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S
tabilità

finanziaria
a

lungo
term

ine

I
paesi

di
tutto

il
m

ondo
devono

offrire
un’adeguata

sicurezza
finanziaria

per
tutti

i
pensionali

di
oggi

ed
in

m
odo

sostenibile
anche

per
quellidelfuturo.

Ilfocus
delle

recentidecadiè
stato

m
aggiorente

sbilanciato
a

favore
dei

pensionatidioggi,im
ponendo

un
onere

insostenibile
perle

generazioni
future.

La
m

aggior
parte

dei
sistem

i
non

è
in

grado
difornire

una
stabilità

finanziaria
necessaria

per
far

fronte
alle

spesa
di

vita
essenziali,

com
presa

l’assistenza

sanitaria,
le

e sigenze
abitative

ed
il

m
antenim

ento
del

tenore
divita

desiderato
fino

alla
fine.A

livello
disistem

a
la

discussione
è

stata
volta

a
rim

andare
le

m
odifiche

necessarie
a

rendere
sostenibili

il
sistem

a
previdenziale

nel
tem

po.
Tuttavia,

l’invecchiam
ento

in
corso

della

popolazione
significa,

im
plica

che
rim

andare
le

riform
e

di

sistem
a

necessarie
com

porterà
la

necessità
di

interventi

più
difficilisia

sulpiano
econom

ico
che

sociale.

A
llungam

ento
della

speranza
divita,num

ero
inferiore

dilavoratori

N
eipaesisviluppati,che

presentano
un

adeguato
livello

di

assistenza
sanitaria,l’aspettativa

di
vita

m
edia

per
inuovi

nati
è

superiore
a

90
anni.

Anche
nei

paesi
in

via
di

sviluppo
sista

registrando
un

increm
ento

dell’aspettativa
di

vita.
Le

N
azioni

U
nite

indicano
che

l’aspettativa
di

vita

m
edia

globale
salirà

da
72

annidioggiai79
anninel2050.

U
n

rapido
raffronto

in
base

ai
dati

degli
ultim

i
25

anni:

l’aspettativa
divita

m
edia

globale
a

65
anniera

di15
anni

nel1995,oggiè
passata

a
17

annie
potrebbe

raggiungere

i19
annientro

il2050.L’increm
ento

dell’aspettativa
divita,

unita
alla

dim
inuzione

deltasso
dinatalità,com

porterà,per

U
S

A
,

una
percentuale

degli
ultra

sessantacinquenni
ari

a

circa
il

40%
.

La
m

aggior
parte

dei
sistem

i
pensionistici

sono
stati

progettati
quanto

l’aspettativa
di

vita
era

decisam
ente

inferiore
rispetto

ad
oggi.
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Introduzione-Sfidedelsistem
a

-Lacrescita
dell’econom

ia
globale

èin
rallentam

ento

L’increm
ento

della
produttività

non
è

la
soluzione

L’increm
ento

della
produttività

non
rappresenta

la

panacea
del

problem
a

assicurando
che

uno
schem

a

previdenziale
non

sostenibile
lo

diventi
nel

tem
po.

E’

necessario
considerare,infatti,che

non
è

chiaro
com

e

sia
possibile

effettivam
ente

increm
entare

il
tasso

di

produttività
in

un
contesto

in
cuila

crescita
è

in
decisa

dim
inuzione

nelle
ultim

e
decadi.

A
nche

considerando

che
sia

possibile
raggiungere

un
increm

ento
della

crescita
globale,

l’im
patto

potrebbe
sem

plicem
ente

com
portare

aspettative

increm
ento

anche
un

contestuale
increm

ento
delle

di
vita,

com
e

accaduto
nel

passato.
U

n

della
produttività

rende
il

sistem
a

previdenziale
più

sostenibile
se

itassidisostituzione

saranno
inferiorinelfuturo.

C
rescita del PIL

B
loom

berg 
– D

ic. 2024
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G
overnanceem

odelliorganizzativi-D
efinizioni

G
O

V
ER

N
A

N
C

E

Insiem
e

dei
com

piti,
di

responsabilità
e

di
relazioni

in
capo

agli
organi

che

governano
la

vita
ed

il
funzionam

ento
di

un
fondo

pensione
per

consentire
al

m
eglio

e
nel

rispetto
delle

regole
ilraggiungim

ento
delfine

previdenziale.

SISTEM
A

 
O

R
G

A
N

IZZATIVO

STR
U

TTU
R

A
 

O
R

G
A

N
IZZATIVA

O
R

G
A

N
IG

R
A

M
M

A

9

O
R

G
A

N
IZZA

ZIO
N

E

P
rocesso

attraverso
ilquale

l’attività

delle
risorse

professionali,
che

partecipano

un
fondo,

viene

di
divisione

e

direttam
ente

al
funzionam

ento
di

strutturata
secondo

i
principi

coordinam
ento

dellavoro.

L’organizzazione,
rappresentata

dall’insiem
e

delle
attività

delle
risorse

del
fondo, 

acquisisce
una

struttura
divenendo

un sistem
a,il

quale

-
nella

visione
pragm

atica
-

diviene
il

m
ezzo

per 

raggiungere
uno

o
più

obiettivicom
uniprefissati.

A
ssetto

da
attribuire

alla

organizzazione,
coerentem

ente
con

gli
obiettivi

di

riferim
ento.

E
ssa

definisce
lo

schem
a

delle
posizioni

organizzative
necessarie,

i
rapporti

reciproci,
i

criteri

con
cuivengono

definitiiruolie
le

responsabilità.

R
appresentazione

fondam
entale

di

una
struttura

organizzativa.
E

sso
individua

le
diverse

entità
aziendali

e
i

rapporti
form

ali
di

relazione
tra

le

stesse,senza
definirne

neldettaglio
glieffettivicom

piti.

.



G
overnanceem
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pio

dim
odello

digovernance

S
O

C
IETÀ

IS
TITU

TR
IC

E

FO
N

D
O

P
EN

SIO
N

E
APER

TO

C
O

N
S

IG
LIO

D
I

AM
M

IN
ISTR

AZIO
N

E
C

O
LLEG

IO
D

E
ISIN

D
AC

I

R
E

S
P

O
N

S
AB

ILE
D

E
L

FO
N

D
O

O
R

G
AN

IS
M

O
D

I
R

AP
PR

E
S

EN
TAN

ZA

G
E

STO
R

E
D

E
LLE

R
IS

O
R

S
E

S
O

C
IETÀ

D
IR

EVISIO
N

E

B
AN

C
A

D
E

P
O

S
ITAR

IA

IM
P

R
ES

A
D

I
AS

S
IC

U
R

AZIO
N

E

S
olo

in caso di:
□

FondiP
ensione

apertiad
adesione

collettiva

□
nel

caso
di

adesioni
collettive

che
com

portino
l’iscrizione

di
alm

eno
500

lavoratori
appartenenti

ad
una

singola
azienda

o
a

un
m

edesim
o

gruppo

10



G
overnanceem

odelliorganizzativi-Esem
pio

diorganigram
m

a

ASSEM
BLEA

DEIDELEG
ATI

STRU
TTU

RA 
O

PERATIVA

CO
LLEG

IO
DEI 

SIN
DACI

CO
N

SIG
LIO

DI
AM

M
INISTRAZIONE

CO
N

TRO
LLO

 
IN

TERN
O

SERVICE
AM

M
IN

ISTRATIVO

G
ESTO

RE 
DELLE

RISO
RSE

SO
CIETÀ DI 

REVISIO
N

E

BAN
CA 

DEPO
SITARIA

DIREZIO
N

E
G

EN
ERALE

DIREZIO
N

E
FIN

AN
ZA

DIPARTIM
EN

TO
DI 

REVISIO
N

E
IN

TERN
A

DIPARTIM
EN

TO
G

ESTIO
N

E
DEIRISCH

I

11



G
overnanceem

odelliorganizzativi-Sistem
a

digestione
deirischi

D
efinizione

delle
procedure

di 
individuazione

e
m

onitoraggio
dei 

rischi

P
redisposizione

deldocum
ento

di 
valutazione

interna
delrischio

Ilsistem
a

digestione
dei 

rischiè
integrato

nella
struttura

organizzativa
e

nei
processidecisionali 

delFondo
P

ensione

12

1°livello

3°livello

2°livello

C
O

N
TRO

LLID
ILIN

EA
G

arantiscono
ilcorretto

svolgim
ento

delle operazioni

gestionalie
sono

effettuatidalle
stesse

unità organizzative
che

svolgono
iprocessi.

R
ISK

M
A

N
A

G
EM

EN
T

E
CO

M
PLIA

N
C

E
Il D

ipartim
ento

di R
isk

M
agam

entverifica
ilrispetto

delle

funzioni operative e l’allineam
ento tra l’operatività delle singole aree produttive con gli obiettivi di

rischio
stabilitied

ilrispetto
della

norm
ativa.

A
U

D
IT

Individua
eventualianom

alie
proceduralie

valuta
il

grado  di  efficienza/efficacia  del  sistem
a  di  controlli  nel  suo  com

plesso  e  può intervenire
a

qualsiasilivello
nell’effettuare

verifiche
anche

non
proceduralizzate.



G
overnanceem

odelliorganizzativi-Esem
pio

distruttura
organizzativa

•
S

upervisione
diretta

•
M

onitoraggio e
coordinam

ento
•

R
ispetto ordinam

ento
interno

•
Segnalazione

autorità
divigilanza

D
IR

EZIO
N

E
 FIN

A
N

ZA

A
R

E
A

P
R

EV
ID

E
N

ZA
ED

A
SS

ISTE
N

ZA

A
D

E
SIO

N
E

E
C

O
N

TR
IB

U
ZIO

N
E

ER
O

G
AZIO

N
E

P
R

ESTAZIO
N

I

Attività
relative

alle
fasi

di
adesione

e
contribuzione.

R
apporticon:

•
iscritti

•
aziende

•
service

am
m

inistrativo

Attività
relative

alla
fase

di
liquidazione.
R

apporticon:
•

iscritti
•

service
am

m
inistrativo

•
D

efinizione
e

m
onitoraggio

AssetA
llocation,LD

I
•

Verifica
deirisultatidigestione

•
R

ispetto ordinam
ento

interno ed
esterno

•
G

estione
diretta

e/o
indiretta

D
IR

E
ZIO

N
E

R
ISK

M
AN

AG
EM

E
N

T

A
R

E
A

C
O

N
TA

B
ILITA

’E
B

ILA
N

C
IO

13

IN
V

ESTM
EN

T
CO

M
M

ITTEE

A
D

V
ISO

R
S ESTER

N
I 

(IN
V

ESTM
EN

T
E

R
ISK

 
M

A
N

A
G

EM
EN

T)
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D
ocum

ento
sulla

politica
diInvestim

ento

IlD
P

I
è

un
docum

ento
di

governance
in

cuiviene
definita

la
strategia

finanziaria
che

ilfondo
pensione

intende
attuare

al
fine

di
ottenere,

dall’im
piego

delle
risorse

affidate,
com

binazioni
rischio/rendim

ento

efficienti
in

un
orizzonte

tem
porale

che
sia

coerente
con

i
bisogni

previdenziali
degli

iscritti
e

con
le

prestazionida
erogare.IlD

P
Iindividua:

□
gliobiettivida

realizzare
nella

gestione
finanziaria

□
icriterida

seguire
nella

sua
attuazione

□
icom

pitie
le

responsabilità
deisoggetticoinvoltinelprocesso

□
ilsistem

a
dicontrollo

e
valutazione

nella
gestione

finanziaria
e

deirisultaticonseguiti

Il
disegno

di
una

politica
di

investim
ento

si
avvia

con
una

chiara
identificazione

degli
obiettivi

di

investim
ento

nelcontesto
diuna

governance
adeguata.L’analisidelle

esigenze
e

deivincolida
prendere

in
considerazione

nell’analisi
delle

passività
e

delle
attività

di
uno

schem
a

pensionistico
si

sviluppa

incorporando
sia

irischifinanziariche
quellidem

ograficiderivantidalla
prom

essa
fatta

agliiscritti.
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A
ssetLiability

M
anagem

ent

L’A
sset

Liability
M

anagem
ent

(A
LM

)
è

un
sistem

a
gestionale

che
viene

adottato
da

Fondi
Pensione,

B
anche

ed

A
ssicurazionialfine

divalutare,
attraverso

un
approccio

integrato,
irischitipicideiproprim

odellidibusiness
e

di

ottenere
un’adeguata

redditività
degliinvestim

enti.

L’obiettivo
dell’A

LM
non

è
quello

diim
m

unizzare
irischifinanziarilegatialla

gestione
delle

attività,m
a

è
legato

alla

possibilità
di

gestirli
accuratam

ente
al

fine
di

raggiungere
un

rendim
ento

obiettivo
in

linea
con

il
livello

di
rischio

prescelto.
L’A

LM
coinvolge

tutti
i

principali
processi

organizzativi
e

deve
prevedere

sem
pre

una
serie

di
param

etri

chiarie
significativida

poterim
plem

entare
alfine

divalutare
la

solvibilità
dello

schem
a

pensionistico
neltem

po.

L’analisi
dettagliata

delle
passività

attuali
e

prospettiche
del

Fondo
P

ensione
ha

com
e

presupposto
le

indicazioni

risultatidalB
ilancio

Tecnico,che
rappresenta

uno
deim

aggioriindicatoridella
stabilità

diuno
schem

a
previdenziale.

L’obiettivo
delB

ilancio
Tecnico

è
quello

divalutare
l’equilibrio

attuariale
stabiliin

base
alsistem

a
tecnico-finanziario

digestione
delFondo

Pensione.
Ilprospetto

analitico
diun

B
ilancio

Tecnico
com

prende
dibase:

l’evoluzione
delle

principali
voci

in
entrata

(contributi,
interessi

sul
patrim

onio)
ed

in
uscita

(prestazioni,
spese

gestionali
ed

am
m

inistrative),l’evoluzione
delsaldo

previdenziale
e

delpatrim
onio.
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A
ssetA

llocation

L’A
ssetAllocation

(A
A)

è
il

processo
integrato

di
analisi

di
investim

ento
attraverso

il
quale

si
giunge

alla

com
posizione

del
portafoglio

desiderabile
per

effetto

delle
identificazioni

del
m

ix
ottim

ale
di

attività
rischiose

sulla
base

dell’orizzonte
tem

porale
(H

olding
P

eriod)
e

del
profilo

rischio-rendim
ento

dell’investitore.
L’A

sset

A
llocation

perm
ette

diottenere:

□
la

riduzione
delrischio

attraverso
la

diversificazione

□
la

com
posizione

del
portafoglio

con
gli

asset
che

presentano
le

m
iglioripotenzialità

direndim
ento

□
la

riduzione
dell’im

patto
negativo

sulle
scelte

di

investim
ento

prodotto
dalla

com
ponente

em
ozionale

A
ssetA

llocation
e

S
ecurity

S
election

□
Le

decisioni
di

A
sset

A
llocation

consistono
nella

scelta
della

distribuzione
degli

investim
enti

rischiosi

tra
le

assetclass

□
Le

decisioni
di

S
ecurity

S
election

riguardano
la

scelta
di

quali
titoli

specifici
detenere

all’interno
di

ciascuna
assetclass

□
C

irca
il

90%
della

perform
ance

di
un

portafoglio

deriva
dall’A

ssetA
llocation

□
C

irca
il

10%
della

perform
ance

dei
un

portafoglio

deriva
dalla

selezione
deisingolititoli
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diinvestim
ento
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Ilprocesso
diinvestim

ento

□
S

pecificare
gliobiettivi

□
Identificare

ivincoli

□
S

tabilire
le

politiche
dell’investim

ento

□
A

nalisidegliscenari

□
S

elezione
delle

strategie

□
M

onitorare
le

perform
ance

□
R

ivedere
l’allocazione

delportafoglio
a

seguito deirisultaticonseguiti

Ilprocesso
dicostruzione

delportafoglio

□
Fase

1:
D

efinire
le

linee
guida

di

investim
ento

attraverso
l’analisi

delle

esigenze
e

delle
aspettative

delcontesto

di
riferim

ento
-

A
pproccio

A
sset

Liability

M
anagem

ent
(A

LM
),

declinato
nel

portafoglio
a

copertura
delle

passività

(Liability
D

riven
Investm

ent
–

LD
I)

e
nel

portafoglio
perform

ance
(perform

ance-

seeking
portfolio

-P
SP

)

□
Fase

2:G
estione

delP
ortafoglio



G
estione

delPortafoglio
-Le

fasidicostruzione
delportafoglio

□
E

’
necessario

identificare
l’A

sset

Allocation
più

efficace
sull’orizzonte

tem
porale

determ
inato

dalla

passività,
sem

pre
in

funzione
delle

prestazionifuture.
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ssum

ption
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G
estione

delPortafoglio
-A

ssetA
llocation

Strategica

A
ssetA

llocation
S

trategica

C
om

ponente
principale

delprocesso
diA

ssetA
llocation,l’A

ssetA
llocation

S
trategica

(A
A

S
)

identifica

l’asset-m
ix

ottim
ale

di
lungo

term
ine.

S
i

delinea
la

politica
di

investim
ento

di
lungo

periodo
di

un

portafoglio
e

si
delineano

i
pesi

standard
da

attribuire
a

ciascuna
asset

class
in

cui
si

è
scelto

di

investire.

0%

20

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1
2

3
4

5

O
rizzonte

tem
porale

6
7

8
9

Contributo % alla performance di portafoglio

Strategic
A

sset
A

llocation

M
arket

tim
ing

Security
selection

□
Il

contributo
alla

perform
ance

dell’A
A

S
è

tendenzialm
ente

crescente
all’increm

ento
dell’holding

period

□
L’attività

diAA
S

com
prim

e
ilgrado

disensibilità
della

struttura
dell’investim

ento
all’influenza

delle
variazionidim

ercato
dibreve

periodo

□
U

na
volta

im
plem

entata,è
necessario

stabilire:

□
La

frequenza
dei

ribilanciam
enti

di
portafoglio

□
La

frequenza
della

rivisitazione
della

policy
allocation



G
estione

delPortafoglio
-

Lo
stile

digestione
ela

security
selection

G
estione

Passiva
ApproccioMisto

G
estione
A

ttiva
AssetAllocation

Attiva

Selezione
deititolipassiva

(Top-Dow
n)

AssetAllocation
Passiva

Selezione
deititolipassiva

(Indexing)

AssetAllocation
Attiva

Selezione
deititoliattiva

(Blend)

AssetAllocation
Attiva

Selezione
deititoliattiva

(Bottom
-Up)

21



G
estione

delPortafoglio
-A

dottareidiversistile
digestione

B
ottom

-up
selection

Focus
&

objectives
Top-dow

n
M

arketview

A
ctive

D
ynam

ic

Large
bond

selection,active
m

anagem
entand

relative
value

A
djustportfolio

exposure
and

com
position

to
navigate

m
arket 

trends
and

econom
ic

cycles

□
M

ore
diversification

□
O

ptim
ise

returns
□

H
igherreturn

target

Liability 
m

anagem
ent

LD
I

S
elective

im
plem

entation
of

tacticalstrategies
w

ithin
a

contained
Tracking

Error

O
utperform

a
reference

index
reflecting

the
discountrate

ofthe
client’s

liabilities.
E

nsure
cash-flow

and
risk

m
atching

□
TE

m
anagem

ent
□

B
ond

selection
□

M
itigate

dow
nside

risk

B
uy

&
W

atch
R

eactive

Justified
arbitrages

upon
events

or 
strong view

changes
O

ptim
ise

portfolio
construction

and
positioning

atinception.
M

onitoreconom
ic

contextto
react 

in
accordance

w
ith

client’s
guidelines

□
B

ond
selection

□
M

itigate
dow

nside
risk

□
Investm

enttim
ing

Am
undi–

LD
IS

olution
2020

22



G
estione

delPortafoglio
-Esem

pio
diapproccio

LD
I

C
LIE

N
T

O
B

JE
C

TIV
E

&
IN

V
E

S
TM

EN
T

G
U

ID
AN

C
E

□
FU

N
D

IN
G

STATU
S

&
LIA

B
ILITY

P
R

O
FILE

□
A

S
S

E
SSM

E
N

T
O

F
P

E
N

S
IO

N
FU

N
D

S
E

XIS
TIN

G
A

S
S

E
TS

□
IN

V
E

S
TM

E
N

T
G

U
ID

E
LIN

E
S

-
R

isk
pillars

-
Eligible

U
niverse

-
C

urrency
risk

-
ESG

Screening
…

PO
RTFO

LIO
 C

O
N

STR
U

C
TIO

N

□
BE

N
C

H
M

A
R

K
D

E
FIN

ITIO
N

-
FullH

edging
-

Setting
an

Investable
benchm

ark
(m

inim
ising

the
TE)

-
C

ash-Flow
index 

replication
-

R
egulatory

fram
ew

ork

□
O

PTIM
ISATIO

N
-

D
iversification

-
Security

selection

TAC
TIC

AL
V

IE
W

S

□
IN

TE
R

E
S

T
R

ATES

□
IN

FLATIO
N

□
PO

RTABLE
A

LP
H

A
-

G
lobalC

redit
-

Private
D

ebt
-

Securitized
-

…

C
onstant 

M
onitoring

P
ortfolio

C
O

N
STAN

T
R

IS
K

M
O

N
ITO

R
IN

G

23

Am
undi–

LD
IS

olution
2020



G
estione

delPortafoglio
-Esem

pio
diapproccio

LD
I

P
restazioni

C
ontributi

0

1
0

,0
0

0
,0

0
0

2
0

,0
0

0
,0

0
0

3
0

,0
0

0
,0

0
0

4
0

,0
0

0
,0

0
0

5
0

,0
0

0
,0

0
0

6
0

,0
0

0
,0

0
0

7
0

,0
0

0
,0

0
0

8
0

,0
0

0
,0

0
0

1 4
7

1
0

1
3

1
6

1
9

2
2

2
5

2
8

3
1

3
4

3
7

4
0

4
5

5
0

6
0

7
0

0

1
0

,0
0

0
,0

0
0

2
0

,0
0

0
,0

0
0

3
0

,0
0

0
,0

0
0

4
0

,0
0

0
,0

0
0

5
0

,0
0

0
,0

0
0

6
0

,0
0

0
,0

0
0

7
0

,0
0

0
,0

0
0

8
0

,0
0

0
,0

0
0

1 4 7 1
0 1

3 1
6 1

9 2
2 2

5 2
8 3

1 3
4 3

7 4
0 4

5 5
0

6
0

7
0

Surplus/Deficit

2
5

%
p

e
rc

e
ntile

M
ed

ia
n

7
5

%
p

e
rc

e
ntile

24



G
estione

delPortafoglio
-Esem

pio
diapproccio

LD
I

Am
undi–

LD
IS

olution
2020

The
resulting

portfolio
is

organized
around

C
redit&

LD
Icom

pletion
portfolios

Benchm
ark

(W
)

Credit1-10 
Credit10+ 
GILT10+ 
GILT15+ 
GILT25+
Inflation

Gilt  5y
sw

ap 
10ysw

ap
15y

sw
ap 

20ysw
ap

25y
30y
35y
40y
45y
50y
Cash

sw
ap

sw
ap

sw
ap

sw
ap

sw
ap

sw
ap

10%
10%
0%

51%
0%

14%
3%5%9%2%6%1%7%3%4%5%

-30%

C
om

pletion
portfolio

C
reditportfolio

25



IFondiPensionea
livello

globale-O
verview

A
ssetow

nerglobali

26

G
lobalP

ension
S

tudy
–

W
TW

2025



IFondiPensionea
livello

globale-FondiPensionecom
e%

PILG
lobalP

ension
S

tudy
–

W
TW

2025

27



IFondiPensionea
livello

globale–
A

ssetA
lloction

2004-2024G
lobalP

ension
S

tudy
–

W
TW

2025

28



La dim
ensione alivello

globaledeiFondiPensione2024 perA
U

M

29

G
lobalP

ension
S

tudy
–

W
TW

2025


