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LA POLITICA DI INVESTIMENTO
DPI - Criteri Generali (Art. 3 Reg. Investimenti)

 Obiettivo prioritario è la sostenibilità di lungo termine e la piena e
continua solvibilità, senza incorrere in liquidazioni improvvise del portafoglio;

 la redditività di medio e lungo periodo in linea con i livelli individuati dal BTA, (in
coerenza con l’obiettivo e l’avversione al rischio stabiliti);

 perseguire una struttura a termine delle distribuzioni di proventi del patrimonio,
in linea con le passività;

 massimizzare il contributo della componente illiquida, (integrazione dei flussi con
quelli del portafoglio finanziario e dei flussi contributivi);

 aumentare l’efficienza della gestione, sia per gli aspetti operativi sia per gli effetti
sul bilancio;

 predisporre una funzionale struttura del portafoglio per massimizzare l’efficienza
gestionale, gli impieghi e l’attività di controllo.

• Stabilizzare la redditività del patrimonio, combinando le fonti di redditività, tra i
flussi di distribuzione e prese di valore, grazie ad un idoneo disegno di portafoglio.
Tendere ad ottenere un target di rendimento nominale lordo medio a 10 anni:
compreso tra 5,3% - 5,6%;

• ampliare lo spettro di investimento, aumentando e diversificando le fonti di
redditività (le opportunità) e riducendo le concentrazioni (i rischi) presenti nel
portafoglio;

• ridurre la rischiosità del patrimonio mediante: l’efficace diversificazione dei rischi,
l’esposizione ai soli rischi adeguatamente remunerati. Tendere a conservare una
rischiosità, espressa in termini di volatilità media annua: non superiore all’8%;

• ottimizzare progressivamente la combinazione tra portafoglio liquido ed illiquido,
al fine di rendere la struttura del patrimonio coerente con le passività e più
efficiente e flessibile. Tendere a mantenere una quota liquida (o prontamente
liquidabile) annua: non inferiore al 5% del patrimonio.

Obiettivi 2024-26

Linee Guida 2024-26
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Asset Allocation tattica vs strategica

Budget di rischio

Il Budget di Rischio strategico, è espresso in termini di volatilità ad un anno; indica la
rischiosità a cui può essere stabilmente esposto il patrimonio nel medio termine.
Il Budget di Rischio massimo, indica il livello di picco della rischiosità massima, a cui
può essere esposto il patrimonio per un periodo non superiore a 6 mesi (prorogabile di 6
mesi).

AAS

Monetario 4,0%

Govt Euro 18,0%

Govt Mondo ex EMU 10,0%

Inflazione 0,0%

Obb Paesi Emrg. 4,0% +2,0%

Governativo 32,0%

Corp Europe 6,0%

Corp Ex-Europe 6,0%

Corp HY/Credit/Debt 4,0% +2,0%

Corporate 16,0%

Azionario Europa 7,0%

Azionario USA 6,0%

Azionario Pacifico 4,0%

Azionario Emergenti 3,0% +2,0%

Private Equity 8,0% +2,0%

Azionario 28,0%

Total Return 0,0%

Beni reali - Altro 12,0%

Fondi Immob./Immobili 8,0%

Prestiti 0,0%

Alternativi 20,0%

100,0%

Limiti

±5,0%

±5,0%

±5,0%

±5,0%

In data 1° aprile 2024 è
entrata in vigore la nuova AAS
approvata dal CdA con atto n.
33 nella riunione del 6
dicembre 2023.

Con l’AAS vengono definiti il
sistema dei limiti e il Budget di
rischio.

Il Budget di rischio fissa il
limite alla quantità di rischio
che può essere assunto
nell’ambito della strategia di
investimento per la
realizzazione dei rendimenti.

Asset Allocation Strategica

AAS

6,40%

strategico 6,50%

massimo 8,00%

Volatilità 12 mesi media (5 anni)

Budget di rischio

LA POLITICA DI INVESTIMENTO
Asset Allocation Strategica e Budget di rischio



I NUMERI DEL III TRIMESTRE 2025
Una sintesi
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Aggiornamento al 30-set-25

+ € 79,5 MILIONI

Crescita 

del patrimonio (1)

+ 2,21%

Performance

+ € 50,2 MILIONI

Nuovi 

investimenti netti

1.140,2
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE
Scostamento rispetto all’Asset Allocation

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI

Ptf Euro Ptf AAS Diff

Monetario 162.231.343 €             13,5% 4,0% 9,5%

Govt Euro 200.164.750 €             16,6% 18,0% -1,4%

Govt Mondo ex EMU 99.334.035 €               8,2% 10,0% -1,8%

Inflazione 27.621.388 €               2,3% 0,0% 2,3%

Obb Paesi Emrg. 44.248.492 €               3,7% 4,0% -0,3% +2,0%

Governativo 371.368.665 €             30,8% 32,0% -1,2%

Corp Europe 66.881.866 €               5,5% 6,0% -0,5%

Corp Ex-Europe 93.027.732 €               7,7% 6,0% 1,7%

Corp HY/Credit/Debt 43.618.313 €               3,6% 4,0% -0,4% +2,0%

Corporate 203.527.911 €             16,9% 16,0% 0,9%

Azionario Europa 93.812.425 €               7,8% 7,0% 0,8%

Azionario USA 98.099.926 €               8,1% 6,0% 2,1%

Azionario Pacifico 32.093.920 €               2,7% 4,0% -1,3%

Azionario Emergenti 48.518.025 €               4,0% 3,0% 1,0% +2,0%

Private Equity 56.021.109 €               4,6% 8,0% -3,4% +2,0%

Azionario 328.545.405 €             27,2% 28,0% -0,8%

Total Return -  €                            0,0% 0,0% 0,0%

Beni reali - Altro 77.892.624 €               6,5% 12,0% -5,5%

Fondi Immob./Immobili 62.314.926 €               5,2% 8,0% -2,8%

Prestiti 19.557 €                      0,0% 0,0% 0,0%

Alternativi 140.227.107 €             11,6% 20,0% -8,4%

1.205.900.431 €          100,0% 100,0%

Limiti

±5,0%

±5,0%

±5,0%

±5,0%

Portafoglio, allocazione e limiti
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Report Mangusta Risk al 30 settembre 2025



YTD: performance da inizio anno
MTD:  performance da inizio mese
Benchmark: Indice (o una composizione di indici ponderati) che serve a 
comparare la performance della Gestione. 

Performance e volatilità del portafoglio in gestione

Report Mangusta Risk al 30 settembre 2025

IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE
Performance e rischiosità

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE
I rischi di portafoglio

Vol: La Volatilità è una statistica che viene utilizzata per misurare il rischio della
Gestione descrivendo i rendimenti che sono stati ottenuti nel periodo di
osservazione.
VaR: Il Value at Risk esprime la perdita massima probabile in un determinato
orizzonte temporale ad un determinato livello di confidenza.
Exp Shortfall: misura il rischio rispetto alla distribuzione dei rendimenti,
rispetto al VaR il valore è calcolato sulla media di tutti i rendimenti della
distribuzione esterni all’intervallo di confidenza.
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Misure di rischio del portafoglio in gestione

Report Mangusta Risk al 30 settembre 2025

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI



Titoli principali Peso (%)
Strategia Peso (%) FRANCE (GOVT OF) - FRTR 1.85 07/25/27 0,35%
Government Bonds 56,74% FRANCE GOV - FRTR 2 1/2 05/25/30 0,30%
Corporate Bonds 24,79% FRANCE GOV 0 3/4 05/25/28 0,28%
Emerging Markets 7,48% FRANCE (GOVT OF) - FRTR 2 3/4 10/25/27 0,28%
Global 4,50% DEUTSCHLAND I/L BOND - DBRI 0 1/2 04/15/30 0,29%
High Yield 5,43% FRANCE GOV - FRTR 1 1/2 05/25/31 0,27%

FRANCE i 0.1% 01/03/2029 0,28%
Stile di gestione Peso (%) SPAIN I/L BOND 0,40%
Active 98,94% Liquidity GBP 1,60%
Liquidity 0,99% SPAIN I/L BOND - SPGBEI 1 11/30/30 0,27%

Fondi Peso (%)
HSBC Global Emerging Markets Bond 7,48%
Jupiter Dynamic Bond 4,50%
BLUEBAY-HIGH YIELD BD-IEURP 5,43%

GLI INVESTIMENTI
Fondaco Obiettivo Welfare Fixed Income

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI
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Composizione del portafoglio

Rendimenti e volatilità

L'obiettivo d'investimento del comparto è incrementare il capitale investito nel lungo
termine attraverso l'esposizione passiva al mercato obbligazionario governativo e
societario globale. Il comparto, denominato in EUR investe anche in quote di altri
fondi attivi che a loro volta investono in obbligazioni emesse da governi, agenzie
pubbliche, enti sovranazionali e società private, senza restrizioni geografiche.

Report Gestione al 30/09/2025

Valore quota 96,57

AUM 563,57 Mln

1 M 3 M 1 Y YTD S.I.

Rendimenti 0,67% 0,76% 1,16% 1,81% -3,43%

Volatilià 2,43% 2,40% 3,65% 3,63% 4,98%

80

90

100

110

120

feb-19 ago-19 feb-20 ago-20 feb-21 ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23 feb-24 ago-24 feb-25 ago-25

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic YTD

2025 0,2% 1,0% -1,4% 0,7% 0,0% 0,5% 0,2% -0,1% 0,7% 1,8%

2024 -0,5% -0,7% 1,1% -1,5% 0,1% 0,4% 1,8% 0,6% 1,1% -1,2% 1,6% -1,1% 1,7%

2023 2,6% -1,8% 1,3% 0,0% -0,1% -0,2% 0,2% -0,2% -2,2% -0,4% 3,1% 3,6% 6,0%

2022 -1,1% -3,0% -1,8% -2,0% -1,5% -4,2% 4,3% -2,6% -4,6% 0,2% 2,5% -3,3% -16,3%

2021 -0,4% -2,3% 0,5% -0,2% -0,1% 1,2% 1,5% 0,2% -1,0% -0,4% 0,6% -0,7% -1,1%

2020 2,2% 0,2% -5,1% 0,8% 1,2% 1,2% 0,8% -0,8% 0,9% 0,5% 0,6% 0,0% 2,2%

2019 -0,1% -0,1% 1,0% 1,7% 1,6% 2,5% -0,4% -1,6% 0,0% -0,5% 4,0%



Titoli principali Peso (%)
Strategia Peso (%) APPLE COMPUTER INC 2,00%
Equity 99,12% MICROSOFT CORP 1,94%

NVIDIA CORP 2,36%
AMAZON.COM INC 1,12%
SAP AG 0,89%
ASML HOLDING NV 1,10%

Stile di gestione Peso (%) NOVARTIS AG-REG 0,88%
Active 99,44% HSBC HOLDINGS PLC 0,80%
Liquidity 0,56% ALPHABET INC-CL A 0,75%

BROADCOM INC 0,77%

Fondi Peso (%)
PICTET-EMERG MKTS INDX-ZUSD 18,76%
APPLE COMPUTER INC 2,00%
NVIDIA CORP 2,36%

IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE
Fondaco Obiettivo Welfare Equity

10

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI

Composizione del portafoglio

Rendimenti e volatilità

L'obiettivo d'investimento del comparto è incrementare il capitale investito nel lungo
termine attraverso l'esposizione passiva al mercato azionario globale. Il comparto,
denominato in EUR investe anche in quote di altri fondi che a loro volta investono in
azioni quotate senza specifiche restrizioni geografiche. Il portafoglio combina
strategie attive o passive gestite da diversi operatori specializzati.

Report Gestione al 30/09/2025

Valore quota 178,62

AUM 241,77 Mln

1 M 3 M 1 Y YTD S.I.

Rendimenti 3.07% 6,63% 9,92% 6,65% 82,35%

Volatilià 5,42% 6,48% 12,38% 13,35% 12,16%

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic YTD

2025 3,1% 0,6% -5,7% -3,1% 5,4% 0,2% 2,9% 0,6% 3,1% 6,7%

2024 2,4% 3,6% 2,9% -1,0% 2,0% 2,2% 0,5% 0,3% 1,6% -0,8% 4,1% -0,2% 19,0%

2023 5,1% -0,2% 0,1% 0,5% 1,1% 2,7% 2,4% -1,7% -1,5% -3,2% 5,9% 3,6% 15,4%

2022 -4,7% -2,5% 2,4% -2,4% -1,5% -6,1% 6,6% -1,7% -6,7% 4,1% 3,5% -4,9% -13,9%

2021 0,9% 2,2% 4,4% 2,4% 0,3% 3,4% 1,0% 2,3% -2,2% 4,2% -0,3% 2,6% 23,1%

2020 0,2% -6,9% -13,6% 9,4% 2,1% 2,2% 0,7% 3,7% -1,4% -1,9% 9,9% 1,9% 4,1%

2019 0,5% 3,7% -3,8% 3,6% 2,4% -1,8% 2,8% 0,6% 3,0% 1,6% 12,9%
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1 M 3 M 1 Y YTD S.I.

Rendimenti 1,00% 2,16% 2,35% 2,35% 2,35%

Volatilià 3,23% 3,44% 3,44% 3,44% 3,44%

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic YTD

2025 0,0% -0,4% 0,6% 1,1% 0,1% 1,0% 2,3%

IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE
Fondaco Obiettivo Welfare  RAIF
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Composizione del portafoglio

Rendimenti e volatilità

La strategia del Comparto è rappresentata da investimenti diversificati in azioni,
strumenti alternativi e fondi target. Il Comparto può inoltre investire in strumenti del
mercato monetario. Il Comparto può utilizzare derivati sia a scopo di copertura sia
per una gestione efficiente del portafoglio.

Titoli principali Peso (%)

Strategia Peso (%) Liquidity Eur 48,28%

Growth Equity 47,93% Well GBL GROWTH 43,82%

Buy Out 1,97% EURAZEO GROWTH FUND IV SLP - 4,11%

Secondario 1,63% INVESTINDUSTRIAL VIII 1,97%

CVC SECONDARY OPPORT FUND 1,63%

Stile di gestione Peso (%) Liquidity USD 0,19%

Liquidity 48,47%

Private Equity 7,71%

Public Equity 43,82%

Valore quota 102,4

AUM 74,49 Mln
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100

102
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mar-25 apr-25 mag-25 giu-25 lug-25 ago-25 set-25

Report Gestione al 30/09/2025



Dettaglio del Portafoglio FIA al 30 settembre 2025
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE
Dettaglio FIA

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI

Nome Fondo Asset Class

Total 

Value 

(000)

 INFRASTRUTTURE PER LA CRESCITA ESG(Quote A) Infrastrutture 48.561
 INFRASTRUTTURE PER LA CRESCITA ESG(Quote C) Infrastrutture 20

ANTIRION CASA DELLE PROFESSIONI Infrastrutture 5.256
MACQUARIE EUROPEAN INFRASTRUCTURE FUND 6 Infrastrutture 12.941
MACQUARIE EUROPEAN INFRASTRUCTURE FUND 7 Infrastrutture 4.758
ANCALA INFRASTRUCTURE FUND III SCSp Infrastrutture 9.424
EQT INFRASTRUCTURE VI (NO.1) EUR SCSp Infrastrutture 8.645

Infrastrutture 89.6050 0 0
FONDO IMMOBILI PUBBLICI Real Estate 54.283
FIP MOSCOVA Real Estate 2.998
FONDO SENIOR Real Estate 10.538
FONDO FENICE Real Estate 3.240
ARA EUROPE ACTIVE REAL ESTATE FUND V SCSp Real Estate 14.975
TIKEHAU REAL ESTATE OPPORTUNITY II  SCA Real Estate 12.630

Real Estate 98.6640 0 0
PERMIRA CREDIT SOLUTIONS IV SENIOR EURO SCSp Private Debt 23.767
PERMIRA CREDIT SOLUTIONS V MASTER EURO SCSp Private Debt 13.162

Private Debt 36.9300 0 0
HAMILTON LANE  PE FUND VII SERIES A SUB-FUND Private Equity 2.364
HAMILTON LANE  PE FUND VII SERIES B SUB-FUND Private Equity 1.004
NCP S.C.A. SICAR Private Equity 2.983
SILVER ECONOMY FUND S.C.A. SICAV-RAIF Private Equity 7.994
CLESSIDRA CAPITAL PARTNERS 4 Private Equity 17.417
BAIN CAPITAL EUROPE FUND VI Private Equity 6.763
TPG PARTNERS IX Private Equity 11.614
FOW SICAV RAIF Private Equity 5.744

Private Equity 55.8810 0 0
360 FUND V Venture capital 6.659

Venture capital 6.659



GLI INVESTIMENTI RESPONSABILI
Integrazione dei criteri ESG nel portafoglio
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Rating ESG portafoglio titoli

I criteri ESG previsti dal Regolamento degli investimenti, sono integrati nella
gestione della SICAV “Fondaco Obiettivo Welfare” attraverso l’approccio “best in
class”. I sub-funds Equity e Fixed Income (per la componente corporate bond)
sono gestiti con l’obiettivo di massimizzare il profitto e il rating ESG(*) del
portafoglio.

REPORT SULLA GESTIONE DEL 
PATRIMONIO DELL’INPGI

Analisi ESG – FOW Equity al 30 settembre 2025



GLI INVESTIMENTI RESPONSABILI
Integrazione dei criteri ESG nel portafoglio
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REPORT SULLA GESTIONE DEL 
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Caratteristiche ESG nei fondi UCITS

I rating ESG per la valutazione dei fondi UCITS nel portafoglio sono attribuiti da
società di valutazione esterne (Morningstar / Sustainalytics)

Analisi ESG – FOW Fixed Income al 30 settembre 2025


