
ATTO N. 6 

VISTO 

TENUTO CONTO 

CONSIDERATO 

PRESO ATTO 

UDITA 

APPROVATO DAL CONSIGLIO DI 
INDIRIZZO GENERALE 

DELL'INPGI 
NELLA SE A D 23.04.2026 

C N ATT . 6 

IL CONSIGLIO DI INDIRIZZO GENERALE 

• l'art. 5, l'art. 7 e l'art. 8 dello Statuto approvato con Decreto 
interministeriale del 25 gennaio 2024, pubblicato sulla G.U. 
n. 36 del 13 febbraio 2024; 

• il "Regolamento amministrativo dell'attività relativa agli 
investimenti mobiliari" che disciplina i processi e le modalità 
di investimento, nell'osservanza delle disposizioni 
normative vigenti e in aderenza al contenuto dello Statuto 
dell'INPGI; 

che l'art. 3 del predetto Regolamento prevede la predisposizione 
di un Documento sulla Politica di Investimento (DPI) che è 
approvato dal Consiglio di Indirizzo Generale su proposta del 
Consiglio di amministrazione; 

che il DPI formalizza i criteri generali per la gestione e 
l'investimento delle risorse finanziarie dell'INPGI, stabilendo gli 
obiettivi principali, le linee guida strategiche e le modalità 
operative che il Consiglio di Amministrazione deve seguire per 
attuare la Politica di Investimento; 

del Documento sulla Politica di Investimento allegato al presente 
atto, di cui costituisce parte integrante ed essenziale, che 
definisce la strategia finanziaria che l'Istituto intende attuare per 
ottenere, dall'impiego delle risorse affidate, combinazioni rischio­
rendimento efficienti nell'arco temporale coerente con i bisogni 
previdenziali degli aderenti e con le prestazioni da erogare; 

la relazione della Coordinatrice; 

DELIBERA 

di approvare il Documento sulla Politica di investimento (DPI) di cui all'art. 3 del 
Regolamento amministrativo dell'attività relativa agli investimenti mobiliari - allegato al 
presente atto di cui costituisce parte integrante e sostanziale - così come proposto dal 
Consiglio di amministrazione con provvedimento n. 15 del 24/03/2026. 

Il presente atto sarà inviato per conoscenza alle Autorità di Vigilanza competenti. 

La presente delibera sarà pubblicata nella sezione Trasparenza sul sito web www.inpgi.it, 
in quanto non rientrante tra quelli sottratti al diritto di accesso, ai sensi del Regolamento 
che disciplina tale materia a norma della Legge n. 241 del 07/08/1990, approvato con 
delibera del Consiglio di amministrazione dell'lnpgi n. 119 del 28/06/1994. 

Deliberazione letta e approvata seduta stante. 



DOCUMENTO SULLA 

POLITICA DI INVESTIMENTO (DPI) 

ALLEGATO ALLA DELIBERA n. 6 
DEL CONSIGLIO DI INDIRIZZO 

GENERALE DELL'INPGI 
d aprii 2026 
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Documento sulla Politica di Investimento 

1. Premessa 

Il presente Documento sulla Politica di Investimento (DPI) definisce i criteri generali per la 
gestione e l'investimento delle risorse finanziarie dell'INPGI. Esso è redatto in conformità 
all'articolo 3 del Regolamento amministrativo sull'attività relativa agli investimenti mobiliari (il 
"Regolamento") e stabilisce gli obiettivi principali, le linee guida strategiche e le modalità 
operative che il Consiglio di Amministrazione deve seguire per attuare la Politica di 
Investimento. 
Proposto dal Consiglio di Amministrazione, il DPI viene approvato dal Consiglio di Indirizzo 
Generale. Il documento è soggetto a revisione almeno annuale e, ove necessario, viene 
aggio.rnato per recepire i cambiamenti degli obiettivi istituzionali, le novità normative i 
miglioramenti nei processi operativi. 

2. Obiettivi 

Il patrimonio dell'Istituto è gestito nel rispetto della normativa vigente e secondo principi 
stabiliti all'art. 2 del Regolamento. 

Le scelte di composizione degli attivi in gestione dovranno essere coerenti con il profilo di 
rischio e con la struttura temporale delle passività tempo per tempo detenute, in modo tale da 
assicurare l'equilibrio finanziario nonché la redditività e la liquidabilità degli investimenti. La 
coerenza tra attività e passività è un pilastro fondamentale per garantire la sostenibilità a lungo 
termine della gestione previdenziale dell'Istituto, allineando gli investimenti alle obbligazioni 
future verso gli iscritti. 

Il Consiglio di amministrazione deve privilegiare un modello gestionale scalabile, calibrato sulle 
dimensioni del patrimonio gestito per ottimizzare l'intero processo decisionale e operativo, 
integrando valutazioni e monitoraggio continuo e adeguando le scelte alle caratteristiche del 
portafoglio previdenziale. Tale approccio è finalizzato a massimizzare i rendimenti netti 
attraverso l'impiego efficiente dei Veicoli dell'Istituto (Obiettivo Welfare SICAV UCITS e SICAV 
RAIF) con il ricorso a specializzazioni esterne per garantire economie di scala e favorire un 
controllo unificato del rischio. 

L'integrazione della sostenibilità ESG (Environmental, Socia/, Govemance) è un elemento 
cardine nella politica di investimento per gestire rischi e opportunità a lungo termine. Essa 
deve essere perseguita attraverso la continua evoluzione dell'attuale modalità di integrazione 
best-in-class, già attiva sulle deleghe di gestione interne alla SICAV (componente azionaria e 
obbligazionaria), sviluppando progressivamente obiettivi misurabili e strategie operative 
coerenti con i Sustainable Development Goa/s (SDG) dell'ONU. 



3. Linee Guida 

La rappresentazione pratica degli obiettivi di strategia di investimento (Asset Allocation 
Strategica - AAS), deve scaturire da un approccio integrato con le passività: l'analisi di Asset 
Liability Management (ALM) deve consentire l'adattamento del processo di gestione del 
patrimonio all 'insieme di vincoli previdenziali dell'INPGI , sintetizzati nei flussi e nelle ipotesi del 
Bilancio Tecnico. 
È necessario quindi che gli investimenti siano da un lato correlati alle esigenze previdenziali 
con lo scopo di migliorare nel tempo il livello di copertura delle passività e dall'altro dimostrino 
resilienza nel lungo termine alle volatilità negative dei mercati finanziari per garantire la 
stabilità di flussi di rendimento. 

Tutto ciò premesso, nell'ambito delle scelte di investimento il Consiglio di amministrazione 
dovrà osservare le seguenti linee guida: 

a) La AAS dovrà prevedere l'esplicita indicazione dell'orizzonte temporale di investimento, 
del livello di redditività e di rischio adeguati al raggiungimento e al mantenimento 
dell'equilibrio tecnico-attuariale; dovrà essere indicata la percentuale di investimenti 
liquidi o prontamente liquidabili rispetto al patrimonio totale, coerentemente con le 
passività annuali; 

b) la ripartizione strategica degli attivi dovrà altresì prevedere la suddivisione degli 
investimenti per macroaree e per singola asset class, nonché la quantificazione delle 
bande di oscillazione per entrambe. Per il contenimento e il controllo del livello di 
rischiosità dovrà essere esplicitamente indicato un limite di Budget di Rischio del 
patrimonio nel medio termine ed un Budget di Rischio massimo determinato da 
movimenti di mercato. Dovranno altresì essere specificatamente indicate le modalità 
operative, gli automatismi e i tempi di attuazione delle azioni utili a salvaguardare il 
patrimonio della gestione, nelle ipotesi di sforamento dei limiti o delle bande di 
oscillazione; 

c) nel caso in cui il Consiglio di amministrazione, in relazione all'andamento dei mercati 
finanziari, ritenesse necessario adottare scelte di natura tattica, l'atto di modifica delle 
scelte di Allocazione Tattica dovrà contenere oltre alle motivazioni anche i dati in 
variazione per le macroaree e le asset class, nonché i tempi e i modi di verifica per il 
ripristino delle condizioni originali; 

d) il patrimonio dovrà essere investito in misura prevalente in strumenti finanziari negoziati 
nei mercati regolamentati, caratterizzati da elevata trasparenza e liquidabilità. 
Per migliorare il profilo di rischio/rendimento del patrimonio sono affiancati agli strumenti 
finanziari di cui al precedente capoverso anche OICR alternativi (FIA) mobiliari e 
immobiliari previsti dalla ripartizione strategica e coerenti con l'orizzonte temporale delle 
passività ed il profilo di liquidità della gestione previdenziale. La quota massima destinata 
a tali investimenti alternativi è mantenuta entro il limite del 35% del patrimonio 
complessivo; 

e) gli investimenti dovranno essere prevalentemente denominati in euro, mantenendo 
l'esposizione valutaria , al netto delle coperture, entro il limite del 35% del patri 
totale; 



f) gli investimenti strategici di cui all'art. 17 del Regolamento sono contenuti entro il limite 
del 5% del patrimonio totale, come di seguito specificato; 

g) gli investimenti, in genere, dovranno essere individuati attraverso una valutazione 
sistematica che tenga conto dei rischi ambientali, sociali e di governance, e tenda ad 
escludere attività dannose come armi o tabacco. 

4. Attuazione dei Criteri generali di investimento e strumenti finanziari investibili 

La ripartizione strategica degli investimenti deve prevedere un portafoglio modello, 
contraddistinto da una specifica esposizione percentuale, che adotta differenti forme di 
impiego per le varie tipologie di asset class. Sono previste tre tipologie di investimento: 
tradizionali, alternativi e strategici. 

La principale modalità di gestione è indiretta, accentrata nei veicoli SICAV e articolata al loro 
interno in deleghe di gestione per gli investimenti tradizionali (Titoli governativi, Obbligazioni e 
Azioni) e in investimenti in OICR sia tradizionali che alternativi. Tutto il patrimonio investito in 
OICR deve essere soggetto a Jookthrough, per la verifica della composizione sottostante agli 
investimenti e dei rischi ad essi connessi. 

La gestione diretta di nuovi investimenti (non accentrati nei veicoli) deve essere residuale 
rispetto alla consistenza del patrimonio. Il ricorso a questa forma di gestione è possibile nei 
casi degli investimenti strategici o per particolari necessità legate ad ottimizzazioni fiscali o 
efficienze gestionali. 

Investimenti tradizionali 
La quota di Patrimonio allocata in questa tipologia, sia in forma indiretta che diretta, con 
l'inclusione delle somme detenute in liquidità dovrà essere non inferiore al 65% del patrimonio. 
Nella categoria sono ricondotti tutti gli strumenti finanziari che abbiano un orizzonte predefinito 
di liquidazione nel breve termine, tra cui strumenti del mercato monetario (depositi liberi e 
vincolati), titoli di debito emessi da Stati e assimilabili, titoli di credito, titoli azionari, altri titoli 
rappresentativi di capitale e/o debito, anche con diverso livello di subordinazione, derivati 
finanziari per finalità di gestione dei rischi di investimento o per efficientamento del portafoglio, 
investimenti collettivi OIVCM le cui politiche di investimento ricomprendano gli strumenti 
finanziari ammessi. Salvo i casi sopra evidenziati gli investimenti sono tutti accentrati nei 
veicoli SICAV per massimizzare l'efficienza gestionale e fiscale dell'intero patrimonio. 

Investimenti alternativi 
Sono ammessi investimenti nell'economa reale, nei private market e nelle materie prime, nella 
misura massima del 35%. La categoria include tutti gli investimenti in quote di fondi FIA 
immobiliari, infrastrutturali, private equity, venture capitai e private debt. Salvo casi sopra 
evidenziati gli investimenti sono tutti accentrati nei veicoli SICAV per ottimizzarne l'efficienza 
gestionale e fiscale dell'intero patrimonio. 

Investimenti strategici (art. 17 - Regolamento investimenti) 
Il Consiglio di amministrazione può allocare fino al 5% del patrimonio in investimenti strategici 
che possano avere impatto sul settore giornalistico (direttamente o indirettamente), sul 

4 



Sistema Italia oppure in altre tipologie di investimenti di interesse strategico per l'insieme del 
sistema delle casse di previdenza. 

Requisiti per la classificazione degli investimenti strategici 

Per essere classificati come strategici, gli investimenti devono soddisfare i seguenti requisiti: 

• allineamento con obiettivi di crescita e sostenibilità della categoria giornalistica e/o del 
Sistema Italia; 

• potenziale di ricadute positive misurabili a medio-lungo termine (3-5 anni) su 
competenze professionali, innovazione o resilienza economica/sociale; 

• rischio-rendimento bilanciato, con valutazione del ritorno atteso non inferiore al tasso di 
rendimento medio annuo target definito nell'AAS di volta in volta vigente tenendo conto 
anche dei benefici non finanziari per la categoria; 

• conformità a normative UE su sostenibilità (es. SFDR o Tassonomia UE) e assenza di 
controversie etiche o ambientali. 

Individuazione degli investimenti strategici 

L'individuazione è effettuata dal Consiglio di amministrazione sulla base di un documento 
progettuale attraverso un'analisi di impatto ex-ante e la quantificazione dei possibili scenari sia 
positivi sia negativi. 

Selezione degli investimenti strategici 

Gli impieghi di capitale in questa tipologia devono essere valutati secondo procedure 
specifiche favorendo soluzioni che possano offrire potenziali ricadute positive sulla crescita e 
sulla sostenibilità economica e sociale a medio-lungo termine della categoria giornalistica e/o 
del paese Italia, qualificabili e quantificabili tramite i seguenti parametri di riferimento: 

1. Impatto sulla categoria professionale: priorità a settori che rafforzano competenze e 
occupazione specifica (es. sostegno economico alla professione, formazione o welfare). 
Parametri da valutare: contratti di lavoro creati/sostenuti; ore di formazione erogate; 
miglioramento indicatori welfare. 

2. Contributo al sistema-Paese: focus su aree strategiche come infrastrutture sostenibili, 
innovazione industriale e resilienza climatica. Parametri da valutare: effetti stimabili su 
PIL; riduzione emissioni C02/anno; inclusione sociale. 

Verifica dello status e dei risultati 

Il Consiglio di amministrazione da evidenza nella Relazione sugli investimenti (Art. 1, comma 
2, lettera O del Regolamento Investimenti) degli obiettivi intermedi conseguiti e/o delle possibili 
exit strategy in caso di mancato raggiungimento degli obiettivi nel medio periodo. 

5. Modalità operative da adottare nell'impiego dei capitali 

Il Consiglio di amministrazione è tenuto ad adottare procedure tali da assicurare che l'impiego 
delle risorse finanziarie avvenga tempestivamente e secondo uno schema codificato che 
consenta di pianificare gli investimenti da suddividere nelle modalità già previste dal 
portafoglio modello, nonché ad approvare una specifica procedura di pronto impiego delle 
eventuali eccedenze di liquidità rispetto alle previsioni. 



CONSIGLIO DI INDIRIZZO GENERALE 23 APRILE 2026 
DOCUMENTO SULLA POLITICA DI INVESTIMENTO (DPI) 

Il nuovo Regolamento amministrativo dell'attività relativa agl i investimenti mobiliari, 
approvato dai Ministeri vigilanti con nota n. 403 del 15.01.2026 e pubblicato sulla Gazzetta 
Ufficiale, Serie Generale, n. 24 del 30-01-2026, prevede all'art. 3 l'adozione del 
Documento sulla Politica di Investimento (DPI) che definisce i criteri generali per la 
gestione del patrimonio, fissando gli obiettivi, le linee guida e le modalità per l'attuazione 
della politica di investimento. 

Il Documento ha lo scopo di illustrare la strategia finanziaria che l'Istituto intende attuare 
per ottenere, dall'impiego delle risorse affidate, combinazioni rischio-rendimento efficienti 
nell'arco temporale coerente con i bisogni previdenziali degli aderenti e con le prestazioni 
da erogare. 

Il documento in questione è adottato dal Consiglio di Indirizzo generale su proposta del 
Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell'art. 5 del predetto Regolamento, ed è soggetto 
a revisione almeno annuale e, ove necessario, viene aggiornato per recepire i 
cambiamenti degli obiettivi istituzionali, le novità normative e i miglioramenti nei processi 
operativi. Una volta approvato va inviato per conoscenza alle Autorità di Vigilanza 
competenti e pubblicato sul sito dell'Istituto. 

Il 24 marzo scorso è stato sottoposto all'attenzione del Consiglio di amministrazione il DPI 
nella versione redatta ai sensi del nuovo Regolamento. 

Dopo attento esame, il Consiglio di amministrazione ha deliberato di sottoporlo alla 
valutazione ed approvazione del Consiglio di indirizzo generale. 

Il Dirigente del Servizio Gestione 
Patrimonio e Bilancio 
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