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XVII LEGISLATURA DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

F IGURA 2 7 - ONERE MEDIO DELLE PENSIONI D I VECCHIAIA E ANZIANITÀ, 2 0 0 8 - 2 0 1 1 

onere medio (stock) 

• vecchiaia • anzianità | 

200B 2009 2010 2011 

onere medio (flusso) 

2008 2009 2010 

Fonte: Inarca ssa 

Nell'ambito delle nuove pensioni (cfr. tab.25 ) , si evidenzia il forte aumento, ne! 2011, delle pensioni di 

vecchiaia (+46%) . 

TABE L LA 2 5 - NUOVE PENS ION I : O N E R I MEDI E TOTAL I PER T I POLOG IA , 2 0 1 0 - 2 0 1 1 

Tipologia 
Nuove pensioni importi medi 

(in euro) 
Onere Totale' 

(in migliaia di euro) 
Tipologia 

2010 2011 Ver, % Comp. % 2011 far. % 2011 var,% Comp. % 

Vecchiaia 455 679 46 ,0 29,8 28,315 >0,7 19.226 48,2 54,4 

Anzianità 148 179 20 ,9 7,9 33.048 -0 ,3 5.916 20 ,6 16,7 

Invalidité 145 129 -11 ,0 5,7 12.838 4 ,0 1.656 -7 ,5 4 ,7 

Inabilità 37 39 5,4 1,7 18.894 39,2 737 46 ,8 2,1 

Superstiti 98 79 -19 ,4 3,S 10.735 23,2 848 -0 ,7 2 

Reversibilità 244 254 4 ,0 11,1 14.374 1,2 3.651 5,3 10,3 

SUB TOTALE 1.127 1.359 20,6 59,7 23.591 8,6 32.060 30,9 90,2 

Totalizzazioni 163 98 -40 ,0 4 ,3 14.415 7,1 1.413 -35 ,6 4 ,0 

Contributive 928 823 -11 ,3 36,0 2 .499 9,4 2.057 "2,5 5,8 

TOTALE PENSIONI 2.218 2.280 2,8 100 15.504 19,4 35.349 22,7 100 
fi) L'onere totale è stato ottenuto come prodotto fra te nuove pensioni e l'importo medio e non coincide, pertanto, con 

l'onere effettivo. 
Fante: Inarcasse 

2.6.2 Le restituzioni e le ri congiunzioni passive 

L'introduzione della prestazione previdenziale contributiva in sostituzione della restituzione, avvenuta nel 

luglio 2008, ha sostanzialmente azzerato gli oneri dì rimborso, che scendono a 95 migliaia di euro contro 

le 208 migliaia di euro del precedente esercizio. 

I trasferimenti passivi disposti a favore di altri Enti, a titolo di ricongiunzione, si sono attestati a 951 

migliaia di euro, contro le 757 migliaia di euro del 2010, 

2.6.3 Le indennità di maternità 

Mei corso dei 2011, il numero dei trattamenti erogati a titolo di indennità di maternità è stato superiore 

del 6 , 2% rispetto all'anno precedente ed il relativo onere, pari a 15.633 migliaia di euro, si è 

incrementato del 3 ,3%. Successivamente all'approvazione del bilancio di esercizio 2011 verrà richiesto, 

al Ministero del Lavoro, l'importo di 4 ,547 migliaia di euro a titolo di rimborso ex art 78 D.Lgs. 151 del 

26 marzo 2001. 
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I l credito compless ivo vantato nei confronti dello stesso Ministero per contributi di materni tà a carico 

dello Stato per gli anni dal 2005 al 2010 , è pari a 19 . 038 migliaia di euro. 

TABELLA 2 6 - CREDITI VERSO LO STATO PER RECUPERO INDENNITÀ DI MATERNITÀ , 2005-2011 

Importi in migliaia di euro 

Anno Onere indennità di 
maternità Crediti verso lo Stato Versamenti 

2005 9.570 2.519 2.519 

2006 11.957 2.959 
2007 12.219 3.751 

2008 12.828 3.765 

2009 13.800 3.923 
2010 15.097 4.231 2.607 

2011 15.633 4.547 1.532 

Totale 91.104 25.696 6.658 

Totale crediti verso lo Stato 19.038 

Fonte: Inarcassa 

L'importo medio delle indennità corrisposte è di 6 . 126 euro ( -154 euro rispetto a quello erogato alle 

beneficiarie del 2010 ) . L' indennità min ima riconosciuta per l'anno 2011 è stata pari a 4 . 627 euro, 

proporzionalmente ridotta in base ai mesi di iscrizione nel periodo indennizzato. 

Le 1 .437 avent i diritto che hanno percepito un'indennità pari al minimo rappresentano il 5 7 % delle 

beneficiarie; di queste ult ime 430 hanno presentato reddito pari a zero . 

2.7 Le attività istituzionali 

Le at t iv i tà degli Organi Col legial i di I n a r c a s s a 

Nel 2011 , il Comitato Nazionale dei Delegati si è riunito compless ivamente quattro volte , per un 

totale di otto giornate, nei mesi di marzo , giugno, ottobre e novembre . 

Nella riunione di marzo , il Comitato ha : 

- deliberato la modifica degli articoli 22 . 4 e 23 . 4 dello Statuto , per confermare agli Ingegner i ed 

Architetti iscritti ad Ina rcas sa entro II 31 dicembre 2009 , l'applicazione dell 'agevolazione contributiva 

prevista dalla precedente normat iva statutar ia qualora più favorevole rispetto a quella vigente 

(approvata dai Ministeri Vigilanti con Decreto del 25 ottobre 2011 ) ; 

- deliberato il testo del Regolamento di inabilità temporanea (approvata dai Ministeri Vigilanti con Nota 

del 29 novembre 2011 ) ; 

- deliberato l 'aggiornamento dei coefficienti di capital izzazione da applicare per il calcolo dell 'onere di 

riscatto e ricongiunzione (approvat i dai Ministeri Vigilanti con Nota del 5 gennaio 2012 ) ; 

- avviato il dibattito sulla modifica del Regolamento interno per le riunioni del Comitato Nazionale dei 

Delegati e dell 'art. 4 2 , commi 2 e 3 , dello Statuto relativo alla norma transitor ia per coloro che 

r isultavano già iscritti alla data del 29 /1 /1981 , cui è riconosciuta la possibilità di accedere al la 

pensione di vecchia ia con un'anzianità min ima di 20 anni. 

Nella riunione di giugno, il Comitato ha : 

- approvato il Bi lancio consuntivo 2010 ; 

- approvato il progetto esecutivo della Fondazione Ina rcas sa e deliberato la nomina dei rappresentanti 

di sua competenza ; 
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- approvato ¡1 "Regolamento generale per il sostegno a favore di professionisti a seguito di danni causati 

da event i calamitosi" ; 

- nominato il nuovo Collegio dei Revisori dei Conti . 

Nelle riunioni di ottobre e novembre , il Comitato ha : 

- deliberato VAsset allocation strategica e il Bilancio di previsione 2012 ; 

- individuato le attività di promozione e svi luppo dell'esercizio della libera professione per gli associat i ; 

- deliberato la modifica dell'art. 4 2 , comma 2 dello Statuto ; 

- avviato la discussione sul la parcell izzazione dello Statuto e del Regolamento Generale della 

previdenza, che prevede la separazione delle norme statutar ie da quelle avent i carattere 

regolamentare , il cui esame si è concluso nella success iva riunione di novembre , con la deliberazione 

del nuovo Statuto e del Regolamento Genera le della Previdenza. 

Nel 2011 , in occasione delle riunioni del Comitato Nazionale dei Delegati , sono stati organizzati tavoli di 

lavoro su temi d' interesse del l 'Assemblea, ai quali hanno partecipato gli stessi Delegati e , in qualche 

caso , consulenti esterni . In particolare, in occasione della riunione di marzo è stato approfondito il t ema 

"Organismo dì rappresentanza , svi luppo e sostegno dell 'attività libero professionale del l ' Ingegnere e 

dell 'Architetto"; a giugno è stato esaminato il "Regolamento interno per le riunioni del Comitato 

Nazionale dei Delegati" , mentre a ottobre e a novembre i temi affrontati sono stati quelli della 

"Parcel l izzazione dello Statuto e Regolamento Prev idenza" e del "Bi lancio di previsione per l'esercizio 

2012". 

Nel 2011 si sono svol te quatt ro riunioni con gli iscritt i di d ive rse prov ince d ' I ta l ia , convocate ai sens i 

del l 'art . 46 dello S ta tu to , che , come sempre , hanno favor i to il dialogo con gli assoc iat i . 

Nel 2 011 , il Consiglio di Amministrazione si è riunito quattordic i vo l te , per 17 giornate di lavoro, 

del iberando in mer i to al le att iv i tà di natura gest iona le , prev idenz ia le e ass i s tenz ia le e al l ' impiego dei 

fondi , sul la base dei cr iter i del iberat i dal Comi ta to Nazionale dei Delegat i . 

In tema previdenziale, il Consigl io ha del iberato , t ra i pr incipal i a rgoment i : 

- i modell i per la compi laz ione e l' invio te lemat ico della d ich iaraz ione ex art . 36 dello S ta tu to di 

I n a r c a s s a , re lat iva a l l 'anno 2 010 , sul la base delle modif iche s ta tu ta r ie approvate con Decreto 

interminis ter ia le del d icembre 2 010 ; 

- per la succes s i va approvaz ione da parte del Comitato Nazionale dei Delegat i : la bozza f ina le del 

"Rego lamento di inabil i tà t emporanea " ; la bozza di modif ica degli art icol i 22 , c omma quar to , e 2 3 , 

comma quar to , dello S ta tu to ; la proposta di modif ica del l 'art . 4 2 , commi secondo e te rzo , dello 

S ta tu to ; le tabel le dei nuovi coeff ic ient i , contenute nel la Nota tecn ica presenta ta dallo Studio 

Attuar ia le Orrù & Assoc ia t i , da appl icare per il calcolo del l 'onere di r iscatto e di r icongiunz ione ; la 

bozza del "Rego lamento genera le per il sostegno a favore di profess ionist i a seguito di danni 

causat i da event i ca lami tos i " ; 

- il d i f fer imento al 31 d icembre 2 0 11 , per gli iscritt i che abbiano compiuto i 35 anni di e tà al la data 

del 31 d icembre 2009 , il t e rm ine per il pagamento del l ' importo r i su l tante quale d i f ferenza t ra il 

contr ibuto min imo dovuto in m i su r a intera e quel lo determinato in misura r idotta per l 'anno 2 011 ; 

- il d i f fer imento del la s cadenza del conguagl io al 3 0 apri le 2 012 , con l 'appl icazione di un in te resse 

di latorio nella m i su ra del 2 % f i s so ; 

- l 'appl icazione dell ' ist ituto de l l ' accer tamento con ades ione a tutte le sanz ion i comminate da 

provved iment i ammin i s t ra t i v i emess i succe s s i v amen te al la da ta di approvaz ione Minister ia le del 

20 maggio 2011 inc luse quel le re lat ive ad ann i precedent i II 2 0 11 ; 

- la facoltà per l 'Associato di poter ra te i zzare import i conness i agli ist ituti di acce r tamento con 

ades ione o ravved imento operoso ; 
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- il piano operat ivo denominato " rego la r i zzaz ione posizioni prev idenz ia l i " ; 

- la modif ica del la denominaz ione del periodico di I n a r c a s s a ( " I n a r c a s s a We l fa re e pro fess ione" ) ; 

- l ' incarico allo Studio Orrù & Assoc ia t i di redigere il Bi lancio Tecn i co di I n a r c a s s a al 3 1 / 1 2 / 2 010 , in 

seguito alle novi tà introdotte dal l 'ar t . 2 4 , c omma 24 , del decreto legge 201 /2011 ( c .d . " S a l v a 

I ta l i a " ) e l ' indiv iduazione dei consulent i per c rea re il Comi ta to Sc ient i f ico che dovrà accompagna re 

I n a r c a s s a nelle sce l te da adot ta re in mate r i a di sostenibi l i tà a 50 anni . 

I n tema di assistenza agli iscritti e di sostegno della professione, nel l 'ambito del le sue principal i 

a t t i v i tà , il Consigl io ha de l iberato : 

- di recepi re quanto prev is to dal D . L . 2 2 5 / 2 010 in ordine a l la sospens ione dei v e r s amen t i 

contr ibut iv i per I res ident i nel le local ità colpite dal s i sma del 6 apr i le 2 009 e quell i interessat i 

dal l 'a l luv ione del la regione Vene to ; 

- di approva re il p rog ramma di spesa del le at t iv i tà re la t ive ai f inanz iament i e ai prest it i 

i nc rementando nel corso del l 'anno le s omme s tanz ia te a budget ; 

- di ist i tuire la Fondaz ione ; 

- di pubbl icare il bando di gara per l 'a f f idamento del le coper ture san i ta r i e , che è s ta ta aggiudicata 

al la Catto l ica Ass icuraz ion i . 

I n tema di gestione del patrimonio, il Cons ig l io : 

- ha presentato al Ministero del lavoro , nei te rmin i prev is t i , il p iano t r ienna le d ' inves t imento per le 

operaz ioni di acquis to e vend i ta degli immobi l i disc ipl inato dal D . L . 7 8 / 2 0 10 ; 

- ha cost i tuito una Commis s ione interna composta da alcuni Consig l ier i di Ammin i s t r a z ione , che , 

ins ieme al la s t ru t tu ra di I n a r c a s s a , si è occupata degli immobi l i , a vv i ando molti lavor i di 

r iqual i f icaz ione, di cui numeros i sono stat i portat i a t e rm ine ; 

- ha definito l 'elenco dei profess ionist i cui af f idare i serv iz i di a rch i te t tura e ingegner ia . 

I n t ema di governance, il Consigl io , facendo seguito al la d iscuss ione genera le svo l tas i nel Comita to 

Nazionale dei Delegat i di ottobre 2 0 11 , che , come i l lustrato in p recedenza , ha confermato l 'es igenza 

di procedere al la parce l l i zzaz ione dello S ta tuto con la separaz ione del le norme pre t tamente 

s ta tutar ie da quel le avent i ca ra t te re genera le , ha del iberato di approva re la bozza f inale del "Nuovo 

Sta tuto I n a r c a s s a " e del "Rego lamento genera le P rev idenza" da sottoporre a l la votaz ione del 

Comita to Nazionale dei Delegat i . 

La Giunta Esecutiva si è r iunita dodici vo l te , procedendo al la l iquidazione del le prestaz ioni e al le 

nuove iscr iz ioni e , in caso di necess i tà e di u rgenza , al le del iberaz ioni in mate r i a di contenz ioso 

TABELLA 2 7 - ATTIVITÀ DELLA GIUNTA ESECUTIVA, 2010-2011 

| 2010 2011 

Iscritti 155.208 160.802 
Nuove iscrizioni 11.788 11.297 
Cancellazioni 5.681 6.427 

Pensionati 16.369 17.491 
Nuove pensioni 2.218 2.235 
- vecchiaia e anzianità 603 858 
- invalidità e inabilità 182 168 
- reversibilità e superstiti 342 333 
- contributive e totalizzazioni 1.091 876 

Cessazioni 604 663 
- vecchiaia e anzianità 304 301 
- invalidità e inabilità 112 91 
- reversibilità e superstiti 175 221 
- contributive e totalizzazioni 13 50 
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Per le attività del Collegio dei Revisori dei Conti si rinvia a quanto esposto nella Relazione del 

Collegio dei Revisori dei Conti. 

L 'att iv i tà del l 'AdEPP 

Nel corso del 2 011 , è stato costituito il nuovo Centro Studi AdEPP , sotto la direzione del 

Responsabi le scienti f ico prof. Marco Micocci, e ne sono state definite le linee di sv i luppo. 

Nello scorso anno, l 'att ività del l 'AdEPP è stata r ivolta , f ra gli altr i , a l l 'esame dei seguent i t em i : 

- e same delle proposte di legge Damiano e Di Biagio, relat ive al riordino delle Ca s s e ; 

- tavolo tecnico in t ema di a s s i s tenza dei profess ionist i ; 

- applicabil ità al le Ca s se previdenzial i della normat iva in t ema di tracciabi l i tà dei f luss i f inanziar i 

(a r t . 3 , L . 1 36 / 2010 ) ; 

- estens ione al le Casse del Codice dei contratt i pubblici relat ivi a lavori , serv iz i e forniture 

( d . l g s . 1 63 / 2006 ) ; 

- r innovo del Contratto Collett ivo Nazionale di Lavoro e cost ituzione osservator io CCNL AdEPP ; 

- manov ra economica L. 122 /2010 : problematiche connesse ai piani tr iennal i di invest imento (ar t . 

8 , comma 15) e al l 'applicabil ità al personale dipendente delle Casse (a r t . 9 ) ; 

- Inser imento delle Cas se nel l 'Elenco I s t a t delle Pubbliche Amminis t raz ion i ; 

- legge di stabil ità 2012 : va lutaz ione degli impatt i previdenzial i in relazione al la cost i tuzione di 

società di capital i in ambito profess ionale ; 

- inizio e same dei provvediment i del nuovo Governo Monti (D . L . 201 /2011 ) . 

Ha inoltre predisposto uno schema di codice di autoregolamentaz ione in mater ia di invest iment i ed 

insediato un gruppo di lavoro per l 'approfondimento delle temat iche re lat ive . 

Le att iv i tà del 1° t r imes t re 2012 

Nella riunione del 2012 , svoltas i a Roma nei giorni 9 e 10 febbraio , il Comitato Nazionale dei 

Delegati ha esaminato le proposte di modifica volte ad assicurare l'equilibrio t ra entrate contributive e 

spesa per prestazioni pensionistiche, secondo bilanci tecnici riferiti ad un arco temporale di 

cinquant'anni, come previsto dal D .L . 211/2011. Al termine del dibattito, l 'Assemblea dei Delegati , ai 

sensi dell'art. 10 , comma 10 del Regolamento interno per le riunioni del Comitato Nazionale dei 

Delegati , ha dichiarato conclusa la discussione generale dell 'argomento, demandando al Consiglio di 

Amministrazione il compito di predisporre la bozza finale da sottoporre al l 'esame del Comitato Nazionale 

dei Delegati. 

Nel primo tr imestre 2012 , il Consiglio di Amministrazione ha deliberato, tra l'altro: 

- la sospens ione del ve r samento dei contr ibuti , a seguito di presentaz ione di un' i s tanza speci f ica , a 

favore degli associat i dei Comuni interessat i dal l 'a l luvione delle Province di Genova , La Spez ia e 

Massa Ca r r a r a ; 

- la sospens ione del ve r samento dei contr ibuti , a seguito di presentaz ione di un' i s tanza speci f ica , a 

favore degli associat i dei Comuni interessat i da eccezional i avve r s i t à atmosfer iche delle Province 

di L ivorno, Matera , Messina e del Comune di Ginosa ( Ta r an to ) ; 

- la nomina di una Commiss ione Ca lamità Natural i per l 'esame delle domande pervenute dai 

professionisti colpiti da tali ca lami tà ; 

- la possibi l i tà , per l ' iscritto che ha periodi di copertura maturat i presso l l n p s come lavoratore part 

t ime , di ricongiungere l' intero periodo di contr ibuzione corr ispondente al part-t ime con assunz ione 

a suo car ico della somma r isultante quale dif ferenza t ra la r i serva matemat i ca e gli importi ve r sa t i 

alla Gest ione t ra s fe ren te ; 
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- la richiesta di ch iar iment i al Ministero del Lavoro e delle Politiche Social i su i contr ibuti versa t i dai 

professionist i al la Gest ione Sepa ra ta I nps , e di criteri e rmeneut ic i per l 'applicazione del l 'art . 18 , 

comma 12 del D . L . 98 /2011 (convert i to in Legge 111 /2011 ) , anche in v i r tù del r i levante impatto 

economico che la s t e s sa normat iva potrebbe provocare sul bilancio di I n a r c a s s a ; 

- la definizione del ca lendar io di incontri con gli associat i f inal izzat i ad i l lustrare gli effett i del D .L . 

201 del 6 d icembre 2011 sul s i s tema previdenzia le di I n a r c a s s a , che si svo lgeranno nelle 

provìnce dì Verce l l i , Padova , Arezzo , Pesca ra , Avel l ino, Br ìnd is i , Reggio Ca labr ia , Roma e 

Be rgamo ; 

- il p rogramma dì spesa del l 'anno 2012 , in t ema di sostegno al la profess ione , di cui agli ar t t . 3 e 4 

del Regolamento dì at tuaz ione del l 'art . 3 , comma 5, dello S ta tu to ; 

- l ' identif icazione degli obiettivi del l 'Associaz ione per l 'anno 2012 ; 

- il passaggio della r iv is ta di I na r ca s sa dal formato car taceo a quello digita le ; 

- l 'accogl imento delle r ichieste di Banca Popolare di Sondr io per la modif ica delle condizioni di 

tasso/spread r i se rvate agli iscritt i I n a r ca s sa in t ema di mutu i ipotecar i ; 

- l 'af f idamento del l ' incarico di brokeraggio per la st ipula della convenz ione RC Profess ionale 

Ina r cas sa al la Soc ietà Willis. 
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3. La gestione del patrimonio 

3.1 II processo di investimento 

Da oltre dieci anni , con la consapevo lezza del ruolo pr imar io che il patr imonio riveste per 

l 'Associazione e per gli assoc iat i , I na r ca s sa ha adottato un rigoroso processo d ' invest imento 

ant ic ipando, per alcuni aspett i , le is tanze recentemente avanza te dal legislatore in mater ia di 

gest ione e di control lo del patr imonio degli Ent i . 

In relazione al metodo, com'è noto, il portafoglio è stato segmentato in c lass i , c iascuna con un 

proprio benchmark di r i fer imento, al quale rapportare rendiment i e r ischiosità . I l profilo di 

r ischio/rendimento del portafoglio scatur i sce dal l 'aggregazione dei profili delle singole c lass i . I l 

portafoglio ideale rappresenta , in base al rapporto r ischio/rendimento adottato, l 'esatta 

combinazione di c iascuna c lasse in termini di pesi e percentual i . 

I n relazione al processo , l 'att ività di invest imento è la r isultante di una plural ità di azioni che vedono 

il coinvolgimento di organi e funzioni az iendal i d iverse , di istituzioni f inanz iar ie sottoposte a fo rme di 

v igi lanza da parte del l 'Autorità di settore (gestor i f inanz iar i ) , di contropart i te rze (banca tesor iera e 

banca depos i tar ia ) e di outsourcer esterni {rìsk manager). 

L'evoluzione dei mercat i e l 'offerta di s t rument i f inanziar i sempre più sofist icati hanno, di fatto , reso 

il processo di invest imento es t remamente complesso e art icolato. 

Tal i consideraz ioni hanno indotto l 'Associazione a st i lare , avva lendos i del supporto di uno studio 

legale specia l izzato , un manua le operat ivo sul le politiche e su l controllo degli invest iment i . 

3 . 2 I I c on f ron to Asset Allocation T a t t i c a e S t r a t e g i c a 

I l perseguimento delle strategie del l 'Associazione è for temente inf luenzato e sostenuto da una 

gest ione ott imale del patr imonio, fondata sul la coes is tenza dei cr i ter i di sostenibi l i tà e adeguatezza . 

L 'attuale dibattito politico sul t ema della sostenibi l i tà rende ancor più signif icativo ed importante lo 

sforzo compiuto da I na r ca s sa nella gest ione del proprio patr imonio. 

Lo s t rumento del l 'Asset al location è espress ione della f e rma volontà di perven i re , a t t raverso la 

definiz ione di processi s t rut turat i , ad una composiz ione d inamica delle l inee di gest ione , volta al 

conseguimento del miglior profilo r ischio-rendimento. 

Nel quadro compless ivo di r i fer imento, l 'Asset al location tatt ica rappresenta il momento di contatto 

tra st rategie e mercato . I l monitoraggio e il r ib i lanciamento del portafoglio sono st rument i 

indispensabi l i a garanz ia della coerenza del s i s tema , per il consol idamento del patr imonio e la 

mass imizzaz ione dei r isultat i . 

I l confronto t ra Asse t al location st rategica e tat t ica , a f ine 2011 , ha evidenziato una signif icat iva 

sovraespos iz ione del comparto Monetario r ispetto alle linee strategiche definite. Per una corretta 

va lutaz ione sul l 'esposiz ione delle c lass i di invest imento si deve però tener conto anche di tutte le 

operazioni del iberate a fine anno dal Consigl io di Ammin is t raz ione ed in fase di esecuz ione a 

ch iusura di eserc iz io : circa 80 milioni di euro dest inat i , al l ' interno del comparto immobi l iare , al 

fondo I na r ca s sa Re e circa 120 milioni di euro impiegati nel l 'acquisto di azioni , con l'obiettivo di 

r ibi lanciare l 'Asset al location tatt ica . 

E ' s ta ta data priorità agli invest iment i az ionar i ed immobi l iar i già programmat i al l ' interno del piano 

tr iennale degli invest iment i . Per il r ib i lanciamento della c lasse a l ternat iva il Consigl io di 

Ammin is t raz ione ha preferito at tendere segnal i più forti dì migl ioramento della liquidità del mercato 

e di r iduzione della volat i l i tà . 

Al la luce dei "cor ret t i v i " apportat i , l 'Asset tatt ica si presenta , a f ine anno , sos tanz ia lmente in linea 

con quel la s t rateg ica , del iberata dal Comitato Nazionale dei Delegati ( c f r . f i g . 28 ) . 



Senato ¿¡ella Repubblica - 121 - Camera ¿lei deputati 

XVII LEGISLATURA DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI 

F IGURA 2 8 - CONFRONTO ASSET ALLOCATION TATT I CA /STRATEG ICA , 2 0 1 1 

Fonte: 

Le recenti manovre governative sono intervenute in modo sostanziale suila gestione delie risorse 

finanziarie e sui controllo delie Casse privatizzate, introducendo misure mutuate dalla normativa di 

riferimento per la previdenza complementare. 

E' stato attribuito alla COVIP, organismo di vigilanza sui Fondi pensione, il controllo ispettivo sugli 

investimenti Finanziari e sul patrimonio delle Casse , creando così un doppio binario, che vede invece 

ii comparto immobiliare Segato al "Piano triennaie", ancora sottoposto ad approvazione dei Ministeri 

Vigilanti. 

Sebbene Inarcassa , neli'esercizio della propria autonomia organizzativa, abbia già da tempo 

introdotto alcuni istituti previsti dalla manovra, come ad esempio la "Banca Depositaria", gli impatti 

complessivi dei provvedimenti governativi potranno essere verificati soio alla iuce dell 'emanazione 

dei previsto Decreto Interministeriale di attuazione. 

3.3 II risultato della gestione finanziaria 

L'anno 2011 ha avuto per i mercati f inanziari un avvìo positivo, con la fiducia dei gestori nei 

miglioramento delie economie e dei mercati stessi . 

Ben presto si sono verificati però i primi eventi destabil izzanti : 

la "pr imavera araba" e le rivolte dei paesi del medio oriente, con impatti negativi s ia sul mercati 

di frontiera (e su quelli ad essi collegati) che sul prezzo del petrolio; 

il terremoto in Giappone e l'allarme nucleare della centrale dì Fukushima, con significative 

ripercussioni suil'economia giapponese e sulla definizione, a livello mondiale, delle poiitìche 

energetiche. 

L' improvviso peggioramento dell'economia mondiate, il rinnovato timore di un default defla Grecia e 

la totale incapacità dei governi dell'Area Euro di trovare soluzioni efficaci e tempest ive, hanno 

determinato la perdita di fiducia da parte degli investitori e la conseguente caduta dei mercati 

azionari , delle materie prime e dei governativi periferici dell'area Euro. 

L'operatività degli investitori è stata fortemente penalizzata ed anche l'Associazione ha subito 

l 'andamento negativo dei contesto economico. L'accentuato grado di diversificazione del portafoglio 

ed una sempre più puntuale gestione del rìschio hanno permesso, tuttavia, dì contenere in misura 

significativa le flessioni registrate dai rendimenti. 

Monetario Obbligazionario Azionario Alternativi Immobiliare 
Inarcassa 
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Nel complesso il rendimento gest ionale lordo del patr imonio si è attestato al - 1 , 0 % , penal izzato dal 

risultato negat ivo del comparto mobil iare ( - 2 , 5 % ) , ma sostenuto dall 'apporto s igni f icat ivamente 

posit ivo di quello immobi l iare ( + 4 , 7 % ) . 

I l rendimento gest ionale lordo del patr imonio di I na r ca s sa è l ievemente inferiore a quello del 

benchmark di r i fer imento , rappresentato dal l 'Asset al location s t ra teg ica , pari al - 0 , 2 % (cf r . tab . 28 

e t ab . 32 ) . 

Ta le di f ferenza è s ta ta dete rmina ta , in part icolare , dal la sovraespos iz ione di I na r ca s sa in titoli di 

Stato I ta l ia , fo r temente penal izzat i a part ire da luglio, e dal la s ignif icat iva cons is tenza delle 

obbligazioni fondiar ie emes se dalla Banca Popolare di Sondrio a copertura di mutui agevolat i agli 

iscritti ( c f r . pa r . 3 . 5 ) . Sebbene la pecul iar i tà e la part icolare f inal ità di questi s t rument i li rendano , di 

fatto , non collegabili a logiche di As se t al locat ion, I na r ca s sa li ha sempre inserit i nel calcolo delle 

esposiz ioni di r ischio, va lutandol i a mercato . I l portafoglio corporate si è s igni f icat ivamente 

deprezzato a fronte della r iduzione di va lore di mercato di queste obbligazioni , dovuta 

a l l 'a l largamento degli spread su tutt i gli emittent i bancar i ital iani . 

TABE L LA 2 8 - CONFRONTO P E SO E REND IMENT I PORTAFOGL IO INARCASSA V S . A S S E T AL LOCAT ION 

STRATEG ICA 

Classe 
Pesi Asset 
Allocation 

Strategica 2011 

Rendimenti 
Benchmarks AAS 

2011 

Monetario 2 , 0 0 % 1 , 6 3% 

Obbligazionario 4 1 , 5 0 % 4 , 4 5 % 

Azionario Europa 2 0 , 0 0 % - 8 , 4 0 % 

Hedge Funds 1 1 , 5 0% - 1 0 , 0 9 % 

Immobi l ia re 2 5 , 0 0 % 3 , 2 4 % 

Totale Patrimonio 100,00% -0 ,15% 

3.4 La gestione del patrimonio immobiliare 

Anche per il mercato immobi l iare cont inua la f a se di depress ione ed incertezza che ha caratter izzato 

gli anni passat i e che , nel corso del 2011 , si è u l ter iormente accentuata . Al quadro genera le già 

precedentemente i l lustrato (c f r . par . 1 . 2 . 3 ) si aggiunge che i t imor i di insolvenza dello Stato , che 

hanno comportato un drammat i co inna lzamento della percezione di " r i sch ios i tà" del debito pubblico 

e la pressione internazionale sul nostro Paese , che ha avuto nello " sp read" t ra i titoli ital iani e quelli 

tedeschi l 'e lemento r ive latore , hanno determinato una ritrosia delle banche a prestars i denaro sul 

circuito interbancar io e a sostenere famigl ie e imprese a costi contenut i . 

Le es igenze di assorb imento degli eccess i di produzione e quelle di un'eff ic iente mov imentaz ione 

ma l si concil iano con un mercato che , da oltre un tr iennio, si at testa a livelli minimi . 

La forte compress ione del fabbisogno abitat ivo e la s ignif icat iva mole dell 'offerta r ischiano di non 

t rovare , in as senza di una migliore access ibi l i tà del set tore , un punto d'incontro. 

La f less ione dei prezzi non ha compensato il contestua le , s igni f icat ivo, indebol imento del la capac i tà 

di spesa delle famigl ie e non ha risolto le difficoltà di accesso al credito degli invest itori 

determinando un mass icc io ampl iamento del l 'offerta, il cui assorb imento non potrà esaur i rs i a 

breve . 
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I n questo c l ima di forte incertezza in ordine ai tempi dì ripresa, l 'Associaz ione intende perseguire 

una gest ione che , a t t raverso un'at tenta e puntuale att iv i tà di anal is i , individui a livello s t ra teg ico !e 

azioni da int raprendere su l portafoglio. 

Al l ' interno del comparto dest inato a locazione si procederà , pertanto , per gli immobil i a t tua lmente 

sf itt i , a va lu ta re , in base a l rapporto obiett ivo/rendimento, l 'opportunità di avv ia re azioni di 

r iqual i f icazione o, in a l te rna t i va , dì procedere a d ismiss ione . 

L'obiett ivo del la gest ione è quello di ass i cura re rendiment i in l inea con il benchmark di riferimento e 

consent i re la contraz ione dei tempi medi per la conclusione di nuove locazioni . 

Nel graf ico dì F igura 29 le cons is tenze immobil iar i di I na r ca s sa , r i levate al 3 1 . 1 2 . 2 0 1 1 , vengono 

rappresenta te , percentua lmente , in funzione dei la dest inazione catas ta le . 

F IGURA 2 9 - L E CLASS I D I INVEST IMENTO DEL PATRIMONIO IMMOBIL IARE (DEST INAZ IONE CATASTALE ) 

Fonte: Inarcassa: Immobili a reddito per valore netta contabile 

I l contesto generate precedentemente descr ì tto ha influenzato anche il set tore deile locazioni , che 

chiude il 2011 con una flessione deì la percentuale di a f f i t tanza , che scende dal 7 2 , 1 5 % dei 2010 al 

6 6 , 5 % . 

I l mercato edil izio ha premiato gli edifici di c lasse "A" , carat ter izzat i da indici di eff ic ienza energet ica 

e sostenibi l i tà ambienta le in l inea con gli s tandard internazional i , in re laz ione ai quali la migliore 

qual i tà edil izia ed i canoni contenut i , rappresentano i dr iver degli spos tament i in atto, penal izzando 

la ricollocazione sul mercato di edif ici o rama i "ve tus t i " , anche a f ronte di canoni a l t amente 

compet i t iv i . Per quest i motiv i ove approvato dagli ent i concessor i , I n a r ca s sa ha già avv ia to 

riqualif icazioni con s tandard di eff ic ienza il più possibi le tendent i a l la c lasse A. 

La success i va f igura 30 descr i ve , per dest inaz ione d 'uso , le percentual i di a f f i t tanza . 
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F IGURA 3 0 - PERCENTUALE D I AFF ITTANZA PER DESTINAZIONE D'USO 

y IOO.OGK r 

80,00% 

60,00« " ' 

to, 00% ' 

m.Qtjn •-'" 

0,00% 
Abitativo Alberghiero Commerciale 1 erniario Altro {unità 

minori) 
Totale 

B2010 80,19% 100,00% 56,59% 72,28% 73,49% 

u zen 1U0/XM 63,93% 6 7 , « » 66,92% 

Fonte: Inarcasse 

L ' ult imo t r imest re del 2011 è stato segnato da fatti di s ignif icat ivo impatto su l l ' andamento delle 

locazioni : 

il r i lascio, da parte dell ' I s ta t , del l ' intero edificio di Via Rava r ( R oma ) per una superf ìc ie di 12 . 546 

mq ; 

la r iconsegna, da parte del l 'Agenzia delle Ent ra te , di metà del complesso di V ia Orz inuovi 

( B r e s c i a ) , per una superf ic ie di 3 . 500 mq ; 

il rilascio, da parte di una nota ca sa d 'aste , di Palazzo Correr (Venez i a ) per una superf ìc ie di 

2 . 614 mq. 

Nel primo tr imestre 2012 , inf ine, sa ranno comple tamente sfìtti gli edifìci di Via Viola in Roma (mq 

6 . 3 0 7 ) e Via Si lv io D'Amico (mq 4 . 4 3 6 ) . 

I ! carat tere eccez ionale e contingente degli event i ed il coinvolgi mento di immobil i che per 

local izzazione, s tato manutent i vo e dimensioni sono dif f ic i lmente ricollocabili nel breve periodo, 

hanno inf luenzato pesantemente il r isultato negat ivo del la gest ione. 

Lo s tesso dato, depurato del l ' incidenza degli immobil i sopra indicati , r i leva una diminuzione 

del l 'aff i ttanza del 2 , 5 % , in l inea con il dato pubblicato per i mercat i di r i fer imento dell 'anno 2011 , e 

con il t rend rilevato nel precedente eserc iz io ( - 2 , 8 8 % ) . 

Alcuni degli immobil i in teressat i sa ranno oggetto di intervent i di r iqual i f icazione, con buone 

prospett ive di nuova collocazione sul mercato (V ìa Viola e , parz ia lmente , Via Cast ig l ione) . 

Per altr i invece (V ia Orzinuovi e Palazzo Cor re r ) , si a v v i e r à un'approfondita anal is i sul l 'opportunità 

della loro pe rmanenza in portafoglio, che dovrà esse re va lu ta ta in base al la local izzazione e al le 

carat ter is t iche pecul iar i degli edifìci. 

L 'andamento negat ivo nel settore dei fitti non ha prodotto effett i sul bilancio 2011 , essendo 

connesso ad event i che si sono ver i f icat i a f ine eserciz io. Nel 2012 si r i t iene di poter assorb i re la 

riduzione dei canoni e dei rendiment i a t t raverso la messa a reddito di alcuni degli immobil i in 

portafoglio. 

I l secondo semes t re 2011 ha infatti registrato l 'u l t imazione dei lavori sugli immobil i di Roma , ta rgo 

Marescial lo Diaz - Bologna , P . za Malpighi e Cagl iar i , Via Dante , per i quali è s ta ta avv i a ta l 'att iv i tà di 

commerc ia l i zzaz ione che , con l'obiettivo di contrar re i tempi di se lez ione, sarà svol ta da st rut ture 

commerc ia l i qual i f icate , se lez ionate con procedura pubblica. 

* / 
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Nel corso del 2012 ve r ranno Inoltre perfezionati i contratt i di locazione del l ' immobile di Bar i -

Lungomare Nazar io Sau ro e di Roma - Via Po. S i è invece f ina lmente conclusa l 'occupazione 

del l ' immobile di F i renze - Via Matteotti con lo sgombero del l ' immobi le da parte degli occupant i . 

3.5 II patrimonio mobiliare 

E' di comune evidenza la violentissima crisi che, nel corso del 2011 , ha interessato i mercati f inanziari . 

Partita dalle difficoltà manifestate dalla Grecia nel r ipianamento del debito pubblico, ha finito per 

travolgere la valutazione dei titoli pubblici di diversi paesi europei, f ra cui l ' Italia, che hanno avuto 

andamenti di mercato catastrofici . L'attività di invest imento dell 'Associazione nel comparto mobiliare ha 

inevitabilmente risentito di tali eventi . 

In un anno così difficile il Consiglio di Amministrazione, nell 'attività di allocazione delle risorse, ha dovuto 

combinare, soprattutto nei periodi di maggiore volatil ità, il principio di neutralità verso i pesi dell 'Asset 

allocation con la valutazione attenta e puntuale dello strumento in relazione alla rischiosità del 

portafoglio. 

L'attività di investimento del periodo, pertanto, è stata caratter izzata da: 

- Iniziative di ribilanciamento verso i pesi neutrali dell 'Asset allocation strategica , in particolar modo 

per le classi più stabili e meno influenzate dagli eventi negativi del 2011 , come l'Obbligazionario 

Governativo Ex-EMU ed il Corporate Ex-EMU; 

- Azioni mirate a ridurre il profilo di rischio attraverso una leggera modifica del profilo del portafoglio o 

la sostituzione di strumenti finanziari specifici. Sono stati interessati , in particolare, il comparto 

Azionario Pacifico e quello Azionario Emergente . In relazione al primo è stata ridotta la componente 

att iva, risultata eccess ivamente volatile, a favore di quella pass iva . L'operazione è stata real izzata 

attraverso la dismissione di fondi e la costituzione di un mandato di gestione passivo sulla banca 

depositaria. Rispetto al secondo, del quale si è voluta ridurre la volati l ità, si è proceduto a 

ridisegnare il portafoglio dismettendo i fondi più inefficienti; 

- Particolare enfasi verso la gestione att iva in divise diverse dall 'Euro, anche in considerazione del 

minor rischio di tale approccio in momenti di particolare sfiducia, da parte degli investitori , nei 

confronti dell'unione monetaria europea; 

- Aumento significativo, ma bilanciato in termini dì rischiosità, degli investimenti in titoli di Stato italiani 

a fronte di rendimenti , a lunga scadenza, particolarmente attraenti in un'ottica di lungo periodo. 

U\ CLASSE MONETARIA 

La c lasse monetar ia chiude con un rendimento gest ionale lordo del + 0 , 9 % . Nella seconda metà 

del l 'anno, v i s te le difficoltà degli istituti di credito nel reper imento di l iquidità, le scelte di impiego 

sono state sos tanz ia lmente guidate dalla met icolosa se lez ione delle contropart i . Sono state poste in 

esse re operazioni di durata non super iore a t re mes i e , t ra gli s t rument i , le scelte si sono or ientate 

verso operazioni di pronti contro t e rm ine , con garanz ia di titoli di s ta to , e operaz ioni di time deposit 

con istituti di credito di ma s s ima solidità f inanziar ia . Questo ha determinato un rendimento 

progress ivamente super iore agli indicatori di mercato ( tass i eur ibor per pari s cadenze ) . 

LA CLASSE OBBLIGAZIONARIA 

Gli invest iment i di ta le c lasse sono ripartit i in base a criter i geograf ic i (A rea Euro, Stati Uniti, Mondo 

e Paesi Emergenti), t ipologia di obbligazioni (emiss ion i Governative e Corporate, obbligazioni 

emes se cioè da az iende ) , e r ischiosità ( I n v e s tmen t Grade ed High Yieid). Nel complesso il 

portafoglio obbligazionario ha registrato un rendimento del + 2 , 1 % , al l ' interno del quale il maggior 

contr ibuto è stato apportato dal l 'ott imo andamento delle obbligazioni Corporate s tatuni tens i e del le 

obbligazioni governat i ve non Eu ro , che , anche grazie al l 'effetto cambio , hanno regis t rato , 

r i spet t i vamente , il + 2 1 , 4 % e il + 1 0 , 3 % . Posit ivo, anche se l imitato, l 'apporto del le obbligazioni High 
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Yield e governat ive dei paesi emergent i , che hanno registrato, r i spet t i vamente , un rendimento del 

+ 3 , 2 % e del + 1 , 6 % . I compart i Governat ivo Euro ed Inf laz ione Euro hanno registrato rendiment i 

negat iv i , r i spet t ivamente del - 1 , 4 % e del - 4 , 3 % . In quest i due compart i è da segnalare il forte 

sovrappeso dei titoli di S ta to I ta l i a , che se da una parte rappresenta una decis ione tatt ica dovuta 

per f iducia verso la propria naz ione , dal l 'altra ha avuto l'effetto di penal izzazione dei rendiment i per 

la perdita in conto capitale dei titolo di Stato ver i f icat is i da luglio 2011 per l 'a l largamento degli 

spread. Va r iscontrato , inf ine, un rendimento negat ivo del comparto Corporate Euro del - 2 , 8 % , 

determinato dalla s ignif icat iva cons is tenza , in portafoglio, delle obbligazioni fondiar ie emes s e dalla 

Banca Popolare di Sondrio a copertura di mutui agevolat i agli iscritt i . Sebbene la pecul iar i tà e la 

part icolare f inal i tà di quest i s t rument i li rendano di fatto non collegabili a logiche di Asset allocation, 

I na r ca s sa li ha sempre inserit i nel calcolo delle esposizioni di rischio, va lutandol i a mercato . IL 

portafoglio corporate , pertanto , è stato da luglio 2011 for temente penal izzato dalla riduzione di 

va lore di mercato di queste obbligazioni , dovute a l l 'a l largamento degli spread su tutt i gli emittent i 

bancar i ital iani . 

LA CLASSE AZIONARIA 

Dopo un primo semes t re modera tamente posit ivo, il mani festars i della cr is i del debito dei paesi 

Europei ha comportato una forte contrazione del la propensione al r ischio da parte degli invest i tor i e 

la conseguente d iscesa degli asse t az ionar i , in part icolare dei mercat i considerat i maggiormente 

rischiosi come Paesi Emergent i ed Area Pacif ico. L 'azionario Paesi Emergent i ha real izzato un 

- 2 0 , 9 % , ment re l 'azionario Pacifico ed Europa hanno perso , r i spet t i vamente , Il - 2 0 , 0 % ed il - 5 , 7 % . 

Unico portafoglio posit ivo quello azionario USA che ha registrato un rendimento del + 1 , 1 % . La 

per formance negat iva della c lasse az ionar ia si è compless i vamente at tes ta ta al - 7 , 8 % . 

U CLASSE ALTERNATIVA 

I l comparto a l ternat ivo , nel suo complesso , ha for temente risentito degli event i negativ i del 2011 , 

registrando un - 1 0 , 1 % , generato pr incipalmente dal rendimento negat ivo degli hedge, pari a l 

- 9 , 5 % . 

Anche il comparto commodit ies ha registrato un pesante rendimento negat ivo ( - 2 7 % ) ma , pesando 

al l ' interno del l 'Asset al location solo per l ' I , 5 % , ha avuto impatt i l imitati sul la per formance 

compless iva della c lasse a l ternat iva . Per quanto r iguarda gli invest iment i in pr ivate equi ty , il 

rendimento è stato negat ivo ( - 3 , 6 % ) , ma molto contenuto considerando le difficoltà connesse al 

deter ioramento del quadro di cresc i ta economica e f inanziar ia del l ' I tal ia e al la contrazione della 

liquidità. 
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3.6 La gestione dei cambi 

L 'anno 2011 ha v i s to l 'Associaz ione proseguire nel l 'at t iv i tà di coper tu ra del r ischio da camb i per la 

porzione dei titoli quotat i in d iv i sa non euro . La r i levaz ione puntua le dei r isul tat i delle s ingole 

operazioni v i ene r iportata nel la sot tostante tabe l la , s epa r a t amen te per le component i negat ive e per 

quelle posit ive di reddito. I l r isultato netto del l 'att iv i tà di coper tura , nonostante le condizioni dei 

merca t i f inanz ia r i , r isul ta migl iorat ivo r ispetto a quel lo del precedente eserc iz io (c f r . tab . 29 ) . 

T A B E L L A N. 2 9 - L A G E S T IONE DE I CAMBI 

Descrizione voce 2010 2011 

Sa ldo netto della gest ione cambi - 5 8 . 8 6 7 - 2 6 . 6 7 8 

Uscite per mov iment i di cambio a 
favore del le d iv i se non Euro 

173 . 4 29 143 . 0 01 

Ent ra te per mov iment i di cambio a 
favore del l 'Euro 

1 14 . 5 62 1 1 6 . 3 2 3 

Fonte: Inarcassa 

I l saldo netto consegui to a f ine 2011 rif lette l ' andamento del merca to va lu ta r io che ha regis t rato , 

r ispetto al 2 0 1 0 , una minore sva lu taz ione del l 'euro r ispetto alle principal i d iv ise es te re qual i dol laro 

s ta tun i tense , s ter l ina e yen . La succes s i va tabel la 30 rappresenta l ' andamento va lu ta r io nel biennio 

2010-2011. 

T A B E L L A N. 3 0 - L 'ANDAMENTO VALUTAR IO DELL ' EURO 

Cambio 2010 2011 

EURUSD - 6 . 5% - 3 . 2% 

EURGBP - 3 . 4% - 2 . 8% 

EURJPY - 1 8 . 8% - 8 . 1% 
Fonte: Inarcassa 

I l rapporto di cambio t ra dollaro s ta tun i tense ed euro ha v is to la nost ra d iv i sa sva lu ta r s i , nel 2 011 , 

del - 3 , 2 % r ispetto al - 6 , 6 % del 2010 . L ' andamento negat ivo r ispetto al la s ter l ina inglese si è 

a t tes ta to , nel 2 0 11 , a - 2 , 8 % contro il - 3 , 4 % segnato nel 2010 . Più ma r ca t a la d i f fe renza r ispetto 

allo yen g iapponese : nel 2010 la perdita nel confronti del la va lu ta nipponica è s ta ta del - 1 8 , 8 % , nel 

2011 del solo - 8 , 1 % . 

E ' doveroso r icordare che , in p resenza di una gest ione di coper tura del r ischio cambio degli a s se t in 

div isa non euro detenut i in portafogl io, al r isultato negat ivo del la coper tura , determinato da una 

sva lu taz ione genera le del l 'euro ve r so le a l t re d iv i se , corr i sponde un effetto ugua le , ma di segno 

opposto, sul va lore degl i a s se t in d iv i sa non euro , oggetto del la coper tura . 

S ia nel 2 010 che nel 2 0 1 1 , infatt i , tutt i gli a s se t in d iv i sa non euro hanno benef ic iato di una 

r iva lutaz ione per effetto del r i apprezzamento del la d iv i sa r ispetto a l l 'euro . Nello speci f ico , ad 

esempio , a f ronte di un r isultato negat ivo nel 2011 del la coper tura del cambio euro/dol laro USA , 

pari a l - 3 , 2 % , il complesso degli a s s e t in dollari detenut i in portafoglio ha benef ic iato di una 

r iva lutaz ione del + 3 , 2 % , gene ra ta dal la r iva lutaz ione del dol laro r ispetto a l l 'euro . Questo r i su l tato , 

però , non è espl ic i tato in bi lancio in quanto i principi contabi l i consentono di acquis i re tal i 

r iva lutaz ioni solo nei l imiti del le sva lutaz ion i p recedentemente ef fet tuate . 
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3.7 II quadro della redditività 

L a s u c c e s s i v a t a b e l l a n . 3 1 e s p o n e il c a l co l o de i r e n d ime n t i d e l l ' a s s e t mob i l i a r e , di que l l o 

immob i l i a r e e , d i s t i n t a m e n t e , de i f ond i immob i l i a r i . 

TABELLA N. 3 1 RENDIMENTI ANALITICI 

A ) IMMOBIL I 
RENDIMENTO 
CONTABILE 

RENDIMENTO 
GEST IONALE 

G IACENZA MEDIA 697.594.389 981.811.385 

PROVENTI LORDI DA BILANCIO 43.181.830 39.435.432 

CAPITAL GROWTH/SVALUTAZIONI - 17.948.300 

RENDIMENTO LORDO 6 , 1 9 % 5 , 8 4 % 

COSTI E IMPOSTE DA BILANCIO -22.025.782 -18.279.384 

RENDIMENTO NETTO 3 , 0 3 % 3 , 9 8 % 

B) FONDI IMMOB I L IAR I 

G IACENZA MEDIA 152.034.642 190.628.148 

PROVENTI LORDI DA BILANCIO 8.346.696 8.346.696 

CAPITAL GROWTH/SVALUTAZIONI - -10.244.411 

RENDIMENTO LORDO 5 , 4 9 % - 1 , 0 0 % 

COSTI E IMPOSTE DA BILANCIO -1.678.306 -1.678.306 

RENDIMENTO NETTO 4 , 3 9 % - 1 , 8 8 % 

C) MOB IL IARE 

G IACENZA MEDIA 4.376.260.664 4.473.198.925 

PROVENTI LORDI DA BILANCIO 95.984.277 95.984.277 

ONERI -3.789.592 -3.789.592 

CAPITAL GROWTH/SVALUTAZIONI -110.322.385 -205.891.923 

RENDIMENTO LORDO - 0 , 4 1 % - 2 , 5 4 % 

COSTI E IMPOSTE DA BILANCIO -11.932.170 -11.931.967 

RENDIMENTO NETTO - 0 , 6 9 % - 2 , 8 1 % 

Fonte: Inarcassa Valori in euro 

L a t a b e l l a c h e s e g u e e v i d e n z i a il r e n d i m e n t o c o m p l e s s i v o de i c o m p a r t i mob i l i a r e ed immob i l i a r e . I l 

r e n d i m e n t o con t ab i l e de l p a t r imon i o mob i l i a r e t i e n e c on t o , o l t r e c h e de i t i to l i , de i f ond i immob i l i a r i 

( c f r . t a b . 3 2 Rendimento contabile=B+C) c h e , in b a s e ai p r inc ip i con t ab i l i , v a n n o t r a t t a t i a l l a s t e s s a 

s t r e g u a deg l i i n v e s t im e n t i f i n a n z i a r i . S o t t o il p ro f i lo g e s t i o n a l e , i n v e c e , gl i s t r u m e n t i f i n an z i a r i s o no 

v a l u t a t i in r a g i one de l loro s o t t o s t a n t e e , p e r t a n t o , i f ond i immob i l i a r i r i e n t r a no ne l c a l co l o de l 

r e n d i m e n t o de l p a t r imon i o immob i l i a r e ( c f r . t a b . 3 2 Rendimento gestionaìe=A+B). 

TABELLA N. 3 2 - RENDIMENTI AGGREGATI 

PATRIMONIO IMMOBIL IARE 
RENDIMENTO 
CONTABILE 

(A ) 

RENDIMENTO 
GEST IONALE 

FA+B) 

RENDIMENTO LORDO 

RENDIMENTO NETTO 

6,19% 

3,03% 

4,73% 

3,03% 

PATRIMONIO MOBIL IARE 
RENDIMENTO 
CONTABILE 

( B+C ) 

RENDIMENTO 
GEST IONALE 

(C ) 

RENDIMENTO LORDO 

RENDIMENTO NETTO 

-0 ,22% 

-0,52% 

-2 ,54% 

-2 ,81% 

TOTALE PATRIMONIO 
RENDIMENTO 
CONTABILE 

(A+B+C ) 

RENDIMENTO 
GEST IONALE 

( A+B+C ) 

RENDIMENTO LORDO 

RENDIMENTO NETTO 
0,64% 

-0 ,04% 

-1 ,03% 

-1 ,60% 
Fonte: Inarcassa 

A= Immobili B= Fondi immobiliari C=Mobiliare 
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3.8 II Fondo immobiliare Inarcassa Re 

I l Fondo I na r ca s sa Re , partecipato al 1 0 0 % da I na r c a s s a , ha avv iato la propria operat iv i tà in data 

19 novembre 2010 e , nel mese di d icembre 2010 , ha effettuato il pr imo invest imento immobi l iare . 

Nel corso del 2 0 11 , in l inea con la politica di invest imento del Fondo, è proseguita l 'att ività di r icerca 

di possibil i invest iment i nei compart i uffici e commerc ia le . Ta l e att iv i tà ha portato al l 'acquisto, 

concentrato in preva lenza al la f ine del l 'anno, di altri 4 immobil i . Alla data del 31 /12 /2011 il 

patr imonio immobi l iare del Fondo r isulta pari a 150 milioni di euro per una superf ic ie commerc ia le 

di oltre 53 . 000 mq. 

La tabel la 33 r iporta un prospetto r iepi logativo del portafoglio immobil i di proprietà del Fondo al 31 

dicembre 2011 . 

TABELLA N. 3 3 - FONDO INARCASSA RE: IMMOBILI DI PROPRIETÀ' 

N. Indir izzo Comune 
Anno 

acquisto 
Tipologia 

Superf ic ie 
commerc ia le 
lorda (mq ) 

Rendimento 
Lordo da 
locazione 

1 v ia Viotti Tor ino 2010 Ufficio 8 . 2 0 5 6 , 3 % 
2 v ia Viola Roma 2011 Ufficio 2 9 . 6 85 7 , 3 % 
3 v ia Moscova Milano 2011 Ufficio 4 . 9 7 6 5 , 8 % 
4 v ia B re ra Milano 2011 Ufficio 2 . 020 da locare 
5 v ia Roma Palermo 2011 Commerc ia le 8 . 1 5 7 7 , 4 % 

Fonte: Inarcassa 

Nel mese di febbraio 2012 è s ta ta inoltre perfez ionata l 'acquisizione di un ulter iore immobi le ad uso 

ufficio, in te ramente locato e ubicato in Milano, in v ia le Reg ina G iovanna , con una superf ic ie 

commerc ia le lorda di c irca 17 . 000 mq e un rendimento lordo da locazione del 7 , 8 % . 

I l rendimento del Fondo, calcolato dal la data di avv io del l 'operat iv i tà , è stato del 3 , 4 3 % ( 2 , 7 7 % per 

l 'esercizio 2011 ) . Ta le percentua le , in a s senza di una distr ibuzione di provent i , cons idera il solo 

incremento del va lo re della quota . I l rendimento gest ionale per l 'anno 2011 , determinato sul la base 

del cr iter io del la g iacenza media del le quote , è stato del 4 , 3 9 % . Nell 'anal is i di ta le r isultato bisogna 

tener presente che gran parte degli acquist i immobil iar i e i relat iv i r ichiami di impegni sono avvenut i 

alla f ine del l 'anno. 


