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2.3 - Il quadro economico di riferimento e la politica d’investimento

Contesto Macroeconomico

Review dei Mercati Finanziari Globali 2023

Il 2023 è stato un anno molto positivo per i mercati finanziari, che hanno registrato dei significativi recuperi 
sulle perdite registrate durante il 2022. Le banche centrali dei Mercati Sviluppati (ad eccezione della Bank of 
Japan) hanno continuato le proprie politiche monetarie restrittive perseguendo l’obiettivo di raffreddamen-
to dell’economia, volto a riassorbire i picchi di inflazione registrati durante il 2022.

L’economia si è tuttavia dimostrata più resiliente di quanto si prospettasse, specialmente negli Stati Uniti, 
dove nonostante i nuovi aumenti dei tassi di interesse nella prima parte dell’anno è stato comunque evitato 
lo scenario recessivo.

Più complicata la situazione in Europa, che ha registrato la recessione tecnica della Germania (fra i paesi 
più penalizzati relativamente all’approvvigionamento energetico post-conflitto fra Russia e Ucraina) e per le 
quali si prospettano dei percorsi di crescita più smorzati durante il 2024. 

Gli Stati Uniti hanno dovuto inoltre affrontare un’importante crisi di liquidità fra marzo e aprile, figlia 
proprio del repentino incremento dei tassi di riferimento della FED che hanno condizionato importanti 
riprezzamenti dei titoli obbligazionari statali, indebolendo i bilanci bancari e culminata con i fallimenti 
delle Banche Regionali Commerciali Silicon Valley Bank, Signature Bank e First Republic Bank. Le autorità 
americane hanno immediatamente agito per contenerne gli effetti, mettendo a disposizione fondi a garanzia 
dei depositanti e istituendo linee di credito speciali per tutte le Banche, riuscendo a rassicurare i mercati sulla 
tenuta del sistema finanziario.

A marzo, in Europa è stata finalizzata l’acquisizione del gruppo Credit Suisse da parte di UBS per 3 miliardi 
di Franchi Svizzeri, con il gruppo Credit Suisse che aveva perso oltre il 70% della propria capitalizzazione 
dall’inizio dell’anno e il conseguente azzeramento delle obbligazioni Additional Tier 1 di Credit Suisse per 
la somma di 16 miliardi di Franchi Svizzeri. L’operazione di acquisizione, orchestrata dalle autorità svizzere, 
ha sollevato critiche da parte degli investitori, poiché con l’azzeramento della valorizzazione dei Bond AT1 
si è di fatto data la priorità nel rimborso ai titoli di capitale rispetto ai titoli di debito di Credit Suisse, con 
le autorità della UE che hanno preso formalmente le distanze da tale approccio sottolineando come tale 
dinamica non potrebbe accadere in casi analoghi all’interno dell’Unione.

L’inflazione, che ha rappresentato il focus principale delle politiche monetarie delle Banche Centrali, ha 
mostrato un trend in netta discesa, permanendo però ancora al di sopra del target di lungo periodo delle 
Banche Centrali. La dinamica inflazionistica del 2023 è stata ancora una volta guidata dall’andamento dei 
prezzi energetici, in netta riduzione rispetto al 2023, ma si è mostrata più vischiosa a livello core sul settore 
dei servizi, sostenuta da livelli di occupazione molto elevati.

Complessivamente, l’andamento dell’inflazione anno su anno è stato tuttavia in netto calo: a dicembre 2023 
il tasso di inflazione dell’Unione Monetaria Europea è stato del 2,9% (contro il 9,2% di dicembre 2022); 
ancora più marcato la riduzione in Italia, col tasso di inflazione a dicembre 2023 pari allo 0,6% (contro 
l’11,3% di dicembre 2022). Tale andamento positivo dell’inflazione in Europa è stato però accompagnato 
da un indebolimento dell’economia, con la BCE che ha eseguito l’ultimo intervento sui tassi a settembre 
2023, fissando il tasso di riferimento al 4,5%. I mercati prospettavano ulteriori interventi da parte della 
BCE considerando i livelli di inflazione ancora superiori ai target, ma in considerazione del rallentamento 
economico registrato non è ora escluso che gli inasprimenti possano essere finiti e che si possa anche arrivare 
a dei primi tagli dei tassi nella seconda metà del 2024.

Negli Stati Uniti il tasso di inflazione anno su anno a dicembre 2023 si attesta al 3,4%; superiore rispetto 
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La quota finanziaria, quindi escludendo la componente immobiliare, è gestita attraverso un unico mandato 
Tactical Allocator delegato al gestore Amundi che nel 2023 ha registrato un rendimento positivo (8,92%) 
ancorché inferiore al suo benchmark (10,24%). La quota immobiliare pesa per il 15,5% del patrimonio 
della Linea, è gestita direttamente dalla Cassa che continua con il processo di dismissione già avviato.

La duration del portafoglio risulta superiore a quella del benchmark (4,5 vs. 4,1 anni) a fronte di un ren-
dimento a scadenza anch’esso superiore (4,0% vs. 3,1%). L’esposizione al rischio di cambio della linea è 
medio-alta, data l’esposizione a valuta diversa dall’Euro pari al 23% del portafoglio. 

Finanza sostenibile

La Cassa è attivamente impegnata nell’integrazione dei criteri ESG nella gestione del patrimonio come 
previsto dai Principi per l’Investimento Responsabile (PRI), promossi dalle Nazioni Unite per diffondere e 
sostenere l’investimento sostenibile e responsabile nella comunità finanziaria internazionale, di cui è firma-
taria dal 2019. 

La Cassa persegue in modo attivo 6 dei 17 Obiettivi di Sviluppo sostenibile c.d. SDG (Sustainable Develop-
ments Goals), attraverso scelte strategiche che considerano gli impegni ESG e si pone l’obiettivo di contri-
buire a favorire a livello di sistema la cultura dell’investimento sostenibile e responsabile. 

La Cassa auspica e opera al fine di creare e/o supportare un’organizzazione che, come in altri Paesi, coinvolga 
tutti gli operatori del settore e che consenta la condivisione di strumenti e di risorse, sviluppi analisi specifi-
che sui temi ESG e coordini le azioni dei singoli investitori.

In coerenza con quanto sopra descritto, la Cassa, a partire dal 2010, adotta un approccio di investimento 
sostenibile e responsabile su tutte le masse investite e su tutte le asset class in portafoglio (azioni, obbligazioni 
societarie, obbligazioni governative, fondi OICR UCITS).

La Cassa non investe in società produttrici e distributrici di armamenti controversi banditi dall’ONU, quali 
le bombe a grappolo (Convenzione di Oslo del 2008) e le mine anti-persona (incluse le relative componenti 
chiavi – Convenzione di Ottawa del 1999), in quanto violano i principi fondamentali dell’uomo. 

Nel 2021 la Cassa ha redatto il Transparency Report di rendicontazione rispetto all’applicazione dei Principi 
relativo all’anno 2020; nell’anno 2022 non sono stati richiesti i Report ai firmatari. Nel 2023 la Cassa ha 
redatto il Transparency Report di rendicontazione rispetto all’applicazione dei Principi relativo all’anno 2022. 
La Cassa aderisce altresì al Forum per la Finanza Sostenibile, la cui missione è promuovere la diffusione 
della consapevolezza circa l’investimento sostenibile, con l’obiettivo di diffondere l’implementazione dei 
criteri ambientali, sociali e di governance nei prodotti e nei processi finanziari. La partecipazione attiva della 
Cassa nel 2022 e 2023 ha incluso il contributo ai tavoli di lavoro organizzati dal Forum, nonché ai tavoli di 
lavoro organizzati in ambito associativo in collaborazione con esso. La Cassa, inoltre, ha partecipato anche 
quest’anno all’indagine annuale sugli investimenti sostenibili effettuata dal Forum per la Finanza Sostenibile.
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L’advisor ESG, Prometeia Advisor Sim S.p.A., elabora con cadenza mensile, per il portafoglio liquido dei 
Comparti, un Assessment ESG che include una specifica reportistica quantitativa relativa agli aspetti di tipo 
ambientale, sociale e di governance (ESG), i cui contenuti, metodologie ed evidenze al 31/12/2023 sono il-
lustrati nella Relazione Annuale allegata al presente documento. La Cassa, con il supporto dell’advisor ESG, 
si è dotata già dal 2021 di una propria Politica di Sostenibilità (PdS) attraverso la quale descrivere il proprio 
approccio alle tematiche ESG. Come evidenziato in precedenza, la Cassa MPS ha già realizzato attività di 
integrazione della sostenibilità nella gestione finanziaria e desidera arricchire il proprio impegno, in coerenza 
con la base valoriale e identitaria. In particolare, la Cassa sta considerando l’eventualità di affinare le attuali 
politiche di investimento adottando un approccio best in class, investimenti tematici e strategie di aziona-
riato attivo. La Cassa effettua inoltre un monitoraggio continuo delle disposizioni normative comunitarie e 
nazionali tempo per tempo vigenti in tema di sostenibilità al fine di perfezionare le modalità di rendiconta-
zione ESG dei portafogli, in ottemperanza ad esse e sulla base delle best practice di mercato.

2.4 - La composizione del patrimonio

Il Bilancio d’esercizio 2023, che trova riscontro nello Stato Patrimoniale, nel Conto Economico e nella Nota 
Integrativa, è stato redatto in continuità di criteri di valutazione, ciò consente di comparare bilanci di diversi 
esercizi dando corpo alla clausola generale di chiarezza. 

Nell’ambito, poi, dei principi di valutazione adottati, uno dei capisaldi contabili riguarda il criterio del va-
lore di mercato, tale per cui la valutazione di ogni elemento patrimoniale proviene dal prezzo corrente nel 
mercato al momento della valutazione (fair value). In merito alla valutazione degli immobili è stato adottato 
il valore netto corrispondente al QSV (Quick Sale Value), in continuità con l’esercizio 2022.

A fine anno l’attivo netto destinato alle prestazioni, impiegato in attività mobiliari ed immobiliari ammonta 
a 620,8 mil. di euro (di cui 249,0 mil. di euro di pertinenza della Sezione Integrativa a prestazione definita e 
371,8 mil. di euro di pertinenza della Sezione Complementare a contribuzione definita), facendo registrare 
un decremento di 32,3 mil. di euro rispetto all’attivo netto del precedente esercizio (653,1 mil. di euro).

Per quanto concerne gli investimenti indiretti, la gestione del patrimonio mobiliare della Sezione Integrativa 
e delle linee Protezione e Crescita è passata ad un modello multi-gestore come descritto al paragrafo 2.3 e 
nella Nota Integrativa, per effetto della revisione della politica di investimento e la selezione dei nuovi gestori 
finanziari adottate nell’ottobre 2022.
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2.5 - Il risultato di gestione

2.5.1 - Gestione finanziaria indiretta

Il risultato della gestione finanziaria indiretta è stato, al lordo dell’imposta sostitutiva, di 37,0 mil. di euro, 
pari al 7,09% degli investimenti indiretti iniziali che ammontavano a 521,4 mil. di euro. 

Come utile confronto si evidenzia che nel corso del precedente esercizio il risultato della gestione finanziaria 
indiretta era stato di -80,7 mil. di euro, pari al -12,51% degli investimenti puntuali in gestione all’inizio del 
2022 che ammontavano a 644,6 mil. di euro.

Il patrimonio medio investito nella gestione indiretta ha rappresentato il 78,8% del patrimonio totale medio 
ed il suo rendimento è stato mediamente del 7,47% (-14,09% nel precedente esercizio).

L’attività di gestione finanziaria indiretta, realizzata attraverso i mandati di gestione, ha determinato i se-
guenti risultati:

Rendimento
Lordo

(1)

Rendimento
Benchmark

(1)

Peso investimenti
indiretti

(2)

Rendimento lordo
medio ponderato

(3)

Cassa di Previdenza 7,47% 78,80% 5,89%
Sezione Integrativa 8,46% 8,51% 77,20% 6,62%
Sezione Complementare:
  Linea Protezione 6,92% 4,27% 81,80% 5,66%
  Linea Crescita 8,92% 10,24% 74,60% 6,65%
  Linea Garantita 2,25% 100,00% 2,25%

(1) �Per le Linee finanziarie le percentuali sono calcolate come somma dei risultati dei gestori ponderati con il 
peso medio del patrimonio in gestione; i dati dei gestori sono forniti dal servizio di data management di 
MangustaRisk Ltd. 

(2) Peso medio ponderato degli investimenti indiretti sul patrimonio complessivo.

(3) Rendimento medio ponderato degli investimenti indiretti sull’intero patrimonio medio investito.

Sul punto, si rinvia al sotto paragrafo “Andamento dei comparti” all’interno del paragrafo 2.3. “Il quadro 
economico di riferimento e la politica di investimento”, unitamente all’allegato tecnico redatto dall’ advisor 
MangustaRisk Ltd.

Il calcolo dell’imposta sostitutiva sul risultato della gestione è stato effettuato separatamente per ciascuna 
Linea di investimento, secondo quanto previsto dall’art. 17 comma 2 del d.lgs. 252/2005.
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2.5.3 - Redditività del patrimonio

La redditività patrimoniale lorda complessiva delle gestioni diretta, indiretta, amministrativa ed oneri di 
gestione, è stata di 39,5 mil. di euro, al lordo dell’imposta sostitutiva, pari al 6,28% del patrimonio medio 
investito nell’anno (-11,05% nel precedente esercizio, pari a -78,5 mil. di euro), così suddiviso:

Gestione 
Indiretta

Gestione diretta 
e amministrativa

Redditività lorda
complessiva

Cassa di Previdenza 5,89% 0,39% 6,28%

Sezione Integrativa 6,62% 0,46% 7,08%
Sezione Complementare:
   Linea Protezione 5,66% 0,32% 5,98%
   Linea Crescita 6,65% 0,36% 7,01%
   Linea Garantita 2,25% 0,00% 2,25%

La redditività complessiva della giacenza media del patrimonio, al netto dell’imposta sostitutiva, nel corso 
dell’esercizio è stata di 36,1 mil. di euro, pari al 5,40% (-9,88% nel precedente esercizio, pari a -70,2 mil. 
di euro), così ripartita:

Redditività Lorda Imposta sostitutiva Redditività Netta Benchmark netto

Cassa di Previdenza 6,28% -0,88% 5,40%

Sezione Integrativa 7,08%   7,08% 6,50%
Sezione Complementare:
   Linea Protezione 5,98% -0,88% 5,10% 3,40%
   Linea Crescita 7,01% -1,72% 5,29% 8,06%
   Linea Garantita 2,25% -0,35% 1,90%

La tabella seguente espone il confronto con la redditività netta del precedente anno:

Linea d’investimento Redditività Netta 
2023

Redditività Netta 
2022

Cassa di Previdenza 5,40% -9,88%

Sezione Integrativa 7,08% -10,42%
Sezione Complementare:
  Linea Protezione 5,10% -0,30%
  Linea Crescita 5,29% 1,33%
  Linea Garantita 1,90% 1,87%

Conseguentemente, i valori delle quote delle singole linee d’investimento della Sezione Complementare a 
contribuzione definita, hanno avuto la seguente evoluzione:

Linea d’investimento Valore quota 
al 31.12.2023

Valore quota 
al 31.12.2022 Risultato netto % 

Linea Protezione 10,478 9,970 5,10%

Linea Crescita 10,669 10,133 5,29%

Linea Garantita 14,988 14,709 1,90%

L’attivo netto destinato alle prestazioni al 31 dicembre 2023 ammonta a 620,8 mil. di euro, con un decre-
mento di 32,3 mil. di euro, di cui un decremento di 2,9 mil. di euro per la Sezione Integrativa a prestazione 
definita e di 29,4 mil. di euro per la Sezione Complementare a contribuzione definita.

La tabella seguente riporta l’andamento storico della redditività delle linee, al netto dell’imposta sostitutiva, 
a confronto con il tasso medio di inflazione e il trattamento di fine rapporto (TFR).
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2.6 - Le spese amministrative e oneri di gestione

Negli oneri di gestione sostenuti dalla Cassa rientra il premio per la polizza di invalidità e premorienza 
stipulata con Reale Mutua Spa. A fronte del premio pagato di 26,6 mila euro si è garantita la copertura 
assicurativa a tutti gli iscritti in servizio nella Sezione Complementare a contribuzione definita: tale premio 
è stato in netta diminuzione rispetto a 63,4 mila euro del 2022, per effetto della riduzione di circa 1.400 
dipendenti aderenti al fondo di solidarietà. 

Le spese amministrative sono a carico della Banca MPS SpA ai sensi dell’art. 5 dello Statuto.

Nella gestione amministrativa sono state imputate per 1,1 mil. di euro tutte le spese sostenute dalla Cassa 
e poi rimborsate da Banca MPS. La voce Contributi destinati a copertura oneri amministrativi, imputata 
per 1,1 mil. di euro, comprende anche i rimborsi da Banca MPS relativi alle Commissioni del depositario 
indicate tra gli oneri di gestione.

2.7 - La gestione previdenziale e le anticipazioni erogate

La gestione previdenziale ha registrato entrate contributive per 7,5 mil. di euro ed uscite totali per prestazio-
ni e anticipazioni per 76,0 mil. di euro, con un disavanzo di 68,5 mil. di euro.

I contributi previdenziali sono stati registrati con il principio di cassa, nel rispetto dei criteri indicati nella 
delibera COVIP 122/98 paragrafo 1.6.1. I contributi stessi sono stati versati nei tempi previsti dalle Aziende 
titolari dei rapporti.

Nel corso dell’esercizio sono state erogate anticipazioni di cui all’art. 11 comma 7 del d.lgs. 252/2005 per 
2,2 mil. di euro per i seguenti scopi: 

Causali n. % Lordi erogati 
Euro/1000 %

Acquisto/manuten./ristrut. prima casa dell’iscritto/figli 12 11,9% 672 31,1%
Esigenze personali 83 82,2% 1.401 65,0%
Spese sanitarie 6 5,9% 85 3,9%
Totali 101 100,00% 2.158 100,00%

Le anticipazioni erogate nell’esercizio sono pari al 0,31% dell’attivo netto iniziale destinato alle prestazioni 
di pertinenza della Sezione Complementare a contribuzione definita.

2.8 - Fatti intervenuti nel corso dell’anno 

Nel corso del 2023 la Cassa di Previdenza ha continuato ad adeguare la propria struttura al mutato panora-
ma legislativo e regolamentare della previdenza complementare oltre che a migliorare la qualità dei servizi a 
favore degli iscritti, perseguendo al contempo l’obiettivo di una maggiore efficienza e con forte attenzione 
al presidio dei costi. Il sito web della Cassa di Previdenza ha rappresentato il principale canale per darne 
opportuna evidenza e comunicazione agli iscritti. 

Copertura assicurativa in caso di premorienza e invalidità permanente 

Prosegue la vigenza della copertura assicurativa con la compagnia Reale Mutua Assicurazioni di durata trien-
nale, con decorrenza 1° gennaio 2022, a favore di tutti gli iscritti in servizio alla Sezione Complementare a 
contribuzione definita per i casi di premorienza e invalidità totale e permanente. 
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La copertura prevede che, al verificarsi degli eventi previsti in polizza, venga liquidato un capitale diffe-
renziato per fasce di età anagrafica, per ogni anno mancante al raggiungimento dei requisiti richiesti per la 
pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza (nell’attualità 67 anni). E’ prevista inoltre la 
prerogativa unilaterale della Cassa di Previdenza di definire unilateralmente il multiplo di capitale assicurato 
(con un massimo di 3).

Per l’anno solare 2023 sono stati confermati i seguenti importi: 

- 3.000,00 euro per età anagrafica superiore a 35 anni ed inferiore a 51 anni;
- 1.000,00 euro per età anagrafica pari o superiore a 51 anni; 

con un capitale minimo di 5.000,00 euro.

Rinnovo degli Organi della Cassa di Previdenza

A fine febbraio il Consiglio di Amministrazione della Cassa di Previdenza allora in carica, così come previsto 
dalle norme statutarie, ha indetto le elezioni per il rinnovo del Consiglio di Amministrazione ed ha insediato 
il Seggio Elettorale; tra aprile e maggio si è svolta la procedura di voto. 

Il 27 luglio si sono insediati i nuovi Organi della Cassa. Il nuovo Consiglio di Amministrazione, che ha 
confermato alla Presidenza Fiorella Ferri e ha eletto alla Vicepresidenza Michela Toppi, si pone l’obiettivo di 
valorizzare un patrimonio superiore a 600 mln. di euro a beneficio di una platea di oltre 5.000 iscritti per la 
realizzazione di un ulteriore leva del sistema di welfare.

In pari data, sono state confermate anche le nomine di Agostino Cingarlini, David Romagnoli, Alessandro 
Venturini e Katia Froldi quali, rispettivamente, Direttore Generale, Vice Direttore Generale, Segretario del 
Consiglio di Amministrazione e Responsabile della Funzione Fondamentale di Gestione dei Rischi.

In relazione all’impossibilità di reperire fra gli iscritti alla Cassa figure in possesso dei requisiti occorrenti 
per ricoprire l’incarico di Sindaco, è stato raggiunto, in data 6 luglio 2023, tra le Fonti Istitutive un accordo 
per la modifica delle norme statutarie inerenti all’individuazione dei componenti dell’Organo di controllo. 
L’accordo, recepito dal Consiglio di Amministrazione, è stato oggetto di referendum tra gli iscritti con esito 
positivo e sottoposto all’autorizzazione della COVIP. In forza di ciò e di quanto previsto all’art. 6 dello 
Statuto della Cassa, gli attuali componenti del Collegio Sindacale sono rimasti in carica con continuità di 
funzioni fino al subentro dei successori.

Aggiornamento sezione Documenti

Nel rispetto di quanto disposto dalla Circolare COVIP n. 5910 del 21 dicembre 2022 è stata aggiornata la 
Nota Informativa negli ambiti relativi alla sostenibilità e sono stati pubblicati nel sito web i seguenti docu-
menti all’interno della nuova sezione “Informativa sulla sostenibilità”:

- Politiche sull’integrazione dei rischi di sostenibilità nei processi decisionali relativi agli investimenti

- �Mancata presa in considerazione degli effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di sosteni-
bilità.

Nel mese di febbraio, nel rispetto dei termini definiti dalla Covip, la Cassa di Previdenza ha adottato e pub-
blicato sul proprio sito web i seguenti documenti: 

- �Comunicazione al pubblico da parte degli investitori istituzionali in materia di strategia di investimento e 
di accordi con i gestori attivi;

- �Informazioni in merito alla politica di impegno ai sensi dell’art. 124 - quinquies del Decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58 (TUF).
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Nell’ambito dell’attività di adeguamento periodico in base a quanto previsto dalla Direttiva c.d. “IORP 
II”, la Cassa di Previdenza ha provveduto inoltre all’aggiornamento dei seguenti documenti: Sistema di 
Governo, Politica di esternalizzazione e scelta del fornitore, Politica di Gestione del Rischio, Manuale dei 
controlli sulla gestione finanziaria, Politica di investimento, Politica di remunerazione, Politica di gestione 
dei conflitti di interesse, Metodologia di individuazione e valutazione dei rischi

Procedura whistleblowing

In ottemperanza a quanto previsto dalle disposizioni vigenti la Cassa si è dotata di un applicativo informa-
tico denominato “MyWhistleblowing” con gestione e analisi delle segnalazioni ricevute in capo al Titolare 
della Funzione Fondamentale di Revisione Interna.

Il relativo documento esplicativo “Procedura Whistleblowing” e l’accesso all’applicativo, così come previsto 
dalla normativa di riferimento, sono disponibili sul sito web della Cassa.

Procedura di selezione di fornitori di servizi 

Nel corso dell’esercizio la Cassa ha proceduto al rinnovo di contratti di fornitura in scadenza così da assicu-
rare la continuità del servizio con i seguenti interlocutori:

- funzione fondamentale di revisione interna: Bruni, Marino & C. Srl Società Benefit

- advisor finanziario: MangustaRisk Ltd 

- advisor ESG: Prometeia Advisor SIM S.p.A 

mentre ha individuato, al termine del prescritto iter di selezione, i seguenti fornitori di servizi:

- funzione fondamentale attuariale: SAVA Srl – Studio Attuariale Visintin & associati 

- attuario incaricato: Orion Studio Attuariale Associato.

Finestre di switch

Dal 20 novembre 2023 al 14 dicembre 2023 è stata resa disponibile la funzionalità operativa per modificare 
la contribuzione volontaria e/o la linea di investimento prescelta. Le due opzioni hanno avuto decorrenza 
dal 1° gennaio successivo. 

Interlocuzioni Covip 

Nel corso del 2023 si sono concluse le attività inerenti ai provvedimenti già oggetto di informativa nella 
relazione degli amministratori nei precedenti bilanci d’esercizio. 

2.9 - I principali eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Copertura assicurativa in caso di premorienza e invalidità permanente 	

La Cassa di Previdenza ha confermato anche per il 2024 le stesse condizioni contrattuali per la polizza pre-
morienza e invalidità permanente totale a favore degli iscritti sottoscritta con la compagnia di assicurazioni 
Reale Mutua Assicurazioni.
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Aggiornamento sezione Documenti

Nel mese di febbraio, nel rispetto dei termini definiti dalla Covip, la Cassa di Previdenza ha aggiornato e 
pubblicato sul proprio sito web i seguenti documenti:

- �Informazioni in merito alla politica di impegno ai sensi dell’art. 124 - quinquies del Decreto legislativo 24 
febbraio 1998, n. 58 (TUF) - c.d. “explain”;

- Comunicazione al pubblico in materia di strategia di investimento e di accordi con i Gestori di attivi. 

La Cassa ha provveduto inoltre all’aggiornamento dei seguenti documenti: Politica di investimento, Politica 
della funzione attuariale, Politica della revisione interna, Valutazione interna del Rischio, Piano di emergen-
za, Politica di esternalizzazione e scelta del fornitore, Piano strategico sulle tecnologie dell’informazione e 
della comunicazione, Sistema informativo Cassa e presidi di sicurezza informatici adottati. 

2.10 - Le prospettive future

In merito ai risultati di progetto attesi per il 2024 sarà determinante l’evoluzione del quadro macroecono-
mico nazionale e gli eventuali interventi del governo a sostegno delle imprese, dei lavoratori e delle famiglie.

In campo internazionale si valuteranno gli impatti sui mercati del perdurare degli stati di guerra tra la Fede-
razione Russa e l’Ucraina, quello Israelo – Palestinese e i relativi interventi internazionali.

2.11 - Conflitto di interessi

In attuazione di quanto disposto dal Documento sulla politica di gestione dei conflitti di interesse, adottato 
dal Consiglio di Amministrazione con delibera del 26 maggio 2016, modificato con delibere del 14 dicem-
bre 2022 e del 25 gennaio 2023 e puntualmente tenuto aggiornato, di anno in anno, per la parte relativa 
all’Elenco delle Parti Correlate, la Cassa ha dato seguito agli adempimenti previsti nei confronti degli Am-
ministratori, dei Sindaci, del Direttore Generale e delle Funzioni Fondamentali, oltre che nei confronti dei 
fornitori terzi, nell’ordinarietà della gestione.

	          Il Direttore Generale	               La Presidente
	          (Agostino Cingarlini)	               (Fiorella Ferri)
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ripartizione all’1.1.1999, come previsto dagli accordi istitutivi;

- �per i comparti della sezione Fondo Complementare, applicando i coefficienti di ripartizione dei patrimoni 
all’1.1.2023, come risultanti a seguito dei trasferimenti tra le diverse linee di investimento (switch).

Occorre precisare che il patrimonio netto in via di formazione della linea garantita è stato interamente 
versato alla compagnia AXA MPS Assicurazioni Vita SpA, a titolo di premio sulla polizza che prevede la 
corresponsione di un rendimento minimo garantito. Pertanto, tale linea non concorre alla formazione del 
patrimonio indiviso e alla ripartizione delle voci contabili ad esso relative.

Sul versante della prestazione assicurativa, con decorrenza 01/01/2022 è stata stipulata la nuova polizza 
collettiva per la copertura dei rischi di premorienza ed invalidità totale e permanente degli iscritti in servizio 
alla Sezione Fondo Complementare a Contribuzione Definita con Reale Mutua Assicurazioni; il contratto 
ha durata triennale e prevede che, al verificarsi degli eventi previsti in polizza, venga liquidato un capitale 
differenziato per fasce di età anagrafica, per ogni anno mancante al raggiungimento dei requisiti richiesti per 
la pensione di vecchiaia nel regime obbligatorio di appartenenza (nell’attualità 67 anni). 

La convenzione per l’assicurazione delle prestazioni pensionistiche in forma di “rendita” è invece proseguita 
con AXA MPS Assicurazioni Vita SpA.

Gli oneri da evidenziare a carico della Cassa sono rappresentati esclusivamente dal pagamento dei premi 
relativi alla suddetta polizza di premorienza, per un importo complessivo di euro 26.539, ripartito tra tutte 
le linee opzionabili dagli iscritti, dal contributo di vigilanza COVIP pari a euro 10.448, calcolato in base ai 
contributi che le singole linee hanno ricevuto nel 2022, e dalle commissioni di gestione previste dai mandati 
delle nuove linee di investimento attive dal 24.10.2022. 

Sono invece a carico della Banca Monte dei Paschi di Siena SpA le commissioni relative al servizio di depo-
sitario prestato da BNP Paribas SA.

Per quanto riguarda la gestione amministrativa, si conferma che la Banca Monte dei Paschi di Siena SpA ha 
assunto a proprio carico, oltre agli oneri per il personale, i locali e gli altri mezzi necessari, le spese connesse 
alla revisione contabile del bilancio, alla funzione fondamentale di revisione interna e alla funzione fonda-
mentale attuariale, le spese per il service amministrativo Previnet, le spese per l’applicativo di gestione del pa-
trimonio immobiliare fornito da EFM e le spese per la valutazione dello stesso da parte di Patrigest, le spese 
per l’advisor finanziario, ESG, immobiliare e legale, il premio per la polizza della responsabilità civile D&O 
(Amministratori, Sindaci e Direzione) nonché il compenso del sindaco esterno ed altri oneri amministrativi.

Il presente bilancio è redatto in unità di euro (€).

A seguito dell’entrata in vigore del nuovo statuto della Cassa, avvenuta il 1° novembre 2020, l’attività di 
revisione legale è affidata, ai sensi dell’art 24, alla società di revisione Deloitte & Touche Spa.
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DESCRIZIONE SINTETICA DELLE CARATTERISTICHE STRUTTURALI DELLA CASSA DI 
PREVIDENZA

La Cassa continua a gestire la previdenza attraverso due sistemi ben distinti, entrambi “fondi chiusi”:

1. �Fondo Complementare a prestazione definita (integrativo della pensione di base) al quale sono iscritti 
tutti i pensionati al 31.12.2023, i cessati dal servizio in attesa di pensione e gli attivi che hanno a suo 
tempo optato per la prestazione definita (c.d. Sezione Fondo Integrativo). Il patrimonio si alimenta con 
le entrate relative ai suoi investimenti nonché con i contributi relativi agli attivi iscritti a questa Sezione e 
deve essere in grado di soddisfare gli impegni dei suoi iscritti fino all’estinzione dei diritti degli stessi. Ogni 
anno viene redatto il bilancio attuariale (allegato al presente bilancio) per verificare la tenuta delle riserve 
matematiche destinate a far fronte all’erogazione di tale integrazione pensionistica;

2.� �Fondo Complementare a contribuzione definita (capitalizzazione individuale) che comprende tutti gli 
iscritti al 31.12.2023, attivi o cessati dal servizio in attesa di liquidazione, che hanno a suo tempo optato 
per tale sistema (c.d. Sezione Fondo Complementare). Risultano inoltre iscritti al fondo in parola i 
dipendenti in servizio iscritti alla Sezione Fondo Integrativo che hanno aderito al fondo a contribuzione 
definita mediante conferimento del TFR. Il patrimonio di questa Sezione è alimentato dalle entrate 
relative ai suoi investimenti, dai contributi a carico delle Aziende titolari dei rapporti di lavoro nelle 
misure previste dai rispettivi accordi di 2° livello e da quelli volontari a carico dei dipendenti nella misura 
della percentuale scelta, entrambe applicate all’imponibile TFR, nonché dal TFR, nella misura indicata 
dai dipendenti stessi. 

Al momento dell’acquisizione del diritto alle prestazioni, disciplinate dal d.lgs. 252/2005, l’iscritto al Fondo 
Complementare può scegliere tra:

- l’erogazione di una rendita;
- la liquidazione del 100% del capitale alla data di riferimento;
- la forma mista capitale/rendita;
- l’erogazione della Rendita Integrativa Temporanea Anticipata (RITA).

Nel corso dell’esercizio il patrimonio mobiliare è stato gestito in quattro linee attive fino al 31.12.2023.

Il patrimonio in gestione di tre delle quattro linee attive (una per la Sezione Fondo Integrativo e due per la 
Sezione Fondo Complementare) è in custodia al depositario BNP Paribas SA ed è gestito in base a mandati 
conferiti secondo il seguente schema:

Linea di investimento Mandato Soggetto incaricato Mandato 

Linea Integrativo Eurizon Capital SGR S.p.A. Governativo Passivo + Infl. Link 
Linea Integrativo Eurizon Capital SGR S.p.A. Governativo Attivo 
Linea Integrativo Vontobel Asset Management S.A. Milan Branch Corporate Attivo 
Linea Integrativo Azimut Capital Management Sgr Spa Azionario Attivo 
Linea Protezione Generali Asset Management Spa CDI 
Linea Crescita Amundi SGR S.p.A. Tactical Allocator 

La Linea Garantita (destinata al TFR degli iscritti che tacitamente è versato al Fondo) è gestita con la sotto-
scrizione di un’apposita polizza stipulata con la AXA MPS Assicurazioni Vita SpA che prevede a fronte del 
versamento dei premi il riconoscimento di un rendimento minimo garantito. 

La consistenza numerica degli iscritti alle Sezioni ed ai comparti d’investimento in cui è articolata la Sezione 
Fondo Complementare al 31.12.2023 è evidenziata nelle informazioni a corredo dei prospetti di bilancio 
delle due Sezioni.
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C) criteri di valutazione adottati

I principi contabili ed i criteri di valutazione applicati nella redazione del bilancio al 31.12.2023 sono gli 
stessi utilizzati per la redazione del bilancio relativo al precedente esercizio e sono sostanzialmente ispirati 
alla espressione del valore corrente delle attività iscritte nel patrimonio della Cassa, nella prospettiva della 
continuità dell’attività. 

Il bilancio è redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale, 
finanziaria e l’andamento dell’esercizio. Ulteriori informazioni in merito all’andamento sono riportate nella 
Relazione sulla Gestione.

La Cassa non presenta investimenti in titoli non quotati ad eccezione di quelli di cui al punto c.4.

c.1 - Crediti

La valutazione dei crediti avviene in base al presumibile valore di realizzo determinato mediante l’iscrizione 
di un fondo rettificativo.

c.2 - Debiti

I debiti sono espressi al loro valore nominale, che è ritenuto rappresentativo del presumibile valore di 
estinzione.

c.3 - Immobili

Gli Amministratori, a partire dall’esercizio 2022 hanno stabilito di adottare come criterio di valutazione 
degli immobili in bilancio il valore di pronto realizzo ossia il QSV (Quick Sale Value), attribuito a ciascuna 
unità immobiliare sulla base di valutazioni effettuate dalla società di consulenza Patrigest SpA., apposita-
mente incaricata. 

Tale valore è oggetto di annuale rivisitazione sulla base dell’accordo tra le Fonti Istitutive ed è stato deter-
minato, in coerenza con i criteri di adeguata prudenzialità richiesti dalle finalità tipiche degli investimenti 
dei fondi previdenziali; tiene inoltre in considerazione le valutazioni effettuate da primario operatore del 
mercato immobiliare, ritenute adeguatamente rappresentative dei valori di mercato degli immobili. 

c.4 - Investimenti in fondi immobiliari

Per la valutazione dei fondi di investimento chiusi non quotati, viene utilizzata l’ultima valutazione comu-
nicata dal gestore alla Cassa disponibile alla data di bilancio; eventuali proventi o rimborsi sono portati in 
diminuzione del prezzo di NAV, fino alla comunicazione successiva.

c.5 - Investimenti mobiliari

Il criterio di valutazione adottato è il valore di mercato determinato come segue: 

-	� i titoli quotati in mercati regolamentati o organizzati sono valutati al prezzo di mercato risultante dalle 
quotazioni rilevate alla fine dell’esercizio (ultimo giorno di Borsa aperta);

-	� i forward sono valutati alla differenza tra il valore di cambio a termine stabilito alla stipula del contratto e 
il valore dello stesso, calcolato utilizzando la curva dei tassi di cambio alla data di valutazione;

-	� i titoli espressi in valute estere sono convertiti al tasso di cambio di fine anno (ultimo giorno di Borsa 
aperta); 

-	� le quote dei fondi comuni di investimento sono valutate al valore rilevato alla fine dell’esercizio (ultimo 
giorno di Borsa aperta);

-	� per la contabilizzazione della partecipazione di controllo S. Giulio S.r.l. è utilizzata l’ultima comunicazione 
ufficiale (due diligence) o, se più recente, al valore del soft NAV o bozza di bilancio della società investita; 
non è stato predisposto il bilancio consolidato in considerazione della immaterialità di tale partecipazione.
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c.6 - Costi e ricavi comuni 

Pur in presenza di un patrimonio immobiliare indiviso tra le due Sezioni (Fondo Integrativo e Fondo 
Complementare), i costi e i ricavi comuni non attribuibili distintamente alle singole sezioni sono stati 
suddivisi sulla base dei coefficienti di ripartizione del patrimonio di spettanza delle sezioni medesime 
all’1.1.1999, a suo tempo determinato sulla base dei calcoli di un attuario indipendente. 

Analogamente, per la suddivisione dei costi comuni tra le tre linee d’investimento del Fondo Complementare 
che concorrono alla formazione del patrimonio indiviso, si è proceduto sulla base dei coefficienti di 
ripartizione del totale delle posizioni individuali maturate all’1.1.2023 dagli aderenti ai singoli comparti.

c.7 - Passività della gestione amministrativa

Le passività della gestione amministrativa sono rilevate secondo il principio della competenza economica, in 
applicazione del principio di correlazione dei costi e dei ricavi dell’esercizio.

c.8 - Oneri e proventi

Gli oneri ed i proventi sono stati determinati nel rispetto del principio della competenza, indipendentemen-
te dalla data dell’incasso e del pagamento.

Per la loro determinazione sono stati utilizzati i seguenti criteri e procedure:

Proventi	-	� Calcolo degli interessi attivi sui titoli e conti correnti, degli utili e delle perdite da realizzo e 
delle plusvalenze e minusvalenze sui valori mobiliari in rimanenza, sulla base della competenza 
economica. I dividendi vengono registrati, ove maturati, alla data di riferimento del bilancio.

Oneri	 -	 Per l’imposta sostitutiva si rinvia a quanto riportato al punto h.6.

c.9 - Riclassificazioni

Ai fini della comparabilità di bilancio si precisa che non si è reso necessario riclassificare alcuna posta del 
bilancio del precedente esercizio.

D) imposta sostitutiva 

Come previsto dalla legge 190 del 23.12.2014 (c.d. legge di stabilità) all’art. 1 comma da 621 a 624, la voce 
80 “Imposta sostitutiva” è stata calcolata nella misura del 20% sul risultato di gestione dei singoli comparti 
di investimento (con applicazione dell’aliquota ridotta pari al 12,5% nel caso di rendimenti da titoli di 
debito italiano o in strumenti collegati a Stati rientranti nella c.d. white list); per quanto riguarda i beni im-
mobili, ai sensi dell’art. 17 comma 6 del d.lgs. 252/2005, sono stati assoggettati all’imposta sostitutiva delle 
imposte sui redditi nella misura dello 0,50% del patrimonio riferibile agli immobili. La Sezione Integrativa 
non è soggetta a tassazione per imposta sostitutiva. L’imposta calcolata come sopra descritto è riportata nei 
debiti d’imposta.

E) informazioni aggiuntive

Sulla base di quanto previsto dall’art. 69, comma 17, della legge 23 dicembre 2000, n° 388 la Cassa detiene 
900 azioni della società MEFOP S.p.A., società di consulenza operante nel settore previdenziale, costituita 
in attuazione dell’art. 59, comma 31, della legge 27 dicembre 1997, n°449. Queste partecipazioni acquisite a 
titolo gratuito, secondo quanto stabilito dallo statuto della società MEFOP S.p.A. ed in forza di un’apposita 
convenzione stipulata con il Ministero dell’Economia e delle Finanze, possono essere trasferite ad altri Fondi 
esclusivamente a titolo gratuito.
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F) compensi erogati agli amministratori e sindaci

Nell’anno 2023 non sono stati erogati compensi agli Amministratori ed ai Sindaci, ad esclusione del mem-
bro esterno del Collegio sindacale, con onere a carico di Banca MPS SpA.

G) categorie e composizione dei beneficiari del fondo

Gli iscritti della Sezione Integrativa a prestazione definita alla data di chiusura dell’esercizio sono così rap-
presentati:

Pensionati diretti n. 1.242

Pensionati indiretti e di reversibilità n. 926

Totale pensionati n. 2.168

Cessati con diritto a trattamento differito n. 19

Totale differiti n. 19

Personale in servizio o al Fondo di solidarietà al 31.12.2023 n. 97

Totale attivi n. 97

Totale iscritti n. 2.284

Gli iscritti della Sezione Complementare a contribuzione definita alla data di chiusura dell’esercizio sono 
così rappresentati:

Attivi in servizio al 31.12.2023 n. 988

Personale non in servizio al 31.12.2023 n. 1.934

Totale iscritti n. 2.922

Iscritti con più comparti oltre al primo n. 123

Totale posizioni n. 3.045

Per la dinamica delle posizioni nei vari comparti d’investimento il seguente prospetto evidenzia oltre al nu-
mero delle nuove iscrizioni e delle uscite, anche i movimenti di switch al 1.01.2023:

Linea di investimento Protezione Crescita Garantita Totale

Posizioni al 31.12.2022 2.918 200 55 3.173

- Trasferiti da altre 11 110 - 121

- Trasferiti ad altre -41 -7 -2 -50

Posizioni all’1.1.2023 2.888 303 53 3.244

Liquidati 2023 -203 -6 -4 -213

Iscritti 2023 - - - -

Ingressi nel comparto 
per cambio profilo - 14 - 14

Posizioni al 31.12.2023 2.685 311 49 3.045
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H) prospetti di riclassificazione dei comparti

I movimenti contabili e le singole componenti patrimoniali ed economiche della gestione previdenziale (en-
trate ed uscite) nonché della gestione finanziaria indiretta sono stati attribuiti al comparto di riferimento. I 
movimenti contabili relativi agli investimenti diretti sono stati ripartiti sulla base del rapporto intercorrente 
tra i patrimoni iniziali dei singoli comparti all’1.1.2023, data di decorrenza delle variazioni delle linee di 
investimento, come precisato alla lettera A) Informazioni generali della Nota Integrativa.

Per effetto dei suddetti movimenti contabili, la composizione del patrimonio di ciascuna sezione e/o com-
parto si è modificata rispetto al precedente esercizio in ragione della diversa dinamica delle gestioni previ-
denziali, delle gestioni finanziarie e dei movimenti di switch.

Nei successivi paragrafi 3.3.1, 3.3.2, 3.3.3, 3.3.4, 3.3.5, 3.3.6, 3.3.7 e 3.3.8 sono forniti il Rendiconto Com-
plessivo, il Rendiconto della Sezione Integrativa a prestazione definita, il Rendiconto della fase di accumulo 
della Sezione Complementare, con i dettagli relativi alle poste comuni, riportate al punto 3.1 Stato Patrimo-
niale e 3.2 Conto Economico, nonché i Rendiconti relativi alle singole linee di investimento.
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Informazioni sul riparto delle poste comuni

Le poste direttamente imputabili alla gestione di ciascun comparto sono state assegnate per intero alla 
corrispondente linea di investimento. Le poste comuni, sia patrimoniali che economiche, sono state invece 
ripartite in proporzione al patrimonio all’1.01.2023) di ogni singolo comparto.

Per consentirne un’analisi organica si riporta di seguito il saldo aggregato di ciascuna voce comune, altri-
menti ricostruibile solo attraverso la sommatoria della quota parte attribuita alla Sezione Fondo Integrativo 
a ciascuno dei due comparti in cui è suddiviso il patrimonio della Cassa (è esclusa la linea garantita). 

Le percentuali di ripartizione sono le seguenti:

Comparto Patrimonio al 01.01.2023 % di riparto

SEZIONE INTEGRATIVA 251.868.972 43,04%(1)

SEZIONE COMPLEMENTARE 399.979.992 56,96%(1)

Totale Cassa di Previdenza 651.848.964 100,00%

LINEA PROTEZIONE 361.899.123 90,48%

LINEA CRESCITA 38.080.869 9,52%

Totale Sezione Complementare 399.979.992 100,00%

(1) La percentuale di riparto tra le due sezioni è stabilita dagli accordi del 1.01.1999

Informazioni sullo Stato Patrimoniale

Attività

10 – Investimenti diretti	 € 126.152.118
a) Azioni e quote di società immobiliare	 € 11.635.110

La voce 10-a) “Azioni e quote di società immobiliari” si riferisce all’unica partecipazione detenuta dalla 
Cassa, rappresentata dal 100% della San Giulio S.r.l., società unipersonale con sede in Siena, che risulta 
iscritta in bilancio al patrimonio netto contabile. La voce registra un decremento di euro 1.781.141 quale 
differenza tra la distribuzione di liquidità a favore della Cassa per l’utile di esercizio 2022 e di parte della 
riserva volontaria (per un totale di euro 2.000.000), e l’utile di esercizio, risultante dalla bozza di bilancio 
2023, prevalentemente determinata della revisione del criterio di ammortamento civilistico e ad un lieve 
incremento del volume degli incassi per affitti; gli effetti economici sono riportati all’interno della voce 20-c) 
del conto economico.

b) Quote di fondi comuni di investimento immobiliari chiusi	 € 9.239.017

La voce è rappresentata dalla valutazione al prezzo di mercato degli investimenti effettuati nei fondi im-
mobiliari chiusi MH Real Estate Crescita e Hines International Real Estate Fund (HIREF), ricevute come 
assegnazione in natura a seguito dell’operazione di acquisto proposta dalla società COIMA RES SpA, come 
indicato nella Relazione di Gestione. L’incremento di euro 438.574 è rappresentato nella seguente tabella:

Descrizione Anno 2023 Anno 2022 Proventi Plus/Minus Variazione

Fondo MHREC 9.227.085 8.787.616 - 439.470 439.470
Fondo HIREF 11.932 12.827 - -896 -896
Totale 9.239.017 8.800.443 - 438.574 438.574

Si segnala che tale investimento rientra nei limiti quantitativi e qualitativi previsti dall’art. 5 comma 2 lettera 
a) del D.M. 62/2007 del Ministero dell’Economia e delle Finanze.
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A seguito della stipula di n. 78 rogiti di vendita, che ha riguardato 116 unità immobiliari, la consistenza 
della superficie commerciale del patrimonio immobiliare, alla fine del corrente esercizio si è ridotta a circa 
mq 81.403.

La valutazione degli immobili risulta dalle stime effettuate secondo i criteri indicati alla lettera c.3 ed 
evidenzia, al 31.12.2023, un valore netto di mercato di euro 96,3 milioni determinato sulla scorta di 
indicatori forniti da primari operatori del mercato immobiliare nonché delle risultanze dalla stima effettuata 
dalla Società Patrigest SpA (euro 107,6 milioni al 31 dicembre 2022). Il patrimonio immobiliare registra nel 
complesso un decremento di euro 11,3 milioni dovuto alla vendita nel corso dell’esercizio 2023 di immobili 
iscritti nel precedente bilancio per un valore di euro 11,2 e per effetto dell’adeguamento ai valori peritali per 
il valore di euro 0,1 milioni. 

Tale importo risulta dai movimenti di seguito evidenziati:

Valore netto

Valori degli immobili al 31.12.2022  107.554.436
Valore degli immobili venduti nell’esercizio 11.164.588
Valore degli immobili residui 96.389.848
Decremento per stima immobili 2023 79.189
Valori al 31.12.2023 96.310.659

Le contropartite economiche dell’adeguamento per la stima 2023 imputate all’esercizio sono comprese nella 
voce 20-g) del conto economico “Proventi netti immobiliari” per l’importo complessivo tra plusvalenze e 
minusvalenze da valutazione di euro -79 mila (al 31 dicembre 2022 euro 733 mila), come pure in tale voce 
sono riportati i valori di plus/minusvalenze realizzate sulle vendite risultanti dai 78 rogiti, per un valore di 
euro 2.163 mila (al 31 dicembre 2022 euro 1.447 mila). 

Le manutenzioni e le riparazioni sono state imputate ai costi d’esercizio relativamente a ciascun immobile e 
sono riportate al rigo 20-e) del conto economico.

g) Depositi bancari e crediti di natura previdenziale	 € 8.336.262

La voce è costituita dalla liquidità depositata presso la Banca Monte dei Paschi di Siena SpA per la gestione 
del patrimonio immobiliare e dalla liquidità presso il depositario BNP Paribas SA per la gestione diretta.

h) Altre attività della gestione diretta	 € 631.070

La voce è rappresentata dai seguenti crediti diversi, indicati al netto del Fondo Rischi su Crediti:

Descrizione             Anno 2023             Anno 2022

Crediti per canoni di affitto non ancora incassati 894.639 975.811

Crediti per spese di manutenzione anticipate 174.128 175.437

Altre attività della gestione diretta 62.303 114.635

Fondo rischi su crediti (1) -500.000 -550.000

Totale 631.070 715.883

(1) �Il Fondo è stato utilizzato nel 2023 per euro 74.546 per stralcio di crediti non recuperabili e reintegrato 
prudenzialmente per euro 24.546, imputando il rigo 20-e) “Oneri di gestione immobiliari” del Conto 
Economico.

I crediti per spese di manutenzione anticipate risultano a fronte di spese condominiali anticipate dalla Cassa, 
non ancora ripartite.
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20 – Investimenti in gestione	 € 491.934.098

Gli investimenti indiretti dei comparti finanziari sono affidati:

Per la Sezione Complementare:
- Generali Asset Management Spa per il mandato CDI del Comparto Protezione;
- Amundi SGR S.p.A. per il mandato di Tactical Allocator del Comparto Crescita.

Per la Sezione Integrativa:
- Eurizon Capital SGR S.p.A per i mandati Governativo Attivo, Governativo Passivo + Inflation Linked: 
- Vontobel Asset Management S.A. Milan Branch per il mandato Corporate Attivo; 
- Azimut Capital Management Sgr Spa per il mandato Azionario Attivo. 

Per la gestione del comparto assicurativo è stata stipulata apposita convenzione con AXA MPS Assicurazione 
Vita S.p.A. 

Le voci principalmente interessate al decremento degli investimenti in gestione sono la voce 20a) “Depositi 
bancari” per 29,7 milioni di euro e la voce 20c) “Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali” per 
35,0 milioni di euro; mentre la voce 20d) “Titoli di debito quotati” è aumentata per 12,1 milioni di euro 
ela voce 20h) “quote di O.I.C.R.” per 15,8 milioni di euro. Tali variazioni sono determinate dalla modifica 
della politica di investimento e dai relativi modelli gestionali, come riportato al paragrafo 2.3 della Relazione 
sulla Gestione.

La voce 20p) “Polizza assicurativa garantita” ha avuto un decremento di 51 mila euro per effetto della ge-
stione ordinaria di versamenti e prelevamenti, nonché la rivalutazione al tasso minimo garantito. Le caratte-
ristiche dei mandati di gestione e la descrizione della convenzione assicurativa, nonché la composizione del 
patrimonio è riportata nei paragrafi relativi a ciascuna linea di investimento.

La voce 20r) “Valutazioni e margini su futures e opzioni” ha avuto un incremento di 2.165 mila euro per 
effetto delle attività attuate dai gestori finanziari.

Le caratteristiche dei mandati di gestione e la descrizione delle convenzioni assicurative, nonché la composi-
zione del patrimonio è riportata nei paragrafi relativi a ciascuna linea di investimento.

Posizioni in conflitto di interesse

Alla chiusura dell’esercizio erano inseriti nel portafoglio mobiliare, alle voci sotto specificate, le seguenti 
tipologie di strumenti finanziari in conflitto di interesse ai sensi del DM 166/2014:

Voce Titolo Codice ISIN Valore €
I.G - TDebito Q UE BNP PARIBAS 07/04/2032 2,1 FR0014009LQ8 626.451
I.G - TDebito Q UE BNP PARIBAS 04/09/2026 ,125 FR0013444759 739.008
I.G - TDebito Q IT ENI SPA 29/01/2029 3,625 XS1023703090 514.880
I.G - TDebito Q UE BNP PARIBAS 01/09/2029 3,625 FR001400CFW8 804.336
I.G - TCapitale Q UE BNP PARIBAS FR0000131104 34.550
I.G - OICVM UE AMUNDI-GL HI YLD BD-XUSDACC LU1998921776 829.703
I.G - OICVM UE AMUNDI-EQ EMER WRLD-X EUR C LU1882467456 4.109.762
I.G - OICVM UE PI INVEST JAPANESE EQ-XEURND LU1599403224 444.323
I.G - OICVM UE AMUNDI-EURO HI/YLD BD-XEURAC LU1998921347 471.700
I.G - OICVM UE AMUNDI-EM MKT HD CR B-XEURAC LU1998920968 2.999.461
I.G - TDebito Q UE CREDIT AGRICOLE SA 28/11/2034 3,875 FR001400E7I7 209.966
I.G - TDebito Q UE BNP PARIBAS 19/02/2028 VARIABLE FR0013484458 91.094
I.G - TDebito Q UE CREDIT AGRICOLE SA 20/04/2031 3,875 FR001400HCR4 103.497
I.G - TDebito Q UE BNP PARIBAS 13/04/2031 VARIABLE FR001400H9B5 310.944
I.G - OICVM UE VONTOBEL GL H/Y BOND-S LU1502169318 16.046.360
% su Attivo Netto 4,56%

L’impatto per ogni singola linea è riportato nei paragrafi relativi a ciascun comparto.
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40 – Attività della gestione amministrativa	 € 6.206.595
a) Cassa e depositi bancari	 € 6.155.730

La voce è composta dal saldo del conto corrente raccolta, pari ad euro 6.155.662, nonché dal saldo della gia-
cenza di cassa di cui si è dotata la Cassa per far fronte a piccole spese e assegni per caparre di compravendita 
immobiliare in attesa di approvazione consiliare, per complessivi euro 68.

d) Altre attività della gestione amministrativa	 € 50.865

La voce è composta per € 16.568 dal credito verso Axa per la linea Garantita, per € 585 dal credito verso 
aziende per contribuzione e per € 33.712 dai ratei attivi.

50 – Crediti di imposta	 € 5.657.865

La voce 50 espone un saldo per € 5.657.865 relativo al credito residuo per imposta sostitutiva per effetto 
dell’andamento, dell’esercizio precedente, della gestione finanziaria di tutte le linee.

Passività

10 – Passività della gestione previdenziale	 € 7.300.342
a) Debiti della gestione previdenziale	 € 7.300.342

La voce è composta prevalentemente dal debito nei confronti degli iscritti per prestazioni, anticipazioni, 
riscatti di competenza dell’esercizio, pagate nel 2024, nonché dal debito verso l’Erario per le ritenute effet-
tuate, versate nel gennaio 2024.

20 – Passività della gestione finanziaria	 € 144.912
d) Altre passività della gestione finanziaria	 € 144.912

La voce è composta per € 23.465 da debiti per forward pending, per € 81.459 da debiti per commissioni di 
gestione e per € 39.988 da debiti per commissioni di overperformance.

40 – Passività della gestione amministrativa	 € 1.432.516
a) TFR	 € 19.621

La voce è relativa al fondo stanziato per il portiere degli immobili, in servizio presso il condominio di Mon-
teriggioni, S.Lucia/Basciano ad oggi unico dipendente della Cassa di Previdenza Aziendale. In conformità 
alla legislazione vigente ed ai contratti collettivi di lavoro ed integrativi aziendali ed è stato rivalutato il saldo 
al 31.12.2022 e accantonata la quota di pertinenza del 2023.

b) Altre passività della gestione amministrativa	 € 14.323

La voce è rappresentata prevalentemente dai ratei passivi, dai debiti verso l’Erario per le ritenute d’imposta 
trattenute al dipendente ed ai professionisti soggetti a ritenuta d’acconto e da altri debiti.

c) Altre passività della gestione immobiliare	 € 1.398.572

La voce è riferita ai debiti per depositi cauzionali versati dagli inquilini, ai debiti per anticipi su vendite im-
mobiliari ancora da perfezionare e dai debiti per forniture e servizi di manutenzione connessi alla gestione 
del patrimonio immobiliare, esposti secondo il valore risultante dal titolo ed ai ratei e risconti passivi, rilevati 
secondo i principi della competenza economica e temporale in applicazione del principio di correlazione dei 
costi e dei ricavi nell’esercizio.
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50 – Debiti di imposta	 € 291.730

La voce 50 si riferisce al debito di imposta sostitutiva generato per effetto dell’andamento positivo della 
gestione assicurativa e della gestione immobiliare della Cassa.

100 – Attivo netto destinato alle prestazioni	 € 620.781.176

Il patrimonio netto destinato alle prestazioni al 31.12.2023 risulta pari a euro 621 milioni ed è rappresenta-
to dalle attività della Cassa al netto delle passività. L’attivo netto ha evidenziato un decremento nell’anno di 
euro 32.330.558, risultante dalle componenti economiche e finanziarie commentate ai paragrafi successivi.

Il suddetto patrimonio risulta suddiviso in quote, il cui numero è stato determinato dividendo l’attivo netto 
destinato alle prestazioni di ciascun comparto per il valore unitario delle quote stesse. 

Comparto Numero quote Valore unitario Euro Valore complessivo Euro Incidenza sul totale

Sezione Integrativa - - 248.972.185 40,11
Linea Protezione 31.677.440,375 10,478 331.930.924 53,47
Linea Crescita 3.624.416,399 10,669 38.670.571 6,23
Linea Garantita 80.562,352              14,988 1.207.496 0,19

Conti d’ordine	 € -

Al 31.12.2023 non sono presenti conti d’ordine.

Informazioni sul Conto Economico

10 – Saldo della gestione previdenziale	 € -68.473.806

Il saldo complessivo, pari a euro -68.473.806, è così ripartito tra le due sezioni:

Voce Anno 2023 Anno 2022

Sezione integrativa -20.052.414 -20.288.221
Sezione Complementare -48.421.392 -33.127.061
Totale gestione previdenziale -68.473.806 -53.415.282

a) Contributi per le prestazioni	 € 7.497.146

La voce è formata dai seguenti saldi:

Voce Anno 2023 Anno 2022

Contributi aziendali 1.693.348 3.668.084
Contributi dei dipendenti 1.610.796 3.269.868
Contributi del TFR 4.061.668 8.475.262
TFR pregresso 47.668 5.402.016
Contributi Sezione Integrativa 35.659 81.007
Trasferimenti in ingresso 48.007 38.067
Contributi riscatto laurea - 8.897
Totale contributi di competenza 7.497.146 20.943.201

I contributi, come richiamato al punto A Informazioni Generali, sono stati incassati con il principio di cassa. 
Il decremento è dovuto prevalentemente alla diminuzione del numero degli iscritti e al minor conferimento 
di TFR pregresso.
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b) Anticipazioni	 € -2.158.276

La voce riguarda il pagamento delle anticipazioni di cui al d.lgs. 252/2005, riportato in dettaglio al punto 
2.7 della Relazione sulla Gestione; dalla seguente tabella risulta il confronto con l’esercizio precedente:

Causali Anno 2023 Anno 2022

Spese sanitarie e congedi parentali -84.723 -15.218
Manuten./ristrutt. prima casa di abitazione iscritto /figli -77.041 -736.998
Esigenze personali -1.401.573 -1.757.756
Acquisto o costruzione prima casa di abitazione iscritto /figli -594.939 -2.342.499
Totale -2.158.276 -4.852.471

c) Trasferimenti e riscatti	 € -48.559.102

La voce 10-c) “Trasferimenti e riscatti” risulta così composta:

Voce Anno 2023 Anno 2022

Trasferimenti ad altri fondi -683.305 -422.091
Riscatti totali, parziali, immediato ed immediato parziale -23.844.927 -25.169.876
Rate RITA -24.030.870 -16.787.953
Totale -48.559.102 -42.379.920

d) Trasformazioni in rendita	 € -216.930

La voce rappresenta gli importi trasferiti ad AXA MPS Assicurazioni Vita SpA per l’erogazione della presta-
zione in rendita. Nel 2023 si sono avute 4 nuove attivazioni di rendite, nell’esercizio precedente 6.

e) Erogazione in forma di capitale	 € -5.034.639

La voce si riferisce alle prestazioni in forma di capitale erogate agli iscritti in possesso dei requisiti utili all’ac-
cesso alla prestazione previdenziale pubblica e che, cessati dal servizio nelle Aziende di riferimento, ne hanno 
fatto richiesta nel corso dell’esercizio.

Nell’esercizio sono state liquidate 73 posizioni, mentre nell’esercizio precedente erano state 101. 

g) Prestazioni periodiche	 € -20.002.005

La voce 10-g) “Erogazioni in forma di rendite” si riferisce alle quote di pensione a carico della Cassa paga-
te agli iscritti al Fondo Integrativo (euro 20.273.228 nel precedente esercizio). Il decremento di euro 0,3 
milioni delle pensioni di 1° e 2° livello corrisposte, è dovuto alla riduzione per mortalità del numero degli 
aventi diritto.

h) Altre uscite previdenziali	 € -12.915.281

La voce rappresenta prevalentemente la movimentazione in uscita dai comparti d’investimento conseguenti 
allo switch annuale che ha avuto effetto con decorrenza 1.1.2023.

i) Altre entrate previdenziali	 € 12.915.281

La voce rappresenta prevalentemente la movimentazione in entrata ai comparti d’investimento conseguenti 
allo switch annuale che ha avuto effetto con decorrenza 1.1.2023.
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20 – Investimenti in gestione	 € 28.145.607

Per quanto riguarda gli investimenti indiretti, il patrimonio mobiliare è affidato ad Amundi SGR S.p.A. con 
il mandato di Tactical Allocator e di realizzare le seguenti attribuzioni, includendo anche la componente in 
gestione diretta:

Indice % Codice Bloomberg

Euribor 3M 15% EUR003M Index
J.P.Morgan GBI Euro Hedged 13% JHUCGBIG Index
J.P.Morgan EMBI Plus Euro Hedged 2% JPEIEPEU Index
Bloomberg Global Aggregate - Corporate Index Euro Hdg 10% LGCPTREH Index
ICE Global High Yield Euro Hdg 5% HW00 Index (Hdg)
MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total Return Index 30% MXWOHEUR Index
MSCI Emerging Markets Daily Net TR EUR 5% EURMSDEEEMN Index
GDP World + 300Bps 20% GDPGAWLD Index

a) Depositi bancari	 € 175.902

La voce è composta da depositi nei conti correnti di gestione detenuti presso BNP Paribas SA, per € 175.902.

c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali	 € 6.230.109
d) Titoli di debito quotati	 € 5.242.160
e) Titoli di capitale quotati	 € 7.369.192
h) Quote di O.I.C.R.	 € 8.854.948
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