenzione alla gestione del rischio nei prossimi due o tre anni . 

Il piano di dismissioni immobiliari ipotizzato, da concludere entro il 2028, è funzionale 

alla corretta gestione dei flussi di cassa.  

La proposta di revisione dell’asset allocation, cerca di mediare le due esigenze, 

riducendo la volatilità del portafoglio finanziario, anche in relazione ad uno scenario di 

probabile rialzo dei tassi di interesse. In termini di rendimenti attesi le differenze sono 

marginali (-0,3% annuo il rendimento atteso), in termini di rischi più marcate (-1,2% la 

volatilità). La proposta pertanto riduce la variabilità del surplus ed aumenta la liquidità 

del portafoglio anche tramite la riduzione della duration della componente finanziaria. 
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Revisione dell’asset allocation strategica: Sezione 2 

 

L’esercizio di ottimizzazione sotto vincolo delle diverse asset class per la definizione 

della nuova asset allocation strategica  avviene in base ai seguenti parametri: 
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Revisione dell’asset allocation strategica: Sezione 2 

L’esito dell’esercizio di ottimizzazione determina il nuovo peso delle diverse asset 

class nell’evoluzione degli anni a venire: 
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Revisione dell’asset allocation strategica: Sezione 2 

L’analisi dei tassi di sostituzione ottenibili dagli aderenti ha confermato che non vi 

sono problemi di adeguatezza delle pensioni, soprattutto per le coorti più «anziane».  

L’aderente «tipo» andrà in pensione nel 2032 (tra 18 anni): in quel momento il 

patrimonio della Sezione 2 si sarà ridotto di oltre il 70%. Questo suggerisce di 

prevedere un piano di dismissione degli immobili anche per la Sezione 2 piuttosto 

veloce (14 anni, in linea con la Sezione 1) . 

L’attuale AAS ante revisione consente all’aderente «tipo» di ottenere dei tassi di 

sostituzione medi del 105%, minimi del 94% circa.  

La proposta di revisione dell’AAS determina una riduzione del rischio attuabile tramite 

una diminuzione della duration e degli assets rischiosi, già nei primi anni, mantenendo 

tassi di sostituzione più che adeguati; il tasso di sostituzione medio si riduce al 102% 

circa, il minimo cresce al 96%.  

. 


