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BILANCIO CONSUNTIVO DELL'ESERCIZIO 2013

La struttura ed il contenuto del Bilancio
Il B ilancio consuntivo al 31/12/2013 è stato redatto in base alla norm ativa civ ilistica in 

ottem peranza degli artt. 2423 e successivi, così com e m odificati e integrati dalle d isposizioni 
em anate dalla IV A D irettiva C EE e dalla riform a del diritto  societario  (D .lgs 6/03 e successive 
m odificazioni).

Le norm e sopracitate regolam entano la redazione del B ilancio d 'esercizio , stabilendo in 
m odo rigoroso i prospetti che lo com pongono e lo accom pagnano, il contenuto  e i criteri di 
valutazione.

L 'im postazione generale del bilancio è finalizzata al rispetto  dei principi basilari di 
chiarezza, verid icità e co rrettezza nell'esposizione delle singole poste, tenendo nella dovuta 
considerazione le finalità pubblicistiche dell'Ente anche se svolte in am bito privatistico.

Il B ilancio consuntivo 2013 presenta i seguenti risultati:

Proventi €  3 .105.011.649

Costi € 1.951.765.743

U tile d ’esercizio  €  1.153.245.906

Di conseguenza, il patrim onio  netto  si m odifica com e segue:

R iserva legale (art. 1 c. 4 Dlg. 509/94) €  13.818.278.244

Utile d e ll’esercizio  €  1.153.245.906

Totale €  14.971.524.150

Al 31 dicem bre 2013 il patrim onio netto  dell'Ente è increm entato del 8,35%  rispetto  a quello 
esistente al 31 dicem bre 2012.

Il patrim onio, oltre ad esercitare un ruolo fondam entale nell'assicurare il m antenim ento  degli 
equilibri econom ico - finanziari, costitu isce la fonte principale della  so lv ib ilità dell'Ente e, per gli 
iscritti, rappresenta una garanzia suppletiva per l'erogazione dei trattam enti previdenziali.

Analisi sul risultato della gestione
Le risultanze finanziarie dei Fondi di p rev idenza conferm ano nel com plesso, anche per 

l'anno 2013, un positivo andam ento delle gestioni.

Le entrate contributive della gestione corrente per tutti i Fondi di P revidenza sono aum entate 
del 2,51%  circa rispetto  all'esercizio precedente, m entre le spese com plessive per prestazioni 
previdenziali registrano un aum ento del 5,89%  circa.

A ppare opportuno segnalare che per il Fondo degli Specialisti Esterni, nonostante la precaria 
situazione del Fondo, s i  r e g i s t r a  u n  in c r e m e n to  d i  o l t r e  i l  7%  d e i  r ic a v i  c o n t r ib u t iv i  
o r d in a r i  e d e llo  0 ,8 6 %  d e l la  s p e s a  p r e v id e n z ia le .
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I risultati com plessivi del bilancio consuntivo sono così suddivisi: 

Ricavi da gestione previdenziale:
Contributi 

Entrate straordinarie

€
€

2.223.623.828

16.372.975

Totale entrate previdenziali € 2.239.996.803

Uscite per prestazioni previdenziali:
■ Prestazioni e 1.319.407.390

■ U scite straordinarie € 18.781.930

Totale spese previdenziali € 1.338.189.320

Avanzo gestione previdenziale € 901.807.483

Gestione non previdenziale:
■ Altri ricavi e proventi e 865.014.846

• Altri costi e oneri € - 613.576.423

Differenza € 251.438.423

Totale avanzo € 1.153.245.906

Nel dettaglio  del risultato non previdenziale (€ 251.438.423), lo stesso risu lta così 
determ inato e scom posto nelle varie aree gestionali:

La gestione patrimoniale (immobiliare e mobiliare) ha reso:

Proventi lordi €  712.728.486
(com prese le plus.da negoziazione titoli im m obilizzati 
tra i proventi straordinari)

a cui vanno detratti:

Oneri € ( - )  437.142.772

Im poste €  (-) 76.985.845 

Risultato netto della gestione Patrimoniale 2013 

Gestione amministrativa
Proventi e recuperi diversi €  4 .149.030 

Oneri diversi, am m ortam enti,

svalutazioni, e c c ... .  €  (-) 83.181.499

Im posta Irap €  (-) 1.183.027

€ 198.599.869

Risultato netto gestione Amministrativa 2013 € (-) 80.215.496
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Gestione straordinaria

(esclusa parte previdenziale e p lusvalenze su vendite 
titoli im m obilizzati)

Proventi

Oneri

Risultato netto gestione Straordinaria 2013

€ 148.137.330 

€(-)  15.083.280

133.054.050

Avanzo della gestione non previdenziale 2013 € 251.438.423

Investimenti patrimoniali -  Valutazione e politiche di gestione del rischio

Per quanto riguarda gli investim enti patrim oniali nel 2013 il peso delle attiv ità finanziarie è 
increm entato principalm ente per effetto  dei nuovi conferim enti in gestioni passive di prodotti 
indicizzati.

Si riporta qui di seguito  la rappresentazione com plessiva del patrim onio  da reddito, con 
l'indicazione percentuale di ciascun com ponente di esso, raffronta ta con quella dell'esercizio 
precedente, considerando le quote di partecipazione in società e fondi im m obiliari facenti parte 
dell'asse t im m obiliare in largo senso inteso.

2 0 1 3 % 2012 %
Attività immobiliari

Immobili ad uso di terzi

Partecipazione in società 
e fondi immobiliari 
Attività finanziarie 
Immobilizzazioni 
finanziarie
Attività finanziarie che 
non costitu iscono 
immobilizzazioni 
Depositi vincolati 
Disponibilità liquide_____

4 .7 6 8 .5 7 8 .9 2 4

2.077.791.294

2.690.787.630

3 3 ,49%

14,59%

18,90%

4 .5 3 9 .1 7 4 .5 2 5

2.217.653.580

2.321.520.945

3.488.224.590 24,50% 3.768.527.337

5.417.132.249
0

565.366.508
Totale 14 .239 .302 .271

38,04%
0,00%
3,97%

100,00%

3.431.076.224
1.200 .000.000

280.504.102
1 3 .2 1 9 .2 8 2 .1 8 8

3 4 3 4 %

16,78%

17,56%
9 .4 7 0 .7 2 3 .3 4 7  66 ,51%  8 .6 8 0 .1 0 7 .6 6 3  65 ,66%

28,51%

25,96%
9,08%
2, 12%

100 ,0 0 %

La tabella  precedente riguarda solo il patrim onio  da reddito  e non tiene conto quindi dei 
fabbricati ad uso della Fondazione, dei terreni e delle m igliorie, anche essi iscritti per com plessivi 
€  164.894.395 tra  le im m obilizzazioni m ateriali quali cespiti patrim oniali.

Di contro, tra le attiv ità finanziarie sono com prese anche le d isponibilità liquide per 
€  565.366.508, che, pur produttive di reddito, non costitu iscono ancora veri e propri investim enti 
m obiliari. C onsiderando tali voci, rispettivam ente in aggiunta ed in detrazione, la ripartizione degli 
investim enti patrim oniali porrebbe quelli im m obiliari al 35,65%  e quelli m obiliari al 64,35%  del 
totale.
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I valori m edi delle suesposte attiv ità possono essere così riepilogati:

- gli im m obili ad uso di terzi hanno prodotto  una redditiv ità lorda pari al 4 ,54% , al netto  dei costi 
gestionali pari al 2,25%  ed al netto delle im poste pari al 0 ,17% ;

- le partecipazioni in società e fondi im m obiliari hanno prodotto  una redditiv ità  lorda pari al 
(-) 2,07%  e netta pari al (-) 2,18% ;

- le im m obilizzazioni finanziarie e le attiv ità finanziarie che non costitu iscono im m obilizzazioni 
(titoli, azioni, partecipazioni, altri investim enti) hanno prodotto  una redditiv ità  lorda pari al 
3,75%) al netto degli oneri di gestione pari al 3,67%> ed al netto anche delle im poste pari al 
3 ,37%  (com prensive delle p lusvalenze non ¡scrivibili).

1 tassi di redditività suesposti così calcolati, sono relativi alla  to ta lità degli investim enti e 
sono dati dal rapporto fra il risultato  netto della gestione finanziaria e la consistenza m edia dei 
valori m obiliari.

In osservanza del criterio  di prudenza dettato  dal C odice C ivile, il patrim onio  m obiliare non 
com prende la plusvalenza derivante dal confronto tra  il valore di carico dei titoli in bilancio ed il 
valore di m ercato, che am m onta a com plessivi €  285.521.253 quale valore netto  risultante da 
€  309.608.108 di p lusvalenze im plicite riferite a ll’attivo  circolante sia in gestione d iretta che presso 
le gestioni patrim oniali, da €  775.581 per plusvalenze da contratti di valu ta a term ine presso  le 
gestioni ed €  (-) 24.862.436 di m inusvalenze relative alle partecipazioni in società e fondi 
im m obiliari non iscritte perché considerate non durevoli. Il patrim onio  com plessivo, se si 
considerassero tali m aggiori valori, sarebbe quindi pari a d €  14.524.823.524. Inoltre considerando il 
valore di m ercato del patrim onio im m obiliare diretto  stim ato su basi N om ism a si evidenzierebbe un 
ulteriore plusvalore di €  1,2 m iliardi.

L’Economia.

Il 2013 è stato il quinto anno della  crisi e quello in cui i m ercati hanno iniziato a 
stabilizzarsi.

II sentim ento degli investitori, in prim is negli Stati Uniti, per quanto non euforico, è 
m igliorato rispetto  al pessim ism o osservato ancora nel 2012. La volatilità degli utili aziendali e del 
m ercato azionario è scesa, in alcuni casi a fronte di un aum ento in quella delFobbligazionario , 
seguita da una riduzione nei ‘prem i di r is c h io '1; i fondam entali econom ici hanno ricom inciato a 
crescere, soprattutto  nelle econom ie avanzate; il consolidam ento  fiscale sta rallentando e si 
percepisce m inor tim ore relativam ente alla ‘sosten ib ilità’ dei debiti, con un graduale rafforzam ento 
del sistem a bancario.

Dunque, nonostante una panoram ica g lobale ancora incerta - con i focolai di tensione che si 
riaccendono anche nei prim i m esi del 2014 rispetto  alla  tensione R ussia- U craina -  sem bra che i 
sim boli del perdurare della crisi, i cosiddetti ‘C igni N eri’, siano m eno evidenti.

Le politiche m onetarie accom odanti, che le d iverse Banche C entrali hanno perseguito  negli 
ultim i anni, sem brano in alcuni paesi arrivate ad un punto di svolta, seppur con diversi ‘ritm i’. 
L ’anno ha rappresentato il punto di inizio di un periodo di transizione da un ’econom ia influenzata 
d a ll’eccesso di liquidità ad una trainata dalla crescita.

1 rendim enti a ttesi dal m ercato  rispetto  a quelli del m ercato  obbligazionario
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N egli Stati Uniti il Q3, il terzo  program m a di sostegno a ll’econom ia con il m antenim ento 
della politica dei tassi ‘vicino allo ze ro ’, tram ite l’acquisto  m ensile di titoli per $ 85 M iliardi2 
lanciato a Settem bre 2012 dal G overnatore B em anke, ha contribuito  al graduale m iglioram ento dei 
dati econom ici -  prim i fra tutti la disoccupazione; ciò ha portato ad anticipare un graduale 
disim pegno (tapering) da detta politica, annunciato  da B em anke a M aggio 2013, m a iniziato solo a 
D icem bre3, che ha prodotto  un 'ina ttesa  risalita dei rendim enti a lungo term ine negli Stati Uniti ed in 
altre econom ie nonostante il m antenim ento del p rogram m a stesso, nelle previsioni alm eno fino alla 
fine del 2014 - inizio 2015. Se il m iglioram ento  dei param etri econom ici risu ltasse costante, 
dovrem m o vedere u n ’inversione della politica m onetaria ed un graduale rialzo dei tassi, per la 
prim a volta dal 2008. Nel Febbraio 2014 B em anke ha term inato  il m andato  ed è stato sostituito  da 
Janet Yellen com e nuovo G overnatore della Federai R eserve, che gu iderà la c.d. norm alizzazione 
della politica m onetaria. Le grandi problem atiche che rim angono aperte sono quelle del livello 
m assim o di indebitam ento nazionale - debt ceiling  - o ltrepassato  il quale nel 2013 sono scattati una 
serie di tagli a lla spesa (sequester), e la po litica fiscale.

Giappone ed Abenomics. Il 2013 è stato l’anno della ripresa del G iappone grazie alla politica 
del nuovo prim o m inistro Shinzo A be, sv iluppata secondo un ‘tr id en te’ di iniziative -  politica 
m onetaria, fiscale e di crescita - m irate a risollevare il paese da una più che decennale crisi 
econom ica. Il tu tto  si è concretizzato  in una serie di iniziative volte a stim olare una svalutazione 
dello yen, una crescita dell’inflazione, un ’aum ento della spesa pubblica, concretizzate in diversi 
interventi -  dal lancio di un program m a di acquisto  di titoli pubblici sim ile a quello  am ericano 
(QQE -  Q uantitative and Q ualitative Easing) alla defin izione di un tasso  di inflazione obiettivo pari 
al 2%  -  che hanno portato ad una notevole ripresa sia del m ercato che del PIL nazionale. 
R im angono aperti i tem i degli elevati livelli di indebitam ento e della necessità di riform e strutturali 
perm anenti che consentano un ’efficacia duratura degli interventi.

Europa. L ’Europa continua a soffrire di un 'eccessiv a  fram m entazione tra  gli stati, con forti 
d ifferenze tra  paesi centrali/nordici e cin tura m editerranea in term ini di indebitam ento, 
d isoccupazione, tasso  di crescita del PIL (Eurozona -0,5% , G erm ania +0,5% , Italia -1,9% ). La 
politica della Banca Centrale si m antiene espansiva, a fronte d e ll’em ersione di un rischio di 
deflazione, m a si lavora ancora su ll’unione bancaria ed altre riform e strutturali di com pattam ento 
dell’area. L ’Irlanda è em ersa positivam ente dalla gestione della crisi riaffacciandosi sul m ercato, la 
G recia vede un graduale m iglioram ento  del debito, a fronte di una recessione che nelle previsioni 
dovrebbe arrestarsi nel 2014, in Spagna ed Italia perdura il tem a d e ll’indebitam ento anche se in 
Italia il disavanzo è positivo. L 'E u ro  è stata la valu ta più forte del 2013, frutto anche di un ritorno 
dell’attenzione degli investitori su ll'a rea , che soffriva di un notevole ‘so ttopeso’ sia della valu ta che 
degli attivi durante il periodo di crisi. La debolezza d e ll’E urozona com unque perm ane.

Cina. N el 2013 la C ina ha visto passare i suoi tassi di crescita a doppia cifra degli anni 
passati al +7,7% . Il paese, per cui non è ancora possibile parlare di econom ia a libero m ercato 
essendo ancora influenzata da politiche governative di scopo m olto incisive, ha grossi problem i 
interni legati alla  corruzione, a ll’andam ento  dei tassi legati a ll’esistenza di un m ercato ‘nero ’ del 
credito -  che si è cercato di com battere con tassi a breve elevati per evitare il surriscaldam ento  del 
com parto -  ed ad un m ercato im m obiliare in continua crescita, pur con ritm i inferiori del passato, 
che rende la bolla, orm ai da anni ventilata, sem pre più evidente (10%  di correzione sul m ercato 
im m obiliare rappresenterebbe circa un 2%  del PIL). Q uesta situazione di stallo ha contribuito  in 
parte alla volatilità  dei m ercati globali nel corso  d e ll’anno, con effetti negativi sia sul prezzo delle

2 che ha portato il bilancio della FED a $ 4.5 Trilioni dai $ 800 Miliardi del 2007
3 Con la prima riduzione del programma di acquisto mensile da $ 85 Miliardi a $ 75 Miliardi. Il programma è proseguito 
nel 2014 con un’ulteriore riduzione di $10 Miliardi a Gennaio ed una successiva, sempre di $ 10 Miliardi, a Marzo. 
L’ottica è di arrivare ad esaurire ilprogram m a entro  la fine dell’anno ed ipotizzare i primi rialzi di tasso a ridosso 
della fine dell’anno o nei primi mesi del 2015; il tasso di disoccupazione si a tte sta  tra il 6.5-6.6% rispetto al 7.7% del 
febbraio 2013.
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m aterie prim e sia su alcune econom ie em ergenti ‘sa tellite ' con effetti negativi sulle valu te e sui 
disavanzi prim ari. La C ina resta com unque uno dei principali m otori d e ll’econom ia m ondiale, è il 
prim o creditore degli Stati Uniti sul debito  e la sua valu ta è l’ottava al m ondo per volum i. N el 
Febbraio 2014 la B ank o f  C hina e la Banca d ’Inghilterra si sono accordate per consen tire  il clearing 
ed il regolam ento di operazioni in valuta cinese (renm inbi) sulla p iazza di Londra, prim a operazione 
di espansione della C ina su m ercati non asiatici.

Paesi Emergenti. I paesi em ergenti, pur se con im portanti distinguo tra  A sia, Sud A m erica 
ed Europa, continuano a rappresentare elem ento  di forte vo latilità dei m ercati. Il Sud A m erica 
continua a soffrire elevati livelli di indebitam ento, deficit di conto  corrente e forte instabilità 
politica; l ’A sia ha invece livelli di debito m olto più contenuti ed alcuni paesi ‘sta r’ com e la K orea e 
Taiw an, a fronte di situazioni m olto penalizzate com e la T hailandia o l’Indonesia. N ella  gran parte 
di questi paesi i debiti, così com e gli scam bi, sono denom inati in dollari statunitensi e questo, a 
fronte di un m iglioram ento del current account defic it U SA  ha provocato  un peggioram ento 
d e ll’export locale, un indebolim ento delle valute ed un out flow  consistente del m ercato  azionario. 
L ’Europa em ergente è ancora caratterizzata da tassi di crescita  elevati del PIL con elevata inflazione 
(R ussia PIL +1.7%  - inflazione 6.7% , T urch ia PIL 3 .7% /Inflazione 7.5% ) ed alta  vo la tilità legata a 
vicende politico sociali ancora aperte, tranne i paese più vicini al b locco C ore europeo com e la 
Polonia caratterizzata da valori più ‘norm ali’ PIL 1.1%, inflazione 1.2%.

Mercato Immobiliare: anche sulla scia della ripresa U SA, il m ercato im m obiliare nel corso 
del 2013 si è m osso a livello g lobale con un volum e di transazioni pari a $ 563 m iliardi (+20% ), in 
salita in tutti e tre i grandi blocchi (A m eriche, E uropa-M edioriente-A frica, e A sia Pacific). Lo 
sviluppo a livello globale si è concentrato  sul m ercato C ore ‘p rim e’. In Italia, dopo i picchi del 2006 
e 2007 (>  Euro 7 M iliardi) e la forte contrazione del 2012 (Euro 1,8 m iliardi), le transazioni sono 
tornate ai volum i m edi degli ultim i 10 anni (Euro 4.5 M iliardi) con livelli di rendim ento  m edio 
variabile tra  il 5.20%  del direzionale, il 6 .35%  degli shopping cen ter ed il 7 .80%  dei centri di 
stoccaggio, sui due centri principali di M ilano e Rom a. Il com m erciale  ‘re ta il’ ha rappresentato  il 
driver principale della ripresa in Italia, non solo sugli im m obili centrali di prestigio, m a anche sui 
centri com m erciali e gli outlets periferici. G li investim enti stranieri in Italia, visibili anche sul 
m ercato borsistico e supportivi alla forte contrazione degli spread sui titoli governativi, hanno 
rappresentato il 63%  del totale, creando un volano di fiducia che ha riportato l 'I ta lia  nel 2014, stante 
le attese riform e strutturali, ad essere v ista com e una reale opportun ità di investim ento  tum around.

Prodotto Interno Lordo

La crescita d e ll’econom ia m ondiale si è assestata  al 3,0% , sui livelli del 2012, evidenziando 
però negli ultim i trim estri im portanti segnali di rafforzam ento . Il contesto  delle condizioni 
finanziarie è stato m eno favorevole nei paesi em ergenti per i quali si è assistito  ad un deflusso  degli 
investim enti verso i paesi sviluppati a causa delle tensioni econom iche e geopolitiche. Tuttavia 
anche nel 2013 oltre i 2/3 della crescita globale è arrivata dai paesi em ergenti con un PIL 
com plessivam ente cresciuto del 4,7%  a fronte dei paesi sviluppati che hanno registrato  una crescita 
de ll’ 1,3%.

Tra i paesi sviluppati i m igliori segnali sono arrivati d a ll’econom ie anglosassoni (N ord 
A m erica e Regno Unito) che si sono attestate sul 2%  circa, m entre è continuata la recessione 
nell’area Euro ( -0 ,5 % ) a causa della contrazione dei paesi m editerranei Italia ( -1 ,9 % ) e Spagna 
(- 1,2%).

Nel 2013 si può parlare di d isallineam ento tra il ritorno alla crescita dei paesi core 
(G erm ania e Francia) e la contrazione dei paesi m editerranei d e ll’area Euro, anche se la contrazione 
è risultata m eno pesante rispetto  allo scorso anno. N e ll’ultim o trim estre anche i paesi m editerranei
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hanno agganciato la ripresa, seppur risibile (Ita lia +  0,1% ). In ogni caso  i paesi core hanno 
registrato tassi di crescita contenuti (+0,5% ).

In term ini assoluti di PIL do llar based l’area Euro si a ttesta a circa 12.200 m iliardi, dopo gli 
Stati Uniti che registrano 16.200 m iliardi e prim a della C ina che registra 8.200 m iliardi. L ’Italia si 
attesta a circa 2.000 m iliardi, dopo la Russia e prim a d e ll’india.

Occupazione.

La dinam ica del tasso  di disoccupazione, che fisio logicam ente segue con ritardo la ripresa 
della attiv ità econom ica, si assesta sui valori dello  scorso anno (7,9% ), con segni di ulteriore 
m iglioram ento nei paesi con politiche fiscali e m onetarie più accom odanti, i quali stanno ritornando 
gradualm ente verso i livelli pre-crisi e sono vicini a colm are l’ou tpu t-gap  cioè sono vicini al 
m assim o potenziale im piego della capacità p roduttiva di m edio term ine.

Peggiora l'ind icato re  n e ll’area Euro (dal 10% al 12%) sem pre a causa dei paesi m editerranei 
con la Spagna che rim ane sui livelli d e ll’anno precedente (26,4% ), la G recia  (27,3% ) e l’Italia che 
segna un ulteriore peggioram ento  dal 10,6% al 12,2%. L ’indice rileva significativi m iglioram enti 
per gli Stati Uniti, con un decrem ento dal 7,8%  al 6,7% , per il G iappone dal 4 ,4%  al 4,1% , m entre 
in G erm ania si assesta dal 5,5%  al 5,4% .

Inflazione

L ’inflazione rim ane bassa e sotto controllo  facendo riem ergere verso la fine dell'anno  
nell’area Euro un rischio deflazione. A livello globale l’inflazione continua a scendere sia nei paesi 
sviluppati (dal 2,0%  a ll’ 1,4%) sia nei paesi em ergenti (dal 6,0%  al 5,8% ), a causa della discesa dei 
prezzi delle m aterie prim e, com bustib ili e alim entari in prim is. A lcuni analisti hanno predetto  la fine 
del ciclo dei prezzi al rialzo delle m aterie prim e a causa di spostam enti strutturali sia della dom anda 
(rallentam ento dei paesi em ergenti) sia della offerta (nuove tecnologie di estrazione del petrolio 
negli USA, increm ento della  produzione di grano e oli alim entari in Cina).

N egli Stati Uniti USA l’inflazione passa dal 2 ,1%  a l l '1,5% e nel Regno U nito dal 2 ,8%  al 
2,6% . N e ll’area Euro l'in flaz ione scende sotto il target di lungo periodo della BCE a l l '1,3%. Il 
G iappone rileva un aum ento dei prezzi dello  0,4% , dopo anni di deflazione, che segnala l’avvio del 
percorso verso il tasso di-in flazione program m ato al 2%  alla  base del p rogram m a di espansione 
quantitativa m onetaria della banca centrale.

Politiche monetarie.

In questo scenario le politiche m onetarie delle banche centrali sono rim aste ancora 
accom odanti con delle d ivergenze per quanto riguarda le prospettive di evoluzione: m entre la BCE, 
dopo aver abbassato due volte i tassi dello 0 ,25% , si è rivolta con m aggior vigore, verso la fine 
de ll’anno, al contrasto  degli effetti deflattivi, annunciando addirittura la possib ilità  di ricorrere a 
strum enti non convenzionali com e l’acquisto  di titoli sul m ercato, la FED  ha annunciato  l'avv io  del 
“tapering” ovvero la rim ozione graduale degli acquisti di titoli sul m ercato.

La FED, in particolare, ha annunciato di vo ler cam biare gli obiettiv i di politica m onetaria 
passando dal considerare prim ario il tasso  di d isoccupazione ad un set di più indicatori relativi al 
m ercato del lavoro, alla  inflazione, alle aspettative di inflazione, con un livello di attenzione per la 
soglia di inflazióne sopra il 2% , e alle condizioni finanziarie. ‘
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A nche la Banca di Inghilterra ha rim osso l’obiettivo  del tasso  di d isoccupazione e si è posta 
in una fase in terlocutoria finalizzata alla copertura d e ll’ou tput gap produttivo e al rilascio delle 
attiv ità finanziarie nel bilancio acquisite durante la crisi. È im portante notare che sia la FED  che la 
BCE hanno il tasso  di riferim ento ai m inim i sin dal 2009 (0 ,25%  e 0 ,5%  rispettivam ente).

La Banca centrale g iapponese ha m antenuto invece il program m a di acquisto  titoli 
supportandolo con due program m i m inori indirizzati a stim olare la crescita dei prestiti bancari. 
M eno accom odanti, soprattutto verso la fine d e ll’anno, le po litiche m onetarie nei paesi em ergenti 
dove alcune banche centrali hanno rialzato i tassi ufficiali di riferim ento  per contrastare sia le 
pressioni inflazionistiche che il deflusso dei capitali.

In sintesi perm angono condizioni favorevoli al consolidam ento  della ripresa nei prossim i 
due anni, in particolare nei paesi sviluppati, dove il m argine per colm are la p iena capacità 
produttiva perm etterebbe ancora il m antenim ento di po litiche espansive sia m onetarie sia fiscali. 
Più com plicata la situazione dei paesi em ergenti, in particolare in quelli con pressioni 
inflazionistiche e deficit fiscali, che pongono rischi di possibili contagi agli altri paesi. In finale, la 
ripresa rim ane soggetta a rischio di potenziali correzioni dovute sia al prem aturo  ritiro degli stim oli 
dei policym aker nei paesi avanzati, sia alla credibilità nei paesi em ergenti di poter intraprendere 
una crescita robusta e sostenibile.

I mercati finanziari.

Anche nel 2013 gli investitori hanno proseguito  il trend, innestatosi nel 2012, di ricerca di 
prem i di rendim ento su asset class più rischiose, in particolare l’azionario. L ’evento più im portante 
nell’anno per i m ercati finanziari globali, è stato certam ente l’annuncio  del ‘‘tapering” da parte della 
FED: l’intenzione, appena accennata da B em anke in m aggio, di ridurre progressivam ente il 
quantitative easing ha subito provocato forti d islocazioni tra  m ercati, sia obbligazionari che 
azionari, sia tra aree geografiche, nonostante sia stato effettivam ente m esso in opera a dicem bre.

N el periodo m aggio-giugno in particolare, si è reg istra ta  la reazione negativa dei m ercati 
obbligazionari che sono scesi del 3%  a causa del rischio di veder evaporata una im portante quota di 
acquisti di obbligazioni e dell’effetto annuncio di una possib ile inversione di politica m onetaria 
restrittiva. Il deflusso di capitali dai m ercati obbligazionari è stato stim ato in circa 60 m iliardi di 
dollari nel solo m ese di m aggio. I m ercati azionari hanno invece retto registrando una leggera 
d iscesa del -0,8% , dovuta in particolare ai m ercati em ergenti (-4,3% ).

N ello stesso periodo un paniere di indici di m ercato b ilanciato, com e quello  della A sset 
A llocation S trategica della Fondazione, ha registrato  un andam ento  negativo per -2 ,9%  poi 
recuperato e superato nei m esi successivi.

In dicem bre l ’altra notizia im portante ha avuto un im patto positivo  sui m ercati azionari, in 
particolare del settore bancario, conseguentem ente al raggiungim ento  d e ll’accordo sul m eccanism o 
di risoluzione delle crisi bancarie dei paesi della UE. T ra questi m eccanism i la previsione di un test 
sulla qualità degli attivi bancari (asset quality  review ), necessario  per poter continuare ad operare, 
ha accelerato l’em ersione delle partite creditizie deteriorate e chiarito  l’entità di capitale aggiuntivo 
delle banche europee.

Mercati azionari

L ’indice g lobale azionario, ha fatto registrare un progresso del +26,2% , con m aggiori rialzi 
nei m ercati sviluppati (+29,6% ) e sostanzialm ente neutri i m ercati dei paesi em ergenti (+3,8% ), 
andam enti che si sono invertiti rispetto a quelli del 2012.
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L ’area A sia Pacifico dei paesi sviluppati ha segnato la m aggiore perform ance (+38% ) 
insiem e alla area N ord A m erica (+31% ) m entre l’Europa si è dovuta “accon ten tare” (+22% ). Parte 
del leone è andata al m ercato azionario  giapponese (oltre + 50% ) m entre “ fanalino  di coda” è 
ancora una volta  il m ercato azionario  italiano (+16% ) con circa la m età di quello  spagnolo (+29% ).

Mercati obbligazionari

L ’indice globale obbligazionario  ha riportato sostanzialm ente una perform ance nulla 
(-0,1% ) con forti d ifferenze tra  le diverse aree geografiche. Infatti, se da un lato l’area euro ha visto 
protrarsi il rialzo dei prezzi segnando un +2,4% , l’area ex-euro ha segnato  valori negativi (-1,5% ) 
con contributi più negativi dagli Stati Uniti (-2 ,0% ) e il Regno U nito (-4,1% ), m entre positivo è 
stato il m ercato g iapponese (+2,2% ).

I m ercati hanno sostanzialm ente riflesso le condizioni di po litica m onetaria g ià descritte: per 
un verso abbiam o visto  i paesi più avanti nella fine del ciclo  m onetario  espansivo che hanno 
registrato rialzi dei tassi a lunga (e quindi d iscesa dei prezzi), d a ll'a ltro  verso  le aree ancora indietro 
ne hanno invece beneficiato.

La d ispersione di rendim enti a livello globale si è ritrovata anche a ll’interno d e ll’area Euro 
dove, a fronte di perform ance negative dei paesi core G erm ania (-2 ,2% ) e F rancia (-0,5% ), i paesi 
PI1GS hanno registrato  forti riprese in prim is la Spagna (+11,5% ) e l’Irlanda (+11,3% ) e poi anche i 
titoli di Stato italiani (+7,3% ).

Particolarm ente negativa invece la perform ance obbligazionaria  dei paesi em ergenti che 
segna un -8,3% , a causa delle condizioni m onetarie che invece sono g ià d iven tate m eno 
accom odanti e del reversai flow  degli investim enti verso i paesi sviluppati.

Nel corso d e ll’anno si è assistito  ad un ulteriore com pressione degli spread degli em ittenti 
privati, in particolare bancari, dove l'ind ice  ha segnato un + 2,4% , e degli em ittenti a più basso 
rating creditizio  (H igh Y ield) che segnano un +8,0% .
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Investimenti alternativi

L 'ind ice  del Private Equity quotato nel 2013 ha m esso a segno un ulteriore allungo 
(+31,3% ), che porta il com plessivo degli ultim i due anni ad oltre il 60% . A nche l 'in d ice  calcolato 
da C am bridge sugli investim enti diretti di Private Equity  in USA segna una perform ance 
particolarm ente positiva (+21% ). Indubbiam ente il 2013 è stato  un anno  di successo per fondi di 
PE, che con la raccolta di oltre 365 m iliardi di dollari, ha segnato un nuovo m assim o dal 2008.

L ’indice dei Fondi H edge d e ll’universo investibile segna an ch ’esso un anno positivo  con il 
+8,6% . La perform ance è stata in p revalenza legata al buon andam ento  dei m ercati sottostanti 
piuttosto che alle strategie attive dei gestori. I flussi di investim ento  nella asset class hanno 
continuato a salire nel 2013 superando orm ai i 3.500 m iliardi di dollari di AUM .

Positivi infine gli andam enti dei m ercati im m obiliari, in particolare negli Stati Uniti (+12% ) 
e nel Regno Unito (+11% ), m entre più indietro il m ercato d e ll’Europa continentale (+5% ) e l’Italia
(+2,5% ).

L’Asset Allocation Strategica (AAS) ed il rischio.

La Fondazione EN PA M  si è avvalsa di un consulente esterno (Iscritto  a ll’albo C O N SO B  per 
la specifica m ateria) sia per la defin izione della A sset A llocation S trategica (A A S), attraverso  un 
m odello  di ottim izzazione basato sui rendim enti attesi, la vola tilità  di ciascuna classe di 
investim ento e la m atrice di correlazioni, sia per la m isurazione del rischio del portafoglio  che viene 
effettuata ex-post alla fine di ciascun trim estre.

Gli organi d e ll’Ente sono consapevoli che si possono verificare periodi con dei risultati 
anche negativi a causa della non prevedib ilità e vola tilità  nel breve term ine dei m ercati finanziari, 
soprattutto quelli azionari.

L ’accettazione di questa strategia, basata su lla m oderna teoria  di portafoglio , im plica che 
l'o rizzon te  tem porale di valu tazione d e ll’investim ento è di m edio-lungo term ine, adatto  ad un fondo 
pensione com e EN PA M  che ha orizzonti di lungo periodo.

La dislocazione degli investim enti effettivi rispetto  alla A sset A llocation  S trategica 
determ ina la A sset A llocation T attica (A A T) e la com posizione di strum enti finanziari del 
portafoglio  (PTF) determ ina il rischio effettivo del portafoglio  di investim ento.

La Asset Allocation Strategica.

La A sset A llocation S trategica approvata dalla Fondazione nel m arzo 2012 ha un carattere 
“provvisorio” conseguente a ll'in ce rtezza  norm ativa del periodo della  sua adozione: a ll'ep o ca  
dovevano essere ancora definiti appieno tutti gli aspetti del D. Lgv. 201/11 (“decreto  Salva Italia”) e 
la Fondazione si apprestava a com pletare la propria riform a previdenziale.

N ella seguente tabella  è riportata la A A S provvisoria e le sue caratteristiche finanziarie, 
adottata dalla Fondazione nel II trim estre del 2012, per la quale sono stati stabiliti anche dei 
param etri di intervallo  in ciascuna asset class.
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Valori attesi nel
Mercato di riferimento AAS periodo di 10 anni

Rendimento Rischio
Monetario 5,0% ± 5,0% 2,0% 1,0%
Obbligazionario F 41,0% ± 8,5% 4,9%
Titoli di Stato area Euro 12,0% ± 2,5% 4,5% 5,1%
Titoli di Stato Mondo {ex Euro) 10,0% ± 2,0% 4,3% 4,8%
Titoli Paesi emergenti 2,0% ±0,5% 7,6% 8,2%
Titoli Aziendali area Euro 9,0% ± 2,0% 5,1% 5,5%
Titoli Aziendali area USA 6,0% ± 1,0% 5,0% 5,6%
Titoli High Yield 2,0% ± 0,5% 7,1% 8,7%
inflazione (Titoli di Stato Euro) 4,5% + 1,0% 4,6% 5,3%
Azionario 9,0% ± 4,0% 8,6%
Azioni Europa 3,0% ± 1,0% 8,6% 20,1%
Azioni Nord America 2,5% ± 1,0% 8,1% 19,6%
Azioni Pacìfico 1,5% ± 1,0% 8,5% 21,3%
Azioni Mercati emergenti 2,0% ± 1,0% 9,4% 22,1%
Alternativi 5,5% ±1,5% 8,8%
Hedge Funds 3,0% ±0,5% 7,6% 7,3%
Commodity 1,5% ±0,5% 9,3% 20,6%
Private Equity 1,0% ± 0,5% 11,4% 23,6%
Immobiliare 35,0% ± 5,0% 4,5% 6,6%

Asset allocation Totale 5,2% 5,4%
Rendimento atteso al netto dei costi 4,6%
Rendimento atteso netto costi e fiscalità 3,8%
Rendimento min su 10 anni al 95% di confidenza 3,3%
Rendimento min su 10 anni al 97% di confidenza 3,0%

La AAS viene denom inata provvisoria in quanto basata  su delle sim ulazioni attuariali 
provvisorie, che contenevano m odifiche dei regolam enti in itinere, che d ifferiscono  oggi da quelle 
effettivam ente risultanti alla fine del percorso  norm ativo, conclusosi con l'approvazione da parte 
de ll’autorità com petente. Gli effetti della riform a finale non variano significativam ente rispetto  alle 
proiezioni effettuate con le sim ulazioni attuariali provvisorie. In particolare si ev idenzia un anticipo 
della gobba del deficit di saldo previdenziale dal 2027 al 2029 ed un ritardo del ritorno al saldo 
positivo dal 2036 al 2037. N el punto di picco il deficit previdenziale passa da circa -300 m ilioni di 
Euro a -500 m ilioni. Tuttavia, ipotizzando un rendim ento  del patrim onio  del 2% , il saldo di 
esercizio com plessivo rim ane sem pre positivo toccando un m inim o di circa 70 m ilioni di Euro nel 
2032 rispetto al m inim o di circa 300 m ilioni, sem pre nel 2032.

L ’analisi delle sim ulazioni attuariali ha quindi individuato una fase di attenzione durante la 
quale i saldi di cassa saranno m arginalm ente negativi. 11 raggiungim ento  del rendim ento  obiettivo 
deve quindi essere com pletato entro tale term ine, per consentire il p ieno finanziam ento  dei saldi di 
cassa con i proventi della redditività del patrim onio  (saldi di esercizio).

L ’orizzonte tem porale del portafoglio  strategico  è stato calcolato  in 15 anni e, per m otivi 
prudenziali, si è adottato  un orizzonte tem porale più breve di 10 anni. La probabilità stim ata che la 
AAS fallisca il raggiungim ento de ll’obiettivo  di rendim ento m inim o del 2%  netto ne ll’arco di dieci 
anni non è superiore al 5%.
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In m erito alla d istribuzione del rischio (RA S, R isk A llocation S trategica) della strategia si 
evidenzia com plessivam ente una allocazione equipesata tra  le tre principali asset class 
(O bbligazionario, A zionario e Im m obiliare), m entre rim ane m arginale il contributo  degli alternativi 
finanziari.

A s se t AAS AAT RAS
O bbligazion ario 50,5% ±14,5% 25,3%

M o n e ta r io 5 .0% ±5% 0 ,1 %

O bb l. G o v e r n a tiv o 28,5% ±6,0% 12, 7%
O bbl. C o r p o r a te 17,0% ±3,5% 12,5%

A zion ario 9,0% ±4% 29,6%
A ltern a tiv i 5,5% ±1,5% 7,9%
Im m obiliare 35,0% ±5% 37,3%

Gli investim enti di un ente di p revidenza com e la F ondazione Enpam , alla luce dei sistem i 
previdenziali attuali fortem ente sensibili in term ini di sostenibilità e adeguatezza all'andam ento  del 
m ercato del lavoro, devono anche considerare aspetti non secondari com e l'im patto econom ico, di 
sistem a ed occupazionale degli investim enti. Infatti la tenuta nel lungo periodo del sistem a 

pensionistico dipende anche dalla  crescita dei contributi che dipende dallo  sviluppo del lavoro 
m edico e odontoiatrico.

Pertanto, oltre ai tradizionali param etri che guidano I'asset allocation strategica e tattica, il 
C onsiglio di A m m inistrazione d e ll’Ente ha ritenuto necessario  considerare l'im patto econom ico 
indiretto sul settore di riferim ento e su ll'occupazione degli investim enti prom ossi.

La Fondazione ha quindi deciso di indirizzare, a ll’interno della  AAS predeterm inata tem po 
per tem po, fino al 5%  del proprio patrim onio  in investim enti aventi carattere strategico per i fini 
istituzionali (mission related) secondo i seguenti elem enti:

■ interesse strategico legato alla crescita delle P rofessioni M ediche e O dontoiatriche, 
al S istem a Sanitario N azionale, a lla so lid ità finanziaria dello  S tato Italiano;

■ lim ite m assim o del 5% d e ll'a ttivo  patrim oniale;

■ iniziative di investim ento nelle classi O bbligazionario , A zionario, Im m obiliare, 
P rivate Equity;

■ deviazione dai principi finanziari di d iversificazione e o ttim izzazione di portafoglio.

Tali investim enti rientrano nel cd. Portafoglio Istituzionale e devono rispettare i seguenti requisiti 
m inim i:

■ R endim enti netti potenziali alm eno positivi;

■ Rischio in linea a quello  di riferim ento della asset class o sotto com parti della stessa;

■ O biettivi non finanziari dichiarati.
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La distribuzione degli investimenti di portafoglio a mercato.

Il grafico seguente riporta la distribuzione percentuale degli investim enti patrim oniali nel corso  del 
2013 alla fine di ciascun trim estre così da po ter ev idenziare le principali tendenze nelle diversi 
com parti di investim ento. I pesi sono stati calcolati in base al valore di m ercato degli attivi.
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Il grafico evidenzia com e, nel corso delFanno, sono variati i pesi percentuali nei com parti ed 
in particolare rileva l’aum ento degli investim enti, sia nel com parto  obbligazionario  sia nel com parto 
azionario, realizzati attraverso l’apporto ai m andati indicizzati alle asset class previste dalla politica 
di investim ento. Il contrappeso è dato ovviam ente dalla riduzione degli investim enti di tipo 

m onetario.

C om e già anticipato nel bilancio 2012, al quale si rim anda per il dettaglio  della attiv ità di 
selezione che ha interessato i m igliori gestori operanti per istituzionali nella piazza europea, nel 
2013 si è dato avvio al p rogram m a di investim ento indicizzato finalizzato  a stabilizzare il 
rendim ento di m ercato del portafoglio.

Gli apporti ai m andati per Euro 3,6 mld sono stati realizzati in fasi successive nel corso del 
2013 al fine di tendere sem pre più verso il portafoglio  effettivo  alla A A S deliberata.

N ell’ultim o trim estre sono stati acquistati in asta 310 m ilioni di BO T annuali, attraverso 
prim ary dealer inseriti nella lista degli specialisti del M inistero del Tesoro. Sem pre verso la fine 
d e ll’anno si è dato avvio al p rogram m a di effìcientam ento  della  gestione del patrim onio 
im m obiliare diretto, che in teressa nella prim a fase la d ism issione del residenziale di Rom a (1 mld 
circa) ed il conferim ento del direzionale (1 m ld circa) ai fondi im m obiliari gestiti da operatori 
specializzati.

Entrando nel dettaglio  (vedi tabella  successiva) si nota che gli apporti ai m andati hanno 
perm esso di coprire rapidam ente gli squilibri com plessivi del portafoglio  e sono stati distribuiti tra
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le d iverse asset class in più m om enti al fine di ridurre il rischio di tim ing. A lla  fine del percorso si 
evidenzia com unque un m arcato sottopeso nel com parto titoli di stato m ondo ex-Euro, per le ragioni 
riportate anche nella relazione sulla econom ia e i m ercati. N ell'u ltim o  apporto  d e ll’ultim o trim estre 
inoltre si è deciso di andare leggerm ente in sovrappeso di azionario  per com pensare il sottopeso 
nella asset class alternativi (la cui attiv ità di selezione deve essere ancora strutturata). Il sottopeso 
della classe obbligazionaria si com pensa strategicam ente con il sovrappeso del com parto 
im m obiliare.

Scostam enti da A sset A llocation Strategica del trim estre
A sset Class 2012  IV 20131 2013  II 2013  III 2013  IV

MONETARIA 12,1% 7,7% 5,5% 1,5% 1,5%
OBBLIGAZIONARIA -12,0% -10,0% -7,7% -4,5% -4,0%
Titoli di Stato area Euro -1,1% 0,0% 0,9% 0,7% 1,1%
Titoli di Stato Mondo (ex Ei -6,0% -6,6% -6,7% -4,6% -3,1%
Titoli Paesi emergenti -0,7% -0,7% -0,8% -0,7% -0,7%
Titoli Aziendali area Euro 0,2% 0,1% 0,4% 0,9% 0,2%
Titoli Aziendali area USA -4,8% -3,1% -1,6% -1,2% -2,0%
Titoli High Yield 0,3% 0,2% 0,2% 0,3% 0,6%
INFLAZIONE -2,2% -1,0% -1,4% -0,9% -0,5%
AZIONARIA -2,8% -1,6% -1,0% 0,2% 2,2%
Azioni Europa -0,5% 0,0% 0,0% 0,3% 1,1%
Azioni Nord America -0,8% -0,7% -0,3% 0,1% 0,7%
Azioni Pacifico -0,3% -0,3% -0,4% -0,1% 0,2%
Azioni Mercati em ergenti -1,2% -0,6% -0,3% -0,1% 0,2%
ALTERNATIVI -2,5% -2,6% -2,7% -2,8% -2,9%
Hedge Funds -1,1% -1,2% -1,2% -1,3% -1,4%
Commodity -0,8% -0,8% -0,9% -0,9% -0,9%
Private Equity -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
IMMOBILIARE 7,5% 7,5% 7,2% 6,5% 3,6%
TOTALE 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

II Rischio del portafoglio

Il V alore a R ischio (V A R ) del portafoglio  obbligazionario  com presa la liquidità, che alla 
fine del 2013 pesa per il 48%  del portafoglio  com plessivo e per il 78%  del portafoglio  m obiliare, 
secondo le analisi del R isk A dvisor è di circa il 2 ,52%  (base m ensile al 99m o percentile) ed è 
inferiore a quello del benchm ark, che è del 3,2%. Il dato è in aum ento rispetto  allo scorso anno per 
il portafoglio  che ha aum entato la com ponente obbligazionaria investita a scapito del m onetario.

Il V A R  obbligazionario  in valore assoluto a prezzi di m ercato è circa 150 m ilioni di Euro. 
Ciò significa che n e ll’arco di un m ese il valore di m ercato po trebbe scendere di oltre 150 milioni 
con una probabilità d e ll' I %. •
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Il V A R del portafoglio azionario, che alla  fine del 2013 pesa per F 11 %  sul portafoglio  
com plessivo per il 18% del portafoglio  m obiliare, secondo le analisi del R isk A dvisor è di circa 
l’ 11,04%, in leggero aum ento n e ll’anno.

Il V A R azionario in valore assoluto a prezzi di m ercato è circa 250 m ilioni di Euro. Ciò 
significa che nell’arco di un m ese il valore di m ercato potrebbe scendere di oltre 250 m ilioni con 
una probabilità d e ll’ 1 %.

La performance totale del portafoglio e della AAS.

Rim andando per il dettaglio  d e ll’analisi dei contributi al rendim ento del portafoglio  alla 
relazione d e ll’A rea Patrim onio, si vuole qui ev idenziare il rendim ento  com plessivo finanziario  del 
portafoglio di investim ento e delle sue m acro aree, sia in term ini assoluti che in term ini relativi alla 
strategia di investim ento adottata.

Si vuole innanzitutto precisare che i dati qui considerati stim ano il rendim ento  m ark to 
m arket che è dato, oltre che dai proventi che rilevano contabilm ente, anche dai p lusvalori extra 
contabili com e le plusvalenze su ll 'a ttivo  circolante e im m obilizzato e le m inusvalenze 
nell’im m obilizzato. Infatti si ricorda al lettore che i principi contabili nazionali, ispirati al criterio  
della prudenza del m inore tra  costo e m ercato, non consentono  di iscrivere le p lusvalenze non 
realizzate oltre il costo storico, m entre obbligano a rilevare le m inusvalenze non realizzate, e 
perm ettono di non rilevare le m inusvalenze d e ll’im m obilizzato a m eno di una perdita durevole di 
valore.

In particolare nel 2013 il rendim ento di m ercato del portafoglio  è stato sostanzialm ente in 
linea con l'andam ento  del benchm ark strategico, evidenziando però una differenza tra i contributi 
derivanti dalle due principali m acroaree.

Portafoglio 2013
(Mil. di Euro) 31/12/2013 Peso% % Benchmark

Totale 15.783 100/)% 3,4% 3,3%
Tesorerìa 566 3,6% 1,9% 0,6%
Patrimonio 15.216 96,4% 3,6% 3,3%

Portafoglio Immobiliare 6.011 38,1% 1,4% 2,5%
Portafoglio Finanziario 9.205 583% 5,2% 3,7%

Stima del rendimento del patrimonio mark to market al netto degli oneri di gestione e lordo della tassazione

Per quanto riguarda il benchm ark della nuova asset allocation  strategica si rileva che 
com plessivam ente negli ultim i due anni ha consegnato  un rendim ento m edio in linea con quello 
atteso. • •


