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1. RELAZIONE SULLA GESTIONE DEL FONDO PENSIONE APERTO 
EURORISPARMIO PREVIDENZA COMPLEMENTARE AL 30/12/2022 

 

RELAZIONE SULLA GESTIONE DEL FONDO PENSIONE APERTO EURORISPARMIO PREVIDENZA 
COMPLEMENTARE AL 30/12/2022 

 

Situazione del Fondo Pensione al 30/12/2022 

Il Fondo Pensione Aperto Eurorisparmio Previdenza Complementare è stato iscritto al n. 50 dell'albo dei fondi pensione 
tenuto presso la Commissione di Vigilanza in data 13 gennaio 1999 ed ha iniziato la propria operatività il 29 marzo 1999. 

Al 30 dicembre 2022 risultano iscritti al Fondo 30.972 soggetti attivi (29.124 a fine 2021). I contributi lordi 
complessivamente raccolti nell’esercizio ammontano a Euro 70.649.933,07 (Euro 57.253.246,69 nel 2021). 

In base alle scelte operate dagli iscritti, i contributi sono confluiti sulle cinque linee di investimento previste dal Fondo 
Pensione come segue: 

• Eurorisparmio Azionario Europa: 13,12% 

• Eurorisparmio Azionario Internazionale: 27,72% 

• Eurorisparmio Bilanciato: 18,75% 

• Eurorisparmio Obbl. Garantito: 27,46% 

• Eurorisparmio Obbligazionario: 12,95% 

 

Il patrimonio netto a fine esercizio ammonta ad Euro 510.094.285,61 rispetto ad un dato a fine 2021 pari ad Euro 
500.467.134,58. 

Il Fondo Pensione ha sostenuto per l'esercizio 2022 oneri per commissione di gestione per un importo complessivo pari a 
Euro 4.260.140,30 e spese varie, comprensive degli oneri di negoziazione, pari a Euro 165.633,13. 

 

 

 

 

Descrizione della politica di investimento, performance conseguite e indicatori di rischio 

Le performance dei comparti al netto e al lordo delle commissioni di gestione e degli oneri amministrativi negli ultimi 12 
mesi (anno 2022), negli ultimi 24 mesi e 5 anni (anni dal 2018 al 2022) sono le seguenti: 

Classe Standard 
 Performance 2022 Performance 2021-2022 Performance 2018-2022 

Comparti 
Eurorisparmio 

Performance 
Comparto 

Netta 

Performance 
Comparto 

Lorda 
Performance 
Benchmark 

Performance 
Comparto 

Netta 

Performance 
Comparto 

Lorda 
Performance 
Benchmark 

Performance 
Comparto 

Netta 

Performance 
Comparto 

Lorda 
Performance 
Benchmark 

Azionario 
Europa -8,01% -6,70% -7,30% 8,35% 11,43% 6,48% 16,82% 25,34% 15,36% 

Azionario 
Internazionale -10,27% -8,99% -9,11% 7,03% 10,06% 6,61% 21,04% 29,82% 27,69% 

Bilanciato -11,10% -10,01% -12,83% -2,66% -0.29% -7,54% 2,28% 8,65% 3,38% 

Obbligazionario 
Garantito -4,19% -3,61% -0,73% -1,95% -0,75% 0,02% -1,28% 1,78% 0,41% 

Obbligazionario -10,98% -10,26% -14,80% -10,30% -8,83% -17,16% -6,02% -2,14% -8,72% 
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Classe A 

 Performance 2022 Performance 2021-2022 Performance 2018-2022 

Comparti 
Eurorisparmio 

Performance 
Comparto 

Netta 

Performance 
Comparto 

Lorda 
Performance 
Benchmark 

Performance 
Comparto 

Netta 

Performance 
Comparto 

Lorda 
Performance 
Benchmark 

Performance 
Comparto 

Netta 

Performanc
e Comparto 

Lorda 

Performanc
e 

Benchmark 

Azionario 
Europa -7,49% -6,83% -7,30% 9,58% 11,13% 6,48% 20,19% 24,52% 15,36% 

Azionario 
Internazionale -9,77% -9,12% -9,11% 8,25% 9,79% 6,61% 24,52% 29,00% 27,69% 

Bilanciato -10,67% -10,12% -12,83% -1,72% -0,51% -7,54% 4,78% 8,04% 3,38% 

Obbligazionari
o Garantito -4,07% -3,63% -0,73% -1,71% -0,81% 0,02% -0,68% 1,64% 0,41% 

Obbligazionari
o -10,74% -10,32% -14,80% -9,80% -8,97% -17,16% -4,70% -2,47% -8,72% 

 

La Tracking Error Volatility* è la seguente: 

 Tracking Error 
2022 2021 2020 

Azionario Europa 1,78% 1,85% 1,33% 

Azionario Internazionale 1,82% 1,55% 1,07% 

Bilanciato 2,62% 1,92% 2,73% 

Obbligazionario Garantito 2,50% 1,30% 2,93% 

Obbligazionario 2,25 % 1,85 % 3,17 % 
*il dato si riferisce alla Classe Standard 

 
 
 

 

Comparto Azionario Europa 

Nel corso del 2022 l’attenzione degli investitori è stata fortemente focalizzata su una serie di problematiche, in particolare 
un’inflazione fuori controllo e la risposta aggressiva delle principali Banche Centrali per provare a contenerla, il conflitto in 
Ucraina e la strategia zero-Covid in Cina con conseguenti ulteriori ritardi nelle catene di fornitura. L’effetto congiunto di 
questi fattori fortemente correlati tra loro sono state le perdite importanti subite dalle principali classi di attivo. 
I fattori descritti hanno determinato una evoluzione delle preoccupazioni degli investitori, spostandosi da considerazioni 
legate a inflazione e salita dei tassi al crescere delle aspettative di forte rallentamento e conseguenti revisioni degli utili e 
delle stime di crescita economica sull’anno. Questi timori di recessione futura sono stati alimentati dai contestuali 
atteggiamenti aggressivi delle principali Banche Centrali, dal protrarsi delle problematiche nelle catene di fornitura, a causa 
dei lockdown in Cina, e dalla prosecuzione della guerra in Ucraina oltre le aspettative seppur a bassa intensità. Le 
evoluzioni del conflitto hanno visto una “escalation” di sanzioni verso la Russia ma al tempo stesso un dannoso taglio delle 
forniture di gas e petrolio dalla Russia verso l’Europa. 
Per quanto riguarda i mercati azionari questo sommarsi di problematiche ha fatto sì che nel corso dell’anno, a fasi alterne, 
si testassero progressivamente nuovi minimi dell’anno. Il derating dei multipli azionari è stato il principale motore della 
performance negativa del mercato nel 2022. Infatti a partire da inizio anno, gli investitori hanno posto degli interrogativi 
alla tenuta dei multipli di valutazioni in uno scenario di cambiamento della politica monetaria. Pertanto, l'aumento dei tassi 
reali e il calo della liquidità in eccesso hanno impattato negativamente sui multipli di valutazione dei principali mercati 
azionari nonostante gli utili per il 2022 siano rimasti resilienti. A partire dal mese di ottobre, la classe di attivo è stata 
interessata da un rialzo, trainata dalla presa di coscienza di una inflazione che ha registrato il livello di massimo 
accompagnata da un atteggiamento meno restrittivo delle principali Banche Centrali a partire dalla seconda metà del 
prossimo anno. A fine anno il mercato europeo scambia a valutazioni attraenti rispetto alla mediana di lungo periodo. 
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Nel corso dell’anno i settori energy e le materie di base si sono distinti per performance positive mentre, tra gli stili di 
gestione abbiamo assistito ad una violenta rotazione a favore delle strategie “value” che sono risultate più resilienti delle 
strategie “growth” penalizzate da tassi di interesse in crescita e compressione dei multipli di valutazione.  
Dal punto di vista gestionale, Eurorisparmio Azionario Europa ha iniziato l’anno con una quota azionaria lievemente in 
sovrappeso rispetto al benchmark di riferimento in linea con una view costruttiva sulla classe di attivo. A partire dal mese 
di febbraio abbiamo adottato un posizionamento più prudente riducendo l’esposizione al mercato azionario (pur 
mantenendo una allocazione bilanciata a livello settoriale). Nei mesi successivi ed a partire dal mese di settembre, 
tatticamente abbiamo sfruttato i sell- off per incrementare l’esposizione azionaria andando a prediligere i titoli/ settori 
sottovalutati o settori più difensivi. Il Comparto è stato, infatti, interessato da una revisione volta a rendere maggiormente 
equilibrata l’allocazione settoriale, geografica (riducendo in parte il sovrappeso di Italia) ed è stata prestata una maggiore 
attenzione all’analisi ESG dei titoli. Nonostante siano stati sfruttate le fasi di minimo per incrementare la componente 
azionaria, il Comparto chiude l’anno con una allocazione più difensiva rispetto al benchmark di riferimento. 
Di seguito si riporta l’andamento del Comparto e del benchmark nel 2022. 

 

 
 

 

Comparto Azionario Internazionale 

Il 2022 è stato contraddistinto dalla concomitanza di una serie di fattori negativi fortemente correlati tra loro: la persistenza 
di alti livelli di inflazione, che ha portato a una svolta in senso restrittivo delle politiche monetarie da parte delle principali 
Banche Centrali; lo scoppio del conflitto in Ucraina, che nella prima parte dell’anno ha causato un’impennata nei prezzi 
delle materie prime e l’acuirsi della crisi energetica che in Europa si era già iniziata a manifestare nella seconda parte del 
2021; il prosieguo della politica di tolleranza zero nei confronti del Covid da parte del governo cinese, che per diversi mesi 
ha portato a chiusure generalizzate negli hub produttivi di Shanghai e Shenzhen ed esacerbato le difficoltà lungo le catene 
di approvvigionamento globali che avevano caratterizzato l’anno precedente. L’effetto congiunto di questi elementi è stato 
un importante ritracciamento di tutte le principali classi di attivo. Motore dei ribassi per i mercati azionari è stato soprattutto 
il derating dei multipli in entrambe le aree geografiche americana ed europea, sia per il deterioramento delle prospettive 
di crescita degli utili che per l’incremento dei tassi reali innescato dal ciclo di restringimento monetario intrapreso dalle 
Banche Centrali. Nel corso dell’anno, i settori energetico e delle materie di base si sono distinti per performance positive, 
mentre, tra gli stili di gestione, il fattore “value” ha sovraperformato lo stile “growth”. Dal punto di vista gestionale, l’anno è 
stato contraddistinto da una progressiva riduzione dell’esposizione azionaria, che è stata portata in sottopeso rispetto 
all’indice di riferimento soprattutto diminuendo l’esposizione all’Europa a livello geografico e a consumi discrezionali e 
semiconduttori a livello settoriale. Tale approccio ci ha permesso, nell’ultima parte dell’anno, di recuperare una buona fetta 
della sottoperformance che si era accumulata nel corso dei primi mesi dello stesso. 

 

Di seguito si riporta l’andamento del Comparto e del benchmark nel 2022. 
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Comparto Bilanciato 

Riguardo alla componente obbligazionaria, nel primo semestre del 2022 a guidare il mercato sono state le mosse delle 
banche centrali: la FED ha iniziato a rialzare i tassi a partire da marzo ad un ritmo più rapido di quanto prevedibile a inizio 
anno, mentre la BCE non solo ha confermato la fine del PEPP e successivamente dell’APP, ma ha reso concreta l’ipotesi 
di un primo rialzo di 25 bps nel meeting di luglio. La crescita, sia in Eurozona che in US, pur rallentando è proseguita, 
complici l’inflazione che ha superato l’8% YoY in entrambe le macroaree e lo scoppio della guerra in Ucraina, ulteriore 
fonte di volatilità sui mercati. Nel corso del semestre la curva US ha mostrato prima un bear steepening e successivamente 
un flattening del tratto tra 2 e 10 anni, mentre in Eurozona sia i Paesi core che quelli periferici hanno evidenziato un 
notevole movimento di bear steepening, con i titoli tedeschi che a fine giugno esprimevano un rendimento positivo per 
scadenze superiori ai 9 mesi. Per quanto concerne i corporate spread, sia Investment Grade che High Yield, essi hanno 
fatto registrare un significativo widening. 
Nel secondo semestre 2022 il focus dei mercati obbligazionari è stato rivolto alle mosse delle banche centrali, le quali, 
dopo l’avvio del tightening nel primo semestre, hanno registrato dinamiche inflattive superiori alle aspettative e crescite dei 
GDP resilienti. La risposta è stata decisa, con 7 aumenti dei tassi di riferimento da parte della FED e 4 per la BCE, ovvero 
il ciclo di rialzi più aggressivo della storia. La BCE oltre all’aumento dei tassi ha modificato le condizioni dei prestiti TLTRO, 
allineando la remunerazione al depo rate e rimuovendo così la convenienza di questo strumento, nell’ottica di accelerare 
la riduzione del proprio bilancio. Alla fine del 2022 le curve dei principali emittenti sovrani Europei, così come quella dei 
Treasury statunitensi, mostravano un deciso movimento di bear flattening. La curva tedesca era invertita nel tratto 2-10 
anni e quella US nel Q4 è arrivata a segnare un livello record di inversione nello stesso tratto, circa 80 bps, per poi chiudere 
l’anno a circa 55 bps. 
Le obbligazioni societarie Investment Grade hanno fatto registrare un significativo aumento degli spread nell’arco 
dell’anno, raggiungendo il picco ad ottobre per poi ritracciare solo parzialmente tra novembre e dicembre. L’andamento 
del mercato High Yield è stato paragonabile, sebbene il movimento di widening sia stato ancor più violento, con il picco 
già nel mese di luglio. 
L’attività di gestione per la componente obbligazionaria è rimasta attiva in termini di scelte allocative: l’anno è iniziato con 
una duration del Comparto significativamente inferiore a quella del benchmark, nell’arco del secondo semestre questo gap 
è stato progressivamente ridotto, investendo la liquidità in portafoglio e accompagnando il movimento di mercato descritto 
sopra. Le posizioni su bond inflation linked sono state ridotte e poi azzerate, beneficiando dell’ottimo andamento fatto 
registrare nel 2022. Anche la quota di obbligazioni corporate in portafoglio è stata ridotta, nonostante la partecipazione al 
mercato primario. Per quanto concerne l’esposizione all’Italia, sebbene alla fine dell’anno permanga un overweight, è stata 
più che dimezzata nel corso dell’anno approfittando anche della possibilità di investire a rendimenti più elevati sulle curve 
dei Paesi core e semicore. 
Per quanto riguarda i mercati azionari il derating dei multipli azionari è stato il principale motore di performance negativa 
per il 2022. Infatti a partire da inizio anno, gli investitori si sono posti degli interrogativi sulla tenuta dei multipli di valutazione 
in uno scenario di revisione della politica monetaria. Infatti, nel corso dell’anno i timori degli investitori si sono spostati dalle 
considerazioni legate a inflazione e salita dei tassi al crescere delle aspettative di forte rallentamento e conseguenti 
revisioni degli utili e delle stime di crescita economica sull’anno. Questi timori di recessione futura sono stati alimentati dai 
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contestuali atteggiamenti aggressivi delle principali Banche Centrali, dal protrarsi delle problematiche nelle catene di 
fornitura, a causa dei lockdown in Cina, e dalla prosecuzione della guerra in Ucraina oltre le aspettative seppur a bassa 
intensità. Le evoluzioni del conflitto hanno visto una “escalation” di sanzioni verso la Russia ma al tempo stesso un dannoso 
taglio delle forniture di gas e petrolio dalla Russia verso l’Europa. 
A partire dal mese di ottobre, la classe di attivo è stata interessata da un rialzo, trainata dalla presa di coscienza di una 
inflazione che ha registrato il livello di massimo accompagnata da un atteggiamento meno restrittivo delle principali Banche 
Centrali a partire dalla seconda metà del prossimo anno. A fine anno il mercato europeo scambia a valutazioni attraenti 
rispetto alla mediana di lungo periodo. 
L’andamento settoriale ha visto una sovraperfomance dei settori energy e delle materie di base mentre, tra gli stili di 
gestione abbiamo assistito ad una violenta rotazione a favore delle strategie “value” che sono risultate più resilienti delle 
strategie “growth” penalizzate da tassi di interesse in crescita e compressione dei multipli di valutazione.  
Dal punto di vista gestionale, Eurorisparmio Bilanciato ha iniziato l’anno con una quota azionaria in sovrappeso rispetto al 
benchmark di riferimento in linea con una view costruttiva sulla classe di attivo. A partire dai mesi successivi abbiamo 
ridotto gradualmente la quota azionaria adottando un posizionamento più prudente in termini di allocazione settoriale. Nei 
mesi successivi ed a partire dal mese di settembre, tatticamente abbiamo sfruttato i sell- off per incrementare l’esposizione 
azionaria andando a prediligere i titoli/ settori sottovalutati o settori più difensivi. Il Comparto è stato infatti, interessato da 
una revisione volta a rendere maggiormente equilibrata l’allocazione settoriale, geografica (riducendo in parte il 
sovrappeso di Italia) ed è stata prestata una maggiore attenzione all’analisi ESG dei titoli. Nonostante siano stati sfruttate 
le fasi di minimo per incrementare la componente azionaria, il Comparto chiude l’anno con una allocazione più difensiva 
rispetto al benchmark di riferimento. 
Di seguito si riporta l’andamento del Comparto e del benchmark nel 2022. 

 
 

Comparto Obbligazionario Garantito 

Nel primo semestre del 2022 a guidare il mercato obbligazionario sono state le mosse delle banche centrali: la FED ha 
iniziato a rialzare i tassi a partire da marzo ad un ritmo più rapido di quanto prevedibile a inizio anno, mentre la BCE non 
solo ha confermato la fine del PEPP e successivamente dell’APP, ma ha reso concreta l’ipotesi di un primo rialzo di 25 
bps nel meeting di luglio. La crescita, sia in Eurozona che in US, pur rallentando, è proseguita, complici l’inflazione che ha 
superato l’8% YoY in entrambe le macroaree e lo scoppio della guerra in Ucraina, ulteriore fonte di volatilità sui mercati. 
Nel corso del semestre la curva US ha mostrato prima un bear steepening e successivamente un flattening del tratto tra 2 
e 10 anni, mentre in Eurozona sia i Paesi core che quelli periferici hanno evidenziato un notevole movimento di bear 
steepening, con i titoli tedeschi che a fine giugno esprimevano un rendimento positivo per scadenze superiori ai 9 mesi. 
Per quanto concerne i corporate spread, sia Investment Grade che High Yield, essi hanno fatto registrare un significativo 
widening. 

Nel secondo semestre 2022 il focus dei mercati obbligazionari è stato rivolto alle mosse delle banche centrali, le quali, 
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dopo l’avvio del tightening nel primo semestre, hanno registrato dinamiche inflattive superiori alle aspettative e crescite dei 
GDP resilienti. La risposta è stata decisa, con 7 aumenti dei tassi di riferimento da parte della FED e 4 per la BCE, ovvero 
il ciclo di rialzi più aggressivo della storia. La BCE oltre all’aumento dei tassi ha modificato le condizioni dei prestiti TLTRO, 
allineando la remunerazione al depo rate e rimuovendo così la convenienza di questo strumento, nell’ottica di accelerare 
la riduzione del proprio bilancio. Alla fine del 2022 le curve dei principali emittenti sovrani Europei, così come quella dei 
Treasury statunitensi, mostravano un deciso movimento di bear flattening. La curva tedesca era invertita nel tratto 2-10 
anni e quella US nel Q4 è arrivata a segnare un livello record di inversione nello stesso tratto, circa 80 bps, per poi chiudere 
l’anno a circa 55 bps. 
Le obbligazioni societarie Investment Grade hanno fatto registrare un significativo aumento degli spread nell’arco 
dell’anno, raggiungendo il picco ad ottobre per poi ritracciare solo parzialmente tra novembre e dicembre. L’andamento 
del mercato High Yield è stato paragonabile, sebbene il movimento di widening sia stato ancor più violento, con il picco 
già nel mese di luglio. 
L’attività di gestione è rimasta attiva in termini di scelte allocative: nel corso dell’anno la duration è stata significativamente 
ridotta, in modo da poter affrontare con minor impatto la fase di rialzo dei tassi d’interesse. La quota di obbligazioni 
corporate è stata contestualmente ridotta, nonostante la partecipazione al mercato primario, mentre le posizioni su bond 
inflation linked sono state azzerate, beneficiando dell’ottimo andamento fatto registrare nel 2022. Per quanto concerne 
l’esposizione all’Italia, essa è stata diminuita nel corso dell’anno, sebbene il Comparto resti significativamente esposto al 
rischio Paese. 
Di seguito si riporta l’andamento del Comparto e del benchmark nel 2022. 

 
 

Comparto Obbligazionario 

Nel primo semestre del 2022 a guidare il mercato obbligazionario sono state le mosse delle banche centrali: la FED ha 
iniziato a rialzare i tassi a partire da marzo ad un ritmo più rapido di quanto prevedibile a inizio anno, mentre la BCE non 
solo ha confermato la fine del PEPP e successivamente dell’APP, ma ha reso concreta l’ipotesi di un primo rialzo di 25 
bps nel meeting di luglio. La crescita, sia in Eurozona che in US, pur rallentando è proseguita, complici l’inflazione che ha 
superato l’8% YoY in entrambe le macroaree e lo scoppio della guerra in Ucraina, ulteriore fonte di volatilità sui mercati. 
Nel corso del semestre la curva US ha mostrato prima un bear steepening e successivamente un flattening del tratto tra 2 
e 10 anni, mentre in Eurozona sia i Paesi core che quelli periferici hanno evidenziato un notevole movimento di bear 
steepening, con i titoli tedeschi che a fine giugno esprimevano un rendimento positivo per scadenze superiori ai 9 mesi. 
Per quanto concerne i corporate spread, sia Investment Grade che High Yield, essi hanno fatto registrare un significativo 
widening. 
Nel secondo semestre 2022 il focus dei mercati obbligazionari è stato rivolto alle mosse delle banche centrali, le quali, 
dopo l’avvio del tightening nel primo semestre, hanno registrato dinamiche inflattive superiori alle aspettative e crescite dei 
GDP resilienti. La risposta è stata decisa, con 7 aumenti dei tassi di riferimento da parte della FED e 4 per la BCE, ovvero 
il ciclo di rialzi più aggressivo della storia. La BCE oltre all’aumento dei tassi ha modificato le condizioni dei prestiti TLTRO, 
allineando la remunerazione al depo rate e rimuovendo così la convenienza di questo strumento, nell’ottica di accelerare 
la riduzione del proprio bilancio. Alla fine del 2022 le curve dei principali emittenti sovrani Europei, così come quella dei 
Treasury statunitensi, mostravano un deciso movimento di bear flattening. La curva tedesca era invertita nel tratto 2-10 
anni e quella US nel Q4 è arrivata a segnare un livello record di inversione nello stesso tratto, circa 80 bps, per poi chiudere 
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l’anno a circa 55 bps. 
Le obbligazioni societarie Investment Grade hanno fatto registrare un significativo aumento degli spread nell’arco 
dell’anno, raggiungendo il picco ad ottobre per poi ritracciare solo parzialmente tra novembre e dicembre. L’andamento 
del mercato High Yield è stato paragonabile, sebbene il movimento di widening sia stato ancor più violento, con il picco 
già nel mese di luglio. 
L’attività di gestione è rimasta attiva in termini di scelte allocative: l’anno è iniziato con una duration del Comparto 
significativamente inferiore a quella del benchmark, nell’arco del secondo semestre questo gap è stato progressivamente 
ridotto, investendo la liquidità in portafoglio e accompagnando il movimento di mercato descritto sopra. Le posizioni su 
bond inflation linked sono state ridotte e poi azzerate, beneficiando dell’ottimo andamento fatto registrare nel 2022. Anche 
la quota di obbligazioni corporate in portafoglio è stata ridotta, nonostante la partecipazione al mercato primario. Per quanto 
concerne l’esposizione all’Italia, sebbene alla fine dell’anno permanga un overweight, è stata più che dimezzata nel corso 
dell’anno approfittando anche della possibilità di investire a rendimenti più elevati sulle curve dei Paesi core e semicore. 
Di seguito di riporta l’andamento del Comparto e del benchmark nel 2022. 

 
 

Investimenti in materia di conflitti di interessi  

Sella SGR S.p.A. può investire le risorse del Fondo Pensione anche in quote di OICVM e FIA gestiti dalla stessa Società 
o da società del Gruppo (c.d. OICR. collegati), compatibilmente con le caratteristiche di ogni linea di investimento. Si 
segnala che nel caso di investimento in quote di OICVM e FIA non vengono fatti gravare sul Fondo spese e diritti di 
qualsiasi natura relativi alla sottoscrizione e al rimborso delle parti di OICVM e FIA ed alle commissioni di gestione applicate 
dagli stessi. 

Secondo quanto previsto dalla Delibera Covip del 29 luglio 2020, si rinvia all’elenco dei 50 principali titoli in portafoglio 
riportato nella Nota Integrativa di ciascun comparto nella sezione “Informazioni sullo Stato Patrimoniale – Fase di 
accumulo” relativa alle Attività, alla Voce 10 – Investimenti. 

Nella presente Relazione si ritiene opportuno riportare anche il dettaglio riepilogativo degli strumenti in conflitto di interessi 
presenti a portafoglio nei singoli comparti al 30/12/2022. 

Comparto Descrizione Cod ISIN Controvalore 
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato BOND CEDOLA 2023 IT0005347742    1.478.097,68    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario Garantito BOND CEDOLA 2023 IT0005347742    1.970.796,92    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario BOND CEDOLA 2023 IT0005347742       985.398,45    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560       653.683,32    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario Garantito BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560       871.577,76    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560       435.788,88    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario BOND PAESLI EMERGENTI ESG C IT0004941545       946.525,57    
EURORISPARMIO FPA - Azionario Europa BOND STRAT CONSERVATIVA - B IT0004941503    2.499.613,00    
EURORISPARMIO FPA - Azionario Internazionale BOND STRAT CONSERVATIVA - B IT0004941503    1.999.690,40    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato INV BILANCIATI EURO-C IT0004941628       579.878,97    
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EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario Garantito INV BILANCIATI EURO-C IT0004941628    1.353.050,92    
EURORISPARMIO FPA - Azionario Europa INVESTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644    1.871.271,20    
EURORISPARMIO FPA - Azionario Internazionale INVESTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644    1.871.271,20    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato INVESTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644    1.871.271,20    
EURORISPARMIO FPA - Azionario Europa SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182       285.141,00    
EURORISPARMIO FPA - Azionario Internazionale SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182       456.225,60    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182       399.197,40    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario Garantito SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182       399.197,40    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato BANCA SELLA HLD 03/03/2032  VARIABLE IT0005484016       177.660,00    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario Garantito BANCA SELLA HLD 03/03/2032  VARIABLE IT0005484016       888.300,00    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato BANCA SELLA HLD 18/04/2033 9 IT0005513194       211.240,00    
EURORISPARMIO FPA - Bilanciato BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632       393.096,00    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario Garantito BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632       393.096,00    
EURORISPARMIO FPA - Obbligazionario BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632       393.096,00    

 

Rispetto ai saldi presenti al 30/12/2021 nel corso dell’anno sono state effettuate le seguenti operazioni: il rimborso totale 
dei titoli per l’obbligazione BANCA SELLA  22/09/2027 sui comparti Bilanciato e Obbligazionario, il disinvestimento totale 
dell’OICVM  INVESTIMENTI SOSTENIBILI CLASSE C nei comparti Bilanciato e Obbligazionario Garantito, la 
sottoscrizione del FIA SVP FUND OF FUNDS I (A) nel comparto Obbligazionario Garantito e l’acquisto delle obbligazioni 
BANCA SELLA HOLDING 18/04/2033 nel comparto Bilanciato e BANCA SELLA HOLDING 03/03/2032 nei comparti 
Bilanciato e Obbligazionario Garantito. 

Il Fondo con alcune società del Gruppo Banca Sella ha intrattenuto rapporti di controparte per l’esecuzione delle 
operazioni. 

In nessun caso sussistono condizioni che determinano distorsioni nella gestione efficiente delle risorse o modalità di 
gestione delle risorse stesse non conformi all’esclusivo interesse degli iscritti. 

 

Fatti di rilievo avvenuti durante e dopo la chiusura dell'esercizio  

Si segnala, come già anticipato nel Rendiconto del Fondo Pensione dello scorso esercizio, che il Consiglio di 
Amministrazione della SGR nella seduta del 4 marzo 2022 ha deliberato di apportare alcune modifiche al Regolamento 
del Fondo Pensione Eurorisparmio ai fini dell’adeguamento al nuovo “Schema di Regolamento per i Fondi Pensione Aperti” 
divulgato da Covip con la Deliberazione del 19 maggio 2021 – “Schemi di Statuto dei fondi pensione negoziali, di 
Regolamento dei fondi pensione aperti e di Regolamento dei piani individuali pensionistici, aggiornati a seguito delle 
modifiche e integrazioni recate al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 
147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341”. Le modifiche hanno avuto efficacia dal 31 marzo 2022. 
Inoltre, nel 2022, sono stati aggiornati il Documento sulla Politica di Investimento del Fondo Pensione e il Documento sul 
Governo Societario, disponibili nell’ultima versione sul sito internet www.eurorisparmiofondopensione.it. 
 

Di seguito si elencano le principali modifiche normative intervenute nell’esercizio: 

- Direttiva (UE) 2022/2556 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 dicembre 2022 che modifica le direttive 
2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 e (UE) 2016/2341 per 
quanto riguarda la resilienza operativa digitale per il settore finanziario; 

- Circolare Covip del 21 dicembre 2022, prot. n. 5910/22 - Adempimenti previsti dal Regolamento (UE) 2019/2088 e dal 
Regolamento delegato (UE) 2022/1288 in materia di informativa sulla sostenibilità nel settore dei servizi finanziari; 

- Regolamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 14 dicembre 2022 relativo alla resilienza 
operativa digitale per il settore finanziario e che modifica i regolamenti (CE) n. 1060/2009, (UE) n. 648/2012, (UE) n. 
600/2014, (UE) n. 909/2014 e (UE) 2016/1011; 

- Legge del 4 agosto 2022, n. 122, che ha apportato modifiche alla Legge del 9 dicembre 2021, n. 220 “Misure per 
contrastare il finanziamento delle imprese produttrici di mine antipersona, di munizioni e submunizioni a grappolo”; 

- Circolare Covip del 22 giugno 2022, prot. n. 3156/22 - Sito web – area riservata. Credenziali di accesso riservate alla 
COVIP per lo svolgimento delle attività di verifica; 

- Deliberazione Covip del 9 marzo 2022 - Determinazione della misura, dei termini e delle modalità di versamento del 
contributo dovuto alla COVIP da parte delle forme pensionistiche complementari nell’anno 2022, ai sensi dell’art. 1, comma 
65, della legge 23 dicembre 2005, n. 266. 

Politica di Sostenibilità 
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Sella SGR S.p.A. ha adottato una Politica di Sostenibilità (“Politica di Sostenibilità”) ai sensi dell’art. 3 del Regolamento 
(UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 novembre 2019 relativo all’informativa sulla sostenibilità 
nel settore dei servizi finanziari (“SFDR”). L’ultima versione aggiornata della Politica di Sostenibilità è stata approvata dal 
Consiglio di Amministrazione della Società nella riunione del 23 marzo 2023. 
La Politica di Sostenibilità è pubblicata e liberamente consultabile sul sito web della SGR al seguente indirizzo: 
https://www.eurorisparmiofondopensione.it/eurorisparmio/documentazione_modulistica.jsp. Attraverso la Politica di 
Sostenibilità la SGR prende in considerazione i rischi e i fattori di sostenibilità mediante un processo di investimento 
articolato in dettagliati ruoli e responsabilità dei diversi attori coinvolti, e differenziato in base alla tipologia di prodotto 
finanziario. Ai fini della propria attività di screening la SGR si è avvalsa del supporto del provider MSCI che opera su una 
scala di 7 livelli crescenti: CCC (rating peggiore), B, BB, BBB, A, AA, AAA (rating migliore). 
Come previsto dalla Politica di Sostenibilità e in conformità all’art. 11, par. 1, lett. a) SFDR così come attuato dal 
Regolamento Delegato UE 1288/2022 e secondo quanto previsto anche dalla Circolare Covip del 21 dicembre 2022, prot. 
n. 5910/22 - Adempimenti previsti dal Regolamento (UE) 2019/2088 e dal Regolamento delegato (UE) 2022/1288 in 
materia di informativa sulla sostenibilità nel settore dei servizi finanziari - la SGR include nella relazione periodica dei 
prodotti finanziari che si qualificano ai sensi dell’art. 8 SFDR la misura secondo la quale le caratteristiche ambientali o 
sociali sono conseguite rispetto a tale prodotto. 
I Comparti del Fondo Pensione Eurorisparmio sono prodotti finanziari che promuovono caratteristiche ambientali, sociali 
e di governance (ESG) ai sensi dell’Articolo 8 del Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 27 novembre 2019 ma non effettueranno alcun investimento sostenibile.  
Per ulteriori dettagli si veda lo specifico Allegato sulla sostenibilità per i singoli Comparti art.  8. 
 

Politica di Impegno 
Sella SGR applica le disposizioni in materia di engagement di cui agli artt. 124-quater e seguenti del d.lgs. 58/1998 (“TUF”), 
e della relativa normativa di attuazione, nella sua qualifica di “gestore di attivi”. 
L’engagement (ovvero il dialogo propositivo e duraturo con enti e società ed il voto espresso nelle assemblee annuali degli 
azionisti delle società in cui si investe) rappresenta una caratteristica dei fondi istituiti e/o gestiti da Sella SGR (compreso 
il Fondo Pensione) e uno strumento importante di monitoraggio delle performance degli emittenti. 
Tale attività ha lo scopo di sensibilizzare il management aziendale verso un impegno costante e duraturo nel miglioramento 
delle pratiche di buon governo e di buona condotta. 
L’engagement viene condotto da Sella SGR nell’esclusivo interesse dei sottoscrittori dei fondi e in accordo alla “Politica di 
Impegno”, di cui la SGR si è dotata, approvata nella sua ultima versione dal Consiglio di Amministrazione del 26 novembre 
2020 – redatta coerentemente con quanto previsto: 
- dalla Direttiva 2017/828 c.d. “Shareholders Rights Directive II” del Parlamento e Consiglio Europeo che modifica la 
direttiva 2007/36/CE per quanto riguarda l’incoraggiamento dell’impegno a lungo termine degli azionisti; 
- dal Capo II del Titolo III della Parte IV, sezione I-ter “Trasparenza degli investitori istituzionali, dei gestori di attivi e dei 
consulenti in materia di voto” del TUF e dal Capo III-ter del Titolo IV della Parte III rubricato “Trasparenza dei gestori di 
attivi e dei consulenti in materia di voto” del Regolamento Emittenti adottato con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999 e 
successive modifiche; 
- dall’articolo 35-decies comma 1, lettera e) del TUF e s.m.i. e dall’articolo 112 del Regolamento Intermediari, adottato 
dalla Consob con delibera n. 20307 del 15 febbraio 2018 e s.m.i., con particolare riguardo all’esercizio dei diritti di 
intervento e di voto. 
La Politica di Impegno tiene altresì conto dei “Principi Italiani di Stewardship per l’esercizio dei diritti amministrativi e di 
voto nelle società quotate e relative raccomandazioni” adottati da Assogestioni (i “Principi”), cui la SGR aderisce, nonché 
della Procedura sulla strategia per l’esercizio dei diritti di voto di cui la SGR si è dotata in applicazione dell’articolo 35-
decies del TUF e dell’articolo 112 del Regolamento Intermediari, adottato dalla Consob con delibera n. 20307 del 15 
febbraio 2018 e s.m.i.. 
La Politica di Impegno, disponibile sul sito web all’indirizzo www.sellasgr.it, definisce e regolamenta le strategie di 
monitoraggio, di dialogo (anche collettivo) e di esercizio dei diritti di intervento e voto adottate da Sella SGR relativamente 
agli strumenti finanziari detenuti dai fondi (compreso il Fondo Pensione) istituiti e/o gestiti  da Sella SGR (anche “OICR”), 
al fine di assicurare che tali attività vengano svolte nell’esclusivo interesse dei sottoscrittori dei fondi stessi ovvero con 
l’obiettivo di incrementare nel tempo il valore degli investimenti.  
In particolare, la SGR - anche in linea con le indicazioni comportamentali declinate all’interno dei Principi - adotta un 
approccio “mirato” alla corporate governance, privilegiando, in applicazione del principio di proporzionalità, un 
monitoraggio sugli investimenti di medio/lungo termine in relazione agli Emittenti Partecipati c.d. significativi. 
Pertanto, la SGR, fatte salve particolari casistiche, applica la Politica di Impegno agli Emittenti Partecipati nei quali gli 
OICR dalla stessa gestiti detengano partecipazioni superiori a specifiche soglie rispetto ai seguenti parametri: 

(i) partecipazione detenuta nell’Emittente Partecipato rispetto al capitale emesso; 
(ii) peso della partecipazione detenuta nell’Emittente Partecipato rispetto al totale delle masse gestite dalla SGR. 

(c.d. “Emittenti Significativi”).  
Dette soglie sono definite all’interno della normativa aziendale della SGR e soggette a revisione periodica da parte dei 
competenti organi aziendali della SGR su proposta della Direzione Investimenti.  



Eurorisparmio 13 Rendiconto al 30/12/2022 

In ogni caso, anche qualora la partecipazione complessivamente detenuta dagli OICR gestiti dalla SGR risulti inferiore alle 
soglie, la Politica di Impegno potrà essere applicata a discrezione della SGR, tenendo in debita considerazione la rilevanza, 
sia sotto l’aspetto quantitativo sia qualitativo (ad esempio partecipazioni significative detenute nel singolo emittente, 
particolare rilevanza dell’emittente stesso), del singolo investimento detenuto in un Emittente Partecipato, e comunque in 
tutti i casi in cui la SGR valuti che l’esercizio del diritto di voto possa riflettersi positivamente sugli interessi degli investitori. 
La Politica di Impegno tratta altresì i temi legati ai conflitti di interesse (facendo riferimento alla Policy adottata da Sella 
SGR in tale ambito e all’adesione al Protocollo di Autonomia di Assogestioni). Pertanto, la SGR non esercita il diritto di 
voto inerente alle azioni di pertinenza dei patrimoni gestiti emesse da società direttamente o indirettamente controllanti o 
collegate ovvero rispetto alle quali le società del gruppo di appartenenza della SGR nominano o designano uno o più 
membri degli organi sociali, né delega a società del gruppo o a esponenti di queste l’esercizio del diritto di voto delle azioni 
di pertinenza dei patrimoni gestiti, salvo che si tratti di altra società di gestione. In ogni caso la SGR cura che l’esercizio 
del diritto di voto da parte del soggetto delegato si realizzi in conformità con l’interesse degli investitori. 

Maggiori dettagli relativi alle modalità di attuazione di tale Politica di Impegno nell’anno 2022 sono pubblicati sul sito web 
della SGR all’indirizzo www.eurorisparmiofondopensione.it  

Evoluzione prevedibile della gestione 

Il 2022 è stato un anno segnato da un grande, e spesso inaspettato, numero di eventi politici, geopolitici, economici e 
finanziari. La pandemia di Covid-19 ha lasciato spazio a nuovi problemi che si sono avvicendati a partire dai primi mesi 
dell’anno. Da un punto di vista geopolitico, il 24 febbraio, lo scoppio del conflitto russo-ucraino ha portato a significative 
conseguenze soprattutto per il continente europeo.  
Il 2022 è stato uno dei peggiori anni sui mercati finanziari caratterizzato da forti ribassi sia sull’asset class azionaria che 
su quella obbligazionaria, quest’ultima con performance fra le peggiori dell’ultimo secolo. 
La protagonista del dibattito economico è stata sicuramente l’inflazione, che si è rivelata con una traiettoria completamente 
differente rispetto a quella prevista durante il 2021: ci si aspettava un’inflazione transitoria, dovuta alla presenza di colli di 
bottiglia nelle catene di approvvigionamento e Banche Centrali che si sarebbero mosse in ritardo, con rialzi dei tassi 
canonici (25/50bps), il ritiro di alcune misure di stimolo fiscali e una normalizzazione della politica monetaria già verso la 
fine dell’anno. Così non è stato: l’inflazione, sfuggita di mano, si è rivelata più persistente e la diretta conseguenza è stata 
una politica monetaria molto restrittiva (è stato il ciclo di rialzo dei tassi più veloce della storia) da parte delle principali 
Banche Centrali dei mercati sviluppati, capitanate dalla Federal Reserve (FED). 
L’economia statunitense, nonostante il contesto delineato, si è dimostrata resiliente: infatti, gli indicatori comunemente 
usati per verificare lo stato di salute di quest’ultima, quali ISM, PMI e PIL, non hanno mostrato segni di cedimento, 
rimanendo sempre sopra la soglia considerata di contrazione. Inoltre, il mercato del lavoro si è dimostrato il comparto più 
forte dell’economia USA nel corso dell’anno, registrando una tenuta sopra le attese e favorendo il percorso di rialzo dei 
tassi per la FED; il tasso di disoccupazione a fine anno si è attestato al 3,5%.  
L’economia europea ha risentito del conflitto russo-ucraino data la prossimità geografica ed economica con l’area 
interessata. La conseguente crisi energetica che si è scatenata a causa della forte dipendenza dalle esportazioni russe di 
petrolio e gas ha causato impatti significativi sulla crescita di molti Paesi dell’area e ha generato contestualmente, sui 
mercati finanziari, periodi di elevata volatilità.  
In un contesto come quello descritto, le Banche Centrali sono state al centro dell’attenzione durante tutto il 2022. La FED, 
per contrastare un’inflazione considerata ormai persistente, ha annunciato a marzo una serie di rialzi “jumbo” (4 rialzi 
consecutivi da 75bps) durante la prima metà dell’anno, accompagnati da una velocizzazione nella riduzione del proprio 
bilancio. Contestualmente si è mossa anche la Banca Centrale Europea, procedendo in maniera analoga, rialzando 
anch’essa velocemente i tassi di interesse e dichiarando che la fine del programma di acquisto dei titoli di Stato sarebbe 
cominciato una volta concluso il ciclo del rialzo dei tassi.  
Sui mercati emergenti, la Cina ha visto la sua economia paralizzata dalla crisi del mercato immobiliare e dall'impatto delle 
restrizioni sul Covid, perpetrate dal partito di Xi Jinping, fino alla rielezione, avvenuta durante il ventesimo congresso del 
Partito Comunista Cinese. Terminato quest’ultimo, infatti, con lo scoppio di proteste nel paese, il Governo ha iniziato ad 
allentare gradualmente la stretta. 
In questo contesto, il mercato obbligazionario ha affrontato il peggior anno della storia: le curve governative americane ed 
europee, più condizionate dalla politica monetaria ultra aggressiva delle Banche Centrali che dalla paura di una recessione 
imminente, hanno visto i rendimenti in forte aumento lungo tutti i tratti di curva, soprattutto quelli più brevi. In particolare, i 
principali decennali europei (Italia, Germania, Francia e Spagna) hanno registrato rialzi: 275 bps in Germania (il decennale 
tedesco è passato da avere rendimento negativo ad un rendimento superiore al 2,5%), 354 bps in Italia (da 1,172% a 
4,715%), 292 bps in Francia (da 0,198% a 3,115%) e 310 bps in Spagna (da 0,565% a 3,663%). Lo spread BTP-Bund si 
è attestato a 214 punti base a fine anno. Sul fronte americano il Treasury 10Y ha chiuso l’anno ad un livello pari a 3,875% 
con un incremento annuale di circa 237 bps. 
Il mercato corporate è stato caratterizzato da bassi volumi e spread del segmento Investment Grade in significativo 
allargamento sia in America che in Europa; un discorso analogo può essere fatto sul segmento High Yield ancor più  
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2. NOTA INTEGRATIVA – PARTE COMUNE

INFORMAZIONI GENERALI 

Caratteristiche strutturali 

Il fondo pensione aperto Eurorisparmio Previdenza Complementare ha cominciato la propria attività il 29 marzo 1999 ed 
è costituito da cinque comparti (denominati anche linee di investimento): Azionario Europa, Azionario Internazionale, 
Bilanciato, Obbligazionario Garantito e Obbligazionario; per ciascuna linea del Fondo Pensione è individuato un 
benchmark di riferimento con il quale la politica di gestione si confronta nel tempo. 

Il fondo pensione aperto Eurorisparmio Previdenza Complementare ha per obiettivo la rivalutazione del capitale investito 
nel medio-lungo periodo con un profilo di rischio differenziato a seconda delle cinque linee di investimento da cui è 
costituito. 

La gestione di tutti i comparti del fondo pensione Eurorisparmio è effettuata dalla stessa società che li ha istituiti, Sella 
SGR S.p.A., e non è stata conferita alcuna delega gestionale. 

Il comparto Azionario Europa investe principalmente in strumenti finanziari di natura azionaria ed in quote di OICR che 
prevedono l’investimento in strumenti azionari. E’ previsto l’investimento in strumenti di natura obbligazionaria e monetaria 
ed in quote di OICR relativi. Gli strumenti finanziari sono principalmente denominati nelle valute europee. L’esposizione 
massima azionaria detenibile è pari al 100%. La componente obbligazionaria è residuale. 
La selezione degli strumenti finanziari su cui investire avviene, con una visione di lungo periodo, sulla base di decisioni di 
investimento che, oltre a essere fondate sull’analisi finanziaria, sono operate sulla base di analisi non finanziarie che 
prendono in considerazione in modo sistematico i fattori di tipo ambientale, sociale e di governo societario (ESG). 
I principali emittenti sono di natura societaria europea. E’ previsto l’investimento in misura residuale in America, Asia e 
Paesi Emergenti. La percentuale massima di rischio di cambio associato è pari al 30%. 
Obiettivo del comparto è rivalutare il capitale investito rispondendo alle esigenze di un soggetto che ricerca rendimenti 
elevati nel lungo periodo ed è disposto ad accettare un’elevata esposizione al rischio. 
Il Benchmark del comparto è: 20% Bloomberg Euro TSYBills 0-3 Months, 40% Stoxx Europe 600 Net Return EUR Index, 
40% Euro Stoxx Net Return EUR Index. 

Il comparto Azionario Internazionale investe principalmente in strumenti finanziari di natura azionaria ed in quote di 
OICR che prevedono l’investimento in strumenti azionari. E’ previsto l’investimento in strumenti di natura obbligazionaria 
e monetaria ed in quote di OICR relativi. L’esposizione massima azionaria detenibile è pari al 100%. La componente 
obbligazionaria è residuale. 
La selezione degli strumenti finanziari su cui investire avviene, con una visione di lungo periodo, sulla base di decisioni di 
investimento che, oltre a essere fondate sull’analisi finanziaria, sono operate sulla base di analisi non finanziarie che 
prendono in considerazione in modo sistematico i fattori di tipo ambientale, sociale e di governo societario (ESG). 
Le principali categorie di emittenti sono società di Europa, America, Asia e Oceania. E’ previsto l’investimento in misura 
residuale in Paesi Emergenti. La percentuale massima di rischio di cambio associato è pari al 30%. 
Obiettivo del comparto è rivalutare il capitale investito rispondendo alle esigenze di un soggetto che ricerca rendimenti 
elevati nel lungo periodo ed è disposto ad accettare un’elevata esposizione al rischio azionario. 
Il Benchmark del comparto è: 20% Bloomberg Euro TSYBills 0-3 Months, 20% Stoxx Europe 600 Net Return EUR Index, 
20% Euro Stoxx Net Return EUR Index, 20% Stoxx USA 900 Total Return Net EUR Index, 20% Stoxx USA 900 Total 
Return Net USD Index. 

Il comparto Bilanciato investe in strumenti finanziari di natura obbligazionaria e azionaria ed in quote di OICR che 
prevedono l’investimento in strumenti obbligazionari e azionari. 
Gli strumenti finanziari sono principalmente denominati in Euro. La duration massima del comparto è pari a 5 anni. 
L’esposizione massima azionaria detenibile è pari al 60%. 
La selezione degli strumenti finanziari su cui investire avviene, con una visione di lungo periodo, sulla base di decisioni di 
investimento che, oltre a essere fondate sull’analisi finanziaria, sono operate sulla base di analisi non finanziarie che 
prendono in considerazione in modo sistematico i fattori di tipo ambientale, sociale e di governo societario (ESG). 
Le principali categorie di emittenti sono emittenti governativi, organismi internazionali ed emittenti societari di adeguata 
qualità creditizia di Europa e America. E’ previsto l’investimento in misura residuale in Asia e Paesi Emergenti. La 
percentuale massima di rischio di cambio associato è pari al 25%. 
Obiettivo del comparto è rivalutare il patrimonio investito nel lungo periodo, mediante un’adeguata diversificazione degli 
investimenti in strumenti finanziari obbligazionari ed azionari. 
Il Benchmark del comparto è: 60% Bloomberg Series-E Euro Govt All > 1 Yr, 40% Stoxx Europe 600 Net Return EUR 
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Index. 
 
Il comparto Obbligazionario Garantito investe in strumenti finanziari di natura monetaria ed obbligazionaria e in quote 
di OICR che prevedono l’investimento in strumenti monetari ed obbligazionari. La duration massima è 4 anni. 
E’ previsto l’investimento in misura residuale in strumenti di natura azionaria ed in quote di OICR relativi. 
Gli strumenti finanziari sono principalmente denominati in Euro. L’esposizione massima azionaria detenibile è pari al 10%. 
La politica d’investimento è idonea alla gestione del conferimento tacito del TFR, nel rispetto della normativa tempo per 
tempo vigente. 
La selezione degli strumenti finanziari su cui investire avviene, con una visione di lungo periodo, sulla base di decisioni di 
investimento che, oltre a essere fondate sull’analisi finanziaria, sono operate sulla base di analisi non finanziarie che 
prendono in considerazione in modo sistematico i fattori di tipo ambientale, sociale e di governo societario (ESG). 
Le principali categorie di emittenti sono emittenti governativi, organismi internazionali ed emittenti societari di adeguata 
qualità creditizia di Europa, America e in misura residuale Asia. 
Non sono previsti investimenti sui mercati di Paesi Emergenti. La percentuale massima di rischio di cambio associato è 
pari al 10%. 
Obiettivo del comparto è rivalutare il capitale nel medio periodo e proteggere l’investimento attraverso la garanzia di 
restituzione del capitale versato. 
Il Benchmark del comparto è: 95% Bloomberg Euro TSYBills 0-3 Months, 5% Stoxx Global 1800 Total Return Net EUR 
Index. 
 
L’adesione al comparto Obbligazionario Garantito attribuisce all’aderente, al verificarsi di determinati eventi, il diritto alla 
corresponsione di un importo minimo garantito a prescindere dai risultati della gestione. L’importo minimo garantito è pari 
alla somma dei contributi netti versati al comparto, inclusi gli eventuali importi derivanti da trasferimenti da altro comparto 
o da altra forma pensionistica e i versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni percepite, ridotti da eventuali 
riscatti parziali e anticipazioni. Fino al 31 agosto 2020 era prevista una rivalutazione annua sulla base del tasso di inflazione 
ex tabacco della zona Euro calcolato e pubblicato da Eurostat.  
 
Il comparto Obbligazionario investe in strumenti finanziari di natura monetaria ed obbligazionaria ed in quote di OICR 
che prevedono l’investimento in strumenti monetari e obbligazionari. Gli strumenti finanziari sono principalmente 
denominati in Euro. La duration massima del comparto è pari a 7 anni. 
La selezione degli strumenti finanziari su cui investire avviene, con una visione di lungo periodo, sulla base di decisioni di 
investimento che, oltre a essere fondate sull’analisi finanziaria, sono operate sulla base di analisi non finanziarie che 
prendono in considerazione in modo sistematico i fattori di tipo ambientale, sociale e di governo societario (ESG). 
Le categorie principali di emittenti sono emittenti governativi, organismi internazionali ed emittenti societari di adeguata 
qualità creditizia di Europa, America e Asia. 
E’ previsto l’investimento in misura residuale in Paesi Emergenti. La percentuale massima di rischio di cambio associato 
è pari al 10%. 
Obiettivo del comparto è rivalutare il capitale investito rispondendo alle esigenze di un soggetto che è avverso al rischio e 
privilegia investimenti volti a favorire nel tempo la stabilità del capitale e dei rendimenti. 
Il Benchmark del comparto è: 90% Bloomberg Series-E Euro Govt All > 1 Yr, 10% Bloomberg Euro TSYBills 0-3 Months. 
 
L’aderente, all’atto dell’adesione, sceglie uno o più dei 5 comparti descritti in cui far confluire i versamenti contributivi, con 
facoltà di modificare nel tempo tale destinazione. L’aderente può inoltre riallocare la propria posizione individuale tra i 
diversi comparti, nel rispetto del periodo minimo di un anno dall’iscrizione ovvero dall’ultima riallocazione, eventualmente 
diversificando anche l’allocazione tra stock e contributi successivi. 
In alternativa all’investimento in uno o più comparti, è prevista la possibilità di aderire ai seguenti profili life cycle: 
a. Piano “Lifecycle 60-0” 
b. Piano “Lifecycle 80-0” 
c. Piano “Lifecycle 90-0” 
Ciascun Piano Lifecycle prevede il passaggio automatico della posizione individuale e la suddivisione dei contributi 
dell’aderente da comparti con grado di rischio più elevato verso comparti con grado di rischio progressivamente 
decrescente. L’adesione al piano ed i successivi trasferimenti programmati della posizione individuale vengono realizzati 
in funzione dell’età anagrafica e del sesso dell’aderente. 
 
 
Erogazione delle prestazioni 

Per quanto riguarda l'erogazione delle rendite e delle prestazioni accessorie assicurative, è stata stipulata apposita 
convenzione con CBA Vita S.p.A., oggetto di fusione successivamente in HDI Assicurazioni S.p.A. che è pertanto 
subentrata in tutti i rapporti facenti capo alla società incorporata. 

 

Depositario 
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Il Depositario del Fondo Pensione è BFF Bank S.p.A., che ha sede operativa in Milano, Via Anna Maria Mozzoni 1.1, con 
funzioni regolate dalla normativa vigente.  

 

Principi contabili e criteri di valutazione 

Il Rendiconto del Fondo Pensione è redatto in conformità a quanto prescritto dall’art. 17 bis del Decreto Legislativo n. 
252 del 5 dicembre 2005 e s.m.i. e alle disposizioni emanate dalla Commissione di Vigilanza per i fondi pensione con 
delibera del 17 giugno 1998, così come integrata dalla delibera del 16 gennaio 2002. Il Rendiconto è composto dallo 
Stato Patrimoniale, dal Conto Economico e dalla Nota Integrativa per ciascuno dei cinque comparti del fondo ed è 
accompagnato dalla Relazione degli Amministratori sulla gestione del fondo.  

La contabilità del fondo è tenuta in euro ed i prospetti contabili sono stati redatti in forma comparativa. 

I dati esposti nel Rendiconto sono comparabili con quelli dell’esercizio precedente. Tali criteri sono stati applicati nel 
presupposto della continuità di funzionamento del fondo e non vi sono incertezze che generino dubbi nel periodo 
successivo di 12 mesi. 

Il Rendiconto è redatto in osservanza al principio di chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione 
patrimoniale e finanziaria e l’andamento dell’esercizio del fondo e dà un quadro fedele delle attività, delle passività e 
della situazione finanziaria del fondo. 

Il Rendiconto e le informazioni contenute nella Relazione sono coerenti, esaurienti e correttamente presentati. 

Il Rendiconto è redatto al 30 dicembre 2022 in quanto ultimo giorno di Borsa aperta. 

Al fine di ottenere una rappresentazione veritiera e corretta dei risultati del Rendiconto, sono stati adottati, per le voci 
specificate, i seguenti criteri generali di valutazione e di registrazione. 

 

Valutazione delle attività del fondo: 

• gli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati in base all’ultimo prezzo 
disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su più mercati si fa riferimento al mercato 
più significativo, avendo presenti le quantità trattate presso lo stesso e l’operatività svolta dal fondo; 

• gli strumenti finanziari non quotati sono valutati al presumibile valore di realizzo individuato su un’ampia base di 
informazioni oggettivamente considerate dagli Amministratori della SGR concernenti sia la situazione dell’emittente 
e del suo Paese di residenza sia quella del mercato; 

• le quote o azioni di altri Oicr sono valutate sulla base dell’ultimo valore reso noto al pubblico, eventualmente rettificato 
o rivalutato per tenere conto dei prezzi di mercato, nel caso in cui le quote o azioni siano ammesse alla negoziazione 
su un mercato regolamentato; 

• gli strumenti finanziari e le altre poste denominate in valute diverse da quella di denominazione del fondo (euro) sono 
convertite in quest’ultima valuta applicando i tassi di cambio correnti alla data di riferimento della valutazione in base 
alle rilevazioni dei principali contributori operanti sui mercati internazionali e resi disponibili sul circuito di Bloomberg;  

• le operazioni su strumenti finanziari derivati negoziati su mercati regolamentati che prevedono il versamento 
giornaliero di margini influenzano il valore netto del fondo attraverso la corresponsione o l’incasso dei margini 
giornalieri di variazione; negli altri casi sono valutati al valore corrente e l’importo confluisce tra le attività (in caso di 
acquisto) o tra le passività (in caso di vendita); sono valutati sulla base delle quotazioni di chiusura dei rispettivi 
mercati, rilevati nel giorno cui si riferisce il valore della quota. 

 

Registrazione delle operazioni: 

• le operazioni di compravendita di strumenti finanziari sono contabilizzate nel portafoglio del fondo alla data di 
contrattazione, indipendentemente dalla data di regolamento. Di conseguenza, le voci del rendiconto relative agli 
investimenti in strumenti finanziari sono valorizzate includendovi le operazioni negoziate ma non ancora regolate alla 
data di chiusura dell'esercizio, utilizzando quale contropartita "Altre attività della gestione finanziaria" e "Altre passività 
della gestione finanziaria". Il patrimonio del fondo viene valorizzato sulla base delle operazioni effettuate sino al giorno 
cui si riferisce il calcolo; 

• nel caso di sottoscrizione di titoli di nuova emissione la contabilizzazione ha luogo al momento in cui è certa 
l’attribuzione dei titoli; 

• il costo medio degli strumenti finanziari è determinato sulla base del valore di libro degli strumenti finanziari alla fine 
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del periodo precedente, modificato dal costo medio degli acquisti del periodo. Le differenze tra i costi medi di acquisto 
ed i prezzi di mercato, relativamente alle quantità in portafoglio alla data del Rendiconto, originano le plusvalenze e 
le minusvalenze degli strumenti finanziari riflesse nella voce “Profitti e perdite da operazioni finanziarie”;  

• le differenze tra i costi medi di acquisto degli strumenti finanziari, come precedentemente indicati, ed i prezzi di vendita 
relativi alle cessioni poste in essere nel periodo in esame sono riflesse nella voce  “Profitti e perdite da operazioni 
finanziarie”; 

• le plusvalenze e minusvalenze su cambi per operazioni in strumenti finanziari, determinate quale differenza fra il 
cambio medio di acquisto (pari al cambio alla fine del periodo precedente modificato dal cambio medio degli acquisti 
effettuati nel periodo) ed il cambio alla data del Rendiconto, vengono rilevate separatamente nella voce “Profitti e 
perdite da operazioni finanziarie”;  

• gli utili e le perdite da realizzi su cambi per operazioni in strumenti finanziari, determinati quale differenza fra il cambio 
medio di acquisto, come sopra definito, ed il cambio del giorno dell’operazione, vengono rilevati separatamente nella 
voce “Profitti e perdite da operazioni finanziarie”;  

• i contributi dovuti dagli aderenti vengono registrati tra le entrate, in espressa deroga al principio della competenza, 
solo una volta che siano stati effettivamente incassati e riconciliati; conseguentemente, sia l’attivo netto disponibile 
per le prestazioni sia le posizioni individuali vengono incrementati solo a seguito dell’incasso dei contributi;  

• gli importi delle sottoscrizioni e switch in entrata avvalorati con l’ultimo Nav del mese di dicembre sono inseriti 
nell’attivo netto destinato alle prestazioni (sottovoci Depositi bancari e Altre Attività della gestione finanziaria) così 
come riscatti, anticipazioni, trasferimenti e switch in uscita (voce Passività della gestione previdenziale); 

• gli interessi e gli altri proventi e oneri di natura operativa sono imputati nel rispetto del principio della competenza, 
indipendentemente dalla data dell’incasso e del pagamento, anche mediante la rilevazione di ratei attivi e passivi. 

Si precisa che non sono state necessarie deroghe ai criteri di valutazione ordinariamente seguiti. 

I costi comuni ai comparti sono stati ripartiti secondo i seguenti criteri:  

• i costi per i quali è stato individuato in modo certo il comparto di pertinenza sono stati imputati a questi ultimi per 
l’intero importo; 

• i costi comuni a più comparti, invece, secondo principi di equità. 

 

Imposta sostitutiva  

L’imposta sostitutiva viene determinata in base alle specifiche disposizioni in materia. 

In conformità con l’articolo 17, co.1 del Decreto Legislativo 252/2005, come modificato dall’articolo 1, co.621 della Legge 
190/2014, l’imposta sostitutiva è calcolata applicando un’aliquota del 20% sul risultato maturato dai fondi pensione in 
ciascun periodo di imposta. 

La norma dispone, inoltre, che i redditi di cui all’art. 3, comma 2, lett. a) e b) del decreto legge 24 aprile 2014, n. 66, (cioè 
i titoli pubblici e di enti territoriali italiani ed esteri di paesi White List) concorrono alla formazione della base imponibile in 
relazione al rapporto tra l’aliquota vigente per tali titoli (12,50%) e quella del 20% sopra richiamata. 

Sulla base di quanto disposto dal comma 92 della Legge di bilancio 2017, e dalle successive modifiche normative, è inoltre 
possibile destinare la misura massima corrispondente al 10% dell'attivo di stato patrimoniale risultante dal rendiconto 
dell’esercizio precedente ad investimenti qualificati (di cui al comma 89 della stessa legge) e sui redditi derivanti da tali 
investimenti usufruire di esenzione di imposta. Le minusvalenze e le perdite maturate o realizzate relativamente a tali 
investimenti concorrono invece a formare la base imponibile dell'imposta prevista dall'articolo 17 del Decreto Legislativo 
252/2005. 

In caso di cessione degli strumenti finanziari oggetto di investimento prima dei cinque anni, i redditi realizzati attraverso la 
cessione e quelli che non hanno concorso alla formazione della base imponibile dell’imposta sostitutiva durante il periodo 
minimo di investimento  sono  soggetti a imposta sostitutiva delle imposte sui redditi con aliquota pari a quella di cui 
all’articolo 17 del Decreto Legislativo 252/2005, senza applicazione di sanzioni, e il relativo versamento, unitamente agli 
interessi, deve essere effettuato entro il giorno 16 del secondo mese successivo alla cessione.  

 

 

Categorie, comparti e gruppi di lavoratori e di imprese a cui il Fondo si riferisce 

Il fondo pensione Eurorisparmio non si riferisce ad alcuna categoria, comparto, gruppi di lavoratori o imprese. 
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Alla data di chiusura dell’esercizio il numero complessivo degli aderenti al fondo è di 30.972 unità (29.124 a fine 2021) 
ripartiti su più comparti in considerazione del fatto che l’aderente può scegliere di far confluire i propri versamenti 
contributivi su una o più linee. 
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3. RENDICONTO DELLA FASE DI ACCUMULO DEI COMPARTI 

 

3.1. COMPARTO AZIONARIO EUROPA 
3.1.1 - STATO PATRIMONIALE 

 
 

 

 

 

 

 

 

3.1.2 – CONTO ECONOMICO 

30/12/2022 30/12/2021

10 Investimenti in gestione 83.826.709,06 89.932.024,81
a) Depositi bancari 17.727.289,24 16.141.911,10
b) Crediti per operazioni pronti contro termine
c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali 2.442.505,00
d) Titoli di debito quotati
e) Titoli di capitale quotati 58.323.599,86 68.396.825,66
f) Titoli di debito non quotati
g) Titoli di capitale non quotati 248.750,00 250.000,00
h) Quote di O.I.C.R. 4.656.025,20 4.777.026,52
i) Opzioni acquistate
l) Ratei e risconti attivi 22.361,89 14.238,82
m) Garanzie di risultato rilasciate al Fondo Pensione
n) Altre attivita' della gestione finanziaria 406.177,87 352.022,71

20 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali

30 Crediti di imposta 1.676.237,64

TOTALE ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO 85.502.946,70 89.932.024,81

30/12/2022 30/12/2021

10 Passivita' della gestione previdenziale 239.348,43 277.629,12
a) Debiti della gestione previdenziale 239.348,43 277.629,12

20 Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioni individuali

30 Passivita' della gestione finanziaria 263.585,30 238.119,58
a) Debiti per operazioni pronti contro termine
b) Opzioni emesse
c) Ratei e risconti passivi 225.598,57 226.664,69
d) Altre passivita' della gestione finanziaria 37.986,73 11.454,89

40 Debiti di imposta 3.085.419,99

TOTALE PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO 502.933,73 3.601.168,69

100 Attivo netto destinato alle prestazioni 85.000.012,97 86.330.856,12

ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO
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30/12/2022 30/12/2021

10 Saldo della gestione previdenziale 5.377.175,37 3.752.043,16
a) Contributi per le prestazioni 13.438.132,38 12.252.777,72
b) Anticipazioni -801.134,10 -851.864,51
c) Trasferimenti e riscatti -6.818.781,62 -7.261.858,57
d) Trasformazioni in rendita
e) Erogazioni in forma di capitale -440.814,46 -386.689,03
f) Premi per prestazioni accessorie -226,83 -322,45

20 Risultato della gestione finanziaria -7.528.243,08 16.749.235,04
a) Dividendi e interessi 1.828.627,12 1.446.896,19
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie -9.356.870,20 15.302.338,85
c) Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti c/termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione

30 Oneri di gestione -856.013,08 -870.632,60
a) Societa' di gestione -903.003,60 -851.123,55
b) Altri oneri di gestione 46.990,52 -19.509,05

40 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ante 
imposta sostitutiva (10)+(20)+(30)

-3.007.080,79 19.630.645,60

50 Imposta sostitutiva 1.676.237,64 -3.085.419,99

100 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni (40)+(50) -1.330.843,15 16.545.225,61
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3.1.3 - NOTA INTEGRATIVA 

 

Il numero degli aderenti al comparto Azionario Europa è pari a 8.541. 

La movimentazione delle quote e dei relativi controvalori effettuati nel corso dell’esercizio risulta dal seguente prospetto. 

 Numero Controvalore 
Quote in essere all'inizio dell'esercizio 4.546.914,538   86.330.856,12 
a) Quote emesse 773.038,149 13.438.132,38   

b) Quote annullate -462.887,380 -8.060.957,01   

c) Variazione del valore quota   -6.708.018,52   

Variazione dell’attivo netto (a+b+c)     -1.330.843,15 

Quote in essere alla fine dell’esercizio 4.857.065,307   85.000.012,97 
 

 
Di seguito si riporta la movimentazione delle quote suddivisa per classi di quota. 

 
Classe Standard Classe A 

Numero Controvalore Numero Controvalore 

Quote in essere 
all'inizio 
dell'esercizio 

2.656.671,814   49.441.147,88 1.890.242,724   36.889.708,24 

a) Quote emesse 484.994,827 8.240.782,56   288.043,322 5.197.349,82   

b) Quote annullate -263.587,274 -4.463.881,36   -199.300,106 -3.597.075,65   

c) Variazione del 
valore quota   -3.946.488,52     -2.761.530,00   

Variazione dell’attivo 
netto (a+b+c)     -169.587,32     -1.161.255,83 

Quote in essere alla 
fine dell’esercizio 2.878.079,367   49.271.560,56 1.978.985,940   35.728.452,41 

 

Il valore unitario delle quote della Classe standard al 30/12/2021 è pari a € 18,610. 

Il valore unitario delle quote della Classe A al 30/12/2021 è pari a € 19,516. 

Il valore unitario delle quote della Classe standard al 30/12/2022 è pari a € 17,120. 

Il valore unitario delle quote della Classe A al 30/12/2022 è pari a € 18,054. 

Nella tabella che precede è stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla chiusura 
dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle quote annullate, pari ad 
€ 5.377.175,37, è pari al saldo della gestione previdenziale di cui al punto 10 del conto economico. La variazione del valore 
quota è invece pari alla somma del risultato della gestione finanziaria al netto degli oneri di gestione e dell’imposta 
sostitutiva di competenza dell’esercizio. 
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3.1.3.1 INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE - FASE DI ACCUMULO  

 

Attività 

Voce 10 – Investimenti  € 83.826.709,06 

 

Depositi bancari    € 17.727.289,24 

La voce è composta dai depositi nei conti correnti di gestione tenuti presso il Depositario e regolati a condizioni di mercato. 

 

Titoli detenuti in portafoglio 

L’importo complessivo dei titoli in gestione ammonta a € 65.670.880,06. 

Si riporta di seguito l’indicazione dei titoli detenuti in portafoglio, ordinati per valore decrescente dell’investimento e 
specificandone il valore e la quota sul totale delle attività: 

N. Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % 
1 BOND STRATEGIA CONSERVATIVA - C IT0004941503 I.G - OICVM IT 2.499.613,00 2,92 
2 ASML HOLDING NV NL0010273215 I.G - TCapitale Q UE 2.458.544,00 2,87 
3 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON FR0000121014 I.G - TCapitale Q UE 2.121.288,00 2,48 
4 TOTALENERGIES SE FR0000120271 I.G - TCapitale Q UE 1.885.597,50 2,21 
5 INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 I.G - OICVM IT 1.871.271,20 2,19 
6 LINDE PLC IE00BZ12WP82 I.G - TCapitale Q OCSE 1.491.817,80 1,74 
7 TREASURY  09/11/2023  ZERO COUPON BE0312791636 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.464.945,00 1,71 
8 SIEMENS AG-REG DE0007236101 I.G - TCapitale Q UE 1.344.366,80 1,57 
9 NESTLE SA-REG CH0038863350 I.G - TCapitale Q OCSE 1.331.928,73 1,56 

10 ASTRAZENECA PLC GB0009895292 I.G - TCapitale Q OCSE 1.226.080,00 1,43 
11 SCHNEIDER ELECTRIC SE FR0000121972 I.G - TCapitale Q UE 1.125.499,20 1,32 
12 SANOFI FR0000120578 I.G - TCapitale Q UE 1.104.133,60 1,29 
13 SAP SE DE0007164600 I.G - TCapitale Q UE 1.034.264,70 1,21 
14 BNP PARIBAS FR0000131104 I.G - TCapitale Q UE 986.190,00 1,15 
15 BTP 30/05/2024 1,75 IT0005499311 I.G - TStato Org.Int Q IT 977.560,00 1,14 
16 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CH0012032048 I.G - TCapitale Q OCSE 954.021,06 1,12 
17 LOREAL FR0000120321 I.G - TCapitale Q UE 919.735,20 1,08 
18 ALLIANZ SE-REG DE0008404005 I.G - TCapitale Q UE 904.050,00 1,06 
19 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG DE0005557508 I.G - TCapitale Q UE 900.215,40 1,05 
20 AIRBUS SE NL0000235190 I.G - TCapitale Q UE 888.160,00 1,04 
21 VINCI SA FR0000125486 I.G - TCapitale Q UE 867.597,00 1,01 
22 AXA SA FR0000120628 I.G - TCapitale Q UE 866.328,75 1,01 
23 STELLANTIS NV NL00150001Q9 I.G - TCapitale Q UE 833.615,87 0,97 
24 CAPGEMINI SE FR0000125338 I.G - TCapitale Q UE 810.940,00 0,95 
25 IBERDROLA SA ES0144580Y14 I.G - TCapitale Q UE 781.866,62 0,91 
26 NOVARTIS AG-REG CH0012005267 I.G - TCapitale Q OCSE 749.754,40 0,88 
27 ING GROEP NV NL0011821202 I.G - TCapitale Q UE 723.707,40 0,85 
28 ESSILORLUXOTTICA FR0000121667 I.G - TCapitale Q UE 720.115,20 0,84 
29 AIR LIQUIDE SA FR0000120073 I.G - TCapitale Q UE 694.173,20 0,81 
30 MERCEDES-BENZ GROUP AG DE0007100000 I.G - TCapitale Q UE 687.680,00 0,80 
31 UNICREDIT SPA IT0005239360 I.G - TCapitale Q IT 676.872,00 0,79 
32 EDP-ENERGIAS DE PORTUGAL SA PTEDP0AM0009 I.G - TCapitale Q UE 675.120,00 0,79 
33 INTESA SANPAOLO IT0000072618 I.G - TCapitale Q IT 664.960,00 0,78 
34 STMICROELECTRONICS NV NL0000226223 I.G - TCapitale Q OCSE 660.100,00 0,77 
35 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA ES0113211835 I.G - TCapitale Q UE 599.457,60 0,70 
36 COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN FR0000125007 I.G - TCapitale Q UE 570.625,00 0,67 
37 SOCIETE GENERALE SA FR0000130809 I.G - TCapitale Q UE 540.040,00 0,63 
38 EQUINOR ASA NO0010096985 I.G - TCapitale Q OCSE 531.955,65 0,62 
39 DANONE FR0000120644 I.G - TCapitale Q UE 528.385,59 0,62 
40 RIO TINTO PLC GB0007188757 I.G - TCapitale Q OCSE 486.182,72 0,57 
41 ENEL SPA IT0003128367 I.G - TCapitale Q IT 481.451,48 0,56 
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42 MERCK KGAA DE0006599905 I.G - TCapitale Q UE 479.385,00 0,56 
43 CIE FINANCIERE RICHEMO-A REG CH0210483332 I.G - TCapitale Q OCSE 463.067,93 0,54 
44 CRH PLC IE0001827041 I.G - TCapitale Q UE 461.130,53 0,54 
45 REPSOL SA ES0173516115 I.G - TCapitale Q UE 458.835,30 0,54 
46 DEUTSCHE POST AG-REG DE0005552004 I.G - TCapitale Q UE 455.581,00 0,53 
47 KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE N NL0011794037 I.G - TCapitale Q UE 442.296,36 0,52 
48 BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG DE0005190003 I.G - TCapitale Q UE 436.911,20 0,51 
49 MUENCHENER RUECKVER AG-REG DE0008430026 I.G - TCapitale Q UE 434.720,00 0,51 
50 KERING FR0000121485 I.G - TCapitale Q UE 423.195,00 0,49 
51 Altri     19.975.548,07 23,36 
  Totale     65.670.880,06 76,81 

 

Operazioni in titoli stipulate e non ancora regolate 

Non ci sono operazioni in titoli stipulate, ma non regolate alla data di chiusura dell’esercizio. 

 

Operazioni pronti contro termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine. 

 

Distribuzione territoriale degli investimenti 

La distribuzione territoriale degli investimenti è la seguente: 

 Italia Altri UE Altri OCSE Totale 

Titoli di Stato 977.560,00 1.464.945,00 - 2.442.505,00 

Titoli di Capitale quotati 4.369.886,12 40.622.150,34 13.331.563,40 58.323.599,86 

Titoli di Capitale non quotati 248.750,00 - - 248.750,00 

Quote di OICR* 4.370.884,20 - - 4.370.884,20 

Quote di OICR non quotati* - - 285.141,00 285.141,00 

Depositi bancari 17.727.289,24 - - 17.727.289,24 
Totale 27.694.369,56 42.087.095,34 13.616.704,40 83.398.169,30 
*per le parti di OICR si è fatto riferimento ai paesi verso i quali sono prevalentemente indirizzati gli investimenti 

 

Distribuzione per valuta degli investimenti 

La composizione degli investimenti suddivisi per valuta è la seguente: 

  
Titoli di stato Titoli di Capitale / 

OICR Depositi bancari Totale 

EUR 2.442.505,00 51.716.236,99 14.935.990,93 69.094.732,92 
USD - 810.211,74 1.221.905,29 2.032.117,03 
GBP - 4.953.088,23 706.727,23 5.659.815,46 
CHF - 4.446.603,69 197.973,33 4.644.577,02 
SEK - - 208.737,14 208.737,14 
DKK - 770.278,76 158.105,25 928.384,01 
NOK - 531.955,65 297.850,07 829.805,72 

Totale 2.442.505,00 63.228.375,06 17.727.289,240 83.398.169,30 
 

Operazioni divisa a termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di compravendita di divise a termine 
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Posizioni in contratti derivati 

Tipologia 
contratto 

Strumento / 
Indice sottostante 

Posizione 
Lunga / Corta Finalità Divisa di 

denominazione 
Controvalore 
contratti aperti 

Futures 
EURO FX CURR 
FUT  Mar23 LUNGA COPERTURA USD -1.259.368,56 

Futures 
EURO STOXX 
50     Mar23 LUNGA SCOPERTURA EUR 1.589.700,00 

Futures 
FTSE 100 IDX 
FUT  Mar23 LUNGA SCOPERTURA GBP 588.867,61 

Totale         919.199,05 
 

Tutte le operazioni in strumenti finanziari derivati sono state effettuate con la controparte di Gruppo Banca Sella Holding 
S.p.A. 

 

Durata media finanziaria dei titoli 

Nella seguente tabella si riepiloga la durata media finanziaria espressa in anni (duration modificata) dei titoli di debito 
compresi nel portafoglio, con riferimento alle loro principali tipologie: 

 Italia Altri UE 

Titoli di Stato quotati 1,371 0,838 
 

 

 

Posizioni in conflitto di interesse 

Le posizioni in conflitto di interesse alla fine dell’esercizio sono le seguenti: 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divisa Controvalore € 
BOND STRATEGIA CONSERVATIVA - C IT0004941503 386.996,904 EUR 2.499.613,00 
INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 90.710,708 EUR 1.871.271,20 
SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182 50.000,00 EUR 285.141,00 

 

Gli OICR presenti nel portafoglio sono amministrati e gestiti da Sella SGR S.p.A. e dalla società del gruppo Sella Venture 
Partners SGR S.p.A.. Come previsto dalla normativa ed ai sensi del Regolamento del Fondo, sono state retrocesse al 
comparto le commissioni di gestione applicate dall’ OICR. 

Il comparto con alcune società del Gruppo Sella ha intrattenuto rapporti di controparte per l’esecuzione delle operazioni 

 

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari  

Nella tabella sottostante vengono riportati i saldi dei volumi delle transazioni di acquisto e di vendita effettuate nell’anno 
per tipologia di strumento finanziario. 

 Acquisti Vendite Saldo Somma 
Titoli di Stato -2.445.735,69 0,00 -2.445.735,69 2.445.735,69 
Titoli di capitale quotati -14.748.875,31 15.587.503,59 838.628,28 30.336.378,90 
Totale -17.194.611,00 15.587.503,59 -1.607.107,41 32.782.114,59 
 

Inoltre, nel corso dell’esercizio sono stati riclassificati titoli di capitale da non quotati a quotati, sono stati effettuati 
versamenti per richiami su OICR non quotati e altre operazioni sul capitale su titoli azionari. 
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Commissioni di negoziazione 

 Comm. Su 
acquisti 

Comm. Su 
vendite 

Totale 
Commissioni 

Somma Acquisti e 
Vendite 

% sul volume 
negoziato 

Titoli di Stato - - - 2.445.735,69 - 
Titoli di Capitale  15.207,17 13.359,64 28.566,81 30.336.378,90 0,094 
Totale 15.207,17 13.359,64 28.566,81 32.782.114,59 0,087 
 

 

 

Ratei e risconti attivi 

 

€ 22.361,89 

La voce è relativa ai proventi maturati sugli investimenti in gestione ma non ancora riscossi alla data di chiusura del 
rendiconto in esame; nel dettaglio: 

Descrizione Saldo 

Ratei e risconti attivi - conti correnti 17.290,92 
Ratei e risconti attivi - titoli/azioni 1.450,28 
Crediti per commissioni di retrocessione 3.620,69 
Totale 22.361,89 

 
Altre attività della gestione finanziaria € 406.177,87 

Le altre attività della gestione finanziaria si compongono di dividendi staccati ma non ancora incassati per € 11.626,54, di 
margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati per € 2.517,80, di crediti per liquidità a garanzia per 
operatività in strumenti derivati per € 230.185,29 e di crediti per operazioni di cambio comparto avvenute nel corso 
dell’ultima valorizzazione per € 161.848,24. 

 

Crediti d’imposta                   € 1.676.237,64 

La voce, pari a 1.676.237,64, evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo 
quanto previsto dalla normativa vigente. 

 

 

Passività 

Voce 10 – Passività della gestione previdenziale € 239.348,43 

Le passività della gestione previdenziale si riferiscono ad operazioni avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione e sono 
così ripartite: 

Descrizione Saldo 

Anticipazioni 11.429,44 
Prestazione previdenziale 19.139,59 
Riscatto immediato 13.693,81 
Switch out 159.141,07 
Rebalance out 26.682,83 
Trasferimento uscita 9.221,41 
Storno Quote 40,28 
Totale 239.348,43 

Voce 30 – Passività della gestione finanziaria € 263.585,30 
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Ratei e risconti passivi € 225.598,57 

La voce è composta da debiti per commissioni di gestione suddivisi per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Debiti commissioni di gestione Classe quota standard 165.191,95 

Debiti commissioni di gestione Classe quota A 60.406,62 

Totale 225.598,57 

 

Altre passività della gestione finanziaria € 37.986,73 

La voce è composta per € 3.020,39 dai ratei per il costo del Responsabile del Fondo, per € 3.566,90 dai ratei per il 
contributo Covip 2022, per € 31.399,44 da margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati. 

L’importo del costo del Responsabile del Fondo differisce per € 461,16  dall’importo indicato alla voce 30-b – Altri Oneri di 
Gestione del Conto Economico (€ 2.559,23). Tale differenza è dovuta ad un minor costo relativo all’anno 2021 
contabilizzato nell’anno 2022. 

 

3.1.3.2 INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO – FASE DI ACCUMULO  

 

Voce 10 – Saldo della gestione previdenziale  € 5.377.175,37 

Contributi per le prestazioni  € 13.438.132,38 

La voce è composta come segue: 

 

Fonti di contribuzione Importo 

Contributi 7.913.750,31 
Di cui:  

Azienda 717.614,45 

Aderente 4.256.695,41 

TFR 2.939.440,45 

Trasferimento da altri fondi 1.274.560,18 

Trasferimenti in ingresso per cambio comparto 4.233.335,53 

TFR - Pregresso 80.780,79 
Commissione amministrativa annua -64.457,54 

Coperture accessorie 226,83 

Altre uscite previdenziali -109,79 
Altre entrate previdenziali 46,07 
Totale  13.438.132,38 

 

 

Anticipazioni € -801.134,1 

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo avendone 
diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 
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Trasferimenti e riscatti  € -6.818.781,62 

La voce contiene l’importo lordo delle liquidazioni erogate dal fondo nel corso dell’anno 2022, così ripartite: 

Trasferimenti in uscita per conversione comparto -5.732.935,83 

Trasferimenti in uscita verso altri fondi -814.847,51 

Rata R.I.T.A. -54.849,22 

Riscatti -216.149,06 

Totale -6.818.781,62 

 

 

Erogazioni in forma di capitale € - 440.814,46 

Il saldo della voce è pari all’importo delle liquidazioni effettuate a titolo di pensionamento. 

 

Premi per prestazioni accessorie € -226,83 

La voce espone l’importo versato nel corso dell’esercizio dal Fondo Pensione per l’acquisto di coperture accessorie. 

 

Voce 20 – Risultato della gestione finanziaria  € -7.528.243,08 

Si compone dei proventi conseguiti, sotto forma di dividendi ed interessi, e dei profitti e delle perdite derivanti da operazioni 
finanziarie, come riepilogati nella tabella seguente: 

 

Descrizione Dividendi e 
interessi 

Profitti e perdite da 
operazioni finanziarie 

Titoli di Stato 145,08 -3.230,69 
Titoli di Capitale quotati 1.765.333,00 -9.198.270,20 
Titoli di Capitale non quotati - -1.250,00 
Quote di OICR - -157.966,61 
Depositi bancari 63.149,04 148.251,38 
Futures - -164.900,81 
Commissioni di retrocessione - 21.651,65 
Bonus CSDR  10,73 
Altri Oneri - Oneri e proventi diversi - -1.165,65 

Totale 1.828.627,12 -9.356.870,20 

 

I profitti e perdite su futures sono comprensivi di commissioni di negoziazione per € 766,21. 

Nella voce “Quote di OICR” è compreso il rendimento, alla data del 30/12/2022, degli investimenti qualificati di cui al 
comma 89 lettera b) della Legge 11 dicembre 2016 n. 232 e successive modifiche. 

In particolare, per l'anno fiscale 2022, sulla base del disposto al comma 92 della Legge di bilancio 2017, risulta possibile 
destinare ad investimenti qualificati (di cui al comma 89 della Legge di bilancio 2017), al fine dell'applicazione delle 
disposizioni di cui ai commi da 88 a 95, la misura massima corrispondente al 10% dell'attivo di stato patrimoniale risultante 
dal rendiconto dell’esercizio precedente come definito dalla Legge di Bilancio nr. 145 del 30 dicembre 2018.  

Al termine dell’esercizio gli investimenti di cui sopra hanno dato origine a minusvalenze imponibili come di seguito 
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dettagliato: 

Strumento finanziario Isin Minusvalenza imponibile 

INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 243.830,38 

 

 

Voce 30 - Oneri di gestione € - 856.013,08 

Società di Gestione € - 903.003,60 

La voce si compone delle commissioni dovute al gestore suddivise per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Commissioni Classe quota standard - 659.578,91 

Commissioni Classe quota A - 243.424,69 

Totale -903.003,60 

 

Altri oneri di gestione € 46.990,52 

La voce è così composta: 

Descrizione Saldo 

Altri ricavi 101.034,24 

Oneri bancari -223,90 

Altri oneri -1.126,37 

Contributo annuale Covip  - 3.566,9 

Bolli e spese - 18.000,51 

Responsabile del Fondo -2.559,23 

Commissioni di negoziazione - 28.566,81 

Totale 46.990,52 

 

La voce altri ricavi si compone principalmente di recuperi ex post delle ritenute operate alla fonte su proventi legati ad 
eventi amministrativi relativi alla gestione dei titoli al fine di evitare doppie imposizioni fiscali e la voce altri oneri si riferisce 
principalmente alle relative spese sostenute per tali recuperi. La voce bolli e spese comprende le imposte sulle operazioni 
di negoziazione. 

 

Voce 50 – Imposta sostitutiva € 1.676.237,64 

La voce evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo quanto previsto dalla 
normativa vigente.  



 
 
 
 
 

 

Eurorisparmio 30 Rendiconto al 30/12/2022 
 

3.2  COMPARTO AZIONARIO INTERNAZIONALE 
 

3.2.1 - STATO PATRIMONIALE 

30/12/2022 30/12/2021

10 Investimenti in gestione 119.631.866,37 123.584.300,85
a) Depositi bancari 32.024.719,97 25.053.619,67
b) Crediti per operazioni pronti contro termine
c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali 1.663.966,95 973.491,74
d) Titoli di debito quotati
e) Titoli di capitale quotati 80.326.936,07 92.055.069,75
f) Titoli di debito non quotati
g) Titoli di capitale non quotati 248.750,00 250.000,00
h) Quote di O.I.C.R. 4.327.187,20 4.367.989,53
i) Opzioni acquistate
l) Ratei e risconti attivi 30.861,93 18.272,51
m) Garanzie di risultato rilasciate al Fondo Pensione
n) Altre attivita' della gestione finanziaria 1.009.444,25 865.857,65

20 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali

30 Crediti di imposta 2.990.903,21

TOTALE ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO 122.622.769,58 123.584.300,85

30/12/2022 30/12/2021

10 Passivita' della gestione previdenziale 237.631,06 512.447,63
a) Debiti della gestione previdenziale 237.631,06 512.447,63

20 Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioni individuali

30 Passivita' della gestione finanziaria 345.999,75 361.571,07
a) Debiti per operazioni pronti contro termine
b) Opzioni emesse
c) Ratei e risconti passivi 316.299,81 300.350,61
d) Altre passivita' della gestione finanziaria 29.699,94 61.220,46

40 Debiti di imposta 4.491.194,16

TOTALE PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO 583.630,81 5.365.212,86

100 Attivo netto destinato alle prestazioni 122.039.138,77 118.219.087,99

ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO
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3.2.2 – CONTO ECONOMICO 

 

30/12/2022 30/12/2021

10 Saldo della gestione previdenziale 15.841.770,65 9.309.897,52
a) Contributi per le prestazioni 23.930.768,84 18.401.475,12
b) Anticipazioni -1.186.476,18 -1.167.282,53
c) Trasferimenti e riscatti -6.498.686,04 -7.607.304,16
d) Trasformazioni in rendita -9.103,71
e) Erogazioni in forma di capitale -403.596,28 -307.566,30
f) Premi per prestazioni accessorie -239,69 -320,90

20 Risultato della gestione finanziaria -13.787.456,26 24.039.832,32
a) Dividendi e interessi 2.010.696,84 1.501.390,70
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie -15.798.153,10 22.538.441,62
c) Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti c/termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione

30 Oneri di gestione -1.225.166,82 -1.141.608,69
a) Societa' di gestione -1.238.295,83 -1.111.982,39
b) Altri oneri di gestione 13.129,01 -29.626,30

40 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ante 
imposta sostitutiva (10)+(20)+(30)

829.147,57 32.208.121,15

50 Imposta sostitutiva 2.990.903,21 -4.491.194,16

100 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni (40)+(50) 3.820.050,78 27.716.926,99
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3.2.3 - NOTA INTEGRATIVA 

 

Il numero degli aderenti al comparto Azionario Internazionale è pari a 9.757. 

La movimentazione delle quote e dei relativi controvalori effettuati nel corso dell’esercizio risulta dal seguente prospetto. 

 Numero Controvalore 

Quote in essere all'inizio dell'esercizio 5.859.654,665   118.219.087,99 
a) Quote emesse 1.310.414,162 23.930.768,84   
b) Quote annullate -435.954,430 -8.088.998,19   
c) Variazione del valore quota   -12.021.719,87   
Variazione dell’attivo netto (a+b+c)     3.820.050,78 
Quote in essere alla fine dell’esercizio 6.734.114,397   122.039.138,77 

 

Di seguito si riporta la movimentazione delle quote suddivisa per classi di quota. 

 

 Classe Standard Classe A 

Numero Controvalore Numero Controvalore 

Quote in essere 
all'inizio 
dell'esercizio 

3.237.937,004   63.933.866,43 2.621.717,661   54.285.221,56 

 

a) Quote emesse 866.822,803 15.546.651,20   443.591,359 8.384.117,64   

 

b) Quote annullate -194.683,799 -3.461.627,03   -241.270,631 -4.627.371,16   

c) Variazione del 
valore quota   -6.744.058,45     -5.277.661,42   

Variazione dell’attivo 
netto (a+b+c)     5.340.965,72     -1.520.914,94 

Quote in essere alla 
fine dell’esercizio 3.910.076,008   69.274.832,15 2.824.038,389   52.764.306,62 

 

Il valore unitario delle quote della Classe standard al 30/12/2021 è pari a € 19,745. 

Il valore unitario delle quote della Classe A al 30/12/2021 è pari a € 20,706. 

Il valore unitario delle quote della Classe standard al 30/12/2022 è pari a € 17,717. 

Il valore unitario delle quote della Classe A al 30/12/2022 è pari a € 18,684. 

Nella tabella che precede è stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla chiusura 
dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle quote annullate, pari ad 
€ 15.841.770,65 è pari al saldo della gestione previdenziale di cui al punto 10 del conto economico. La variazione del 
valore quota è invece pari alla somma del risultato della gestione finanziaria al netto degli oneri di gestione e dell’imposta 
sostitutiva di competenza dell’esercizio.  
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3.3.3.1 INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE - FASE DI ACCUMULO  

 

Attività 

Voce 10 – Investimenti € 119.631.866,37 

 

Depositi bancari    € 32.024.719,97 

La voce è composta dai depositi nei conti correnti di gestione tenuti presso il Depositario e regolati a condizioni di mercato. 

 

Titoli detenuti in portafoglio 

L’importo complessivo dei titoli in gestione ammonta a € 86.566.840,22. 
Si riporta di seguito l’indicazione dei titoli detenuti in portafoglio, ordinati per valore decrescente dell’investimento e 

specificandone il valore e la quota sul totale delle attività: 

N. Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % 
1 MICROSOFT CORP US5949181045 I.G - TCapitale Q OCSE 3.212.878,02 2,62 
2 APPLE INC US0378331005 I.G - TCapitale Q OCSE 2.171.586,28 1,77 
3 BOND STRATEGIA CONSERVATIVA - C IT0004941503 I.G - OICVM IT 1.999.690,40 1,62 
4 INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 I.G - OICVM IT 1.871.271,20 1,53 
5 ASML HOLDING NV NL0010273215 I.G - TCapitale Q UE 1.697.806,00 1,38 

6 
LVMH MOET HENNESSY LOUIS 
VUITTON FR0000121014 I.G - TCapitale Q UE 1.400.594,00 1,14 

7 AMAZON.COM INC US0231351067 I.G - TCapitale Q OCSE 1.172.568,86 0,96 
8 ALPHABET INC-CL C US02079K1079 I.G - TCapitale Q OCSE 1.150.480,79 0,94 
9 LINDE PLC IE00BZ12WP82 I.G - TCapitale Q OCSE 1.145.437,50 0,93 

10 ELI LILLY & CO US5324571083 I.G - TCapitale Q OCSE 1.113.902,94 0,91 
11 UNITEDHEALTH GROUP INC US91324P1021 I.G - TCapitale Q OCSE 1.067.909,87 0,87 
12 TOTALENERGIES SE FR0000120271 I.G - TCapitale Q UE 1.055.700,00 0,86 
13 SIEMENS AG-REG DE0007236101 I.G - TCapitale Q UE 1.048.787,60 0,85 
14 JOHNSON & JOHNSON US4781601046 I.G - TCapitale Q OCSE 994.628,54 0,81 
15 SCHNEIDER ELECTRIC SE FR0000121972 I.G - TCapitale Q UE 941.184,00 0,77 
16 MCDONALDS CORP US5801351017 I.G - TCapitale Q OCSE 923.367,25 0,75 
17 ASTRAZENECA PLC GB0009895292 I.G - TCapitale Q OCSE 916.400,00 0,75 
18 SANOFI FR0000120578 I.G - TCapitale Q UE 879.982,80 0,72 
19 BTP 30/05/2024 1,75 IT0005499311 I.G - TStato Org.Int Q IT 879.804,00 0,72 
20 VISA INC-CLASS A SHARES US92826C8394 I.G - TCapitale Q OCSE 842.796,33 0,69 
21 PEPSICO INC US7134481081 I.G - TCapitale Q OCSE 836.106,80 0,68 
22 PROCTER & GAMBLE CO/THE US7427181091 I.G - TCapitale Q OCSE 809.342,33 0,66 
23 COCA-COLA CO/THE US1912161007 I.G - TCapitale Q OCSE 804.510,96 0,66 
24 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG DE0005557508 I.G - TCapitale Q UE 801.434,00 0,65 
25 MERCK & CO. INC. US58933Y1055 I.G - TCapitale Q OCSE 795.172,85 0,65 
26 ALLIANZ SE-REG DE0008404005 I.G - TCapitale Q UE 767.438,00 0,63 
27 BNP PARIBAS FR0000131104 I.G - TCapitale Q UE 764.670,00 0,62 
28 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CH0012032048 I.G - TCapitale Q OCSE 744.042,32 0,61 
29 NESTLE SA-REG CH0038863350 I.G - TCapitale Q OCSE 737.550,11 0,60 
30 AIRBUS SE NL0000235190 I.G - TCapitale Q UE 727.181,00 0,59 
31 VINCI SA FR0000125486 I.G - TCapitale Q UE 722.997,50 0,59 
32 IBERDROLA SA ES0144580Y14 I.G - TCapitale Q UE 722.789,97 0,59 
33 JPMORGAN CHASE & CO US46625H1005 I.G - TCapitale Q OCSE 722.386,17 0,59 
34 MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A US6092071058 I.G - TCapitale Q OCSE 718.076,63 0,59 
35 AXA SA FR0000120628 I.G - TCapitale Q UE 709.529,76 0,58 
36 BANK OF AMERICA CORP US0605051046 I.G - TCapitale Q OCSE 699.696,46 0,57 
37 INTESA SANPAOLO IT0000072618 I.G - TCapitale Q IT 690.332,38 0,56 
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38 MASTERCARD INC - A US57636Q1040 I.G - TCapitale Q OCSE 651.545,81 0,53 
39 CAPGEMINI SE FR0000125338 I.G - TCapitale Q UE 649.843,65 0,53 
40 AIR LIQUIDE SA FR0000120073 I.G - TCapitale Q UE 632.342,40 0,52 
41 MERCEDES-BENZ GROUP AG DE0007100000 I.G - TCapitale Q UE 629.350,00 0,51 
42 NVIDIA CORP US67066G1040 I.G - TCapitale Q OCSE 621.581,04 0,51 
43 MORGAN STANLEY US6174464486 I.G - TCapitale Q OCSE 621.281,62 0,51 
44 HOME DEPOT INC US4370761029 I.G - TCapitale Q OCSE 612.544,69 0,50 
45 CHEVRON CORP US1667641005 I.G - TCapitale Q OCSE 612.088,81 0,50 
46 ADOBE INC US00724F1012 I.G - TCapitale Q OCSE 599.032,23 0,49 
47 SAP SE DE0007164600 I.G - TCapitale Q UE 583.159,50 0,48 
48 RIO TINTO PLC GB0007188757 I.G - TCapitale Q OCSE 582.478,51 0,48 
49 ING GROEP NV NL0011821202 I.G - TCapitale Q UE 580.788,00 0,47 
50 NEXTERA ENERGY INC US65339F1012 I.G - TCapitale Q OCSE 579.576,54 0,47 
51 Altri     39.351.193,80 32,09 

  Totale     86.566.840,22 70,60 
 

 

Operazioni in titoli stipulate e non ancora regolate 

Non ci sono operazioni in titoli stipulate, ma non regolate alla data di chiusura dell’esercizio. 

 
 
 
Operazioni pronti contro termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine. 

 

 
Distribuzione territoriale degli investimenti 

La distribuzione territoriale degli investimenti è la seguente: 

  Italia Altri UE Altri OCSE Totale 

Titoli di Stato 1.663.966,95 - - 1.663.966,95 
Titoli di Capitale quotati 4.022.175,38 29.425.716,89 46.879.043,80 80.326.936,07 
Titoli di Capitale non 
quotati 248.750,00 - - 248.750,00 

Quote di OICR* 3.870.961,60 - - 3.870.961,60 

Quote di OICR non quotati* - - 456.225,60 456.225,60 
Depositi bancari 32.024.719,97 - - 32.024.719,97 
Totale 41.830.573,90 29.425.716,89 47.335.269,40 118.591.560,19 

*per le parti di OICR si è fatto riferimento ai paesi verso i quali sono prevalentemente indirizzati gli investimenti 
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Distribuzione per valuta degli investimenti 

La composizione degli investimenti suddivisi per valuta è la seguente: 

 Titoli di Stato Titoli di Capitale / 
OICR 

Depositi bancari Totale 

EUR 1.663.966,95 38.696.002,50 28.655.306,90 69.015.276,35 
USD - 39.202.355,99 1.412.505,12 40.614.861,11 
JPY - - 100.393,91 100.393,91 
GBP - 3.389.024,50 1.394.835,53 4.783.860,03 
CHF - 2.597.741,28 20.933,78 2.618.675,06 
SEK - 147.414,98 124.444,78 271.859,76 
DKK - 335.032,74 92.345,50 427.378,24 
NOK - 535.301,28 138.967,08 674.268,36 
CAD - - 84.987,37 84.987,37 

Totale 1.663.966,95 84.902.873,27 32.024.719,97 118.591.560,19 

 

Operazioni divisa a termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di compravendita di divise a termine. 

 

Posizioni in contratti derivati 

Tutte le operazioni in strumenti finanziari derivati sono state effettuate con la controparte del Gruppo Banca Sella Holding 
S.p.A.. 

Tipologia 
contratto 

Strumento / 
Indice 

sottostante 
Posizione 

Lunga / Corta Finalità Divisa di 
denominazione 

Controvalore 
contratti aperti 

Futures 
EURO FX CURR 
FUT  Mar23 LUNGA COPERTURA USD -20.275.833,80 

Futures 
EURO/GBP 
FUTURE   Mar23 LUNGA COPERTURA GBP -2.381.556,34 

Futures 
S&P500 EMINI 
FUT  Mar23 LUNGA SCOPERTURA USD 4.521.500,84 

Futures 
FTSE 100 IDX 
FUT  Mar23 LUNGA SCOPERTURA GBP 420.619,72 

Futures 
EURO STOXX 50     
Mar23 LUNGA SCOPERTURA EUR 302.800,00 

Totale         -17.412.469,58 
 

Durata media finanziaria dei titoli 

Nella seguente tabella si riepiloga la durata media finanziaria espressa in anni (duration modificata) dei titoli di debito 
compresi nel portafoglio, con riferimento alle loro principali tipologie: 

 Italia 

Titoli di Stato quotati 3,703 

L'indice misura la durata residua di un'obbligazione valutata in un'ottica puramente finanziaria; può essere utilizzato come 
primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E' ottenuta calcolando la media ponderata 
delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrà rimborsato il capitale. 
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Posizioni in conflitto di interesse 

Le posizioni in conflitto di interesse alla fine dell’esercizio sono le seguenti: 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divisa Controvalore  

BOND STRATEGIA CONSERVATIVA - C IT0004941503 309.597,523 EUR 1.999.690,40 
INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 90.710,708 EUR 1.871.271,20 
SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182 50.000,00 EUR 456.225,60 
 

Gli OICR presenti nel portafoglio sono amministrati e gestiti da Sella SGR S.p.A. e dalla società del gruppo Sella Venture 
Partners SGR S.p.A.. Come previsto dalla normativa ed ai sensi del Regolamento del Fondo, sono state retrocesse al 
comparto le commissioni di gestione applicate dai singoli OICR.  

Il comparto con alcune società del Gruppo Sella ha intrattenuto rapporti di controparte per l’esecuzione delle operazioni 

 

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari 

Nella tabella sottostante vengono riportati i saldi dei volumi delle transazioni di acquisto e di vendita effettuate nell’anno 
per tipologia di strumento finanziario. 

 Acquisti Vendite Saldo Somma 

Titoli di Stato -886.869,00 - -886.869,00 886.869,00 
Titoli di capitale quotati -15.293.589,67 13.889.329,73 -1.404.259,94 29.182.919,40 
Totale -16.180.458,67 13.889.329,73 -2.291.128,94 30.069.788,40 

 

Inoltre, nel corso dell’esercizio sono stati riclassificati titoli di capitale da non quotati a quotati, sono stati effettuati 
versamenti per richiami su OICR non quotati e altre operazioni sul capitale su titoli azionari.  

 

 

Commissioni di negoziazione 

 Comm. su 
acquisti 

Comm. su 
vendite 

Totale 
Commissioni 

Somma Acquisti e 
Vendite 

% sul volume 
negoziato 

Titoli di Stato - - - 886.869,00 0,00 
Titoli di Capitale quotati 14.200,66 11.305,43 25.506,09 29.182.919,40 0,087 
Totale 14.200,66 11.305,43 25.506,09 30.069.788,40 0,085 
 

 

 

Ratei e risconti attivi              € 30.861,93 

La voce è relativa ai proventi maturati sugli investimenti in gestione ma non ancora riscossi alla data di chiusura del 
rendiconto in esame; nel dettaglio: 

Descrizione Saldo 

Ratei e risconti attivi - conti correnti 22.027,07 
Crediti per commissioni di retrocessione 3.533,53 
Ratei e risconti attivi - titoli 5.301,33 
Totale 30.861,93 

 

Altre attività della gestione finanziaria € 1.009.444,25 
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Le altre attività della gestione finanziaria si compongono di dividendi staccati ma non ancora incassati per € 25.863,87, di 
margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati per € 47.494,33, di crediti per liquidità a garanzia per 
operatività in strumenti derivati per € 732.883,42, di crediti per operazioni di cambio comparto avvenute nel corso dell’ultima 
valorizzazione per € 203.202,63. 

 

 

Crediti d’imposta                     € 2.990.903,21 

La voce, pari a 2.990.903,21, evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo 
quanto previsto dalla normativa vigente. 

 

 

Passività 

 

Voce 10 – Passività della gestione previdenziale € 237.631,06 

Le passività della gestione previdenziale si riferiscono ad operazioni avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione e sono 
così ripartite: 

Descrizione Saldo 

Anticipazione 4.027,23 
Prestazione previdenziale 25.177,74 
Riscatto immediato 14.190,43 
Storno quote 26,86 
Switch out 119.865,08 
Rebalance out 74.343,72 
Totale 237.631,06 

 

Voce 30 – Passività della gestione finanziaria € 345.999,75 

Ratei e risconti passivi € 316.299,81 

La voce è composta da debiti per commissioni di gestione suddivisi per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Debiti commissioni di gestione Classe quota standard 226.541,73 

Debiti commissioni di gestione Classe quota A 89.758,08 

Totale 316.299,81 

 

 

Altre passività della gestione finanziaria € 29.699,94 

La voce è composta per € 4.136,04 dai ratei per il costo del Responsabile del Fondo, per € 5.506,73 dai ratei per il 
contributo Covip 2022, per € 20.057,17 da margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati. 

L’importo del costo del Responsabile del Fondo differisce per € 598,06 dall’importo indicato alla voce 30-b – Altri Oneri di 
Gestione del Conto Economico (€ 3.537,98). Tale differenza è dovuta ad un minor costo relativo all’anno 2022 
contabilizzato nell’anno 2023. 
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3.2.3.2 INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO - FASE DI ACCUMULO  

Voce 10 – Saldo della gestione previdenziale  € 15.841.770,65 

Contributi per le prestazioni  € 23.930.768,84 

La voce è composta come segue: 

Fonti di contribuzione Importo 

Contributi 13.496.343,75 

Di cui:  

Azienda 1.057.492,60 

Aderente 8.415.964,48 

TFR 4.022.886,67 

Trasferimenti in ingresso per cambio comparto 4.436.168,75 

Trasferimento da altri fondi  5.811.131,41 

TFR Pregresso 276.540,63 
Commissioni amministrative annue -89.613,03 

Coperture accessorie 239,69 

Altre entrate previdenziali 220,47 

Altre uscite previdenziali -262,83 

Totale  23.930.768,84 

 

Anticipazioni € - 1.186.476,18 

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo avendone 
diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 

 

Trasferimenti e riscatti  € - 6.498.686,04 

La voce contiene l’importo lordo delle liquidazioni erogate dal fondo nel corso dell’anno 2022, così ripartite: 

Riscatti -412.229,13 

Rata R.I.T.A.  -97.498,98 

Trasferimenti in uscita verso altri fondi -707.992,61 

Trasferimenti in uscita per conversione comparto -5.280.965,32 

Totale -6.498.686,04 

 

 

Erogazioni in forma di capitale € - 403.596,28 

Il saldo della voce è pari all’importo delle liquidazioni effettuate a titolo di pensionamento. 

 

Premi per prestazioni accessorie 

 

€ - 239,69 

 

La voce espone l’importo versato nel corso dell’esercizio dal Fondo Pensione per l’acquisto di coperture accessorie. 
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Voce 20 – Risultato della gestione finanziaria € - 13.787.456,26 

Si compone dei proventi conseguiti, sotto forma di dividendi ed interessi, e dei profitti e delle perdite derivanti da operazioni 
finanziarie, come riepilogati nella tabella seguente: 

Descrizione Dividendi e 
interessi 

Profitti e perdite da 
operazioni finanziarie 

Titoli di Stato 45.518,27 -196.393,79 

Titoli di Capitale quotati 1.883.211,89 -13.114.490,24 

Titoli di Capitale non quotati - -1.250,00 

Quote di OICR - -99.946,82 

Depositi bancari 81.966,68 64.101,38 

Futures - -2.477.026,85 

Commissioni di retrocessione - 25.460,34 

Bonus CSDR - 77,21 

Altri proventi- Oneri e proventi diversi - 1.315,67 

Totale 2.010.696,84 -15.798.153,10 

 

I profitti e perdite su futures sono comprensivi di commissioni di negoziazione per € 5.597,10. 

Nella voce “Quote di OICR” è compreso il rendimento, alla data del 30/12/2022, degli investimenti qualificati di cui al 
comma 89 lettera b) della Legge 11 dicembre 2016 n. 232 e successive modifiche. 

In particolare, per l'anno fiscale 2022, sulla base del disposto al comma 92 della Legge di bilancio 2017, risulta possibile 
destinare ad investimenti qualificati (di cui al comma 89 della Legge di bilancio 2017), al fine dell'applicazione delle 
disposizioni di cui ai commi da 88 a 95, la misura massima corrispondente al 10% dell'attivo di stato patrimoniale risultante 
dal rendiconto dell’esercizio precedente come definito dalla Legge di Bilancio nr. 145 del 30 dicembre 2018.  

Al termine dell’esercizio gli investimenti di cui sopra hanno dato origine a minusvalenze imponibili come di seguito 
dettagliato: 

Strumento finanziario Isin Minusvalenza imponibile 

INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 243.830,38 

 

 

Voce 30 - Oneri di gestione € - 1.225.166,82 

Società di Gestione € - 1.238.295,83 

 

La voce si compone delle commissioni dovute al gestore suddivise per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Commissioni Classe quota standard - 879.862,25 

Commissioni Classe quota A - 358.433,58 

Totale -1.238.295,83 
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Altri oneri di gestione €  13.129,01 

La voce è così composta:  

Descrizione Saldo 

Responsabile del Fondo   -3.537,98  

Commissioni di negoziazione  -25.506,09 

Contributo annuale Covip  -5.506,73 

Bolli e Spese  -12.577,55 

Oneri bancari  -273,84 

Altri costi -442,42 

Altri ricavi 60.973,62 

Totale 13.129,01 

La voce altri ricavi si compone principalmente di recuperi ex post delle ritenute operate alla fonte su proventi legati ad 
eventi amministrativi relativi alla gestione dei titoli al fine di evitare doppie imposizioni fiscali e la voce altri costi si riferisce 
principalmente alle relative spese sostenute per tali recuperi. La voce bolli e spese comprende le imposte sulle operazioni 
di negoziazione. 

 

Voce 50 – Imposta sostitutiva € 2.990.903,21 

La voce evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo quanto previsto dalla 
normativa vigente.  
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3.3. COMPARTO BILANCIATO 
 

3.3.1 - STATO PATRIMONIALE 

30/12/2022 30/12/2021

10 Investimenti in gestione 99.497.778,59 106.011.139,29
a) Depositi bancari 5.005.877,69 11.679.697,91
b) Crediti per operazioni pronti contro termine
c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali 41.019.345,75 26.225.067,85
d) Titoli di debito quotati 14.359.707,85 15.038.888,76
e) Titoli di capitale quotati 33.009.245,87 45.533.004,10
f) Titoli di debito non quotati 31.940,14 43.005,90
g) Titoli di capitale non quotati 597.000,00 600.000,00
h) Quote di O.I.C.R. 4.982.128,57 6.475.066,51
i) Opzioni acquistate
l) Ratei e risconti attivi 375.509,24 275.637,84
m) Garanzie di risultato rilasciate al Fondo Pensione
n) Altre attivita' della gestione finanziaria 117.023,48 140.770,42

20 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali

30 Crediti di imposta 2.319.063,42

TOTALE ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO 101.816.842,01 106.011.139,29

30/12/2022 30/12/2021

10 Passivita' della gestione previdenziale 79.739,46 261.435,56
a) Debiti della gestione previdenziale 79.739,46 261.435,56

20 Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioni individuali

30 Passivita' della gestione finanziaria 259.486,96 248.339,66
a) Debiti per operazioni pronti contro termine
b) Opzioni emesse
c) Ratei e risconti passivi 238.276,91 237.491,12
d) Altre passivita' della gestione finanziaria 21.210,05 10.848,54

40 Debiti di imposta 2.038.642,04

TOTALE PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO 339.226,42 2.548.417,26

100 Attivo netto destinato alle prestazioni 101.477.615,59 103.462.722,03

ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO
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3.3.2 – CONTO ECONOMICO  

 
 

30/12/2022 30/12/2021

10 Saldo della gestione previdenziale 9.571.507,42 7.719.546,14
a) Contributi per le prestazioni 14.563.154,58 13.266.088,24
b) Anticipazioni -906.361,75 -979.943,93
c) Trasferimenti e riscatti -3.156.423,33 -3.552.395,99
d) Trasformazioni in rendita -18.207,42
e) Erogazioni in forma di capitale -927.954,77 -995.173,91
f) Premi per prestazioni accessorie -907,31 -820,85

20 Risultato della gestione finanziaria -12.923.403,36 11.615.917,09
a) Dividendi e interessi 2.011.688,50 1.657.139,52
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie -14.935.091,86 9.958.777,57
c) Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti c/termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione

30 Oneri di gestione -952.273,92 -922.251,80
a) Societa' di gestione -961.087,21 -899.796,23
b) Altri oneri di gestione 8.813,29 -22.455,57

40 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ante 
imposta sostitutiva (10)+(20)+(30)

-4.304.169,86 18.413.211,43

50 Imposta sostitutiva 2.319.063,42 -2.038.642,04

100 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni (40)+(50) -1.985.106,44 16.374.569,39
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3.3.3 - NOTA INTEGRATIVA 

 

Il numero degli aderenti al comparto Bilanciato è pari a 7.405. 

La movimentazione delle quote e dei relativi controvalori effettuati nel corso dell’esercizio risulta dal seguente prospetto. 

 Numero Controvalore 

Quote in essere all'inizio dell'esercizio 5.759.716,206   103.462.722,03 
a) Quote emesse 889.371,543 14.563.154,58   
b) Quote annullate -302.701,971 -4.991.647,16   
c) Variazione del valore quota   -11.556.613,86   
Variazione dell’attivo netto (a+b+c)     -1.985.106,44 
Quote in essere alla fine dell’esercizio 6.346.385,778   101.477.615,59 

 

 
 
Di seguito si riporta la movimentazione delle quote suddivisa per classi di quota. 

 Classe Standard Classe A 

Numero Controvalore Numero Controvalore 

Quote in essere 
all'inizio 
dell'esercizio 

3.558.229,281   62.922.264,75 2.201.486,925   40.540.457,28 

a) Quote emesse 630.810,604 10.176.954,79   258.560,939 4.386.199,79   

b) Quote annullate -185.640,648 -2.975.190,54   -117.061,323 -2.016.456,62   

c) Variazione del 
valore quota   -7.187.702,38     -4.368.911,48   

Variazione 
dell’attivo netto 
(a+b+c) 

    14.061,87     -1.999.168,31 

Quote in essere 
alla fine 
dell’esercizio 

4.003.399,237   62.936.326,62 2.342.986,541   38.541.288,97 

 

Il valore unitario delle quote della Classe standard al 30/12/2021 è pari a € 17,684. 

Il valore unitario delle quote della Classe A al 30/12/2021 è pari a € 18,415. 

Il valore unitario delle quote della Classe standard al 30/12/2022 è pari a € 15,721. 

Il valore unitario delle quote della Classe A al 30/12/2022 è pari a € 16,450. 

 

Nella tabella che precede è stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla chiusura 
dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle quote annullate, pari ad 
€ 9.571.507,42, è pari al saldo della gestione previdenziale di cui al punto 10 del conto economico. La variazione del valore 
quota è invece pari alla somma del risultato della gestione finanziaria al netto degli oneri di gestione e dell’imposta 
sostitutiva di competenza dell’esercizio.  
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3.3.3.1 INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE - FASE DI ACCUMULO  

 

Attività 

 

Voce 10 – Investimenti    € 99.497.778,59 

 

Depositi bancari    € 5.005.877,69 

La voce è composta dai depositi nei conti correnti di gestione tenuti presso il Depositario e regolati a condizioni mercato. 

 

Titoli detenuti in portafoglio  

L’importo complessivo dei titoli in gestione ammonta a € 93.999.368,18. 
Si riporta di seguito l’indicazione dei primi 50 titoli detenuti in portafoglio, ordinati per valore decrescente dell’investimento 
e specificandone il valore e la quota sul totale delle attività: 

 

N. Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % 
1 BTP15/01/2026 3,5 IT0005514473 I.G - TStato Org.Int Q IT 2.976.720,00 2,92 
2 BTP30/05/2024 1,75 IT0005499311 I.G - TStato Org.Int Q IT 2.932.680,00 2,88 
3 FRANCE (GOVT OF) 25/05/2050 1,5 FR0013404969 I.G - TStato Org.Int Q UE 2.354.100,00 2,31 
4 FRENCH DISCOUNT T-BILL 29/11/2023  ZC FR0127462911 I.G - TStato Org.Int Q UE 2.049.663,00 2,01 
5 BTP 01/05/2033 4,4 IT0005518128 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.934.360,00 1,90 
6 BTP 15/12/2029 3,85 IT0005519787 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.933.600,00 1,90 
7 INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 I.G - OICVM IT 1.871.271,20 1,84 
8 FRANCE (GOVT OF) 25/11/2032 2 FR001400BKZ3 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.812.480,00 1,78 
9 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/07/2029 0,8 ES0000012K53 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.702.720,00 1,67 

10 FRANCE (GOVT OF) 25/05/2036 1,25 FR0013154044 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.550.840,00 1,52 
11 NESTLE SA-REG CH0038863350 I.G - TCapitale Q OCSE 1.540.178,17 1,51 
12 BELGIUM KINGDOM 22/06/2032 0,35 BE0000354630 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.537.360,00 1,51 
13 BOND CEDOLA 2023 IT0005347742 I.G - OICVM IT 1.478.097,68 1,45 
14 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2032 2,55 ES0000012K61 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.364.055,00 1,34 
15 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2048 2,7 ES0000012B47 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.249.966,50 1,23 
16 NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2032 0,5 NL0015000RP1 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.203.525,00 1,18 
17 ASTRAZENECA PLC GB0009895292 I.G - TCapitale Q OCSE 1.188.160,00 1,17 
18 FRANCE (GOVT OF) 25/02/2028 0,75 FR001400AIN5 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.123.875,00 1,10 
19 BTP 01/03/2048 3,45 IT0005273013 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.049.893,00 1,03 
20 NETHERLANDS GOVERNMENT 15/01/2040 0,5 NL0013552060 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.024.380,00 1,01 
21 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON FR0000121014 I.G - TCapitale Q UE 1.019.850,00 1,00 
22 TREASURY 14/09/2023  ZERO COUPON BE0312790620 I.G - TStato Org.Int Q UE 982.530,00 0,96 
23 TREASURY 09/11/2023  ZERO COUPON BE0312791636 I.G - TStato Org.Int Q UE 976.630,00 0,96 
24 ASML HOLDING NV NL0010273215 I.G - TCapitale Q UE 949.159,20 0,93 
25 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/12/2027 2,65 IT0005500068 I.G - TStato Org.Int Q IT 940.580,00 0,92 
26 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/01/2028   ES0000012I08 I.G - TStato Org.Int Q UE 936.309,00 0,92 
27 BELGIUM KINGDOM 22/06/2050 1,7 BE0000348574 I.G - TStato Org.Int Q UE 899.743,00 0,88 
28 INTESA SANPAOLO SPA 24/02/2026 ,625 XS2304664167 I.G - TDebito Q IT 884.070,00 0,87 
29 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/01/2027   ES0000012J15 I.G - TStato Org.Int Q UE 880.850,00 0,87 
30 ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CH0012032048 I.G - TCapitale Q OCSE 872.558,72 0,86 
31 BELGIUM KINGDOM 22/10/2027   BE0000351602 I.G - TStato Org.Int Q UE 871.270,00 0,86 
32 REPUBLIC OF AUSTRIA 20/10/2040   AT0000A2KQ43 I.G - TStato Org.Int Q UE 839.580,00 0,82 
33 TOTALENERGIES SE FR0000120271 I.G - TCapitale Q UE 797.640,00 0,78 
34 SIEMENS AG-REG DE0007236101 I.G - TCapitale Q UE 723.391,20 0,71 
35 BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560 I.G - OICVM IT 653.683,32 0,64 
36 LINDE PLC IE00BZ12WP82 I.G - TCapitale Q OCSE 626.172,50 0,61 
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37 EQUINOR ASA NO0010096985 I.G - TCapitale Q OCSE 618.942,10 0,61 
38 SAP SE DE0007164600 I.G - TCapitale Q UE 607.257,00 0,60 
39 INDUSTRIAL STARS OF IT-ORIGI IT0005447211 I.G - TCapitale Q IT 597.000,00 0,59 
40 HAMILTON GLOBAL OPPORTUNITIE GB00BMDXQ672 I.G - TCapitale Q OCSE 580.915,20 0,57 
41 INVESTIMENTI BILANCIATI EURO-C IT0004941628 I.G - OICVM IT 579.878,97 0,57 
42 FRANCE (GOVT OF) 25/05/2038 1,25 FR0014009O62 I.G - TStato Org.Int Q UE 560.655,00 0,55 
43 UNICREDIT SPA IT0005239360 I.G - TCapitale Q IT 557.424,00 0,55 
44 MERCEDES-BENZ GROUP AG DE0007100000 I.G - TCapitale Q UE 542.162,00 0,53 
45 AXA SA FR0000120628 I.G - TCapitale Q UE 536.733,00 0,53 
46 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2050 1 ES0000012G00 I.G - TStato Org.Int Q UE 519.170,00 0,51 
47 SCHNEIDER ELECTRIC SE FR0000121972 I.G - TCapitale Q UE 504.579,20 0,50 
48 SOCIETE GENERALE 06/03/2023  FLOATING FR0013321791 I.G - TDebito Q UE 500.185,00 0,49 
49 UNICREDIT SPA 18/01/2023 1 XS1754213947 I.G - TDebito Q IT 499.625,00 0,49 
50 NOVARTIS AG-REG CH0012005267 I.G - TCapitale Q OCSE 498.002,78 0,49 
51 Altri     38.564.897,44 37,88 
  Totale     93.999.368,18 92,32 

 

 
Operazioni in titoli stipulate e non ancora regolate 

Non ci sono operazioni in titoli stipulate, ma non regolate alla data di chiusura dell’esercizio. 

 
 
Operazioni pronti contro termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine. 

 
 
Distribuzione territoriale degli investimenti 

La distribuzione territoriale degli investimenti è la seguente: 

 Italia Altri UE Altri OCSE Totale 

Titoli di Stato 13.243.461,00 27.775.884,75 - 41.019.345,75 
Titoli di Debito quotati 6.923.942,85 5.341.695,00 2.094.070,00 14.359.707,85 
Titoli di Capitale quotati 2.500.359,68 20.353.370,84 10.155.515,35 33.009.245,87 
Titoli di Debito non quotati 31.940,14 - - 31.940,14 
Titoli di Capitale non 
quotati 597.000,00 - - 597.000,00 
Quote di OICR* 1.871.271,20 2.711.659,97 - 4.582.931,17 
Quote di OICR non 
quotati* - - 399.197,40 399.197,40 
Depositi bancari 5.005.877,69 - - 5.005.877,69 
Totale 30.173.852,56 56.182.610,56 12.648.782,75 99.005.245,87 
*per le parti di OICR si è fatto riferimento ai paesi verso i quali sono prevalentemente indirizzati gli investimenti. 
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Distribuzione per valuta degli investimenti 

La composizione degli investimenti suddivisi per valuta è la seguente: 

 Titoli di Stato Titoli di Debito Titoli di Capitale / 
OICR 

Depositi bancari Totale 

EUR 41.019.345,75 14.391.647,99 29.688.248,85 3.299.582,34 88.398.824,93 
USD - - - 72.611,81 72.611,81 
JPY - - - 188,34 188,34 
GBP - - 3.403.032,02 709.536,23 4.112.568,25 
CHF - - 4.187.461,50 276.132,68 4.463.594,18 
SEK - - - 209.171,59 209.171,59 
DKK - - 690.689,97 56.685,00 747.374,97 
NOK - - 618.942,10 306.670,04 925.612,14 
CAD - - - 75.299,66 75.299,66 

Totale 41.019.345,75 14.391.647,99 38.588.374,44 5.005.877,69 99.005.245,87 

 

 

Operazioni divisa a termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di compravendita di divise a termine. 

 

 

Posizioni in contratti derivati 

Tipologia 
contratto 

Strumento / 
Indice 

sottostante 
Posizione 

Lunga / Corta Finalità Divisa di 
denominazione 

Controvalore 
contratti aperti 

Futures 
FTSE 100 IDX 
FUT  Mar23 LUNGA SCOPERTURA GBP 504.743,66 

Futures 
EURO STOXX 
50     Mar23 LUNGA SCOPERTURA EUR 605.600,00 

Totale     1.110.343,66 

Tutte le operazioni in strumenti finanziari derivati sono state effettuate con la controparte di Gruppo Banca Sella Holding 
S.p.A. 

 

Durata media finanziaria dei titoli 

Nella seguente tabella si riepiloga la durata media finanziaria espressa in anni (duration modificata) dei titoli di debito  

compresi nel portafoglio, con riferimento alle loro principali tipologie: 

 Italia Altri UE Altri OCSE 

Titoli di Stato quotati 5,045 8,382 - 
Titoli di Stato non quotati - - - 
Titoli di Debito quotati 2,427 2,22 2,206 
Titoli di Debito non quotati 0,995 - - 
 

L'indice misura la durata residua di un'obbligazione valutata in un'ottica puramente finanziaria; può essere utilizzato come 
primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E' ottenuta calcolando la media ponderata 
delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrà rimborsato il capitale. 
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Posizioni in conflitto di interesse 

Le posizioni in conflitto di interesse alla fine dell’esercizio sono le seguenti: 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divis
a 

Controvalore 

INVESTIMENTI BILANCIATI EURO-C IT0004941628 28.849,700 EUR 579.878,97 
INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 90.710,708 EUR 1.871.271,20 
BOND CEDOLA 2023 IT0005347742 154.241,645 EUR 1.478.097,68 
BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560 70.561,671 EUR 653.683,32 
SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182 70.000,00 EUR 399.197,40 
BANCA SELLA HOLDING 03/03/2032  
VARIABLE IT0005484016 200.000,00 EUR 177.660,00 
BANCA SELLA SPA 23/07/2029  
VARIABLE XS2030489632 400.000,00 EUR 393.096,00 
BANCA SELLA HOLDING 18/04/2033 9 IT0005513194 200.000,00 EUR 211.240,00 
 

Gli OICR presenti nel portafoglio sono amministrati e gestiti da Sella SGR S.p.A. e dalla società del gruppo Sella Venture 
Partners SGR S.p.A.. Come previsto dalla normativa ed ai sensi del Regolamento del Fondo, sono state retrocesse al 
comparto le commissioni di gestione applicate dai singoli OICR.  

Il comparto con alcune società del Gruppo Sella ha intrattenuto rapporti di controparte per l’esecuzione delle operazioni. 
Ha, inoltre, aderito tramite Banca Sella Holding alla seguente operazione di collocamento:  

 

 

 

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari 

Nella tabella sottostante vengono riportati i saldi dei volumi delle transazioni di acquisto e di vendita effettuate nell’anno 
per tipologia di strumento finanziario. 

 Acquisti Vendite Saldo Somma 

Titoli di Stato -82.938.554,53 61.342.099,74 -21.596.454,79 144.280.654,27 
Titoli di Debito quotati -7.717.795,50 6.604.589,50 -1.113.206,00 14.322.385,00 
Titoli di capitale quotati -11.463.358,25 18.108.207,51 6.644.849,26 29.571.565,76 
Quote di OICR - 1.050.986,03 1.050.986,03 1.050.986,03 
Totale -102.119.708,28 87.105.882,78 -15.013.825,5 189.225.591,06 
 

Inoltre, nel corso dell’esercizio sono stati riclassificati titoli di debito e di capitale da non quotati a quotati, sono stati effettuati 
versamenti per richiami su OICR non quotati e altre operazioni sul capitale su titoli azionari.  

 

Commissioni di negoziazione 

 Comm. su 
acquisti 

Comm. su 
vendite 

Totale 
Commissioni 

Somma Acquisti e 
Vendite 

% sul volume 
negoziato 

Titoli di Stato - - - 144.280.654,27 - 
Titoli di Debito quotati - - - 14.322.385,00 - 
Titoli di Capitale quotati 11.668,57 15.453,88 27.122,45 29.571.565,76 0,092 
Quote di OICR - - - 1.050.986,03 - 
Totale 11.668,57 15.453,89 27.122,45 189.225.591,06 0,014 
 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divisa 

BANCA SELLA HLD 03/03/2032  VARIABLE IT0005484016 200.000,00 EUR 
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Ratei e risconti attivi 

 

€ 375.509,24 

La voce è relativa ai proventi maturati sugli investimenti in gestione ma non ancora riscossi alla data di chiusura del 
rendiconto in esame; nel dettaglio: 

Descrizione Saldo 

Ratei e risconti attivi - titoli 357.033,14 
Crediti per commissioni di retrocessione 8.538,38 
Ratei e risconti attivi - conti correnti 9.937,72 
Totale 375.509,24 

 

Altre attività della gestione finanziaria € 117.023,48 

Le altre attività della gestione finanziaria si compongono di dividendi staccati ma non ancora incassati per € 13.631,65, di 
crediti per liquidità a garanzia per operatività in strumenti derivati per € 94.873,08, di crediti per operazioni di cambio 
comparto avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione per € 8.517,90 e da penali CSDR da rimborsare per € 0,85. 

 

Crediti d’imposta                    € 2.319.063,42 

La voce, pari a 2.319.063,42, evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo 
quanto previsto dalla normativa vigente. 

 

Passività 

 

Voce 10 – Passività della gestione previdenziale € 79.739,46 

Le passività della gestione previdenziale si riferiscono ad operazioni avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione e sono 
così ripartite: 

Descrizione Saldo 

Anticipazione 57.095,78 

Prestazione previdenziale - 

Riscatto immediato 6.043,09 

Switch out 15.813,38 

Trasferimento in uscita 787,21 

Totale 79.739,46 

 

Voce 30 – Passività della gestione finanziaria € 259.486,96 

Ratei e risconti passivi € 238.276,91 

La voce è composta da debiti per commissioni di gestione suddivisi per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Debiti commissioni di gestione Classe quota standard 181.331,73 

Debiti commissioni di gestione Classe quota A 56.945,18 

Totale 238.276,91 
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Altre passività della gestione finanziaria € 21.210,05 

La voce è composta per € 3.619,76 dai ratei per il costo del Responsabile del Fondo, per € 4.276,49 dai ratei per il 
contributo Covip 2022 e per € 13.313,80 da margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati. 

L’importo del costo del Responsabile del Fondo differisce per € 575,49 dall’importo indicato alla voce 30-b – Altri Oneri di 
Gestione del Conto Economico (€ 3.044,27). Tale differenza è dovuta ad un minor costo relativo all’anno 2021 
contabilizzato nell’anno 2022. 

 

 

 

3.3.3.2 INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO - FASE DI ACCUMULO  

 

Voce 10 – Saldo della gestione previdenziale  € 9.571.507,42 

 

 

Contributi per le prestazioni  

 

 

€ 14.563.154,58 

 

 

 

La voce è composta come segue: 

Fonti di contribuzione Importo 

Contributi 9.510.632,57 

Di cui:  

Azienda 842.898,63 

Aderente 5.853.507,95 

TFR 2.814.225,99 

Trasferimento da altri fondi 3.540.331,75 

Trasferimenti in ingresso per cambio comparto  1.394.559,24 

TFR – Pregresso 199.035,43 

Commissioni amministrative annue -82.303,37 

Coperture accessorie 907,31 

Altre entrate previdenziali 75,51 

Altre uscite previdenziali -83,86 

Totale  14.563.154,58 

 

Anticipazioni 

 

 

€ - 906.361,75 

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo avendone 
diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 
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Trasferimenti e riscatti  € - 3.156.423,33 

La voce contiene l’importo lordo delle liquidazioni erogate dal comparto nel corso dell’anno 2022, così ripartite: 

Trasferimenti in uscita per conversione comparto - 2.282.319,12 

Trasferimenti in uscita verso altri fondi - 521.884,34 

Rata R.I.T.A. -78.598,4 

Riscatti - 273.621,47 

Totale -3.156.423,33 

 

 

Erogazioni in forma di capitale € - 927.954,77 

Il saldo della voce è pari all’importo delle liquidazioni effettuate a titolo di pensionamento. 

 

Premi per prestazioni accessorie 

 

€ - 907,31 

La voce espone l’importo versato nel corso dell’esercizio dal Fondo Pensione per l’acquisto di coperture accessorie. 

 

Voce 20 – Risultato della gestione finanziaria € -12.923.403,36 

Si compone dei proventi conseguiti, sotto forma di dividendi ed interessi, e dei profitti e delle perdite derivanti da operazioni 
finanziarie, come riepilogati nella tabella seguente: 

 

Descrizione Dividendi e 
interessi 

Profitti e perdite da 
operazioni finanziarie 

Titoli di Stato 666.374,39 -6.802.176,91 
Titoli di Debito quotati 287.652,51 -1.789.927,45 
Titoli di Debito non quotati - -2.419,83 
Titoli di Capitale quotati 996.177,42 -5.857.471,08 
Titoli di Capitale non quotati - -3.000,00 
Quote di OICR 30.848,33 -493.703,34 
Depositi bancari 30.635,85 25.457,61 
Futures - -61.041,86 
Bonus CSDR - 309,80 
Commissioni di retrocessione - 

46.491,96 
Altri proventi- Oneri e proventi diversi - 2.389,24 

Totale 2.011.688,50 -14.935.091,86 

 

I profitti e perdite su futures sono comprensivi di commissioni di negoziazione per € 275,53. 

Nella voce “Quote di OICR” è compreso il rendimento, alla data del 30/12/2022, degli investimenti qualificati di cui al 
comma 89 lettera b) della Legge 11 dicembre 2016 n. 232 e successive modifiche. 
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In particolare per l'anno fiscale 2022, sulla base del disposto al comma 92 della Legge di bilancio 2017, risulta possibile 
destinare ad investimenti qualificati (di cui al comma 89 della Legge di bilancio 2017), al fine dell'applicazione delle 
disposizioni di cui ai commi da 88 a 95, la misura massima corrispondente al 10% dell'attivo di stato patrimoniale risultante 
dal rendiconto dell’esercizio precedente come definito dalla Legge di Bilancio nr. 145 del 30 dicembre 2018.  

 

Al termine dell’esercizio gli investimenti di cui sopra hanno dato origine a minusvalenze imponibili come di seguito 
dettagliato: 

Strumento finanziario Isin Minusvalenza imponibile 

INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA-C IT0004941644 243.830,38 

 

 

Voce 30 - Oneri di gestione € -952.273,92 

Società di Gestione € - 961.087,21 

La voce si compone delle commissioni dovute al gestore suddivise per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Commissioni Classe quota standard - 729.976,45 

Commissioni Classe quota A - 231.110,76 

Totale -961.087,21 

 

Altri oneri di gestione 

 

€  8.813,29 

La voce è così composta:  

Descrizione Saldo 

Responsabile del Fondo   -3.044,27 

Commissioni di negoziazione - 27.122,45 

Bolli e Spese - 15.739,75 

Contributo annuale Covip - 4.276,49 

Oneri bancari - 275,84 

Altri costi -482,42 

Altri ricavi 59.754,51 

Totale 8.813,29 

La voce altri ricavi si compone principalmente di recuperi ex post delle ritenute operate alla fonte su proventi legati ad 
eventi amministrativi relativi alla gestione dei titoli al fine di evitare doppie imposizioni fiscali e la voce altri costi si riferisce 
principalmente alle relative spese sostenute per tali recuperi. La voce bolli e spese comprende le imposte sulle operazioni 
di negoziazione. 

 

Voce 50 – Imposta sostitutiva € 2.319.063,42 

La voce evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo quanto previsto dalla 
normativa vigente.  
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3.4. COMPARTO OBBLIGAZIONARIO GARANTITO 
 

3.4.1 - STATO PATRIMONIALE 

30/12/2022 30/12/2021

10 Investimenti in gestione 133.766.209,24 126.335.557,69
a) Depositi bancari 16.445.340,55 16.491.933,26
b) Crediti per operazioni pronti contro termine
c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali 93.652.685,50 81.200.264,95
d) Titoli di debito quotati 16.287.095,61 21.423.198,26
e) Titoli di capitale quotati 166.066,95 182.920,80
f) Titoli di debito non quotati 15.970,18 25.436,53
g) Titoli di capitale non quotati 298.500,00 300.000,00
h) Quote di O.I.C.R. 6.421.503,00 5.894.769,56
i) Opzioni acquistate
l) Ratei e risconti attivi 398.533,21 312.740,89
m) Garanzie di risultato rilasciate al Fondo Pensione
n) Altre attivita' della gestione finanziaria 80.514,24 504.293,44

20 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali 3.964.318,38 126.557,23

30 Crediti di imposta 919.794,37

TOTALE ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO 138.650.321,99 126.462.114,92

30/12/2022 30/12/2021

10 Passivita' della gestione previdenziale 282.012,13 453.118,77
a) Debiti della gestione previdenziale 282.012,13 453.118,77

20 Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioni individuali 3.964.318,38 126.557,23

30 Passivita' della gestione finanziaria 190.388,42 179.708,56
a) Debiti per operazioni pronti contro termine
b) Opzioni emesse
c) Ratei e risconti passivi 180.146,30 168.379,92
d) Altre passivita' della gestione finanziaria 10.242,12 11.328,64

40 Debiti di imposta 387.418,07

TOTALE PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO 4.436.718,93 1.146.802,63

100 Attivo netto destinato alle prestazioni 134.213.603,06 125.315.312,29

ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO
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3.4.2 – CONTO ECONOMICO 

 
 

 

30/12/2022 30/12/2021

10 Saldo della gestione previdenziale 14.303.835,27 11.368.490,93
a) Contributi per le prestazioni 26.893.618,55 23.983.860,17
b) Anticipazioni -1.433.435,99 -1.329.662,12
c) Trasferimenti e riscatti -8.577.083,37 -8.310.418,34
d) Trasformazioni in rendita -89.358,33 -129.141,72
e) Erogazioni in forma di capitale -2.489.527,54 -2.845.805,04
f) Premi per prestazioni accessorie -378,05 -342,02

20 Risultato della gestione finanziaria -5.606.189,29 3.748.595,26
a) Dividendi e interessi 1.932.610,82 1.343.414,68
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie -7.538.800,11 2.405.180,58
c) Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti c/termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione

30 Oneri di gestione -719.149,58 -656.993,12
a) Societa' di gestione -709.566,63 -646.246,48
b) Altri oneri di gestione -9.582,95 -10.746,64

40 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ante 
imposta sostitutiva (10)+(20)+(30)

7.978.496,40 14.460.093,07

50 Imposta sostitutiva 919.794,37 -387.418,07

100 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni (40)+(50) 8.898.290,77 14.072.675,00
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3.4.3 - NOTA INTEGRATIVA 

 

Il numero degli aderenti al comparto Obbligazionario Garantito è pari a 13.619. 

La movimentazione delle quote e dei relativi controvalori effettuati nel corso dell’esercizio risulta dal seguente prospetto. 

 Numero Controvalore 

Quote in essere all'inizio dell'esercizio 9.043.804,816   125.315.312,29 
a) Quote emesse 2.005.698,402 26.893.618,55   
b) Quote annullate -941.915,844 -12.589.783,28   
c) Variazione del valore quota   -5.405.544,50   
Variazione dell’attivo netto (a+b+c)     8.898.290,77 
Quote in essere alla fine dell’esercizio 10.107.587,374   134.213.603,06 

 

 

Di seguito si riporta la movimentazione delle quote suddivisa per classi di quota. 

 

 Classe Standard Classe A 

Numero Controvalore Numero Controvalore 

Quote in essere 
all'inizio 
dell'esercizio 

6.381.556,588   88.160.328,17 2.662.248,228   37.154.984,12 

a) Quote emesse 1.388.265,531 18.467.512,81   617.432,871 8.426.105,74   

b) Quote annullate -481.437,531 -6.327.039,56   -460.478,313 -6.262.743,72   

c) Variazione del 
valore quota   -3.829.950,20     -1.575.594,30   

Variazione dell’attivo 
netto (a+b+c)     8.310.523,05     587.767,72 

Quote in essere alla 
fine dell’esercizio 7.288.384,588   96.470.851,22 2.819.202,786   37.742.751,84 

 

Il valore unitario delle quote della classe standard al 30/12/2021 è pari a € 13,815. 

Il valore unitario delle quote della classe A al 30/12/2021 è pari a € 13,956. 

Il valore unitario delle quote della classe standard al 30/12/2022 è pari a € 13,236. 

Il valore unitario delle quote della classe A al 30/12/2022 è pari a € 13,388. 

 

Nella tabella che precede è stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla chiusura 
dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle quote annullate, pari ad 
€ 14.303.835,27 è pari al saldo della gestione previdenziale di cui al punto 10 del conto economico. La variazione del 
valore quota è invece pari alla somma del risultato della gestione finanziaria al netto degli oneri di gestione e dell’imposta 
sostitutiva di competenza dell’esercizio.  
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3.4.3.1 INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE - FASE DI ACCUMULO  

 

Attività 

 

Voce 10 – Investimenti  € 133.766.209,24 

 

Depositi bancari    € 16.445.340,55 

La voce è composta dai depositi nei conti correnti di gestione tenuti presso il Depositario e regolati a condizione di mercato. 

 

Titoli detenuti in portafoglio 

L’importo complessivo dei titoli in gestione ammonta a € 116.841.821,24. 
 
Si riporta di seguito l’indicazione dei titoli detenuti in portafoglio, ordinati per valore decrescente dell’investimento e 
specificandone il valore e la quota sul totale delle attività: 

 

N. Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % 
1 TREASURY 14/09/2023  ZERO COUPON BE0312790620 I.G - TStato Org.Int Q UE 10.120.059,00 7,30 
2 BOT 31/05/2023  ZERO COUPON IT0005518524 I.G - TStato Org.Int Q IT 9.898.500,00 7,14 
3 TREASURY  09/11/2023  ZERO COUPON BE0312791636 I.G - TStato Org.Int Q UE 9.473.311,00 6,83 
4 BTP 30/05/2024 1,75 IT0005499311 I.G - TStato Org.Int Q IT 9.286.820,00 6,70 
5 BTP 15/01/2026 3,5 IT0005514473 I.G - TStato Org.Int Q IT 7.541.024,00 5,44 

6 
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2024 
2 NL0010733424 I.G - TStato Org.Int Q UE 6.908.020,00 4,98 

7 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/01/2027   ES0000012J15 I.G - TStato Org.Int Q UE 6.165.950,00 4,45 
8 FRENCH DISCOUNT T-BILL 29/11/2023  ZC FR0127462911 I.G - TStato Org.Int Q UE 5.368.165,00 3,87 
9 CCTS EU 15/10/2024  FLOATING IT0005252520 I.G - TStato Org.Int Q IT 5.065.800,00 3,65 
10 CCTS EU 15/02/2024  FLOATING IT0005218968 I.G - TStato Org.Int Q IT 5.017.850,00 3,62 

11 
SPAIN LETRAS DEL TESORO 11/08/2023  
ZC ES0L02308119 I.G - TStato Org.Int Q UE 4.920.550,00 3,55 

12 EUROPEAN UNION 06/07/2026   EU000A3KTGV8 I.G - TStato Org.Int Q UE 2.701.800,00 1,95 
13 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/12/2024 2,5 IT0005045270 I.G - TStato Org.Int Q IT 2.463.725,00 1,78 
14 BOND CEDOLA 2023 IT0005347742 I.G - OICVM IT 1.970.796,92 1,42 
15 BUONI ORDINARI DEL TES 14/11/2023  ZC IT0005518516 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.949.440,00 1,41 
16 ISHARES MSCI WORLD SRI-EUR-A IE00BYX2JD69 I.G - OICVM UE 1.826.880,00 1,32 
17 FRANCE (GOVT OF) 25/02/2027   FR0014003513 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.780.980,00 1,28 
18 INVESTIMENTI BILANCIATI EURO-C IT0004941628 I.G - OICVM IT 1.353.050,92 0,97 
19 FRANCE (GOVT OF) 25/02/2025   FR0014007TY9 I.G - TStato Org.Int Q UE 986.769,00 0,71 
20 FRENCH DISCOUNT T-BILL 04/10/2023  ZC FR0127462895 I.G - TStato Org.Int Q UE 980.480,00 0,71 

21 
BANCA SELLA HOLDING 03/03/2032  
VARIABLE IT0005484016 I.G - TDebito Q IT 888.300,00 0,64 

22 BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560 I.G - OICVM IT 871.577,76 0,63 
23 BANCO BPM SPA 29/06/2031  VARIABLE XS2358835036 I.G - TDebito Q IT 783.322,50 0,56 
24 EUROPEAN UNION 04/07/2025 0,8 EU000A3K4DJ5 I.G - TStato Org.Int Q UE 711.277,50 0,51 
25 ENEL FINANCE INTL NV 17/06/2027  XS2353182020 I.G - TDebito Q UE 674.488,00 0,49 
26 INTESA SANPAOLO SPA 24/02/2026 0,625 XS2304664167 I.G - TDebito Q IT 663.052,50 0,48 

27 
SOCIETE GENERALE 06/03/2023  
FLOATING FR0013321791 I.G - TDebito Q UE 500.185,00 0,36 

28 UNICREDIT SPA 18/01/2023 1 XS1754213947 I.G - TDebito Q IT 499.625,00 0,36 

29 
CASSA DEPOSITI E PRESTIT 27/09/2023 
2,125 IT0005346579 I.G - TStato Org.Int Q IT 496.165,00 0,36 

30 
GENERAL MOTORS FINL CO 07/09/2023 
0,955 XS1485748393 I.G - TDebito Q OCSE 492.440,00 0,35 

31 MORGAN STANLEY 11/03/2024 1,75 XS1379171140 I.G - TDebito Q OCSE 490.390,00 0,35 
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32 
GOLDMAN SACHS GROUP INC 30/09/2024 
2,125 XS1116263325 I.G - TDebito Q OCSE 488.135,00 0,35 

33 SOCIETE GENERALE 15/02/2024 1,25 FR0013403441 I.G - TDebito Q UE 487.930,00 0,35 
34 FRANCE (GOVT OF) 25/03/2024   FR0013344751 I.G - TStato Org.Int Q UE 482.680,00 0,35 

35 
CASSA DEPOSITI E PRESTIT 21/03/2026 
2,125 IT0005366460 I.G - TStato Org.Int Q IT 471.485,00 0,34 

36 
BANCA MONTE DEI PASCHI S 09/01/2026 
1,875 XS2270393379 I.G - TDebito Q IT 428.385,00 0,31 

37 
BANCA POPOLARE SONDRIO 13/07/2027  
VARIABLE XS2363719050 I.G - TDebito Q IT 422.205,00 0,30 

38 ENI SPA PERPETUAL  VARIABLE (13/10/20) XS2242931603 I.G - TDebito Q IT 412.975,00 0,30 
39 ICOP SPA 30/06/2026 4,95 IT0005416604 I.G - TDebito Q IT 401.289,39 0,29 
40 ILLIMITY BANK SPA 09/12/2025 6,625 XS2564398753 I.G - TDebito Q IT 400.960,00 0,29 
41 SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182 I.G - OICVM IT 399.197,40 0,29 
42 WEBUILD SPA 26/10/2024 1,75 XS1707063589 I.G - TDebito Q IT 396.958,50 0,29 
43 BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632 I.G - TDebito Q IT 393.096,00 0,28 
44 CASSA DEPOSITI E PRESTIT 21/06/2024 1,5 IT0005273567 I.G - TStato Org.Int Q IT 388.476,00 0,28 
45 FERROVIE DELLO STATO 14/04/2027 3,75 XS2532681074 I.G - TDebito Q IT 383.652,00 0,28 
46 TELECOM ITALIA SPA 18/01/2029 1,625 XS2288109676 I.G - TDebito Q IT 302.532,00 0,22 
47 FCA BANK SPA IRELAND 24/03/2024 4,25 XS2549047244 I.G - TDebito Q IT 300.672,00 0,22 
48 ISTITUTO PER IL CREDITO 31/10/2025 5,25 XS2541422395 I.G - TDebito Q IT 298.782,00 0,22 
49 INDUSTRIAL STARS OF IT-ORIGI IT0005447211 I.G - TCapitale Q IT 298.500,00 0,22 
50 ADIDAS AG 21/11/2025 3 XS2555178644 I.G - TDebito Q UE 295.893,00 0,21 
51 Altri     6.537.223,85 4,71 
   Totale 116.841.821,24 84,27 

 

 

Operazioni in titoli stipulate e non ancora regolate 

Non ci sono operazioni in titoli stipulate, ma non regolate alla data di chiusura dell’esercizio. 

 

Operazioni pronti contro termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine. 

 
 
Distribuzione territoriale degli investimenti 

La distribuzione territoriale degli investimenti è la seguente: 

Voci/Paesi Italia Altri UE Altri OCSE Totale 
Titoli di Stato 43.052.644,00 50.600.041,50 - 93.652.685,50 
Titoli di Debito quotati 9.276.552,61 4.737.898,50 2.272.644,50 16.287.095,61 
Titoli di Capitale quotati 166.066,95 - - 166.066,95 
Titoli di Debito non quotati 15.970,18 - - 15.970,18 
Titoli di Capitale non quotati 298.500,00 - - 298.500,00 
Quote di OICR* - 4.195.425,60 1.826.880,00 6.022.305,60 
Quote di OICR non quotati* - - 399.197,40 399.197,40 
Depositi bancari 16.445.340,55 - - 16.445.340,55 
Totale 69.225.074,29 59.533.365,60 4.498.721,90 133.287.161,79 

*per le parti di OICR si è fatto riferimento ai paesi verso i quali sono prevalentemente indirizzati gli investimenti 
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Distribuzione per valuta degli investimenti 

La composizione degli investimenti suddivisi per valuta è la seguente: 

 Titoli di Stato Titoli di Debito Titoli di Capitale 
/ OICR 

Depositi bancari Totale 

EUR 93.652.685,50 16.303.065,79 6.886.069,95 16.394.278,61 133.236.099,85 
USD - - - 51.061,94 51.061,94 

Totale 93.652.685,5 16.303.065,79 6.886.069,95 16.445.340,55 133.287.161,79 
 

Operazioni divisa a termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di compravendita di divise a termine. 

 

Posizioni in contratti derivati 

Tipologia 
contratto 

Strumento / 
Indice sottostante 

Posizione 
Lunga / Corta Finalità Divisa di 

denominazione 
Controvalore 
contratti aperti 

Futures 
Short Euro-BTP Fu 
Mar23 CORTA COPERTURA EUR -4.204.400,00 

Totale         -4.204.400,00 

Tutte le operazioni in strumenti finanziari derivati sono state effettuate con la controparte del Gruppo Banca Sella Holding 
S.p.A.. 

Durata media finanziaria dei titoli 

Nella seguente tabella si riepiloga la durata media finanziaria espressa in anni (duration modificata) dei titoli di debito 
compresi nel portafoglio, con riferimento alle loro principali tipologie: 

 Italia Altri UE Altri 
OCSE 

Titoli di Stato quotati 1,164 0,702 - 
Titoli di Debito quotati 1,790 1,432 1,703 
Titoli di Debito non quotati 0,995 - - 
 

L'indice misura la durata residua di un'obbligazione valutata in un'ottica puramente finanziaria; può essere utilizzato come 
primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E' ottenuta calcolando la media ponderata 
delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrà rimborsato il capitale. 

 

Posizioni in conflitto di interesse 

Le posizioni in conflitto di interesse alla fine dell’esercizio sono le seguenti: 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divisa Controvalore € 

BOND CEDOLA 2023 IT0005347742 205.655,527 EUR 1.970.796,92 
BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560 94.082,228 EUR 871.577,76 
INVESTIMENTI BILANCIATI EURO-C IT0004941628 67.315,966 EUR 1.353.050,92 
SVP FUND OF FUNDS I-A EUR A IT0005379182 70.000,00 EUR 399.197,40 
BANCA SELLA HOLDING 03/03/2032  VARIABLE IT0005484016 1.000.000,00 EUR 888.300,00 
BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632 400.000,00 EUR 393.096,00 
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Gli OICR presenti nel portafoglio sono amministrati e gestiti da Sella SGR S.p.A. e dalla società del gruppo Sella Venture 
Partners SGR S.p.A.. Come previsto dalla normativa ed ai sensi del Regolamento del Fondo, sono state retrocesse al 
comparto le commissioni di gestione applicate dai singoli OICR.  

Il comparto con alcune società del Gruppo Sella ha intrattenuto rapporti di controparte per l’esecuzione delle operazioni. 
Ha, inoltre, aderito tramite Banca Sella Holding alla seguente operazione di collocamento:  

 

 

 

Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari  

Nella tabella sottostante vengono riportati i saldi dei volumi delle transazioni di acquisto e di vendita effettuate nell’anno 
per tipologia di strumento finanziario. 

 Acquisti Vendite Saldo Somma 
Titoli di Stato -220.665.626,81 189.845.582,33 -30.820.044,48 410.511.209,14 
Titoli di Debito quotati -8.965.829,83 8.650.627,72 -315.202,11 17.616.457,55 
Quote di OICR -2.211.033,86 1.043.920,28 -1.167.113,58 3.254.954,14 
Totale -231.842.490,50 199.540.130,33 -32.302.360,17 431.382.620,83 
Inoltre, nel corso dell’esercizio sono stati riclassificati titoli di debito da non quotati a quotati.  

 

 

 

 

 

Commissioni di negoziazione 

 Comm. Su 
acquisti 

Comm. Su 
vendite 

Totale 
Commissioni 

Somma Acquisti e 
Vendite 

% sul volume 
negoziato 

Titoli di Stato - - - 410.511.209,14 0,000 
Titoli di Debito  - - - 17.616.457,55 0,000 
Quote di OICR  - - - 3.254.954,14 0,000 
 - - - 431.382.620,83 0,000 
  

 

Ratei e risconti attivi € 398.533,21 

La voce è relativa ai proventi maturati sugli investimenti in gestione ma non ancora riscossi alla data di chiusura del 
rendiconto in esame; nel dettaglio: 

Descrizione Saldo 

Ratei e risconti attivi - titoli 388.847,14 
Crediti per commissioni di retrocessione 9.301,80 
Ratei e risconti attivi - conti correnti 384,27 
Totale 398.533,21 

 

Altre attività della gestione finanziaria € 80.514,24 

Le altre attività della gestione finanziaria si compongono di margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati 
per € 5.200,00, di crediti per operazioni di cambio comparto avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione per € 75.314,24. 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divisa 

BANCA SELLA HLD 03/03/2032  VARIABLE IT0005484016 1.000.000,00 EUR 
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Voce 20 – Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali € 3.964.318,38 

La voce accoglie il valore delle garanzie rilasciate alle singole posizioni individuali, determinato sottraendo ai valori garantiti 
alla fine dell’esercizio alle singole posizioni, calcolati con i criteri stabiliti nel Regolamento del Fondo, il loro valore corrente. 

 

Crediti d’imposta                        € 919.794,37 

La voce, pari a 919.794,37, evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo quanto 
previsto dalla normativa vigente. 

 

Passività 

 

Voce 10 – Passività della gestione previdenziale € 282.012,13 

Le passività della gestione previdenziale si riferiscono ad operazioni avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione e sono 
così ripartite: 

 

 

Descrizione Saldo 

Anticipazione 15.839,68 

Prestazione previdenziale 102.789,22 

Rebalance out 61.132,96 

Riscatto totale 11.229,61 

Riscatto immediato 3.394,25 

Storno quote 26,86 

Switch out 44.834,11 

Trasferimento in uscita 42.765,44 

Totale 282.012,13 

 

Voce 20 – Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali € 3.964.318,38 

La voce accoglie il valore delle garanzie rilasciate alle singole posizioni individuali, determinato sottraendo ai valori garantiti 
alla fine dell’esercizio alle singole posizioni, calcolati con i criteri stabiliti nel Regolamento del Fondo, il loro valore corrente. 

 

Voce 30 – Passività della gestione finanziaria € 190.388,42 

Ratei e risconti passivi € 180.146,30 

La voce è composta da debiti per commissioni di gestione suddivisi per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Debiti commissione di gestione Classe quota standard 138.456,34 

Debiti commissione di gestione Classe quota A 41.689,96 

Totale 180.146,30 
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Altre passività della gestione finanziaria € 10.242,12 

La voce è composta per € 4.384,31 dai ratei per il costo del Responsabile del Fondo e per € 5.857,81 dai ratei per il 
contributo Covip 2022. 

L’importo del costo del Responsabile del Fondo differisce per € 735,12  dall’importo indicato alla voce 30-b – Altri Oneri di 
Gestione del Conto Economico (€ 3.649,19). Tale differenza è dovuta ad un minor costo relativo all’anno 2021 
contabilizzato nell’anno 2022. 

 

 

 

3.4.3.2 INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO - FASE DI ACCUMULO  

Voce 10 – Saldo della gestione previdenziale  € 14.303.835,27 

Contributi per le prestazioni  € 26.893.618,55 

 

 

 

 

La voce è composta come segue:  

Fonti di contribuzione Importo 

Contributi 12.452.071,53 
Di cui:  

Azienda 654.424,39 

Aderente 8.249.501,83 

TFR 3.548.145,31 

Trasferimento da altri fondi 6.819.100,80 

Trasferimenti in ingresso per cambio comparto 7.674.817,73 

TFR Pregresso 126.687,03 

Commissioni amministrative annue -179.120,82 

Coperture accessorie 378,05 

Altre entrate previdenziali 135,55 

Altre uscite previdenziali -451,32 

Totale  26.893.618,55 

 

 

 

Anticipazioni 

 

 

€ -1.433.435,99 

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo avendone 
diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 

 

Trasferimenti e riscatti  € -8.577.083,37 

La voce contiene l’importo lordo delle liquidazioni erogate dal comparto nel corso dell’anno 2022, così ripartite: 
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Riscatti -606.033,33 

Trasferimenti in uscita verso altri fondi -1.547.777,11 

Trasferimenti in uscita per conversione comparto -5.640.321,68 

Rata R.I.T.A. -782.951,25 

Totale -8.577.083,37 

 

 

Trasformazioni in rendita 

 

€ - 89.358,33 

 

La voce espone l’importo delle posizioni trasformate in rendita. 

 

 

Erogazioni in forma di capitale € -2.489.527,54 

Il saldo della voce è pari all’importo delle liquidazioni effettuate a titolo di pensionamento. 

 

 

Premi per prestazioni accessorie € -378,05 

La voce espone l’importo versato nel corso dell’esercizio dal Fondo Pensione per l’acquisto di coperture accessorie. 

 

Voce 20 – Risultato della gestione finanziaria                                                                                         € - 5.606.189,29 

Si compone dei proventi conseguiti, sotto forma di dividendi ed interessi, e dei profitti e delle perdite derivanti da operazioni 
finanziarie, come riepilogati nella tabella seguente: 

Descrizione Dividendi e 
interessi 

Profitti e perdite da 
operazioni finanziarie 

Titoli di Stato 1.516.717,31 -6.182.823,00 

Titoli di Debito quotati 348.094,93 -2.982.888,19 

Titoli di Debito non quotati - 1.992,61 

Titoli di Capitale quotati - -16.853,85 

Titoli di Capitale non quotati - -1.500,00 

Quote di OICR 41.131,11 -615.105,57 

Depositi bancari 26.667,47 2.933,02 

Futures - 2.201.170,60 

Commissioni di retrocessione - 57.965,53 

Bonus CSDR - 774,74 

Altri Oneri - Oneri e proventi 
diversi 

- 
-4.466,00 

Totale 1.932.610,82 -7.538.800,11 

 

I profitti e perdite su futures sono comprensivi di commissioni di negoziazione per € 1.159,40. 
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Voce 30 – Oneri di gestione € -719.149,58 

Società di Gestione € -709.566,63 

La voce si compone delle commissioni dovute al gestore suddivise per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Commissioni Classe quota standard -540.301,40 

Commissioni Classe quota A -169.265,23 

Totale -709.566,63 

 

 

Altri oneri di gestione 

 

 

€ -9.582,95 

  

La voce è così composta:  

Descrizione Saldo 

Altri ricavi 0,04 

Altri costi -0,03 

Oneri bancari -75,96 

Contributo Covip - 5.857,81 

Responsabile del Fondo  - 3.649,19 

Totale -9.582,95 

 

 

Voce 50 – Imposta sostitutiva € 919.794,37 

La voce evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo quanto previsto dalla 
normativa vigente. 
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3.5. COMPARTO OBBLIGAZIONARIO 
 

3.5.1 - STATO PATRIMONIALE 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30/12/2022 30/12/2021

10 Investimenti in gestione 66.513.384,96 67.614.569,65
a) Depositi bancari 2.686.303,58 3.927.139,97
b) Crediti per operazioni pronti contro termine
c) Titoli emessi da Stati o da organismi internazionali 47.506.246,00 42.980.183,83
d) Titoli di debito quotati 13.309.721,48 17.385.999,26
e) Titoli di capitale quotati
f) Titoli di debito non quotati 31.940,14 43.005,90
g) Titoli di capitale non quotati
h) Quote di O.I.C.R. 2.367.712,90 2.742.715,97
i) Opzioni acquistate
l) Ratei e risconti attivi 380.530,59 284.919,42
m) Garanzie di risultato rilasciate al Fondo Pensione
n) Altre attivita' della gestione finanziaria 230.930,27 250.605,30

20 Garanzie di risultato acquisite sulle posizioni individuali

30 Crediti di imposta 1.270.768,45

TOTALE ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO 67.784.153,41 67.614.569,65

30/12/2022 30/12/2021

10 Passivita' della gestione previdenziale 303.585,49 294.074,49
a) Debiti della gestione previdenziale 303.585,49 294.074,49

20 Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioni individuali

30 Passivita' della gestione finanziaria 116.652,70 116.691,87
a) Debiti per operazioni pronti contro termine
b) Opzioni emesse
c) Ratei e risconti passivi 111.074,95 110.506,34
d) Altre passivita' della gestione finanziaria 5.577,75 6.185,53

40 Debiti di imposta 64.647,14

TOTALE PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO 420.238,19 475.413,50

100 Attivo netto destinato alle prestazioni 67.363.915,22 67.139.156,15

ATTIVITA' FASE DI ACCUMULO

PASSIVITA' FASE DI ACCUMULO
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3.5.2 – CONTO ECONOMICO 

 

30/12/2022 30/12/2021

10 Saldo della gestione previdenziale 7.860.558,11 4.882.108,13
a) Contributi per le prestazioni 18.103.748,09 14.700.499,55
b) Anticipazioni -688.931,40 -740.274,02
c) Trasferimenti e riscatti -8.787.443,57 -8.375.364,79
d) Trasformazioni in rendita -74.370,42
e) Erogazioni in forma di capitale -692.341,86 -702.313,62
f) Premi per prestazioni accessorie -102,73 -438,99

20 Risultato della gestione finanziaria -8.453.409,75 1.038.750,53
a) Dividendi e interessi 1.377.595,08 984.552,26
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie -9.831.004,83 54.198,27
c) Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti c/termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al fondo pensione

30 Oneri di gestione -453.157,74 -434.325,44
a) Societa' di gestione -448.187,03 -428.491,37
b) Altri oneri di gestione -4.970,71 -5.834,07

40 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni ante 
imposta sostitutiva (10)+(20)+(30)

-1.046.009,38 5.486.533,22

50 Imposta sostitutiva 1.270.768,45 -64.647,14

100 Variazione dell'attivo netto destinato alle prestazioni (40)+(50) 224.759,07 5.421.886,08



 
 
 
 
 

 

Eurorisparmio 65 Rendiconto al 30/12/2022 
 

3.5.3 - NOTA INTEGRATIVA 

 

Il numero degli aderenti al comparto Obbligazionario è pari a 8.484. 

La movimentazione delle quote e dei relativi controvalori effettuati nel corso dell’esercizio risulta dal seguente prospetto. 

 Numero Controvalore 

Quote in essere all'inizio dell'esercizio 3.582.632,182   67.139.156,15 
a) Quote emesse 1.033.413,699 18.103.748,09   
b) Quote annullate -581.795,536 -10.243.189,98   
c) Variazione del valore quota   -7.635.799,04   
Variazione dell’attivo netto (a+b+c)     224.759,07 
Quote in essere alla fine dell’esercizio 4.034.250,345   67.363.915,22 

 

Di seguito si riporta la movimentazione delle quote suddivisa per classi di quota. 

 Classe Standard Classe A 

Numero Controvalore Numero Controvalore 

Quote in essere 
all'inizio 
dell'esercizio 

2.322.905,546   43.168.181,56 1.259.726,636   23.970.974,59 

a) Quote emesse 664.901,446 11.517.685,52   368.512,253 6.586.062,57   

b) Quote annullate -366.851,684 -6.350.150,20   -214.943,852 -3.893.039,78   

c) Variazione del 
valore quota   -4.978.112,45     -2.657.686,59   

Variazione 
dell’attivo netto 
(a+b+c) 

    189.422,87     35.336,20 

Quote in essere 
alla fine 
dell’esercizio 

2.620.955,308   43.357.604,43 1.413.295,037   24.006.310,79 

 

Il valore unitario delle quote della classe standard al 30/12/2021 è pari a € 18,584. 

Il valore unitario delle quote della classe A al 30/12/2021 è pari a € 19,029. 

Il valore unitario delle quote della classe standard al 30/12/2022 è pari a € 16,543. 

Il valore unitario delle quote della classe A al 30/12/2022 è pari a €  16,986. 

Nella tabella che precede è stato evidenziato il valore del patrimonio netto destinato alle prestazioni alla chiusura 
dell’esercizio ed il numero di quote che lo rappresenta. Il controvalore delle quote emesse e delle quote annullate, pari ad 
€ 7.860.558,11, è pari al saldo della gestione previdenziale di cui al punto 10 del conto economico. La variazione del valore 
quota è invece pari alla somma del risultato della gestione finanziaria al netto degli oneri di gestione e dell’imposta 
sostitutiva di competenza dell’esercizio.  
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3.5.3.1 INFORMAZIONI SULLO STATO PATRIMONIALE - FASE DI ACCUMULO  

 

Attività 

 

Voce 10 – Investimenti    € 66.513.384,96 

 

Depositi bancari    € 2.686.303,58 

La voce è composta dai depositi nei conti correnti di gestione tenuti presso il Depositario e regolati a condizioni di mercato. 

 

Titoli detenuti in portafoglio  

L’importo complessivo dei titoli in gestione ammonta a € 63.215.620,52. 
 

Si riporta di seguito l’indicazione dei titoli detenuti in portafoglio, ordinati per valore decrescente dell’investimento e 
specificandone il valore e la quota sul totale delle attività: 

 

N. Denominazione Codice ISIN Categoria bilancio Valore Euro % 
1 TREASURY CERTIFICATES 14/09/2023  ZC BE0312790620 I.G - TStato Org.Int Q UE 4.912.650,00 7,25 
2 BUONI POLIENNALI DEL TES 30/05/2024 1,75 IT0005499311 I.G - TStato Org.Int Q IT 4.887.800,00 7,21 
3 FRANCE (GOVT OF) 25/05/2036 1,25 FR0013154044 I.G - TStato Org.Int Q UE 2.636.428,00 3,89 
4 FRANCE (GOVT OF) 25/11/2032 2 FR001400BKZ3 I.G - TStato Org.Int Q UE 2.537.472,00 3,74 
5 NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2024 2 NL0010733424 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.973.720,00 2,91 
6 TREASURY CERTIFICATES 09/11/2023  ZC BE0312791636 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.953.260,00 2,88 
7 FRANCE (GOVT OF) 25/02/2028 0,75 FR001400AIN5 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.933.065,00 2,85 
8 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/07/2029 0,8 ES0000012K53 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.702.720,00 2,51 
9 FRANCE (GOVT OF) 25/05/2050 1,5 FR0013404969 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.681.500,00 2,48 

10 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/12/2024 2,5 IT0005045270 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.478.235,00 2,18 
11 BUONI POLIENNALI DEL TES 15/12/2029 3,85 IT0005519787 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.450.200,00 2,14 

12 
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/01/2040 
0,5 NL0013552060 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.365.840,00 2,02 

13 
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2032 
2,55 ES0000012K61 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.364.055,00 2,01 

14 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/01/2027   ES0000012J15 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.321.275,00 1,95 
15 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/03/2048 3,45 IT0005273013 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.211.415,00 1,79 
16 FRANCE (GOVT OF) 25/02/2025   FR0014007TY9 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.174.725,00 1,73 
17 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/05/2033 4,4 IT0005518128 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.160.616,00 1,71 
18 BELGIUM KINGDOM 22/06/2032 0,35 BE0000354630 I.G - TStato Org.Int Q UE 1.153.020,00 1,70 
19 BUONI POLIENNALI DEL TES 15/01/2026 3,5 IT0005514473 I.G - TStato Org.Int Q IT 1.091.464,00 1,61 

20 
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 30/07/2037 
0,85 ES0000012I24 I.G - TStato Org.Int Q UE 991.830,00 1,46 

21 BOND CEDOLA 2023 IT0005347742 I.G - OICVM IT 985.398,45 1,45 
22 BOND PAESI EMERGENTI ESG C IT0004941545 I.G - OICVM IT 946.525,57 1,40 

23 
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15/08/2032 
1,7 DE0001102606 I.G - TStato Org.Int Q UE 926.540,00 1,37 

24 BELGIUM KINGDOM 22/06/2050 1,7 BE0000348574 I.G - TStato Org.Int Q UE 692.110,00 1,02 
25 ENEL FINANCE INTL NV 17/06/2027   XS2353182020 I.G - TDebito Q UE 674.488,00 0,99 
26 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2048 2,7 ES0000012B47 I.G - TStato Org.Int Q UE 604.822,50 0,89 
27 EUROPEAN UNION 04/01/2047 0,75 EU000A3KRJR4 I.G - TStato Org.Int Q UE 595.170,00 0,88 
28 FRANCE (GOVT OF) 25/05/2038 1,25 FR0014009O62 I.G - TStato Org.Int Q UE 523.278,00 0,77 
29 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 31/10/2050 1 ES0000012G00 I.G - TStato Org.Int Q UE 519.170,00 0,77 
30 UNICREDIT SPA 18/01/2023 1 XS1754213947 I.G - TDebito Q IT 499.625,00 0,74 
31 MORGAN STANLEY 11/03/2024 1,75 XS1379171140 I.G - TDebito Q OCSE 490.390,00 0,72 
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32 
GOLDMAN SACHS GROUP INC 30/09/2024 
2,125 XS1116263325 I.G - TDebito Q OCSE 488.135,00 0,72 

33 SOCIETE GENERALE 15/02/2024 1,25 FR0013403441 I.G - TDebito Q UE 487.930,00 0,72 
34 TERNA RETE ELETTRICA 23/06/2029 0,375 XS2357205587 I.G - TDebito Q IT 478.452,00 0,71 
35 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/12/2027 2,65 IT0005500068 I.G - TStato Org.Int Q IT 470.290,00 0,69 
36 BUONI POLIENNALI DEL TES 30/04/2035 4 IT0005508590 I.G - TStato Org.Int Q IT 460.575,00 0,68 
37 FRANCE (GOVT OF) 25/02/2027   FR0014003513 I.G - TStato Org.Int Q UE 445.245,00 0,66 
38 INTESA SANPAOLO SPA 24/02/2026 0,625 XS2304664167 I.G - TDebito Q IT 442.035,00 0,65 
39 BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560 I.G - OICVM IT 435.788,88 0,64 
40 BELGIUM KINGDOM 22/10/2027   BE0000351602 I.G - TStato Org.Int Q UE 435.635,00 0,64 
41 OBRIGACOES DO TESOURO 16/07/2032 1,65 PTOTEYOE0031 I.G - TStato Org.Int Q UE 422.910,00 0,62 
42 REPUBLIC OF AUSTRIA 20/02/2032 0,9 AT0000A2WSC8 I.G - TStato Org.Int Q UE 410.045,00 0,61 

43 
NETHERLANDS GOVERNMENT 15/07/2032 
0,5 NL0015000RP1 I.G - TStato Org.Int Q UE 401.175,00 0,59 

44 REPUBLIC OF AUSTRIA 20/03/2051 0,75 AT0000A2EJ08 I.G - TStato Org.Int Q UE 394.499,00 0,58 
45 BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632 I.G - TDebito Q IT 393.096,00 0,58 
46 CASSA DEPOSITI E PRESTIT 21/06/2024 1,5 IT0005273567 I.G - TStato Org.Int Q IT 388.476,00 0,57 
47 FERROVIE DELLO STATO 14/04/2027 3,75 XS2532681074 I.G - TDebito Q IT 383.652,00 0,57 
48 IRELAND GOVERNMENT BOND 18/10/2031   IE00BMQ5JL65 I.G - TStato Org.Int Q UE 383.160,00 0,57 
49 BANCO SANTANDER SA 17/01/2025 1,125 XS1751004232 I.G - TDebito Q UE 379.356,00 0,56 
50 BANCO BPM SPA 29/06/2031  VARIABLE XS2358835036 I.G - TDebito Q IT 371.047,50 0,55 
51 Altri     9.705.310,62 14,32 

  Totale     63.215.620,52 93,26 
 

 

Operazioni in titoli stipulate e non ancora regolate 

Non ci sono operazioni in titoli stipulate, ma non regolate alla data di chiusura dell’esercizio. 

 

Operazioni pronti contro termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine. 

 

Distribuzione territoriale degli investimenti 

La distribuzione territoriale degli investimenti è la seguente: 

 Italia Altri UE Altri OCSE Non  OCSE Totale 

Titoli di Stato 13.456.326,00 34.049.920,00 - - 
47.506.246,0

0 

Titoli di Debito quotati 6.647.956,48 4.897.285,50 1.764.479,50 - 
13.309.721,4

8 
Titoli di Debito non 
quotati 31.940,14 - - - 31.940,14 
Quote di OICR* - 1.421.187,33 - 946.525,57 2.367.712,90 
Depositi bancari 2.686.303,58 - - - 2.686.303,58 

Totale 22.822.526,20 40.368.392,83 1.764.479,50 946.525,57 65.901.924,1
0 

*per le parti di OICR si è fatto riferimento ai paesi verso i quali sono prevalentemente indirizzati gli investimenti 

 

Distribuzione per valuta degli investimenti 

La composizione degli investimenti suddivisi per valuta è la seguente: 
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 Titoli di Stato Titoli di Debito Titoli di Capitale / 
OICVM 

Depositi bancari Totale 

EUR 47.506.246,00 13.341.661,62 2.367.712,90 2.677.808,38 65.893.428,90 
USD - - - 6.255,78 6.255,78 
CAD - - - 2.239,42 2.239,42 

Totale 47.506.246,00 13.341.661,62 2.367.712,90 2.686.303,58 65.901.924,10 
 

Operazioni divisa a termine 

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni di compravendita di divise a termine. 

 

Posizioni in contratti derivati 

Tipologia 
contratto 

Strumento / 
Indice 

sottostante 
Posizione 

Lunga / Corta Finalità Divisa di 
denominazione 

Controvalore 
contratti aperti 

Futures 
Short Euro-BTP 
Fu Mar23 CORTA COPERTURA EUR -840.880,00 

Totale         -840.880,00 

Tutte le operazioni in strumenti finanziari derivati sono state effettuate con la controparte di Gruppo Banca Sella Holding 
S.p.A.. 

 

Durata media finanziaria dei titoli 

Nella seguente tabella si riepiloga la durata media finanziaria espressa in anni (duration modificata) dei titoli di debito 
compresi nel portafoglio, con riferimento alle loro principali tipologie: 

 Italia Altri UE Altri OCSE 

Titoli di Stato quotati 4,567 7,547 - 
Titoli di Debito quotati 2,475 1,890 2,076 
Titoli di Debito non quotati 0,995 - - 
 

L'indice misura la durata residua di un'obbligazione valutata in un'ottica puramente finanziaria; può essere utilizzato come 
primo approssimativo indicatore del rischio di un investimento obbligazionario. E' ottenuta calcolando la media ponderata 
delle scadenze a cui saranno incassate le cedole e verrà rimborsato il capitale 

 

Posizioni in conflitto di interesse 

Le posizioni in conflitto di interesse alla fine dell’esercizio sono le seguenti: 

Descrizione del titolo Codice ISIN Nominale Divisa Controvalore € 

BOND EURO CORPORATE ESG C IT0004941560 47.041,114 EUR 435.788,88 
BOND PAESI EMERGENTI ESG C IT0004941545 84.285,447 EUR 946.525,57 
BOND CEDOLA 2023 IT0005347742 102.827,763 EUR 985.398,45 
BANCA SELLA SPA 23/07/2029  VARIABLE XS2030489632 400.000,00 EUR 393.096,00 

 

Gli OICVM presenti nel portafoglio sono gestiti da Sella SGR S.p.A.. Come previsto dalla normativa ed ai sensi del 
Regolamento del Fondo, sono state retrocesse al comparto le commissioni di gestione applicate dai singoli OICVM. 

 

Il comparto con alcune società del Gruppo Sella ha intrattenuto rapporti di controparte per l’esecuzione delle operazioni. 
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Controvalore degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari 

Nella tabella sottostante vengono riportati i saldi dei volumi delle transazioni di acquisto e di vendita effettuate nell’anno 
per tipologia di strumento finanziario. 

 Acquisti Vendite Saldo Somma 

Titoli di Stato -97.954.845,34 85.635.114,46 -12.319.730,88 183.589.959,80 
Titoli di Debito quotati -5.968.973,00 7.939.284,70 1.970.311,70 13.908.257,70 
Totale -103.923.818,34 93.574.399,16 -10.349.419,18 197.498.217,50 
 

Inoltre, nel corso dell’esercizio sono stati riclassificati titoli di debito da non quotati a quotati. 

 

Commissioni di negoziazione 

 Comm. su 
acquisti 

Comm. su 
vendite 

Totale 
Commissioni 

Somma Acquisti e 
Vendite 

% sul volume 
negoziato 

Titoli di Stato - - - 183.589.959,80 0,000 
Titoli di Debito  - - - 13.908.257,70 0,000 
Totale - - - 197.498.217,50 0,000 
 

 

Ratei e risconti attivi € 380.530,59 

La voce è relativa ai proventi maturati sugli investimenti in gestione ma non ancora riscossi alla data di chiusura del 
rendiconto in esame; nel dettaglio: 

Descrizione Saldo 

Ratei e risconti attivi  375.702,55 
Crediti per commissioni di retrocessione 4.762,60 
Ratei e risconti attivi - conti correnti 65,44 
Totale 380.530,59 

 

Altre attività della gestione finanziaria € 230.930,27 

Le altre attività della gestione finanziaria si compongono di margini di variazione da regolare su strumenti finanziari derivati 
per € 1.040,00, di crediti per operazioni di cambio comparto avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione per € 229.890,27. 

 

Crediti d’imposta                     € 1.270.768,45 

La voce, pari a 1.270.768,45, evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo 
quanto previsto dalla normativa vigente. 
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Passività 

 

Voce 10 – Passività della gestione previdenziale € 303.585,49 

Le passività della gestione previdenziale si riferiscono ad operazioni avvenute nel corso dell’ultima valorizzazione e sono 
così ripartite: 

Descrizione Saldo 

Anticipazione 92.624,79 

Prestazione previdenziale 16.521,28 

Riscatto totale 11.843,32 

Storno quote 40,28 

Switch out 176.789,04 

Rebalance out 171,09 

Trasferimento in uscita 5.595,69 

Totale 303.585,49 

 

 

Voce 30 – Passività della gestione finanziaria 

 

€ 116.652,70 

Ratei e risconti passivi € 111.074,95 

 

La voce è composta da debiti per commissioni di gestione suddivisi per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Debiti commissioni di gestione Classe quota standard 84.541,80 

Debiti commissioni di gestione Classe quota A 26.533,15 

Totale 111.074,95 

 

Altre passività della gestione finanziaria € 5.577,75 

La voce è composta per € 2.348,94 dai ratei per il costo del Responsabile del Fondo, per € 3.228,81 dai ratei per il 
contributo Covip 2022. 

L’importo del costo del Responsabile del Fondo differisce per € 407,85 dall’importo indicato alla voce 30-b – Altri Oneri di 
Gestione del Conto Economico (€ 1.941,09). Tale differenza è dovuta ad un minor costo relativo all’anno 2021 
contabilizzato nell’anno 2022. 
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3.5.3.2 INFORMAZIONI SUL CONTO ECONOMICO - FASE DI ACCUMULO  

 

Voce 10 – Saldo della gestione previdenziale  € 7.860.558,11 

Contributi per le prestazioni  € 18.103.748,09 

La voce è composta come segue: 

 

Fonti di contribuzione Importo 

Contributi 6.836.972,89 

Di cui:  

Azienda 478.480,25 

Aderente 4.242.791,54 

TFR 2.115.701,10 

Trasferimento da altri fondi 2.267.981,46 

TFR Pregresso 44.012,54 

Trasferimenti in ingresso per cambio comparto 9.026.668,73 

Commissioni amministrative annue -71.928,6 

Coperture accessorie 102,73 

Altre uscite previdenziali -195,67 

Altre entrate previdenziali 134,01 

Totale  18.103.748,09 

 

Anticipazioni 

 

€ - 688.931,4 

La voce contiene quanto erogato a titolo di anticipazione agli aderenti che ne hanno fatto richiesta al fondo avendone 
diritto secondo quanto previsto dalla normativa vigente. 

 

Trasferimenti e riscatti  € -8.787.443,57 

La voce contiene l’importo lordo delle liquidazioni erogate dal comparto nel corso dell’anno 2022, così ripartite: 

Trasferimenti in uscita per conversione comparto -7.829.008,03 

Trasferimenti in uscita verso altri fondi -651.392,72 

Riscatti -165.924,52 

Rata R.I.T.A. -141.118,3 

Totale -8.787.443,57 
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Trasformazioni in rendita 

 

 

 

 

 

 

€ - 74.370,42 

La voce espone l’importo delle posizioni trasformate in rendita. 

 

 

Erogazioni in forma di capitale € - 692.341,86 

Il saldo della voce è pari all’importo delle liquidazioni effettuate a titolo di pensionamento. 

 

 

Premi per prestazioni accessorie 

 

€ -102,73 

La voce espone l’importo versato nel corso dell’esercizio dal Fondo Pensione per l’acquisto di coperture accessorie. 

 

 

 

Voce 20 – Risultato della gestione finanziaria  

 

 

€ -8.453.409,75 

Si compone dei proventi conseguiti, sotto forma di dividendi ed interessi, e dei profitti e delle perdite derivanti da operazioni 
finanziarie, come riepilogati nella tabella seguente: 

 

 

Descrizione Dividendi e 
interessi 

Profitti e perdite da 
operazioni finanziarie 

Titoli di Stato 1.065.908,37 -7.793.668,71 

Titoli di Debito quotati 286.298,97 -2.103.506,62 

Titoli di Debito non quotati -0 - 2.419,83 

Quote di OICR 20.565,55 -375.003,07 

Depositi bancari 4.822,19 57.207,56 

Futures - 365.366,31 

Commissioni di retrocessione - 20.001,68 

Bonus CSDR - 317,85 

Altri proventi diversi - 700,00 

Totale 1.377.595,08 -9.831.004,83 

 

I profitti e perdite su futures sono comprensivi di commissioni di negoziazione per € 293,70. 
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Voce 30 - Oneri di gestione € -453.157,74 

Società di Gestione € -448.187,03 
 

La voce si compone delle commissioni dovute al gestore suddivise per classi quota: 

Descrizione Saldo 

Commissioni Classe quota standard -342.108,10 

Commissioni Classe quota A -106.078,93 

Totale -448.187,03 

 

Altri oneri di gestione € -4.970,71 

  

La voce è così composta: 

Descrizione Saldo 

Responsabile del Fondo  -1.941,09 

Contributo annuale Covip  -3.228,81 

Commissioni di negoziazione - 

Oneri bancari -101,93 

Altri costi -0,15 

Altri ricavi 301,27 

Totale -4.970,71 

 

Voce 50 – Imposta sostitutiva 

 

€ 1.270.768,45 

La voce evidenzia l’imposta sostitutiva a credito di competenza dell’esercizio, calcolata secondo quanto previsto dalla 
normativa vigente. 
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COMPARTO: EURORISPARMIO AZIONARIO EUROPA 

CARATTERISTICHE AMBIENTALI E/ O SOCIALI
Si intende per investimento 
sostenibile un investimento in 
un'attività economica che 
contribuisce a un obiettivo 
ambientale o sociale, purché tale 
investimento non arrechi un 
danno significativo a nessun 
obiettivo ambientale o sociale e l' 
impresa beneficiaria degli 
investimenti segua prassi di 
buona governance.
La Tassonomia dell'UE è un 
sistema di classificazione istituito 
dal Regolamento (UE) 2020/852, 
che stabilisce un elenco di attività 
economiche ecosostenibili. Tale 
regolamento non stabilisce un 
elenco di attività economiche 
socialmente sostenibili. Gli 
investimenti sostenibili con un 
obiettivo ambientale potrebbero 
essere allineati o no alla 
tassonomia (UE).

Questo prodotto finanziario aveva un obiettivo di investimento sostenibile?
  ☐Sì   ☑No

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
ambientale:__%; 
☐ in attività economiche considerate ecosostenibili 
conformemente alla tassonomia dell'UE;  
☐ in attività economiche che non sono considerate 
ecosostenibili conformemente alla tassonomia dell'UE;  

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
sociale:__%

☐ Ha promosso caratteristiche ambientali/sociali (A/S) e, 
pur non avendo come obiettivo un investimento sostenibile, 
aveva una quota del __% di investimenti sostenibili; 
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
considerate ecosostenibili conformemente alla 
tassonomia del l'UE;  
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
che non sono considerate ecosostenibili conformemente 
alla tassonomia dell'UE;  
☐ con un obiettivo sociale; 

☑ Ha promosso caratteristiche A/S, ma non ha effettuato 
alcun investimento sostenibile.

In che misura sono state soddisfatte le caratteristiche ambientali e/o sociali 
promosse da questo prodotto finanziario?
Gli strumenti finanziari in cui il Comparto ha investito nell'esercizio 2022 hanno combinato rendimento finanziario con la 
promozione di caratteristiche ambientali e/o sociali, in particolare:

Rispetto di diritti umani e diritti dei lavoratori;•
Rispetto di convenzioni internazionali relative alle armi controverse;•
Esclusione di business esposti a combustibili fossili altamente inquinanti.•

Qual è stata la prestazione degli indicatori di sostenibilità?
Si riporta di seguito la prestazione degli indicatori utilizzati per misurare il rispetto di ciascuna delle caratteristiche 
ambientali o sociali promosse dal Comparto:

Gli indicatori di sostenibilità 
misurano in che modo sono 
rispettate le caratteristiche 
ambientali o sociali promosse del 
prodotto finanziario.
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[1]: Il Provider MSCI classifica come “red flag” le controversie che implicano il coinvolgimento diretto di un emittente societario in eventi, pratiche aziendali, prodotti o attività dall’impatto 
negativo particolarmente grave (“very severe”) su ambiente, società e/o a livello di governance, e rispetto ai quali l’emittente non abbia ancora posto in essere azioni di rimedio. La 
particolare gravità dell’impatto di una controversia è valutata tenendo conto della sua scala, attraverso l’analisi di variabili quali il numero di persone potenzialmente danneggiate per le 
controversie relative a temi sociali o l’estensione dell’area naturale compromessa per le controversie relative a temi ambientali, e della natura della controversia stessa, i.e. il tipo di 
danno causato (morte della parte danneggiata, violazione di diritti umani, distruzione di ecosistemi…).

Caratteristica promossa Indicatore
% patrimonio 

2022* non 
allineato 

all'indicatore
Rispetto di diritti umani e 
diritti dei lavoratori Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano tali diritti 0 %

Rispetto di convenzioni 
internazionali relative 
alle armi controverse

Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano le 
convenzioni 0 % 

Esclusione di business 
esposti a combustibili 
fossili altamente 
inquinanti

% di emittenti societari che (i) derivano più del 5% del loro fatturato 
dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose oppure (ii) 
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da 
carbone termico

0 %

* Il dato esposto nella presente informativa è il risultato puntuale del portafoglio al 31.12.2022

…e rispetto ai periodi precedenti?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali erano gli obiettivi degli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato e in che modo 
l'investimento sostenibile ha contribuito a tali obiettivi?
Il Comparto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili.

In che modo gli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato non hanno arrecato un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale o sociale?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede modalità per non arrecare un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale e sociale.

I principali effetti negativi sono gli 
effetti negativi più significativi 
delle decisioni di investimento sui 
fattori di sostenibilità relativi a 
problematiche ambientali, sociali 
e concernenti il personale, il 
rispetto dei diritti umani e le 
questioni relative alla lotta alla 
corruzione attiva e passiva.

In che modo si è tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi 
sui fattori di sostenibilità con riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità a livello di 
prodotto. Per dettagli si rinvia alla sezione "In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i 
principali effetti negativi sui fattori di sostenibilità?".

Gli investimenti sostenibili erano allineati con le linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e con i 
Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani? Descrizione dettagliata:
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede allineamento con le linee guida OCSE 
destinate alle imprese multinazionali e con i Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani con 
riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto esclude le controversie classificate come “red flag” [ 1 ]  dal Provider MSCI, che implicano la 
violazione delle linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e dei Principi guida delle Nazioni Unite. 
Pertanto l'allineamento si ha a livello di prodotto.

La tassonomia dell'UE stabilisce il principio "non arrecare un danno significativo", in base al quale gli 
investimenti allineati alla tassonomia non dovrebbero arrecare un danno significativo agli obiettivi della 
tassonomia dell'UE, ed è corredata di criteri specifici dell'Unione. 
 
Il principio "non arrecare un danno significativo" si applica solo agli investimenti sottostanti il prodotto 
finanziario che tengono conto dei criteri dell'UE per le attività economiche ecosostenibili. Gli investimenti 
sottostanti la parte restante di questo prodotto finanziario non tengono conto dei criteri dell'UE per le attività 
economiche ecosostenibili. 
 
Nessun altro altro investimento sostenibile deve arrecare un danno significativo ad obiettivi ambientali o 
sociali.
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In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i principali 
effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
La SGR ha calcolato e monitorato nel continuo con la finalità di migliorarne il proprio posizionamento tutti gli indicatori 
contenuti nella Tabella 1 “Dichiarazione sui principali effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità ”  contenuta nell’Allegato 1 “Modello di dichiarazione dei principali effetti negativi sulla sostenibilità”  del 
Regolamento Delegato 2022/1288 come pure l’indicatore 4 e l’indicatore 9 rispettivamente della Tabella 2 e 3.

Nel processo di selezione degli strumenti finanziari, per i seguenti indicatori della Tabella 1 il prodotto ha applicato le 
seguenti esclusioni di investimento:

Indicatore 4: Esposizione verso imprese attive nel settore dei combustibili fossili;

Esclusione degli emittenti corporate che (i) derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di 
sabbie bituminose oppure (ii) derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.

Indicatore 7: Attività che incidono negativamente sulle aree sensibili sotto il profilo della biodiversità;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla biodiversità.

Indicatore 10: Violazione dei Principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle 
imprese multinazionali;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla violazione dei Principi del 
Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle imprese multinazionali.

Indicatore 14: Esposizione ad armi controverse (mine antiuomo, munizioni a grappolo, armi chimiche e armi biologiche).

Esclusione di emittenti corporate che derivano parte del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali.

Il processo di esclusione non contempla gli eventuali OICR ed ETF presenti in portafoglio.

L'elenco comprende gli 
investimenti che hanno costituito 
la quota maggiore di investimenti 
del prodotto finanziario durante il 
periodo di riferimento, ossia: 2022

Quali sono stati i principali investimenti di questo prodotto finanziario?

Investimenti di maggiore entità Settore % di attivi Paese
BOND STRATEGIA CONSERVATIVA C Multisettore 2,978 Multi Paese
ASML HLDG NV NEW Tecnologia 2,929 PAESI BASSI
L.V.M.H. MOET HENNESSY-LOUIS VUITTON SE Consumi ciclici 2,528 FRANCIA
TOTAL SA Energia 2,247 FRANCIA
INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA C Multisettore 2,230 Multi Paese
LINDE PLC - EUR Materiali di base 1,778 REGNO UNITO
TREASURY CERTIFICATE ZC 09.11.23 Multisettore 1,745 BELGIO
SIEMENS - NOMINATIVE Industriali 1,602 GERMANIA
NESTLE SA REG NEW Consumi di base 1,587 SVIZZERA
ASTRAZENECA PLC. GBP Farmaceutici 1,461 REGNO UNITO
SCHNEIDER ELECTRIC Industriali 1,341 FRANCIA
SANOFI Farmaceutici 1,316 FRANCIA
SAP SE Tecnologia 1,232 GERMANIA
BANQUE NATIONAL DE PARIS Finanziari 1,175 FRANCIA
BTPS 1.75% 2022/30.05.2024 Multisettore 1,165 ITALIA

Qual è stata la quota degli investimenti in materia di sostenibilità?
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L'allocazione degli attivi descrive 
la quota di investimenti in attivi 
specifici.

Qual è stata l'allocazione degli attivi?
Questo prodotto finanziario ha promosso caratteristiche ambientali e sociali per 71.48% del patrimonio complessivo 
del Fondo. La restante parte del patrimonio è stata impiegata in liquidità e/o strumenti finanziari privi di rating ESG 
MSCI e/o OICR e/o ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019 e/o strumenti finanziari derivati.

Investimenti

#1 Allineati con 
caratteristiche A/S: 

71.48%

#2 Altri: 28.52%

#1 Allineati con caratteristiche A/S comprende gli investimenti del prodotto finanziario utilizzati per rispettare le 
caratteristiche ambientali o sociali promosse dal prodotto finanziario.
#2 Altri comprende gli investimenti rimanenti del prodotto finanziario che non sono allineati alle caratteristiche 
ambientali o sociali, nè sono considerati investimenti sostenibili.

In quali settori economici sono stati effettuati gli investimenti?

Settori Economici % investimenti 2022
Finanziari 11,84
Industriali 9,84
Consumi ciclici 9,02
Tecnologia 8,49
Farmaceutici 8,17
Materiali di base 7,12
Consumi di base 6,98
Governativi 5,77
Energia 4,58
Servizi di utilità 3,93
Servizi delle comunicazioni 2,37

Per conformarsi alla tassonomia 
dell'UE, i criteri per il GAS 
FOSSILE comprendono 
limitazioni delle emissioni e il 
passaggio all'energia da fonti 
totalmente rinnovabili o ai 
combustibili a basse emissioni di 
carbonio entro la fine del 2035. 
Per l'ENERGIA NUCLEARE i 
criteri comprendono norme 
complete in materia di sicurezza e 
gestione dei rifiuti.

Le attività allineate alla 
tassonomia sono espresse in 
percentuale di:

fatturato: riflette il carattere 
ecologico delle imprese 
beneficiarie degli investimenti;

•

spese in conto capitale 
(CapEx): rivelano gli 
investimenti verdi effettuati 
dalle imprese beneficiarie 
degli investimenti, utili per una 
transizione verso un'economia 
verde;

•

spese operative (OpEx): 
illustrano le attività operative 
verdi delle imprese 
beneficiarie degli investimenti.

•

In che misura gli investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale erano allineati alla Tassonomia dell'UE?
Il prodotto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili, pertanto non prevede una misura minima di 
investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale allineati alla tassonomia dell'UE.

Il prodotto finanziario ha investito in attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare che erano conformi alla 
tassonomia dell'UE[2] ?
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[2]: Le attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare sono conformi alla tassonomia dell'UE solo se contribuiscono all'azione di contenimento dei cambiamenti climatici 
("mitigazione dei cambiamenti climatici") e non arrecano un danno significativo a nessuno degli obiettivi della tassonomia dell'UE - cfr. nota esplicativa sul margine sinistro. I criteri 
completi riguardanti le attività economiche connesse al gas fossile e all'energia nucleare che sono conformi alla tassonomia dell'UE sono stabiliti nel regolamento delegato (UE) 
2022/1214 della Commissione.

☐ Sì:

☐ Gas fossile ☐ Energia nucleare

☑ No

I due grafici che seguono mostrano in verde la percentuale di investimenti che erano allineati alla 
tassonomia dell'UE. Poiché non esiste una metodologia adeguata per determinare l’allineamento delle 
obbligazioni sovrane* alla tassonomia, il primo grafico mostra l’allineamento alla tassonomia in relazione a 
tutti gli investimenti del prodotto finanziario comprese le obbligazioni sovrane, mentre il secondo grafico 
mostra l'allineamento alla tassonomia solo in relazione agli investimenti del prodotto finanziario diversi dalle 
obbligazioni sovrane

Investimenti allineati alla tassonomia comprese le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 50% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

Investimenti allineati alla tassonomia escluse le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

(*Ai fini dei grafici di cui sopra, per "obbligazioni sovrane" si intendono tutte le esposizioni sovrane.)

Le attività abilitanti consentono 
direttamente ad altre attività di 
apportare un contributo 
sostanziale a un obiettivo 
ambientale.

Qual era la quota minima di investimenti in attività di transizione e abilitanti?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha investito in attività di transizione e 
abilitanti.

Le attività di transizione sono 
attività per le quali non sono 
ancora disponibili alternative a 
basse emissioni di carbonio e che 
presentano, tra gli altri, livelli di 
emissione di gas a effetto serra 
corrispondenti alla migliore 
prestazione.

Come si rapporta la percentuale di investimenti che erano allineati alla tassonomia dell’UE con i 
precedenti periodi di riferimento?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali investimenti erano compresi nella categoria "Altri" e qual era il loro scopo? Esistevano garanzie minime 
di salvaguardia ambientale o sociale?
Nella categoria "Altri" sono ricompresi:

liquidità;•
strumenti finanziari privi di rating ESG MSCI, fatto salvo la verifica che l’emittente di tali strumenti non sia 
coinvolto in armi controverse e gioco d'azzardo;

•

eventuali OICR ed ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019, fatto salvo il rispetto della soglia minima di 
salvaguardia che prevede l’esclusione di strumenti con rating ESG di MSCI pari a CCC;

•

investimenti in strumenti finanziari derivati.•

Tali investimenti sono utilizzati per una efficiente gestione del portafoglio sotto il profilo finanziario e, per 
quanto concerne gli strumenti finanziari derivati, anche a fini di copertura.

Quali azioni sono state adottate per soddisfare le caratteristiche ambientali e/o 
sociali durante il periodo di riferimento?
Le azioni intraprese nell'esercizio di riferimento da questo prodotto al fine di promuovere caratteristiche ambientali e 
sociali sono riconducibili all'applicazione di specifici screening negativi e positivi.

Per la selezione degli investimenti, il monitoraggio dei principali effetti negativi e la misurazione degli indicatori di 
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sostenibilità la SGR si avvale dei dati forniti dal provider MSCI e Main Street Partners e dei dati acquisiti in sede di due 
diligence e/o di quanto dichiarato nella documentazione d’offerta per gli investimenti in OICR e ETF.

Screening negativo

Sulla base dei dati forniti dal Provider MSCI il Fondo ha applicato screening negativi che vertono sia sull’esposizioni 
settoriali che sulle controversie a cui gli emittenti sono esposti.

Si sono esclusi pertanto emittenti societari che:

derivano parte non residuale del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali (quali le armi nucleari) 
e da attività di gioco d’azzardo;

•

derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose;•
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.•

Sulla base di quanto previsto dalla Politica di Sostenibilità di cui all’art 3 Regolamento 2088/2019, si sono esclusi inoltre 
emittenti societari con controversie classificate come“red flag ” in corso relative a: temi ambientali, diritti umani e delle 
comunità, diritti dei lavoratori e catene di fornitura, diritti dei clienti e tematiche legate alla governance e alla corruzione.

Inoltre sono stati esclusi emittenti societari e governativi, OICR di terzi ed ETF con rating ESG MSCI pari a CCC.

Screening positivo

Il Fondo ha investito esclusivamente in:

strumenti finanziari emessi da società con un Adeguato giudizio di governance;•
emittenti societari il cui valore dei 3 pilastri E-S-G, inclusi nel calcolo rating ESG di MSCI, sia maggiore di 1,4 della 
scala MSCI da 0 a 10.

•

E’ inoltre previsto che il valore medio del pilastro E degli strumenti finanziari in portafoglio sia almeno pari al rating BBB 
della scala MSCI.

Gli strumenti finanziari aventi rating ESG MSCI hanno rappresentato almeno il 65% degli investimenti in portafoglio, 
esclusa la componente cash e derivati.
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COMPARTO: EURORISPARMIO AZIONARIO INTERNAZIONALE 

CARATTERISTICHE AMBIENTALI E/ O SOCIALI
Si intende per investimento 
sostenibile un investimento in 
un'attività economica che 
contribuisce a un obiettivo 
ambientale o sociale, purché tale 
investimento non arrechi un 
danno significativo a nessun 
obiettivo ambientale o sociale e l' 
impresa beneficiaria degli 
investimenti segua prassi di 
buona governance.
La Tassonomia dell'UE è un 
sistema di classificazione istituito 
dal Regolamento (UE) 2020/852, 
che stabilisce un elenco di attività 
economiche ecosostenibili. Tale 
regolamento non stabilisce un 
elenco di attività economiche 
socialmente sostenibili. Gli 
investimenti sostenibili con un 
obiettivo ambientale potrebbero 
essere allineati o no alla 
tassonomia (UE).

Questo prodotto finanziario aveva un obiettivo di investimento sostenibile?
  ☐Sì   ☑No

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
ambientale:__%; 
☐ in attività economiche considerate ecosostenibili 
conformemente alla tassonomia dell'UE;  
☐ in attività economiche che non sono considerate 
ecosostenibili conformemente alla tassonomia dell'UE;  

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
sociale:__%

☐ Ha promosso caratteristiche ambientali/sociali (A/S) e, 
pur non avendo come obiettivo un investimento sostenibile, 
aveva una quota del __% di investimenti sostenibili; 
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
considerate ecosostenibili conformemente alla 
tassonomia del l'UE;  
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
che non sono considerate ecosostenibili conformemente 
alla tassonomia dell'UE;  
☐ con un obiettivo sociale; 

☑ Ha promosso caratteristiche A/S, ma non ha effettuato 
alcun investimento sostenibile.

In che misura sono state soddisfatte le caratteristiche ambientali e/o sociali 
promosse da questo prodotto finanziario?
Gli strumenti finanziari in cui il Comparto ha investito nell'esercizio 2022 hanno combinato rendimento finanziario con la 
promozione di caratteristiche ambientali e/o sociali, in particolare:

Rispetto di diritti umani e diritti dei lavoratori;•
Rispetto di convenzioni internazionali relative alle armi controverse;•
Esclusione di business esposti a combustibili fossili altamente inquinanti.•

Qual è stata la prestazione degli indicatori di sostenibilità?
Si riporta di seguito la prestazione degli indicatori utilizzati per misurare il rispetto di ciascuna delle caratteristiche 
ambientali o sociali promosse dal Comparto:

Gli indicatori di sostenibilità 
misurano in che modo sono 
rispettate le caratteristiche 
ambientali o sociali promosse del 
prodotto finanziario.
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[1]: Il Provider MSCI classifica come “red flag” le controversie che implicano il coinvolgimento diretto di un emittente societario in eventi, pratiche aziendali, prodotti o attività dall’impatto 
negativo particolarmente grave (“very severe”) su ambiente, società e/o a livello di governance, e rispetto ai quali l’emittente non abbia ancora posto in essere azioni di rimedio. La 
particolare gravità dell’impatto di una controversia è valutata tenendo conto della sua scala, attraverso l’analisi di variabili quali il numero di persone potenzialmente danneggiate per le 
controversie relative a temi sociali o l’estensione dell’area naturale compromessa per le controversie relative a temi ambientali, e della natura della controversia stessa, i.e. il tipo di 
danno causato (morte della parte danneggiata, violazione di diritti umani, distruzione di ecosistemi…).

Caratteristica promossa Indicatore
% patrimonio 

2022* non 
allineato 

all'indicatore
Rispetto di diritti umani e 
diritti dei lavoratori Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano tali diritti 0 %

Rispetto di convenzioni 
internazionali relative 
alle armi controverse

Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano le 
convenzioni 0 % 

Esclusione di business 
esposti a combustibili 
fossili altamente 
inquinanti

% di emittenti societari che (i) derivano più del 5% del loro fatturato 
dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose oppure (ii) 
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da 
carbone termico

0 %

* Il dato esposto nella presente informativa è il risultato puntuale del portafoglio al 31.12.2022

…e rispetto ai periodi precedenti?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali erano gli obiettivi degli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato e in che modo 
l'investimento sostenibile ha contribuito a tali obiettivi?
Il Comparto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili.

In che modo gli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato non hanno arrecato un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale o sociale?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede modalità per non arrecare un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale e sociale.

I principali effetti negativi sono gli 
effetti negativi più significativi 
delle decisioni di investimento sui 
fattori di sostenibilità relativi a 
problematiche ambientali, sociali 
e concernenti il personale, il 
rispetto dei diritti umani e le 
questioni relative alla lotta alla 
corruzione attiva e passiva.

In che modo si è tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi 
sui fattori di sostenibilità con riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità a livello di 
prodotto. Per dettagli si rinvia alla sezione "In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i 
principali effetti negativi sui fattori di sostenibilità?".

Gli investimenti sostenibili erano allineati con le linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e con i 
Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani? Descrizione dettagliata:
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede allineamento con le linee guida OCSE 
destinate alle imprese multinazionali e con i Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani con 
riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto esclude le controversie classificate come “red flag” [ 1 ]  dal Provider MSCI, che implicano la 
violazione delle linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e dei Principi guida delle Nazioni Unite. 
Pertanto l'allineamento si ha a livello di prodotto.

La tassonomia dell'UE stabilisce il principio "non arrecare un danno significativo", in base al quale gli 
investimenti allineati alla tassonomia non dovrebbero arrecare un danno significativo agli obiettivi della 
tassonomia dell'UE, ed è corredata di criteri specifici dell'Unione. 
 
Il principio "non arrecare un danno significativo" si applica solo agli investimenti sottostanti il prodotto 
finanziario che tengono conto dei criteri dell'UE per le attività economiche ecosostenibili. Gli investimenti 
sottostanti la parte restante di questo prodotto finanziario non tengono conto dei criteri dell'UE per le attività 
economiche ecosostenibili. 
 
Nessun altro altro investimento sostenibile deve arrecare un danno significativo ad obiettivi ambientali o 
sociali.
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In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i principali 
effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
La SGR ha calcolato e monitorato nel continuo con la finalità di migliorarne il proprio posizionamento tutti gli indicatori 
contenuti nella Tabella 1 “Dichiarazione sui principali effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità ”  contenuta nell’Allegato 1 “Modello di dichiarazione dei principali effetti negativi sulla sostenibilità”  del 
Regolamento Delegato 2022/1288 come pure l’indicatore 4 e l’indicatore 9 rispettivamente della Tabella 2 e 3.

Nel processo di selezione degli strumenti finanziari, per i seguenti indicatori della Tabella 1 il prodotto ha applicato le 
seguenti esclusioni di investimento:

Indicatore 4: Esposizione verso imprese attive nel settore dei combustibili fossili;

Esclusione degli emittenti corporate che (i) derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di 
sabbie bituminose oppure (ii) derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.

Indicatore 7: Attività che incidono negativamente sulle aree sensibili sotto il profilo della biodiversità;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla biodiversità.

Indicatore 10: Violazione dei Principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle 
imprese multinazionali;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla violazione dei Principi del 
Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle imprese multinazionali.

Indicatore 14: Esposizione ad armi controverse (mine antiuomo, munizioni a grappolo, armi chimiche e armi biologiche).

Esclusione di emittenti corporate che derivano parte del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali.

Il processo di esclusione non contempla gli eventuali OICR ed ETF presenti in portafoglio.

L'elenco comprende gli 
investimenti che hanno costituito 
la quota maggiore di investimenti 
del prodotto finanziario durante il 
periodo di riferimento, ossia: 2022

Quali sono stati i principali investimenti di questo prodotto finanziario?

Investimenti di maggiore entità Settore % di attivi Paese
MICROSOFT CORP. Tecnologia 2,692 STATI UNITI
APPLE INC.(EX COMPUTER) Tecnologia 1,820 STATI UNITI
BOND STRATEGIA CONSERVATIVA C Multisettore 1,676 Multi Paese
INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA C Multisettore 1,568 Multi Paese
ASML HLDG NV NEW Tecnologia 1,423 PAESI BASSI
L.V.M.H. MOET HENNESSY-LOUIS VUITTON SE Consumi ciclici 1,174 FRANCIA
AMAZON.COM INC. Consumi ciclici 0,983 STATI UNITI
ALPHABET-ORD SHS CL C Servizi delle comunicazioni 0,964 STATI UNITI
LINDE PLC - EUR Materiali di base 0,960 REGNO UNITO
ELI LILLY & CO. Farmaceutici 0,933 STATI UNITI
UNITEDHEALTH GROUP INC. Farmaceutici 0,895 STATI UNITI
TOTAL SA Energia 0,885 FRANCIA
SIEMENS - NOMINATIVE Industriali 0,879 GERMANIA
JOHNSON & JOHNSON CO. Farmaceutici 0,833 STATI UNITI
SCHNEIDER ELECTRIC Industriali 0,789 FRANCIA

Qual è stata la quota degli investimenti in materia di sostenibilità?
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L'allocazione degli attivi descrive 
la quota di investimenti in attivi 
specifici.

Qual è stata l'allocazione degli attivi?
Questo prodotto finanziario ha promosso caratteristiche ambientali e sociali per 66.9% del patrimonio complessivo 
del Fondo. La restante parte del patrimonio è stata impiegata in liquidità e/o strumenti finanziari privi di rating ESG 
MSCI e/o OICR e/o ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019 e/o strumenti finanziari derivati.

Investimenti

#1 Allineati con 
caratteristiche A/S: 

66.9%

#2 Altri: 33.1%

#1 Allineati con caratteristiche A/S comprende gli investimenti del prodotto finanziario utilizzati per rispettare le 
caratteristiche ambientali o sociali promosse dal prodotto finanziario.
#2 Altri comprende gli investimenti rimanenti del prodotto finanziario che non sono allineati alle caratteristiche 
ambientali o sociali, nè sono considerati investimenti sostenibili.

In quali settori economici sono stati effettuati gli investimenti?

Settori Economici % investimenti 2022
Tecnologia 12,90
Farmaceutici 10,45
Finanziari 10,35
Consumi ciclici 7,12
Industriali 6,74
Consumi di base 6,67
Materiali di base 4,59
Energia 4,47
Servizi delle comunicazioni 3,17
Governativi 3,00
Servizi di utilità 2,95

Per conformarsi alla tassonomia 
dell'UE, i criteri per il GAS 
FOSSILE comprendono 
limitazioni delle emissioni e il 
passaggio all'energia da fonti 
totalmente rinnovabili o ai 
combustibili a basse emissioni di 
carbonio entro la fine del 2035. 
Per l'ENERGIA NUCLEARE i 
criteri comprendono norme 
complete in materia di sicurezza e 
gestione dei rifiuti.

Le attività allineate alla 
tassonomia sono espresse in 
percentuale di:

fatturato: riflette il carattere 
ecologico delle imprese 
beneficiarie degli investimenti;

•

spese in conto capitale 
(CapEx): rivelano gli 
investimenti verdi effettuati 
dalle imprese beneficiarie 
degli investimenti, utili per una 
transizione verso un'economia 
verde;

•

spese operative (OpEx): 
illustrano le attività operative 
verdi delle imprese 
beneficiarie degli investimenti.

•

In che misura gli investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale erano allineati alla Tassonomia dell'UE?
Il prodotto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili, pertanto non prevede una misura minima di 
investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale allineati alla tassonomia dell'UE.

Il prodotto finanziario ha investito in attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare che erano conformi alla 
tassonomia dell'UE[2] ?
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[2]: Le attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare sono conformi alla tassonomia dell'UE solo se contribuiscono all'azione di contenimento dei cambiamenti climatici 
("mitigazione dei cambiamenti climatici") e non arrecano un danno significativo a nessuno degli obiettivi della tassonomia dell'UE - cfr. nota esplicativa sul margine sinistro. I criteri 
completi riguardanti le attività economiche connesse al gas fossile e all'energia nucleare che sono conformi alla tassonomia dell'UE sono stabiliti nel regolamento delegato (UE) 
2022/1214 della Commissione.

☐ Sì:

☐ Gas fossile ☐ Energia nucleare

☑ No

I due grafici che seguono mostrano in verde la percentuale di investimenti che erano allineati alla 
tassonomia dell'UE. Poiché non esiste una metodologia adeguata per determinare l’allineamento delle 
obbligazioni sovrane* alla tassonomia, il primo grafico mostra l’allineamento alla tassonomia in relazione a 
tutti gli investimenti del prodotto finanziario comprese le obbligazioni sovrane, mentre il secondo grafico 
mostra l'allineamento alla tassonomia solo in relazione agli investimenti del prodotto finanziario diversi dalle 
obbligazioni sovrane

Investimenti allineati alla tassonomia comprese le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 50% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

Investimenti allineati alla tassonomia escluse le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

(*Ai fini dei grafici di cui sopra, per "obbligazioni sovrane" si intendono tutte le esposizioni sovrane.)

Le attività abilitanti consentono 
direttamente ad altre attività di 
apportare un contributo 
sostanziale a un obiettivo 
ambientale.

Qual era la quota minima di investimenti in attività di transizione e abilitanti?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha investito in attività di transizione e 
abilitanti.

Le attività di transizione sono 
attività per le quali non sono 
ancora disponibili alternative a 
basse emissioni di carbonio e che 
presentano, tra gli altri, livelli di 
emissione di gas a effetto serra 
corrispondenti alla migliore 
prestazione.

Come si rapporta la percentuale di investimenti che erano allineati alla tassonomia dell’UE con i 
precedenti periodi di riferimento?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali investimenti erano compresi nella categoria "Altri" e qual era il loro scopo? Esistevano garanzie minime 
di salvaguardia ambientale o sociale?
Nella categoria "Altri" sono ricompresi:

liquidità;•
strumenti finanziari privi di rating ESG MSCI, fatto salvo la verifica che l’emittente di tali strumenti non sia 
coinvolto in armi controverse e gioco d'azzardo;

•

eventuali OICR ed ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019, fatto salvo il rispetto della soglia minima di 
salvaguardia che prevede l’esclusione di strumenti con rating ESG di MSCI pari a CCC;

•

investimenti in strumenti finanziari derivati.•

Tali investimenti sono utilizzati per una efficiente gestione del portafoglio sotto il profilo finanziario e, per 
quanto concerne gli strumenti finanziari derivati, anche a fini di copertura.

Quali azioni sono state adottate per soddisfare le caratteristiche ambientali e/o 
sociali durante il periodo di riferimento?
Le azioni intraprese nell'esercizio di riferimento da questo prodotto al fine di promuovere caratteristiche ambientali e 
sociali sono riconducibili all'applicazione di specifici screening negativi e positivi.

Per la selezione degli investimenti, il monitoraggio dei principali effetti negativi e la misurazione degli indicatori di 
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sostenibilità la SGR si avvale dei dati forniti dal provider MSCI e Main Street Partners e dei dati acquisiti in sede di due 
diligence e/o di quanto dichiarato nella documentazione d’offerta per gli investimenti in OICR e ETF.

Screening negativo

Sulla base dei dati forniti dal Provider MSCI il Fondo ha applicato screening negativi che vertono sia sull’esposizioni 
settoriali che sulle controversie a cui gli emittenti sono esposti.

Si sono esclusi pertanto emittenti societari che:

derivano parte non residuale del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali (quali le armi nucleari) 
e da attività di gioco d’azzardo;

•

derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose;•
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.•

Sulla base di quanto previsto dalla Politica di Sostenibilità di cui all’art 3 Regolamento 2088/2019, si sono esclusi inoltre 
emittenti societari con controversie classificate come“red flag ” in corso relative a: temi ambientali, diritti umani e delle 
comunità, diritti dei lavoratori e catene di fornitura, diritti dei clienti e tematiche legate alla governance e alla corruzione.

Inoltre sono stati esclusi emittenti societari e governativi, OICR di terzi ed ETF con rating ESG MSCI pari a CCC.

Screening positivo

Il Fondo ha investito esclusivamente in:

strumenti finanziari emessi da società con un Adeguato giudizio di governance;•
emittenti societari il cui valore dei 3 pilastri E-S-G, inclusi nel calcolo rating ESG di MSCI, sia maggiore di 1,4 della 
scala MSCI da 0 a 10.

•

E’ inoltre previsto che il valore medio del pilastro E degli strumenti finanziari in portafoglio sia almeno pari al rating BBB 
della scala MSCI.

Gli strumenti finanziari aventi rating ESG MSCI hanno rappresentato almeno il 65% degli investimenti in portafoglio, 
esclusa la componente cash e derivati.
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COMPARTO: EURORISPARMIO BILANCIATO 

CARATTERISTICHE AMBIENTALI E/ O SOCIALI
Si intende per investimento 
sostenibile un investimento in 
un'attività economica che 
contribuisce a un obiettivo 
ambientale o sociale, purché tale 
investimento non arrechi un 
danno significativo a nessun 
obiettivo ambientale o sociale e l' 
impresa beneficiaria degli 
investimenti segua prassi di 
buona governance.
La Tassonomia dell'UE è un 
sistema di classificazione istituito 
dal Regolamento (UE) 2020/852, 
che stabilisce un elenco di attività 
economiche ecosostenibili. Tale 
regolamento non stabilisce un 
elenco di attività economiche 
socialmente sostenibili. Gli 
investimenti sostenibili con un 
obiettivo ambientale potrebbero 
essere allineati o no alla 
tassonomia (UE).

Questo prodotto finanziario aveva un obiettivo di investimento sostenibile?
  ☐Sì   ☑No

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
ambientale:__%; 
☐ in attività economiche considerate ecosostenibili 
conformemente alla tassonomia dell'UE;  
☐ in attività economiche che non sono considerate 
ecosostenibili conformemente alla tassonomia dell'UE;  

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
sociale:__%

☐ Ha promosso caratteristiche ambientali/sociali (A/S) e, 
pur non avendo come obiettivo un investimento sostenibile, 
aveva una quota del __% di investimenti sostenibili; 
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
considerate ecosostenibili conformemente alla 
tassonomia del l'UE;  
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
che non sono considerate ecosostenibili conformemente 
alla tassonomia dell'UE;  
☐ con un obiettivo sociale; 

☑ Ha promosso caratteristiche A/S, ma non ha effettuato 
alcun investimento sostenibile.

In che misura sono state soddisfatte le caratteristiche ambientali e/o sociali 
promosse da questo prodotto finanziario?
Gli strumenti finanziari in cui il Comparto ha investito nell'esercizio 2022 hanno combinato rendimento finanziario con la 
promozione di caratteristiche ambientali e/o sociali, in particolare:

Rispetto di diritti umani e diritti dei lavoratori;•
Rispetto di convenzioni internazionali relative alle armi controverse;•
Esclusione di business esposti a combustibili fossili altamente inquinanti.•

Qual è stata la prestazione degli indicatori di sostenibilità?
Si riporta di seguito la prestazione degli indicatori utilizzati per misurare il rispetto di ciascuna delle caratteristiche 
ambientali o sociali promosse dal Comparto:

Gli indicatori di sostenibilità 
misurano in che modo sono 
rispettate le caratteristiche 
ambientali o sociali promosse del 
prodotto finanziario.
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[1]: Il Provider MSCI classifica come “red flag” le controversie che implicano il coinvolgimento diretto di un emittente societario in eventi, pratiche aziendali, prodotti o attività dall’impatto 
negativo particolarmente grave (“very severe”) su ambiente, società e/o a livello di governance, e rispetto ai quali l’emittente non abbia ancora posto in essere azioni di rimedio. La 
particolare gravità dell’impatto di una controversia è valutata tenendo conto della sua scala, attraverso l’analisi di variabili quali il numero di persone potenzialmente danneggiate per le 
controversie relative a temi sociali o l’estensione dell’area naturale compromessa per le controversie relative a temi ambientali, e della natura della controversia stessa, i.e. il tipo di 
danno causato (morte della parte danneggiata, violazione di diritti umani, distruzione di ecosistemi…).

Caratteristica promossa Indicatore
% patrimonio 

2022* non 
allineato 

all'indicatore
Rispetto di diritti umani e 
diritti dei lavoratori Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano tali diritti 0 %

Rispetto di convenzioni 
internazionali relative 
alle armi controverse

Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano le 
convenzioni 0 % 

Esclusione di business 
esposti a combustibili 
fossili altamente 
inquinanti

% di emittenti societari che (i) derivano più del 5% del loro fatturato 
dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose oppure (ii) 
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da 
carbone termico

0 %

* Il dato esposto nella presente informativa è il risultato puntuale del portafoglio al 31.12.2022

…e rispetto ai periodi precedenti?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali erano gli obiettivi degli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato e in che modo 
l'investimento sostenibile ha contribuito a tali obiettivi?
Il Comparto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili.

In che modo gli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato non hanno arrecato un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale o sociale?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede modalità per non arrecare un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale e sociale.

I principali effetti negativi sono gli 
effetti negativi più significativi 
delle decisioni di investimento sui 
fattori di sostenibilità relativi a 
problematiche ambientali, sociali 
e concernenti il personale, il 
rispetto dei diritti umani e le 
questioni relative alla lotta alla 
corruzione attiva e passiva.

In che modo si è tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi 
sui fattori di sostenibilità con riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità a livello di 
prodotto. Per dettagli si rinvia alla sezione "In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i 
principali effetti negativi sui fattori di sostenibilità?".

Gli investimenti sostenibili erano allineati con le linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e con i 
Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani? Descrizione dettagliata:
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede allineamento con le linee guida OCSE 
destinate alle imprese multinazionali e con i Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani con 
riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto esclude le controversie classificate come “red flag” [ 1 ]  dal Provider MSCI, che implicano la 
violazione delle linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e dei Principi guida delle Nazioni Unite. 
Pertanto l'allineamento si ha a livello di prodotto.

La tassonomia dell'UE stabilisce il principio "non arrecare un danno significativo", in base al quale gli 
investimenti allineati alla tassonomia non dovrebbero arrecare un danno significativo agli obiettivi della 
tassonomia dell'UE, ed è corredata di criteri specifici dell'Unione. 
 
Il principio "non arrecare un danno significativo" si applica solo agli investimenti sottostanti il prodotto 
finanziario che tengono conto dei criteri dell'UE per le attività economiche ecosostenibili. Gli investimenti 
sottostanti la parte restante di questo prodotto finanziario non tengono conto dei criteri dell'UE per le attività 
economiche ecosostenibili. 
 
Nessun altro altro investimento sostenibile deve arrecare un danno significativo ad obiettivi ambientali o 
sociali.
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In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i principali 
effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
La SGR ha calcolato e monitorato nel continuo con la finalità di migliorarne il proprio posizionamento tutti gli indicatori 
contenuti nella Tabella 1 “Dichiarazione sui principali effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità ”  contenuta nell’Allegato 1 “Modello di dichiarazione dei principali effetti negativi sulla sostenibilità”  del 
Regolamento Delegato 2022/1288 come pure l’indicatore 4 e l’indicatore 9 rispettivamente della Tabella 2 e 3.

Nel processo di selezione degli strumenti finanziari, per i seguenti indicatori della Tabella 1 il prodotto ha applicato le 
seguenti esclusioni di investimento:

Indicatore 4: Esposizione verso imprese attive nel settore dei combustibili fossili;

Esclusione degli emittenti corporate che (i) derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di 
sabbie bituminose oppure (ii) derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.

Indicatore 7: Attività che incidono negativamente sulle aree sensibili sotto il profilo della biodiversità;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla biodiversità.

Indicatore 10: Violazione dei Principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle 
imprese multinazionali;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla violazione dei Principi del 
Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle imprese multinazionali.

Indicatore 14: Esposizione ad armi controverse (mine antiuomo, munizioni a grappolo, armi chimiche e armi biologiche).

Esclusione di emittenti corporate che derivano parte del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali.

Il processo di esclusione non contempla gli eventuali OICR ed ETF presenti in portafoglio.

L'elenco comprende gli 
investimenti che hanno costituito 
la quota maggiore di investimenti 
del prodotto finanziario durante il 
periodo di riferimento, ossia: 2022

Quali sono stati i principali investimenti di questo prodotto finanziario?

Investimenti di maggiore entità Settore % di attivi Paese
BTPS 3.5% 2022/15.01.2026 Multisettore 2,984 ITALIA
BTPS 1.75% 2022/30.05.2024 Multisettore 2,940 ITALIA
FRANCE-OAT 1.50% 2019/25.05.2050 Multisettore 2,360 FRANCIA
FRANCE BTF ZC 2022/29.11.2023 Multisettore 2,055 FRANCIA
BTPS 4,400% 2022-01/05/2033 Multisettore 1,939 ITALIA
BTP BUONI POLIEN 3,85% 2022-15/12/2029 Multisettore 1,938 ITALIA
INVESTIMENTI AZIONARI ITALIA C Multisettore 1,876 Multi Paese
FRANCE GOVT 2% 2022/25.11.2032 Multisettore 1,817 FRANCIA
SPAIN-BONOS 0.8% 2022/30.07.2029 Multisettore 1,707 SPAGNA
FRANCE-OAT 1,25% 2015/25.05.2036 Multisettore 1,555 FRANCIA
NESTLE SA REG NEW Consumi di base 1,544 SVIZZERA
BELGIUM KINGDOM 0,35% 2022/22.06.2032 Multisettore 1,541 BELGIO
BOND CEDOLA 2023 Multisettore 1,482 Multi Paese
SPAIN BONOS ZC 2.55% 2022/31.10.2032 Multisettore 1,367 SPAGNA
SPAIN BONOS 2.70% 2018/31.10.2048 Multisettore 1,253 SPAGNA

Qual è stata la quota degli investimenti in materia di sostenibilità?
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L'allocazione degli attivi descrive 
la quota di investimenti in attivi 
specifici.

Qual è stata l'allocazione degli attivi?
Questo prodotto finanziario ha promosso caratteristiche ambientali e sociali per 84.21% del patrimonio complessivo 
del Fondo. La restante parte del patrimonio è stata impiegata in liquidità e/o strumenti finanziari privi di rating ESG 
MSCI e/o OICR e/o ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019 e/o strumenti finanziari derivati.

Investimenti

#1 Allineati con 
caratteristiche A/S: 

84.21%

#2 Altri: 15.79%

#1 Allineati con caratteristiche A/S comprende gli investimenti del prodotto finanziario utilizzati per rispettare le 
caratteristiche ambientali o sociali promosse dal prodotto finanziario.
#2 Altri comprende gli investimenti rimanenti del prodotto finanziario che non sono allineati alle caratteristiche 
ambientali o sociali, nè sono considerati investimenti sostenibili.

In quali settori economici sono stati effettuati gli investimenti?

Settori Economici % investimenti 2022
Governativi 42,28
Finanziari 14,21
Farmaceutici 5,88
Industriali 5,80
Consumi ciclici 5,43
Consumi di base 5,31
Materiali di base 3,96
Tecnologia 3,18
Energia 3,10
Servizi di utilità 2,84
Servizi delle comunicazioni 2,03
Immobiliare 0,49
Non Classificati 0,03

Per conformarsi alla tassonomia 
dell'UE, i criteri per il GAS 
FOSSILE comprendono 
limitazioni delle emissioni e il 
passaggio all'energia da fonti 
totalmente rinnovabili o ai 
combustibili a basse emissioni di 
carbonio entro la fine del 2035. 
Per l'ENERGIA NUCLEARE i 
criteri comprendono norme 
complete in materia di sicurezza e 
gestione dei rifiuti.

Le attività allineate alla 
tassonomia sono espresse in 
percentuale di:

fatturato: riflette il carattere 
ecologico delle imprese 
beneficiarie degli investimenti;

•

spese in conto capitale 
(CapEx): rivelano gli 
investimenti verdi effettuati 
dalle imprese beneficiarie 
degli investimenti, utili per una 
transizione verso un'economia 
verde;

•

spese operative (OpEx): 
illustrano le attività operative 
verdi delle imprese 
beneficiarie degli investimenti.

•

In che misura gli investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale erano allineati alla Tassonomia dell'UE?
Il prodotto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili, pertanto non prevede una misura minima di 
investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale allineati alla tassonomia dell'UE.
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[2]: Le attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare sono conformi alla tassonomia dell'UE solo se contribuiscono all'azione di contenimento dei cambiamenti climatici 
("mitigazione dei cambiamenti climatici") e non arrecano un danno significativo a nessuno degli obiettivi della tassonomia dell'UE - cfr. nota esplicativa sul margine sinistro. I criteri 
completi riguardanti le attività economiche connesse al gas fossile e all'energia nucleare che sono conformi alla tassonomia dell'UE sono stabiliti nel regolamento delegato (UE) 
2022/1214 della Commissione.

Il prodotto finanziario ha investito in attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare che erano conformi alla 
tassonomia dell'UE[2] ?

☐ Sì:

☐ Gas fossile ☐ Energia nucleare

☑ No

I due grafici che seguono mostrano in verde la percentuale di investimenti che erano allineati alla 
tassonomia dell'UE. Poiché non esiste una metodologia adeguata per determinare l’allineamento delle 
obbligazioni sovrane* alla tassonomia, il primo grafico mostra l’allineamento alla tassonomia in relazione a 
tutti gli investimenti del prodotto finanziario comprese le obbligazioni sovrane, mentre il secondo grafico 
mostra l'allineamento alla tassonomia solo in relazione agli investimenti del prodotto finanziario diversi dalle 
obbligazioni sovrane

Investimenti allineati alla tassonomia comprese le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 50% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

Investimenti allineati alla tassonomia escluse le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

(*Ai fini dei grafici di cui sopra, per "obbligazioni sovrane" si intendono tutte le esposizioni sovrane.)

Le attività abilitanti consentono 
direttamente ad altre attività di 
apportare un contributo 
sostanziale a un obiettivo 
ambientale.

Qual era la quota minima di investimenti in attività di transizione e abilitanti?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha investito in attività di transizione e 
abilitanti.

Le attività di transizione sono 
attività per le quali non sono 
ancora disponibili alternative a 
basse emissioni di carbonio e che 
presentano, tra gli altri, livelli di 
emissione di gas a effetto serra 
corrispondenti alla migliore 
prestazione.

Come si rapporta la percentuale di investimenti che erano allineati alla tassonomia dell’UE con i 
precedenti periodi di riferimento?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali investimenti erano compresi nella categoria "Altri" e qual era il loro scopo? Esistevano garanzie minime 
di salvaguardia ambientale o sociale?
Nella categoria "Altri" sono ricompresi:

liquidità;•
strumenti finanziari privi di rating ESG MSCI, fatto salvo la verifica che l’emittente di tali strumenti non sia 
coinvolto in armi controverse e gioco d'azzardo;

•

eventuali OICR ed ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019, fatto salvo il rispetto della soglia minima di 
salvaguardia che prevede l’esclusione di strumenti con rating ESG di MSCI pari a CCC;

•

investimenti in strumenti finanziari derivati.•

Tali investimenti sono utilizzati per una efficiente gestione del portafoglio sotto il profilo finanziario e, per 
quanto concerne gli strumenti finanziari derivati, anche a fini di copertura.

Quali azioni sono state adottate per soddisfare le caratteristiche ambientali e/o 
sociali durante il periodo di riferimento?
Le azioni intraprese nell'esercizio di riferimento da questo prodotto al fine di promuovere caratteristiche ambientali e 
sociali sono riconducibili all'applicazione di specifici screening negativi e positivi.
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Per la selezione degli investimenti, il monitoraggio dei principali effetti negativi e la misurazione degli indicatori di 
sostenibilità la SGR si avvale dei dati forniti dal provider MSCI e Main Street Partners e dei dati acquisiti in sede di due 
diligence e/o di quanto dichiarato nella documentazione d’offerta per gli investimenti in OICR e ETF.

Screening negativo

Sulla base dei dati forniti dal Provider MSCI il Fondo ha applicato screening negativi che vertono sia sull’esposizioni 
settoriali che sulle controversie a cui gli emittenti sono esposti.

Si sono esclusi pertanto emittenti societari che:

derivano parte non residuale del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali (quali le armi nucleari) 
e da attività di gioco d’azzardo;

•

derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose;•
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.•

Sulla base di quanto previsto dalla Politica di Sostenibilità di cui all’art 3 Regolamento 2088/2019, si sono esclusi inoltre 
emittenti societari con controversie classificate come“red flag ” in corso relative a: temi ambientali, diritti umani e delle 
comunità, diritti dei lavoratori e catene di fornitura, diritti dei clienti e tematiche legate alla governance e alla corruzione.

Inoltre sono stati esclusi emittenti societari e governativi, OICR di terzi ed ETF con rating ESG MSCI pari a CCC.

Screening positivo

Il Fondo ha investito esclusivamente in:

strumenti finanziari emessi da società con un Adeguato giudizio di governance;•
emittenti societari il cui valore dei 3 pilastri E-S-G, inclusi nel calcolo rating ESG di MSCI, sia maggiore di 1,4 della 
scala MSCI da 0 a 10.

•

E’ inoltre previsto che il valore medio del pilastro E degli strumenti finanziari in portafoglio sia almeno pari al rating BBB 
della scala MSCI.

Gli strumenti finanziari aventi rating ESG MSCI hanno rappresentato almeno il 65% degli investimenti in portafoglio, 
esclusa la componente cash e derivati.
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COMPARTO: EURORISPARMIO OBBLIGAZIONARIO GARANTITO 

CARATTERISTICHE AMBIENTALI E/ O SOCIALI
Si intende per investimento 
sostenibile un investimento in 
un'attività economica che 
contribuisce a un obiettivo 
ambientale o sociale, purché tale 
investimento non arrechi un 
danno significativo a nessun 
obiettivo ambientale o sociale e l' 
impresa beneficiaria degli 
investimenti segua prassi di 
buona governance.
La Tassonomia dell'UE è un 
sistema di classificazione istituito 
dal Regolamento (UE) 2020/852, 
che stabilisce un elenco di attività 
economiche ecosostenibili. Tale 
regolamento non stabilisce un 
elenco di attività economiche 
socialmente sostenibili. Gli 
investimenti sostenibili con un 
obiettivo ambientale potrebbero 
essere allineati o no alla 
tassonomia (UE).

Questo prodotto finanziario aveva un obiettivo di investimento sostenibile?
  ☐Sì   ☑No

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
ambientale:__%; 
☐ in attività economiche considerate ecosostenibili 
conformemente alla tassonomia dell'UE;  
☐ in attività economiche che non sono considerate 
ecosostenibili conformemente alla tassonomia dell'UE;  

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
sociale:__%

☐ Ha promosso caratteristiche ambientali/sociali (A/S) e, 
pur non avendo come obiettivo un investimento sostenibile, 
aveva una quota del __% di investimenti sostenibili; 
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
considerate ecosostenibili conformemente alla 
tassonomia del l'UE;  
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
che non sono considerate ecosostenibili conformemente 
alla tassonomia dell'UE;  
☐ con un obiettivo sociale; 

☑ Ha promosso caratteristiche A/S, ma non ha effettuato 
alcun investimento sostenibile.

In che misura sono state soddisfatte le caratteristiche ambientali e/o sociali 
promosse da questo prodotto finanziario?
Gli strumenti finanziari in cui il Comparto ha investito nell'esercizio 2022 hanno combinato rendimento finanziario con la 
promozione di caratteristiche ambientali e/o sociali, in particolare:

Rispetto di diritti umani e diritti dei lavoratori;•
Rispetto di convenzioni internazionali relative alle armi controverse;•
Esclusione di business esposti a combustibili fossili altamente inquinanti.•

Qual è stata la prestazione degli indicatori di sostenibilità?
Si riporta di seguito la prestazione degli indicatori utilizzati per misurare il rispetto di ciascuna delle caratteristiche 
ambientali o sociali promosse dal Comparto:

Gli indicatori di sostenibilità 
misurano in che modo sono 
rispettate le caratteristiche 
ambientali o sociali promosse del 
prodotto finanziario.



2 di 6

[1]: Il Provider MSCI classifica come “red flag” le controversie che implicano il coinvolgimento diretto di un emittente societario in eventi, pratiche aziendali, prodotti o attività dall’impatto 
negativo particolarmente grave (“very severe”) su ambiente, società e/o a livello di governance, e rispetto ai quali l’emittente non abbia ancora posto in essere azioni di rimedio. La 
particolare gravità dell’impatto di una controversia è valutata tenendo conto della sua scala, attraverso l’analisi di variabili quali il numero di persone potenzialmente danneggiate per le 
controversie relative a temi sociali o l’estensione dell’area naturale compromessa per le controversie relative a temi ambientali, e della natura della controversia stessa, i.e. il tipo di 
danno causato (morte della parte danneggiata, violazione di diritti umani, distruzione di ecosistemi…).

Caratteristica promossa Indicatore
% patrimonio 

2022* non 
allineato 

all'indicatore
Rispetto di diritti umani e 
diritti dei lavoratori Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano tali diritti 0 %

Rispetto di convenzioni 
internazionali relative 
alle armi controverse

Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano le 
convenzioni 0 % 

Esclusione di business 
esposti a combustibili 
fossili altamente 
inquinanti

% di emittenti societari che (i) derivano più del 5% del loro fatturato 
dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose oppure (ii) 
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da 
carbone termico

0 %

* Il dato esposto nella presente informativa è il risultato puntuale del portafoglio al 31.12.2022

…e rispetto ai periodi precedenti?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali erano gli obiettivi degli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato e in che modo 
l'investimento sostenibile ha contribuito a tali obiettivi?
Il Comparto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili.

In che modo gli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato non hanno arrecato un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale o sociale?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede modalità per non arrecare un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale e sociale.

I principali effetti negativi sono gli 
effetti negativi più significativi 
delle decisioni di investimento sui 
fattori di sostenibilità relativi a 
problematiche ambientali, sociali 
e concernenti il personale, il 
rispetto dei diritti umani e le 
questioni relative alla lotta alla 
corruzione attiva e passiva.

In che modo si è tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi 
sui fattori di sostenibilità con riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità a livello di 
prodotto. Per dettagli si rinvia alla sezione "In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i 
principali effetti negativi sui fattori di sostenibilità?".

Gli investimenti sostenibili erano allineati con le linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e con i 
Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani? Descrizione dettagliata:
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede allineamento con le linee guida OCSE 
destinate alle imprese multinazionali e con i Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani con 
riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto esclude le controversie classificate come “red flag” [ 1 ]  dal Provider MSCI, che implicano la 
violazione delle linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e dei Principi guida delle Nazioni Unite. 
Pertanto l'allineamento si ha a livello di prodotto.

La tassonomia dell'UE stabilisce il principio "non arrecare un danno significativo", in base al quale gli 
investimenti allineati alla tassonomia non dovrebbero arrecare un danno significativo agli obiettivi della 
tassonomia dell'UE, ed è corredata di criteri specifici dell'Unione. 
 
Il principio "non arrecare un danno significativo" si applica solo agli investimenti sottostanti il prodotto 
finanziario che tengono conto dei criteri dell'UE per le attività economiche ecosostenibili. Gli investimenti 
sottostanti la parte restante di questo prodotto finanziario non tengono conto dei criteri dell'UE per le attività 
economiche ecosostenibili. 
 
Nessun altro altro investimento sostenibile deve arrecare un danno significativo ad obiettivi ambientali o 
sociali.
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In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i principali 
effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
La SGR ha calcolato e monitorato nel continuo con la finalità di migliorarne il proprio posizionamento tutti gli indicatori 
contenuti nella Tabella 1 “Dichiarazione sui principali effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità ”  contenuta nell’Allegato 1 “Modello di dichiarazione dei principali effetti negativi sulla sostenibilità”  del 
Regolamento Delegato 2022/1288 come pure l’indicatore 4 e l’indicatore 9 rispettivamente della Tabella 2 e 3.

Nel processo di selezione degli strumenti finanziari, per i seguenti indicatori della Tabella 1 il prodotto ha applicato le 
seguenti esclusioni di investimento:

Indicatore 4: Esposizione verso imprese attive nel settore dei combustibili fossili;

Esclusione degli emittenti corporate che (i) derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di 
sabbie bituminose oppure (ii) derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.

Indicatore 7: Attività che incidono negativamente sulle aree sensibili sotto il profilo della biodiversità;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla biodiversità.

Indicatore 10: Violazione dei Principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle 
imprese multinazionali;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla violazione dei Principi del 
Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle imprese multinazionali.

Indicatore 14: Esposizione ad armi controverse (mine antiuomo, munizioni a grappolo, armi chimiche e armi biologiche).

Esclusione di emittenti corporate che derivano parte del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali.

Il processo di esclusione non contempla gli eventuali OICR ed ETF presenti in portafoglio.

L'elenco comprende gli 
investimenti che hanno costituito 
la quota maggiore di investimenti 
del prodotto finanziario durante il 
periodo di riferimento, ossia: 2022

Quali sono stati i principali investimenti di questo prodotto finanziario?

Investimenti di maggiore entità Settore % di attivi Paese
TREASURY CERTIFICATE ZC 2022 Multisettore 7,417 BELGIO
BTPS 1.75% 2022/30.05.2024 Multisettore 7,380 ITALIA
FRANCE-OAT 1,25% 2015/25.05.2036 Multisettore 3,980 FRANCIA
FRANCE GOVT 2% 2022/25.11.2032 Multisettore 3,831 FRANCIA
NETHERLAND 2% 2014/15.7.2024 Multisettore 2,980 PAESI BASSI
TREASURY CERTIFICATE ZC 09.11.23 Multisettore 2,949 BELGIO
FRANCE GOVT 0.75% 2022/25.02.2028 Multisettore 2,919 FRANCIA
SPAIN-BONOS 0.8% 2022/30.07.2029 Multisettore 2,571 SPAGNA
FRANCE-OAT 1.50% 2019/25.05.2050 Multisettore 2,539 FRANCIA
BTPS 2.5% 2014/01.12.2024 Multisettore 2,232 ITALIA
BTP BUONI POLIEN 3,85% 2022-15/12/2029 Multisettore 2,189 ITALIA
NETHERLAND 0.50% 2019/15.01.2040 Multisettore 2,062 PAESI BASSI
SPAIN BONOS ZC 2.55% 2022/31.10.2032 Multisettore 2,059 SPAGNA
SPAIN-BONOS 0% 31.01.2027 Multisettore 1,995 SPAGNA
BTPS 3,45% 2017/01.03.2048 Multisettore 1,829 ITALIA

Qual è stata la quota degli investimenti in materia di sostenibilità?
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L'allocazione degli attivi descrive 
la quota di investimenti in attivi 
specifici.

Qual è stata l'allocazione degli attivi?
Questo prodotto finanziario ha promosso caratteristiche ambientali e sociali per 81.01% del patrimonio complessivo 
del Fondo. La restante parte del patrimonio è stata impiegata in liquidità e/o strumenti finanziari privi di rating ESG 
MSCI e/o OICR e/o ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019 e/o strumenti finanziari derivati.

Investimenti

#1 Allineati con 
caratteristiche A/S: 

81.01%

#2 Altri: 18.99%

#1 Allineati con caratteristiche A/S comprende gli investimenti del prodotto finanziario utilizzati per rispettare le 
caratteristiche ambientali o sociali promosse dal prodotto finanziario.
#2 Altri comprende gli investimenti rimanenti del prodotto finanziario che non sono allineati alle caratteristiche 
ambientali o sociali, nè sono considerati investimenti sostenibili.

In quali settori economici sono stati effettuati gli investimenti?

Settori Economici % investimenti 2022
Governativi 72,30
Finanziari 7,05
Industriali 2,31
Consumi ciclici 1,76
Servizi delle comunicazioni 1,34
Servizi di utilità 1,29
Consumi di base 0,75
Farmaceutici 0,61
Energia 0,49
Materiali di base 0,45
Tecnologia 0,37
Immobiliare 0,20
Non Classificati 0,03

Per conformarsi alla tassonomia 
dell'UE, i criteri per il GAS 
FOSSILE comprendono 
limitazioni delle emissioni e il 
passaggio all'energia da fonti 
totalmente rinnovabili o ai 
combustibili a basse emissioni di 
carbonio entro la fine del 2035. 
Per l'ENERGIA NUCLEARE i 
criteri comprendono norme 
complete in materia di sicurezza e 
gestione dei rifiuti.

Le attività allineate alla 
tassonomia sono espresse in 
percentuale di:

fatturato: riflette il carattere 
ecologico delle imprese 
beneficiarie degli investimenti;

•

spese in conto capitale 
(CapEx): rivelano gli 
investimenti verdi effettuati 
dalle imprese beneficiarie 
degli investimenti, utili per una 
transizione verso un'economia 
verde;

•

spese operative (OpEx): 
illustrano le attività operative 
verdi delle imprese 
beneficiarie degli investimenti.

•

In che misura gli investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale erano allineati alla Tassonomia dell'UE?
Il prodotto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili, pertanto non prevede una misura minima di 
investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale allineati alla tassonomia dell'UE.
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[2]: Le attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare sono conformi alla tassonomia dell'UE solo se contribuiscono all'azione di contenimento dei cambiamenti climatici 
("mitigazione dei cambiamenti climatici") e non arrecano un danno significativo a nessuno degli obiettivi della tassonomia dell'UE - cfr. nota esplicativa sul margine sinistro. I criteri 
completi riguardanti le attività economiche connesse al gas fossile e all'energia nucleare che sono conformi alla tassonomia dell'UE sono stabiliti nel regolamento delegato (UE) 
2022/1214 della Commissione.

Il prodotto finanziario ha investito in attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare che erano conformi alla 
tassonomia dell'UE[2] ?

☐ Sì:

☐ Gas fossile ☐ Energia nucleare

☑ No

I due grafici che seguono mostrano in verde la percentuale di investimenti che erano allineati alla 
tassonomia dell'UE. Poiché non esiste una metodologia adeguata per determinare l’allineamento delle 
obbligazioni sovrane* alla tassonomia, il primo grafico mostra l’allineamento alla tassonomia in relazione a 
tutti gli investimenti del prodotto finanziario comprese le obbligazioni sovrane, mentre il secondo grafico 
mostra l'allineamento alla tassonomia solo in relazione agli investimenti del prodotto finanziario diversi dalle 
obbligazioni sovrane

Investimenti allineati alla tassonomia comprese le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 50% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

Investimenti allineati alla tassonomia escluse le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

(*Ai fini dei grafici di cui sopra, per "obbligazioni sovrane" si intendono tutte le esposizioni sovrane.)

Le attività abilitanti consentono 
direttamente ad altre attività di 
apportare un contributo 
sostanziale a un obiettivo 
ambientale.

Qual era la quota minima di investimenti in attività di transizione e abilitanti?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha investito in attività di transizione e 
abilitanti.

Le attività di transizione sono 
attività per le quali non sono 
ancora disponibili alternative a 
basse emissioni di carbonio e che 
presentano, tra gli altri, livelli di 
emissione di gas a effetto serra 
corrispondenti alla migliore 
prestazione.

Come si rapporta la percentuale di investimenti che erano allineati alla tassonomia dell’UE con i 
precedenti periodi di riferimento?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali investimenti erano compresi nella categoria "Altri" e qual era il loro scopo? Esistevano garanzie minime 
di salvaguardia ambientale o sociale?
Nella categoria "Altri" sono ricompresi:

liquidità;•
strumenti finanziari privi di rating ESG MSCI, fatto salvo la verifica che l’emittente di tali strumenti non sia 
coinvolto in armi controverse e gioco d'azzardo;

•

eventuali OICR ed ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019, fatto salvo il rispetto della soglia minima di 
salvaguardia che prevede l’esclusione di strumenti con rating ESG di MSCI pari a CCC;

•

investimenti in strumenti finanziari derivati.•

Tali investimenti sono utilizzati per una efficiente gestione del portafoglio sotto il profilo finanziario e, per 
quanto concerne gli strumenti finanziari derivati, anche a fini di copertura.

Quali azioni sono state adottate per soddisfare le caratteristiche ambientali e/o 
sociali durante il periodo di riferimento?
Le azioni intraprese nell'esercizio di riferimento da questo prodotto al fine di promuovere caratteristiche ambientali e 
sociali sono riconducibili all'applicazione di specifici screening negativi e positivi.
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Per la selezione degli investimenti, il monitoraggio dei principali effetti negativi e la misurazione degli indicatori di 
sostenibilità la SGR si avvale dei dati forniti dal provider MSCI e Main Street Partners e dei dati acquisiti in sede di due 
diligence e/o di quanto dichiarato nella documentazione d’offerta per gli investimenti in OICR e ETF.

Screening negativo

Sulla base dei dati forniti dal Provider MSCI il Fondo ha applicato screening negativi che vertono sia sull’esposizioni 
settoriali che sulle controversie a cui gli emittenti sono esposti.

Si sono esclusi pertanto emittenti societari che:

derivano parte non residuale del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali (quali le armi nucleari) 
e da attività di gioco d’azzardo;

•

derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose;•
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.•

Sulla base di quanto previsto dalla Politica di Sostenibilità di cui all’art 3 Regolamento 2088/2019, si sono esclusi inoltre 
emittenti societari con controversie classificate come“red flag ” in corso relative a: temi ambientali, diritti umani e delle 
comunità, diritti dei lavoratori e catene di fornitura, diritti dei clienti e tematiche legate alla governance e alla corruzione.

Inoltre sono stati esclusi emittenti societari e governativi, OICR di terzi ed ETF con rating ESG MSCI pari a CCC.

Screening positivo

Il Fondo ha investito esclusivamente in:

strumenti finanziari emessi da società con un Adeguato giudizio di governance;•
emittenti societari il cui valore dei 3 pilastri E-S-G, inclusi nel calcolo rating ESG di MSCI, sia maggiore di 1,4 della 
scala MSCI da 0 a 10.

•

E’ inoltre previsto che il valore medio del pilastro E degli strumenti finanziari in portafoglio sia almeno pari al rating BB 
della scala MSCI.

Gli strumenti finanziari aventi rating ESG MSCI hanno rappresentato almeno il 65% degli investimenti in portafoglio, 
esclusa la componente cash e derivati.
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COMPARTO: EURORISPARMIO OBBLIGAZIONARIO 

CARATTERISTICHE AMBIENTALI E/ O SOCIALI
Si intende per investimento 
sostenibile un investimento in 
un'attività economica che 
contribuisce a un obiettivo 
ambientale o sociale, purché tale 
investimento non arrechi un 
danno significativo a nessun 
obiettivo ambientale o sociale e l' 
impresa beneficiaria degli 
investimenti segua prassi di 
buona governance.
La Tassonomia dell'UE è un 
sistema di classificazione istituito 
dal Regolamento (UE) 2020/852, 
che stabilisce un elenco di attività 
economiche ecosostenibili. Tale 
regolamento non stabilisce un 
elenco di attività economiche 
socialmente sostenibili. Gli 
investimenti sostenibili con un 
obiettivo ambientale potrebbero 
essere allineati o no alla 
tassonomia (UE).

Questo prodotto finanziario aveva un obiettivo di investimento sostenibile?
  ☐Sì   ☑No

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
ambientale:__%; 
☐ in attività economiche considerate ecosostenibili 
conformemente alla tassonomia dell'UE;  
☐ in attività economiche che non sono considerate 
ecosostenibili conformemente alla tassonomia dell'UE;  

☐ Ha effettuato investimenti sostenibili con un obiettivo 
sociale:__%

☐ Ha promosso caratteristiche ambientali/sociali (A/S) e, 
pur non avendo come obiettivo un investimento sostenibile, 
aveva una quota del __% di investimenti sostenibili; 
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
considerate ecosostenibili conformemente alla 
tassonomia del l'UE;  
☐ con un obiettivo ambientale in attività economiche 
che non sono considerate ecosostenibili conformemente 
alla tassonomia dell'UE;  
☐ con un obiettivo sociale; 

☑ Ha promosso caratteristiche A/S, ma non ha effettuato 
alcun investimento sostenibile.

In che misura sono state soddisfatte le caratteristiche ambientali e/o sociali 
promosse da questo prodotto finanziario?
Gli strumenti finanziari in cui il Comparto ha investito nell'esercizio 2022 hanno combinato rendimento finanziario con la 
promozione di caratteristiche ambientali e/o sociali, in particolare:

Rispetto di diritti umani e diritti dei lavoratori;•
Rispetto di convenzioni internazionali relative alle armi controverse;•
Esclusione di business esposti a combustibili fossili altamente inquinanti.•

Qual è stata la prestazione degli indicatori di sostenibilità?
Si riporta di seguito la prestazione degli indicatori utilizzati per misurare il rispetto di ciascuna delle caratteristiche 
ambientali o sociali promosse dal Comparto:

Gli indicatori di sostenibilità 
misurano in che modo sono 
rispettate le caratteristiche 
ambientali o sociali promosse del 
prodotto finanziario.
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[1]: Il Provider MSCI classifica come “red flag” le controversie che implicano il coinvolgimento diretto di un emittente societario in eventi, pratiche aziendali, prodotti o attività dall’impatto 
negativo particolarmente grave (“very severe”) su ambiente, società e/o a livello di governance, e rispetto ai quali l’emittente non abbia ancora posto in essere azioni di rimedio. La 
particolare gravità dell’impatto di una controversia è valutata tenendo conto della sua scala, attraverso l’analisi di variabili quali il numero di persone potenzialmente danneggiate per le 
controversie relative a temi sociali o l’estensione dell’area naturale compromessa per le controversie relative a temi ambientali, e della natura della controversia stessa, i.e. il tipo di 
danno causato (morte della parte danneggiata, violazione di diritti umani, distruzione di ecosistemi…).

Caratteristica promossa Indicatore
% patrimonio 

2022* non 
allineato 

all'indicatore
Rispetto di diritti umani e 
diritti dei lavoratori Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano tali diritti 0 %

Rispetto di convenzioni 
internazionali relative 
alle armi controverse

Assenza di investimenti in emittenti societari che non rispettano le 
convenzioni 0 % 

Esclusione di business 
esposti a combustibili 
fossili altamente 
inquinanti

% di emittenti societari che (i) derivano più del 5% del loro fatturato 
dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose oppure (ii) 
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da 
carbone termico

0 %

* Il dato esposto nella presente informativa è il risultato puntuale del portafoglio al 31.12.2022

…e rispetto ai periodi precedenti?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali erano gli obiettivi degli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato e in che modo 
l'investimento sostenibile ha contribuito a tali obiettivi?
Il Comparto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili.

In che modo gli investimenti sostenibili che il prodotto finanziario ha in parte realizzato non hanno arrecato un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale o sociale?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede modalità per non arrecare un danno 
significativo a nessun obiettivo di investimento sostenibile sotto il profilo ambientale e sociale.

I principali effetti negativi sono gli 
effetti negativi più significativi 
delle decisioni di investimento sui 
fattori di sostenibilità relativi a 
problematiche ambientali, sociali 
e concernenti il personale, il 
rispetto dei diritti umani e le 
questioni relative alla lotta alla 
corruzione attiva e passiva.

In che modo si è tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi 
sui fattori di sostenibilità con riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto ha tenuto conto degli indicatori degli effetti negativi sui fattori di sostenibilità a livello di 
prodotto. Per dettagli si rinvia alla sezione "In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i 
principali effetti negativi sui fattori di sostenibilità?".

Gli investimenti sostenibili erano allineati con le linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e con i 
Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani? Descrizione dettagliata:
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimenti sostenibili, non prevede allineamento con le linee guida OCSE 
destinate alle imprese multinazionali e con i Principi guida delle Nazioni Unite su imprese e diritti umani con 
riferimento agli investimenti sostenibili.

Tuttavia il comparto esclude le controversie classificate come “red flag” [ 1 ]  dal Provider MSCI, che implicano la 
violazione delle linee guida OCSE destinate alle imprese multinazionali e dei Principi guida delle Nazioni Unite. 
Pertanto l'allineamento si ha a livello di prodotto.

La tassonomia dell'UE stabilisce il principio "non arrecare un danno significativo", in base al quale gli 
investimenti allineati alla tassonomia non dovrebbero arrecare un danno significativo agli obiettivi della 
tassonomia dell'UE, ed è corredata di criteri specifici dell'Unione. 
 
Il principio "non arrecare un danno significativo" si applica solo agli investimenti sottostanti il prodotto 
finanziario che tengono conto dei criteri dell'UE per le attività economiche ecosostenibili. Gli investimenti 
sottostanti la parte restante di questo prodotto finanziario non tengono conto dei criteri dell'UE per le attività 
economiche ecosostenibili. 
 
Nessun altro altro investimento sostenibile deve arrecare un danno significativo ad obiettivi ambientali o 
sociali.
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In che modo questo prodotto finanziario ha preso in considerazione i principali 
effetti negativi sui fattori di sostenibilità?
La SGR ha calcolato e monitorato nel continuo con la finalità di migliorarne il proprio posizionamento tutti gli indicatori 
contenuti nella Tabella 1 “Dichiarazione sui principali effetti negativi delle decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità ”  contenuta nell’Allegato 1 “Modello di dichiarazione dei principali effetti negativi sulla sostenibilità”  del 
Regolamento Delegato 2022/1288 come pure l’indicatore 4 e l’indicatore 9 rispettivamente della Tabella 2 e 3.

Nel processo di selezione degli strumenti finanziari, per i seguenti indicatori della Tabella 1 il prodotto ha applicato le 
seguenti esclusioni di investimento:

Indicatore 4: Esposizione verso imprese attive nel settore dei combustibili fossili;

Esclusione degli emittenti corporate che (i) derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di 
sabbie bituminose oppure (ii) derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.

Indicatore 7: Attività che incidono negativamente sulle aree sensibili sotto il profilo della biodiversità;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla biodiversità.

Indicatore 10: Violazione dei Principi del Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle 
imprese multinazionali;

Esclusione di emittenti corporate con controversie classificate come “red flag” relative alla violazione dei Principi del 
Global Compact delle Nazioni Unite e delle Linee Guida OCSE destinate alle imprese multinazionali.

Indicatore 14: Esposizione ad armi controverse (mine antiuomo, munizioni a grappolo, armi chimiche e armi biologiche).

Esclusione di emittenti corporate che derivano parte del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali.

Il processo di esclusione non contempla gli eventuali OICR ed ETF presenti in portafoglio.

L'elenco comprende gli 
investimenti che hanno costituito 
la quota maggiore di investimenti 
del prodotto finanziario durante il 
periodo di riferimento, ossia: 2022

Quali sono stati i principali investimenti di questo prodotto finanziario?

Investimenti di maggiore entità Settore % di attivi Paese
TREASURY CERTIFICATE ZC 2022 Multisettore 7,417 BELGIO
BTPS 1.75% 2022/30.05.2024 Multisettore 7,380 ITALIA
FRANCE-OAT 1,25% 2015/25.05.2036 Multisettore 3,980 FRANCIA
FRANCE GOVT 2% 2022/25.11.2032 Multisettore 3,831 FRANCIA
NETHERLAND 2% 2014/15.7.2024 Multisettore 2,980 PAESI BASSI
TREASURY CERTIFICATE ZC 09.11.23 Multisettore 2,949 BELGIO
FRANCE GOVT 0.75% 2022/25.02.2028 Multisettore 2,919 FRANCIA
SPAIN-BONOS 0.8% 2022/30.07.2029 Multisettore 2,571 SPAGNA
FRANCE-OAT 1.50% 2019/25.05.2050 Multisettore 2,539 FRANCIA
BTPS 2.5% 2014/01.12.2024 Multisettore 2,232 ITALIA
BTP BUONI POLIEN 3,85% 2022-15/12/2029 Multisettore 2,189 ITALIA
NETHERLAND 0.50% 2019/15.01.2040 Multisettore 2,062 PAESI BASSI
SPAIN BONOS ZC 2.55% 2022/31.10.2032 Multisettore 2,059 SPAGNA
SPAIN-BONOS 0% 31.01.2027 Multisettore 1,995 SPAGNA
BTPS 3,45% 2017/01.03.2048 Multisettore 1,829 ITALIA

Qual è stata la quota degli investimenti in materia di sostenibilità?
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L'allocazione degli attivi descrive 
la quota di investimenti in attivi 
specifici.

Qual è stata l'allocazione degli attivi?
Questo prodotto finanziario ha promosso caratteristiche ambientali e sociali per 89.37% del patrimonio complessivo 
del Fondo. La restante parte del patrimonio è stata impiegata in liquidità e/o strumenti finanziari privi di rating ESG 
MSCI e/o OICR e/o ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019 e/o strumenti finanziari derivati.

Investimenti

#1 Allineati con 
caratteristiche A/S: 

89.37%

#2 Altri: 10.63%

#1 Allineati con caratteristiche A/S comprende gli investimenti del prodotto finanziario utilizzati per rispettare le 
caratteristiche ambientali o sociali promosse dal prodotto finanziario.
#2 Altri comprende gli investimenti rimanenti del prodotto finanziario che non sono allineati alle caratteristiche 
ambientali o sociali, nè sono considerati investimenti sostenibili.

In quali settori economici sono stati effettuati gli investimenti?

Settori Economici % investimenti 2022
Governativi 73,78
Finanziari 9,39
Servizi di utilità 2,96
Industriali 2,67
Servizi delle comunicazioni 1,67
Consumi ciclici 1,49
Energia 1,11
Consumi di base 1,03
Farmaceutici 0,60
Materiali di base 0,51
Tecnologia 0,50
Immobiliare 0,28
Non Classificati 0,03

Per conformarsi alla tassonomia 
dell'UE, i criteri per il GAS 
FOSSILE comprendono 
limitazioni delle emissioni e il 
passaggio all'energia da fonti 
totalmente rinnovabili o ai 
combustibili a basse emissioni di 
carbonio entro la fine del 2035. 
Per l'ENERGIA NUCLEARE i 
criteri comprendono norme 
complete in materia di sicurezza e 
gestione dei rifiuti.

Le attività allineate alla 
tassonomia sono espresse in 
percentuale di:

fatturato: riflette il carattere 
ecologico delle imprese 
beneficiarie degli investimenti;

•

spese in conto capitale 
(CapEx): rivelano gli 
investimenti verdi effettuati 
dalle imprese beneficiarie 
degli investimenti, utili per una 
transizione verso un'economia 
verde;

•

spese operative (OpEx): 
illustrano le attività operative 
verdi delle imprese 
beneficiarie degli investimenti.

•

In che misura gli investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale erano allineati alla Tassonomia dell'UE?
Il prodotto non ha l'obiettivo di realizzare investimenti sostenibili, pertanto non prevede una misura minima di 
investimenti sostenibili con un obiettivo ambientale allineati alla tassonomia dell'UE.
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[2]: Le attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare sono conformi alla tassonomia dell'UE solo se contribuiscono all'azione di contenimento dei cambiamenti climatici 
("mitigazione dei cambiamenti climatici") e non arrecano un danno significativo a nessuno degli obiettivi della tassonomia dell'UE - cfr. nota esplicativa sul margine sinistro. I criteri 
completi riguardanti le attività economiche connesse al gas fossile e all'energia nucleare che sono conformi alla tassonomia dell'UE sono stabiliti nel regolamento delegato (UE) 
2022/1214 della Commissione.

Il prodotto finanziario ha investito in attività connesse al gas fossile e/o all'energia nucleare che erano conformi alla 
tassonomia dell'UE[2] ?

☐ Sì:

☐ Gas fossile ☐ Energia nucleare

☑ No

I due grafici che seguono mostrano in verde la percentuale di investimenti che erano allineati alla 
tassonomia dell'UE. Poiché non esiste una metodologia adeguata per determinare l’allineamento delle 
obbligazioni sovrane* alla tassonomia, il primo grafico mostra l’allineamento alla tassonomia in relazione a 
tutti gli investimenti del prodotto finanziario comprese le obbligazioni sovrane, mentre il secondo grafico 
mostra l'allineamento alla tassonomia solo in relazione agli investimenti del prodotto finanziario diversi dalle 
obbligazioni sovrane

Investimenti allineati alla tassonomia comprese le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 50% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

Investimenti allineati alla tassonomia escluse le 
obbligazioni sovrane

Fatturato 100%

CapEx 100%

OpEx 100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Investimenti allineati alla tassonomia
Non allineati alla tassonomia

(*Ai fini dei grafici di cui sopra, per "obbligazioni sovrane" si intendono tutte le esposizioni sovrane.)

Le attività abilitanti consentono 
direttamente ad altre attività di 
apportare un contributo 
sostanziale a un obiettivo 
ambientale.

Qual era la quota minima di investimenti in attività di transizione e abilitanti?
Il prodotto, non avendo obiettivi di investimento sostenibile, non ha investito in attività di transizione e 
abilitanti.

Le attività di transizione sono 
attività per le quali non sono 
ancora disponibili alternative a 
basse emissioni di carbonio e che 
presentano, tra gli altri, livelli di 
emissione di gas a effetto serra 
corrispondenti alla migliore 
prestazione.

Come si rapporta la percentuale di investimenti che erano allineati alla tassonomia dell’UE con i 
precedenti periodi di riferimento?
La presente informativa periodica costituisce il primo periodo di osservazione.

Quali investimenti erano compresi nella categoria "Altri" e qual era il loro scopo? Esistevano garanzie minime 
di salvaguardia ambientale o sociale?
Nella categoria "Altri" sono ricompresi:

liquidità;•
strumenti finanziari privi di rating ESG MSCI, fatto salvo la verifica che l’emittente di tali strumenti non sia 
coinvolto in armi controverse e gioco d'azzardo;

•

eventuali OICR ed ETF ex art. 6 Regolamento 2088/2019, fatto salvo il rispetto della soglia minima di 
salvaguardia che prevede l’esclusione di strumenti con rating ESG di MSCI pari a CCC;

•

investimenti in strumenti finanziari derivati.•

Tali investimenti sono utilizzati per una efficiente gestione del portafoglio sotto il profilo finanziario e, per 
quanto concerne gli strumenti finanziari derivati, anche a fini di copertura.

Quali azioni sono state adottate per soddisfare le caratteristiche ambientali e/o 
sociali durante il periodo di riferimento?
Le azioni intraprese nell'esercizio di riferimento da questo prodotto al fine di promuovere caratteristiche ambientali e 
sociali sono riconducibili all'applicazione di specifici screening negativi e positivi.
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Per la selezione degli investimenti, il monitoraggio dei principali effetti negativi e la misurazione degli indicatori di 
sostenibilità la SGR si avvale dei dati forniti dal provider MSCI e Main Street Partners e dei dati acquisiti in sede di due 
diligence e/o di quanto dichiarato nella documentazione d’offerta per gli investimenti in OICR e ETF.

Screening negativo

Sulla base dei dati forniti dal Provider MSCI il Fondo ha applicato screening negativi che vertono sia sull’esposizioni 
settoriali che sulle controversie a cui gli emittenti sono esposti.

Si sono esclusi pertanto emittenti societari che:

derivano parte non residuale del loro fatturato dalla produzione di armamenti non convenzionali (quali le armi nucleari) 
e da attività di gioco d’azzardo;

•

derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose;•
derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da carbone termico.•

Sulla base di quanto previsto dalla Politica di Sostenibilità di cui all’art 3 Regolamento 2088/2019, si sono esclusi inoltre 
emittenti societari con controversie classificate come“red flag ” in corso relative a: temi ambientali, diritti umani e delle 
comunità, diritti dei lavoratori e catene di fornitura, diritti dei clienti e tematiche legate alla governance e alla corruzione.

Inoltre sono stati esclusi emittenti societari e governativi, OICR di terzi ed ETF con rating ESG MSCI pari a CCC.

Screening positivo

Il Fondo ha investito esclusivamente in:

strumenti finanziari emessi da società con un Adeguato giudizio di governance;•
emittenti societari il cui valore dei 3 pilastri E-S-G, inclusi nel calcolo rating ESG di MSCI, sia maggiore di 1,4 della 
scala MSCI da 0 a 10.

•

E’ inoltre previsto che il valore medio del pilastro E degli strumenti finanziari in portafoglio sia almeno pari al rating BB 
della scala MSCI.

Gli strumenti finanziari aventi rating ESG MSCI hanno rappresentato almeno il 65% degli investimenti in portafoglio, 
esclusa la componente cash e derivati.


































