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Investire nel rischio e tollerare perdite intertemporali

- l’obiettivo previdenziale è il trasferimento di potere d’acquisto nel corso del tempo

- Il tempo non è neutrale : erosione dell’inflazione e crescita del salario reale

- le azioni sono uno strumento imprescindibile per trasferire potere d’acquisto nel lungo 
termine

- il portafoglio deve essere diversificato per neutralizzare nel tempo l’imprevedibilità 
degli scenari e dei cicli di mercato
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- A differenza della media degli investitori, la previdenza ha la chance di poter investire 
quando le azioni evidenziano maggior valore di crescita



L’inflazione ed il potere d’acquisto

• Se non si investe si perde 
valore

• L’investimento monetario è 
tendenzialmente in grado di 
proteggere il valore del 
capitale reale

• Ma non sempre, es: 2003-
2005 
•'E comunque non 
sarebbe sufficiente
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Previsioni sull’andamento del Pil 2009
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Lug 07 Crisi hedge funds di Bear Stearns 

Sett 07 Salvataggio della Bank of England  di Nortthern Rock

Ott 07 Ubs annuncia la prima perdita sui Subprime 

Gli ultimi 2 anni di crisi

Ott 07 Ubs annuncia la prima perdita sui Subprime 

Feb 08 Nazionalizzazione Northern Rock

Mar 08 Acquisto di JP Morgan di Bear Stearns

Sett 08 Intervento governo Usa su Freddie Mac e Fannie Mae
Lehman Brothers
Salvataggio di Aig

Ott 08 Salvataggio di Hypo Real EstateOtt 08 Salvataggio di Hypo Real Estate

Nov 08 Intervento a sostegno Citigroup

Gen 09 Intervento governo Usa a Bank of America
Intervento governo tedesco a favore Commerzbank
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Come investono i Fondi Pensione Negoziali
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Cosa è successo ai Fondi Pensione Negoziali

Espero 
+ 3,83%
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Come investe Espero da Aprile 2009 (1)

Le contribuzioni mensili sono versate su un conto corrente intestato a Espero 
presso la Banca Depositaria (Intesa San Paolo Servizi Trasazionali).

La gestione finanziaria viene effettuata da gestori professionisti scelti tra 
importanti gruppi finanziari aventi sede legale nella Comunità Europea.

Il Fondo quindi non entra in nessun modo nella gestione diretta degli 
investimenti.

Il Consiglio di Amministrazione ha però la funzione di:
� decidere le linee di investimento
� imporre dei limiti di investimento� imporre dei limiti di investimento
� selezionare i gestori finanziari

I limiti di investimento e la diversificazione dei titoli sono fondamentali per una 
gestione prudente a salvaguardia degli impegni finanziari
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Comparto CRESCITA

Composizione

Come investe Espero (2)

30%

30%

20%

20%

MSCI WORLD ex Europe
Citi Euro Big Bond
JPM 3M + 120BPS
JPM 3M 

30%   AZIONI GLOBALI : INDICE MSCI  WORLD 
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30%   AZIONI GLOBALI : INDICE MSCI  WORLD 

30% OBBLIGAZIONI EURO (TITOLI DI STATO + CORPORATE) : INDICE CITI EURO BIG

20% ABSOLUTE RETURN : INDICE JPM 3M + 120 BPS

20%  MONETARIO : INDICE JPM 3M 



Comparto Garanzia

Il patrimonio viene investito in strumenti finanziari di natura monetaria e 
obbligazionaria, e in misura residuale in azioni.

Come investe Espero (3)

Il comparto garantisce la restituzione del capitale investito incrementato del 
2,5%.

Resta comunque l'obiettivo della gestione finanziaria di realizzare un 
rendimento equiparabile alla rivalutazione del TFR

Obbligazioni 100%

Benchmark: JP Morgan Cash 3 months
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I due comparti in sintesi (1)
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I due comparti in sintesi (2)
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Cos'è la quota

La quota è l'unità di ripartizione che serve per attribuire ad ogni iscritto il 
patrimonio di sua competenza

Seguendo le disposizioni Covip, il patrimonio del Fondo è stato diviso 
inizialmente in quote del valore unitario di euro 10.

L'attribuzione delle quote per ogni iscritto avviene suddividendo l'importo del 
versamento per il valore quota del mese di riferimento.

Ogni mese il valore quota varia in funzione del rendimento realizzato dalla 
gestione del Fondo.

Ogni anno viene resa all'iscritto una informativa dalla quale risulta certificato il 
suo patrimonio ed il corrispondente numero delle quote.

La posizione previdenziale dell'iscritto varierà quindi per l'aumento del numero 
delle quote derivato dei versamenti mensili e per la variazione del valore della 
quota
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Rating

I rating è una valutazione della qualità e della affidabilità di una società e/o 
della sua emissione di obbligazioni (corporate).

Il rating è un giudizio operato sulla base della solidità finanziaria della società 
e delle sue prospettive.

Le agenzie specializzate che forniscono tali classifiche, sono:
Standard & Poor, Moody's, Fitch.

Una obbligazione con un rating basso ha un rendimento più alto, essendo più 
rischiosa.

Le obbligazioni più affidabili sono quelle con rating massimo “AAA”, 
diminuendo il rating diminuisce l'affidabilità e aumenta il rendimento 
promesso.

I rating che vanno da “AAA” a “BBB” sono definiti investment grade e 
riguardano il genere di titoli nei quali investirà Espero.
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Gestori Finanziari

In accordo con la Legge e lo Statuto, Espero affida la gestione degli 
investimenti a società specializzate che hanno ricevuto un preciso mandato 
per tipologia di investimento.per tipologia di investimento.

Ciascun gestore opera tramite la banca depositaria su apposito conto intestato 
a Espero.

Comparto Crescita Comparto Garanzia
Mandati Società Mandati Società

Monetario State Street Garantito Ina Assitalia – GeneraliMonetario State Street Garantito Ina Assitalia – Generali
Obbligazionario Groupama

Azionario Pioneer 
Azionario Eurizon

Total Return Unipol – JP Morgan
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Banca Depositaria

Nella banca depositaria sono depositate fisicamente le somme investite dagli 
iscritti (azioni, obbligazioni e altri titoli) 

Presso la banca depositaria (Intesa San Paolo Servizio Transazionali) su 
conto intestato a Espero vengono versate mensilmente le contribuzioni degli 
iscritti.

Su altri conti intestati a Espero operano i gestori finanziari.

Titoli, valori monetari e cash rimangono quindi sempre intestati a Espero 
presso la banca depositaria.

La banca depositaria inoltre vigila sull'operatività dei gestori finanziari, 
controllando che si attengano sempre ai limiti di investimento e alle 
disposizioni previste dalla legge e dal Fondo.
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Garanzie e controlli

La legge impone che intorno al Fondo operi una struttura costituita da soggetti 
tra loro indipendenti: 

� collegio dei revisori contabili
� banca depositaria
� gestori finanziari
� società di revisione contabile
� service amministrativo
� controllo interno

Al vertice di questa rete di soggetti opera la Commissione di Vigilanza dei 
Fondi Pensione che garantisce trasparenza, coerenza con la norma e Fondi Pensione che garantisce trasparenza, coerenza con la norma e 
correttezza contabile.
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Misurazione e controllo dei rischi

Per il controllo della gestione finanziaria Espero si avvale di un advisor 
(Mangusta Risk)
Le funzioni del Controllo:
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I risultati monitorati con frequenza settimanale / mensile / trimestrale sono 
documentati al CdA con un insieme di informazioni appropriato



Appendice
Crash 2008 e l’investimento in azioni: elementi  di riflessione

– L’investimento azionario  è imprevedibile nel breve termine ma non nel lungo termine : concentrazione di 
rendimenti positivi 
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Conclusioni

Portafoglio diversificato e flussi contributivi: fattori di controllo e remunerazione del rischio

L’inflazione e il tasso di crescita del salario reale: sono le passività del fondo pensione

Scelta tra investire e non investire : scelta tra rischio intertemporale  e  perdita certa del 
potere d’acquisto nel tempopotere d’acquisto nel tempo

Crash 2008 : l’evidenza empirica, e la teoria, ci suggerisce che il sistema è in “bilico 
persistente” 

La diversificazione tra obbligazioni, cash ed azioni neutralizza il rischio dell’instabilità delle 
diverse fasi del sistema economico

Il portafoglio previdenziale equilibrato è in grado di convergere nel tempo sull’obiettivo di 
rendimento

22


