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�
2 A decorrere dal 1° gennaio 2021, la Funzione di Controllo Interno è stata trasformata nella nuova Funzione di Revisione Interna, ai 
sensi dell’Art.5-quater del Decreto Legislativo 5 dicembre 2005, n. 252. Con tale “trasformazione” a tale nuova funzione, secondo 
quanto previsto dalla Deliberazione Covip del 29 luglio 2020, sono stati attribuiti gli ulteriori compiti previsti dalla normativa e la 
titolarità della stessa è rimasta in capo alla medesima società responsabile del Controllo Interno fino all’esercizio 2020. 
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���)�������������� ��������C�/�))�����#�#��� ��� ������?����������������C����

�������;���� &�%���'���?������������������������=� ���%�����*������������ �����

/��?������� �� �����������D*���� ���3���������//��?���� ����� �������%�������������

��?�������E�

� ����%��������/�%������������������� ��������� %����� *��?��������*�������%��

���?�������*�� �����F * ����)������.��G��  ����������������?�����%���)� ���

��� ��������  ��������� ��� %�� %����  *�  �������� /������� 2�9� ;���  � ���)����C=� ���

�//�������� ������ �� �� �� ��� *� �������� �� ����� %������������ ����� �� ����

���%�������%��*����%A���%������������ �������� ��)������������E�
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�
��Per una più specifica trattazione delle misure adottate si rimanda alla Relazione al Bilancio dell’anno 

2019, sezione “Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio”�
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�������� *� ���%�� �� /��������� �� ��//��?���� ��� %������?�� �� ��� �����*���� ���

%�� %*�&� !���� ���%�� �� ��������  ��� *'�������C� ��� %��%���� %�� ���/�  ��� ���

�)�������� ��� �  �������/����?�������*�������*���E�
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��������������  �D*������������� ���� ���*�����E�

� (�� �������F0��������7�/���G��%� ���*�����������������/������ �������?�����������

��3��������/��������� ����������*�����  ���%��  �����0�������+�)�	���� %��������

%���������� *� ���%�� �� �� %��*�� �� ����� ���%��������� ���'�)�������� ���

�����??���� ��%*�� %� ��� /�  �� ;���� ����  �� �� ��� ������ ��%&=� �� ��� %������� ���

������������� �������H�� ������������H���������H��������� �� ����  ������ �� �?���&�

��� ���?����B� ������������������������� ��*�)�����*))��%���������)���#�#��

���B����������  ������%�%�*��� ��%�����/�����������%���?��������� �����%��
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 *�� ���%���� %*��  �� ����*���� ��� +��������� 9������� �� ��� �� �� �)���� ������

3*?�������9� ����������� %��E�

� (������������%�  ����� ���?��������+��� ��������������� ������*))��%�?�������*�

)�����*))��%���/����??���������?���#�#������D*����B� �����%�/��������'���*����

+��� ������� %�� %���?���� �%����%������������������������� ; �� ������ ���

 �?���� /����� ��� �������� ����*��� ����� ��� %��* *��� ��� � ��%�?��� ���� ���������

��������=E�

� $ ���*?�������*�9�*��������������;9��=�����������%��*�%�?��������%���������

 ��%�/�%��� %������� ���  � �)���??�?����  *�� ����� ������ �������?��

%������������ �� �������� ������ ��?������� ��� �����  �� %��*�� %�� ��� �?�����

�������E�

� +�/��?���� ��� *�  � ����� ��� �� ����� ���� �� %��� �� �������?���� ������ ���������

0�����%�� %��� ��/�� %�� �� ���%���� �� ����  ������� ������ ���� �'�����/�%�?����� ���

���*��?����� ���������������� ����� ������� ��� %������������ �� %������'����������

3������%�J���%�������������� �� �)����C��������%�������������� ���3*?�������

9� ����������� %��������*������ ��������%��������; �����������%� �����������%��������

%��� /*?���� ���������� ���� 3���=&� 1����� 0�����%�� B� ����� K� ���* ������ ���

%��  �/�%�?���������� %��������/�%�������'�������C�����3��������%�������������*��?����

������ ��  �E�

� (%%����?��������������������*��?���������'�%%�������� ������������ ���������

 �%���C�0���������(����������������)�� ������'$��������*��������������#��#>
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� (  *?���� �� ������ ������������ ��� *�� *���� �� �� �� ��  *������� ����

�� �� �)����������3*?����3��?����������� ��������������������������������C�

/��?����������3����� ��������H������������ �/�%������%�����  �E�

� ������� /��� �� ��%��)��� #�#��� ����'�%%����� ��� %� *��?�� %�� ���  �%���C�
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� (������������ ��  ��*������������������������������#�� �*�����#�#��%������

�*�*���??���� ��%*�� ����� ���� ������ ��������� ��� ��/��������� ������ ������%���

���*���?�������� ������??�?���E�

� 0��������/�������������#�#���� �?��%� �������*������������ %���?������%��������

%�� ��� %� *����� ��������� I� (  �%����� ���� ��� %������������ ������ �������C� ���

����*������ ����� ��������� F$���� #G�� ��  ��*���� ������ �*))��%�?���� ������

 *%%������+�������������������#���*�����#�#�E�

� ��/������������'�%���%������� �� �)����������3*?����������� ����$�����

�����  �%���C� 2������ �� *��?�� ���� ��  *%%�  ���� �������?���� ������ ���������

������%�&�
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3�������#�#���������������� ���� �������?���%������ ��  �� ��� �����%���������

*�%��� ���������������%� ��*�������?�����������������C�����������F�����G�

; ����� .��A��=� �� ���������� ������&� ���  ����� .��A��� B�  ����� ��������� ������

 ��*��*��� ���� 3���� �� ��� �*���� �� ���%������ ������ � ;�����%�� (���� ���������

+��� ��������9� �����/��?��������%&=����%����*�������� �%������������*���� �� ���

 ������*����??�������������/���������%����������%��������������� ��?�&�$��������

���%�L���� *�������*������� *�������?��������������/��  �)����C�����)* ��??�� ������3����
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0����/������ #�6�M� "�#�M� ��",M�
8�%����A� #��"M� "���M� ����M�

�

1��� %�� �� ���� #�#�� 3�021� ��� �//���*���� *� %�������� %� ����� ������ �� �����

/��?�������������*��������%�������??������'�������������� ������������� �����������������

��������??�����%���&��

�
"�Per il comparto “Obbligazionario Garantito” la data di partenza utilizzata per il calcolo delle performance 
è il 3 aprile 2006 (data di inizio gestione del vecchio comparto “Obbligazionario”). Per il “Bilanciato 
Azionario” le performance sono calcolate sulla base della serie storica del precedente comparto Bilanciato 
(in seguito alla fusione tra comparti avvenuta nel 2017).�
�
�
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I° Pilastro Terminologia convenzionale per identificare la previdenza statale 
II° Pilastro Terminologia convenzionale per identificare la previdenza di secondo livello, quella 

privata collettiva (fondi contrattuali, fondi aperti ad adesione collettiva). 
III° Pilastro Terminologia convenzionale per identificare la previdenza privata ad adesione 

individuale (FIP, PIP). 
Albo dei fondi pensione Elenco ufficiale cui è obbligatorio essere iscritti per potere esercitare la funzione 

prevista. L’albo è tenuto presso la COVIP. 
Aliquota IRPEF E’ la percentuale che viene applicata al redditi imponibile e che serve a determinare 

l’imposta. Il reddito ai fini IRPEF è diviso in scaglioni e ogni scaglione è assoggettato 
ad una aliquota diversa. 

Area Euro Con tale termine ci si riferisce ai paesi che hanno adottato l'Euro come valuta: Austria, 
Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi 
Bassi, Spagna e Portogallo 

Assegno sociale L’assegno sociale ha sostituito dal 1 gennaio 1996, la pensione erogata a favore delle 
persone con 65 anni e un particolare stato di bisogno. E’ una prestazione di natura 
assistenziale riservata ai cittadini dell’Unione Europea che abbiano: 

• 65 anni di età 

• la residenza in Italia 

• un reddito pari a zero o di modesto importo 
L’importo dell’assegno viene stabilito anno per anno ed è esente da imposta. 
Per l’anno 2021 è pari a € 5983,64 (importo mensile per 13 mensilità). 
I redditi devono essere inferiori ai limiti stabiliti ogni anno dalla legge e variano a 
seconda che il pensionato sia solo o coniugato. Se è coniugato si tiene conto anche del 
reddito del coniuge. 

Asset Allocation Strategica L’Asset Allocation Strategica definisce la ripartizione delle risorse finanziarie tra le 
diverse asset class (azioni, obbligazioni), individuando la politica di investimento di 
lungo periodo del fondo 

Asset Allocation Tattica Qualora siano previsti degli intervalli di variabilità all’interno delle linee di AAS, la 
AAT è costituita dalla scelta di scostamento rispetto al portafoglio neutrale definito 
dal benchmark. 

Assofondipensione Associazione, senza scopo di lucro, costituita da Confindustria, CGIL CISL e UIL che 
si propone di rappresentare gli interessi dei fondi pensione negoziali soci, curandone 
la tutela. 

Assogestioni Associazione fra le imprese autorizzate alla gestione del risparmio per conto di terzi 
Attivo Netto destinato alle 
Prestazioni 

Costituisce il valore del patrimonio del fondo pensione destinato all'erogazione delle 
prestazioni previste dallo statuto 

Azioni  Le azioni sono titoli di credito rappresentativi della partecipazione al capitale di una 
società.  
L'azionista partecipa al capitale di rischio della società e la remunerazione dipende dal 
fatto che l'azienda riesca a conseguire utili.  

Il Depositario Il Depositario rappresenta la banca presso la quale sono depositate fisicamente le 
somme investite dagli associati al Fondo. Quando si effettua l’investimento dei 
contributi il denaro è versato sul conto corrente intestato al gestore finanziario presso 
il Depositario. Il Depositario ha anche compiti di controllo sulle operazioni fatte dai 
gestori finanziari: verifica la congruità delle operazioni effettuate rispetto alla 
normativa vigente e alle Convenzioni di gestione stipulate con il Fondo 

Banca d'Italia E' la Banca centrale italiana, costituita nel 1893 è entrata a far parte integrante del 
SEBC (Sistema Europeo delle Banche Centrali). La funzione di gestire la politica 
monetaria unica all'interno dell'U.E. è stata assegnata alla Banca Centrale Europea a 
partire dal 1° gennaio 1999, data di adozione dell'euro.  
La Banca d'Italia continua ad esercitare le funzioni di vigilanza sugli intermediari 
bancari e finanziari, di supervisione sui mercati, di tutela della concorrenza sul 
mercato del credito e, congiuntamente con la Banca Centrale Europea, di sorveglianza 
sui sistemi di pagamento. Inoltre continua a gestire, per conto dello Stato, il servizio 
di tesoreria provinciale 

Base imponibile E’ il reddito che verrà effettivamente tassato: dato che si ricava dal reddito 
complessivo e sul quale si calcola l’imposta, applicando le relative aliquote 
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Base imponibile previdenziale E’ l’ammontare su cui va calcolata la percentuale di contribuzione alla previdenza 
obbligatoria 

Benchmark Parametro oggettivo di riferimento utilizzato dal Fondo per verificare i risultati della 
gestione. Il Benchmark serve per verificare dove investe il fondo. 

Blue Chip Il termine "blue chips" indica le azioni di società a larga capitalizzazione e più 
scambiate sulle borse valori di riferimento 

Bond Sinonimo di obbligazione e di investimento obbligazionario 
Borsa valori Istituto che organizza e gestisce la negoziazione di valori mobiliari e dei cambi. In 

Italia la borsa è telematica ed è gestita da Borsa Italiana S.p.A 
BOT Buono ordinario del tesoro. Titolo a breve termine emessi dal Tesoro per la copertura 

del debito pubblico: non vengono pagate cedole periodiche ma solo la differenza tra 
capitale iniziale versato e capitale finale incassato dal risparmiatore. 

BTP Buono del Tesoro poliennale. Titolo a tasso fisso emesso dal Ministero del Tesoro con 
scadenza a medio-lungo termine (variabile tra i 2 e 30 anni) 

Capital gain Guadagno in conto capitale o meglio rendimento finanziario: pari annualmente alla 
differenza tra il patrimonio netto di fine anno (al netto dei contributi versati e delle 
prestazioni erogate) e patrimonio netto a inizio anno. Coincide, quindi, con 
l'incremento di valore del patrimonio nel corso dell'anno. 

Capitalizzazione individuale Il lavoratore aderente versa in un conto personale la propria contribuzione stabilita 
contrattualmente. Ad essa si aggiungono la contribuzione a carico dell’azienda, una 
quota prestabilita del TFR, ed un eventuale contributo volontario. L’ammontare dei 
contributi viene investito nel comparto scelto dall’aderente al fine di ottenere un 
rendimento positivo che porti il lavoratore ad accrescere la propria posizione presso il 
Fondo. Dato che i rendimenti che si otterranno dalla gestione finanziaria non sono 
certi, non è possibile stabilire in via preventiva quale sarà il valore futuro della 
posizione individuale. 

CCT Certificato di Credito del Tesoro: Titolo a tasso variabile (indicizzato a parametri di 
mercato monetario) emesso dal Ministero del Tesoro con scadenza variabile tra i 5 e 
10 anni 

Cedola Nel caso di un titolo obbligazionario rappresenta il pagamento degli interessi maturati 
mentre nel caso di un titolo azionario rappresenta il pagamento del dividendo 

Classi di attività Tipologie di investimento (azioni, obbligazioni, liquidità ecc.) a cui corrispondono 
diversi livelli di rischio e rendimento. La diversificazione del portafoglio tra le diverse 
classi di attività (asset class) è il risultato del processo di asset allocation 

Clearing House Organo che presiede i mercati a termine (es. futures) e che rappresenta l'effettiva 
controparte nei contratti tra operatori. La Clearing House segue l'andamento dei 
prezzi, controlla la congruità dei margini e, poiché rappresenta la controparte per tutte 
le transazioni effettuate, consente di ridurre sensibilmente il rischio di credito nelle 
transazioni. 

Commissione di gestione La commissione di gestione di un fondo rappresenta quella percentuale del patrimonio 
totale del fondo che la società di gestione trattiene. La commissione di gestione è 
normalmente più alta per i fondi azionari e più bassa per quelli obbligazionari. 
Questa commissione è direttamente applicata sul valore quindicinale della quota del 
comparto.  

Commissione di performance Commissione corrisposta alle società di gestione esclusivamente in seguito al 
conseguimento, in certo periodo di tempo, di determinati traguardi di rendimento. La 
commissione di performance è usualmente calcolata in termini percentuali sulla 
differenza tra il rendimento del Fondo e quello del benchmark cui si ispira la gestione. 

Commissione di Vigilanza sui 
Fondi Pensione (COVIP) 

E’ l’autorità pubblica ed indipendente chiamata a vigilare sulla corretta 
amministrazione e gestione dei fondi pensione 

Conflitto d'interesse Il decreto del ministro dell’Economia e delle finanze n.166/14 detta le linee guida in 
materia di conflitti d'interesse al fine di evitare situazioni nelle quali i soggetti 
coinvolti nelle scelte o nella gestione del fondo risultano legati da rapporti di interesse 
a situazioni che possono influenzare la corretta gestione del fondo 

CONSOB La Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB) è stata istituita con 
la legge 7 giugno 1974 n.216. E' un'autorità amministrativa indipendente cui è affidato 
il compito di controllare il mercato mobiliare italiano. La sua attività è rivolta alla 
tutela degli investitori, all'efficienza e alla trasparenza del mercato 

Contributo obbligatorio E’ il contributo minimo previsto dall’Accordo istitutivo del Fondo 
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Contributo volontario È un ulteriore contributo (non obbligatorio) che il lavoratore può versare al Fondo 
secondo le modalità previste dalle fonti istitutive 

Contribuzione definita In un Fondo pensione a contribuzione definita è certa la misura della contribuzione. 
L’entità del flusso contributivo, costituito dai contributi del lavoratore, del datore di 
lavoro nonché delle quote di TFR, è determinata dalle fonti istitutive 

Curva dei tassi La curva dei tassi indica la relazione esistente tra la scadenza di un titolo 
obbligazionario ed il suo rendimento. Se a fronte di scadenze più lunghe 
corrispondono rendimenti più elevati si parla di curva con inclinazione positiva (gli 
investitori richiedono un maggiore rendimento all'aumentare della durata del titolo 
obbligazionario come contropartita a fronte dell'impossibilità di potere disporre per 
un periodo più lungo di tale liquidità). Se i rendimenti dei titoli diminuiscono 
all'aumentare della loro durata, si parla di curva dei rendimenti invertita (gli investitori 
si attendono un ribasso dei tassi a breve termine) 

Deduzione/Deducibilità Le somme in deduzione/deducibilità riducono, per un valore pari al loro intero 
importo, il reddito imponibile. Il risparmio fiscale è quindi pari all'aliquota marginale 

Derivati E’ derivato quello strumento finanziario il cui prezzo dipende da quello di un 
investimento sottostante. Tra i derivati si intendono i future, i warrant gli swap e le 
opzioni. Il Fondo pensione può operare in strumenti derivati, nei limiti previsti dalla 
normativa vigente (D.M. 166/2014), per finalità di copertura del rischio e/o di 
efficienza della gestione (ad esempio assicurando senza assunzioni di maggior rischio 
una maggiore liquidità dell’investimento) 

Detrazione/Detraibilità Le somme in detrazione/detraibilità riducono, per un valore pari al loro importo 
moltiplicato per l'aliquota di detrazione, l'imposta dovuta 

Deviazione standard La deviazione standard è una misura statistica di dispersione attorno alla media che 
indica quanto è stata ampia, in un certo arco temporale, la variazione dei rendimenti 
di un fondo 

Diversificazione Attività di asset allocation strategica finalizzata alla riduzione del rischio complessivo 
del portafoglio tramite la diversificazione degli investimenti tra diversi strumenti 
finanziari, tra diversi settori industriali (tecnologia, industria, finanza, salute, ecc.) e 
tra diverse aree geografiche (Europa, Nord America, mercati emergenti ecc.) 

Dividendo Il dividendo è la quota di utili di una società pagata ai propri soci per la remunerazione, 
in ragione delle rispettive quote o azioni possedute, del capitale da loro investito nella 
società 

Duration La duration è espressa in anni e indica la durata finanziaria dell'investimento ovvero 
il periodo di tempo necessario per recuperare il capitale investito in un certo periodo. 
La duration è inoltre una misura approssimativa della volatilità di un titolo 
obbligazionario: quanto più è alta, tanto maggiori sono le escursioni di prezzo che 
subirà il titolo in seguito a una variazione dei tassi di interesse (es. una duration di 5 
anni significa che il valore dell'obbligazione potrebbe ridursi del 5% circa se i tassi di 
interesse aumentassero dell'1%) 

Equity Sinonimo di azione e di investimento azionario 
ETT È il regime di tassazione introdotto dal legislatore per la previdenza complementare. 

Le tre lettere rappresentano i tre momenti di "vita fiscale":  
1° la contribuzione, 2° il rendimento del patrimonio investito, 3° le prestazioni.  
E = esenzione delle somme versate.  
T = tassazione dei rendimenti (capital gain)  

T = tassazione delle prestazioni (capitale o rendita)  
Famigliare a carico E’ fiscalmente considerato a carico il famigliare con un reddito annuo con superiore a 

2.840,51 euro e individuato fra coloro che sono legati da vincoli di parentela tale da 
comportare, se necessario, l’obbligo degli alimenti, e in particolare: il coniuge, i figli 
legittimi o legittimati o naturali, e in mancanza, i discendenti prossimi, anche naturali. 
I genitori e, in loro mancanza, gli ascendenti prossimi, anche naturali. Gli adottati, i 
generi e le nuore , il suocero e la suocera, i fratelli e le sorelle germani o unilaterali 

Fondo comune di 
investimento  

Un fondo comune è uno strumento d'investimento che raccoglie le risorse finanziarie 
di un insieme di investitori il cui capitale investito confluisce nella "cassa comune" 
del fondo e costituisce patrimonio separato da quello della società che lo gestisce (una 
società di gestione del risparmio che svolge professionalmente l'attività di 
intermediazione mobiliare). Essi sono comunemente indicati con l’acronimo di OICR, 
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Organismo di Investimento collettivo di Risparmio.                    
La partecipazione al fondo avviene attraverso "quote" in base alle quali sono ripartite 
le performance ottenute.  
I fondi comuni di investimento sono classificati, in base alle tipologie di strumenti 
finanziari in cui investono, in:  

• Fondi azionari. Secondo la classificazione Assogestioni, è azionario un fondo 
che investe almeno il 70% in azioni. I fondi azionari investono nel capitale di 
rischio e mirano a conseguire plusvalenze patrimoniali tramite l'aumento delle 
quotazioni. Per questo motivo hanno un livello di rischio piuttosto alto.  

• Fondi�di “private equity”.�Essi si distinguono dai precedenti poiché investono 
in capitale di rischio di aziende non quotate sui mercati ufficiali. Pertanto, la 
rischiosità è maggiore a causa della loro ridotta liquidità.  

• Fondi bilanciati. Nei fondi bilanciati l'investimento è combinato tra azioni e 
obbligazioni (secondo la classificazione Assogestioni l'investimento azionario è 
compreso tra il 30% e il 70%) con l'obiettivo di realizzare una crescita del capitale 
con un livello di rischio più contenuto rispetto ai fondi azionari.  

• Fondi di liquidità. Secondo la classificazione Assogestioni, i fondi di liquidità 
investono tutto il proprio portafoglio in obbligazioni e in liquidità. Gli strumenti 
finanziari detenuti in portafoglio devono avere un rating non inferiore a A e non 
possono investire in titoli privi di rating. La duration del portafoglio deve essere 
inferiore a 6 mesi. Infine non è ammessa la copertura del rischio di cambio. Il 
rendimento di tali fondi è quindi piuttosto stabile.  

• Fondi flessibili. I fondi flessibili non hanno alcun vincolo sull'asset allocation di 
base (azioni-obbligazioni) e possono quindi spaziare da una composizione 
totalmente azionaria a una completamente obbligazionaria a seconda delle 
opportunità offerte dai mercati. 

• Fondi obbligazionari. I fondi obbligazionari investono prevalentemente in 
obbligazioni. Il grado di rischio e la volatilità di questi fondi è strettamente legata 
al tipo di specializzazione del fondo in relazione principalmente alla durata, alla 
valuta ed al rischio di credito degli investimenti 

Fondo pensione aperto Tipologia di Fondo pensione disciplinata dall’art. 12 del D.Lgs. 252/05, costituito 
sotto forma di patrimonio autonomo e separato all’interno di una società abilitata alla 
gestione ai sensi dell’art. 6 del D.Lgs. 252/05. 

Fondo Pensione chiuso o 
negoziale 

E’ il Fondo pensione istituito dalle fonti contrattuali o regolamentari di cui all’art. 3 
del D.Lgs. 252/05 e costituito nelle forme dell’associazione o della fondazione come 
previsto dall’art. 4 del D.Lgs. 252/05 

Fondo pensione 
complementare 

E’ una associazione, senza scopo di lucro, istituita per garantire agli iscritti un 
trattamento previdenziale aggiuntivo a quello INPS 

Fonti Istitutive Atto attraverso il quale si provvede all’istituzione del Fondo Pensione (contratti e 
accordi collettivi, anche aziendali, accordi fra lavoratori autonomi, o fra liberi 
professionisti, accordi tra soci lavoratori) 

Forme pensionistiche 
individuali 

Forme di previdenza da attuarsi mediante l’adesione, su base individuale al Fondo 
pensione aperto (art. 13 del D.Lgs. 252/05) ovvero mediante contratti di assicurazione 
sulla vita (art. 13 del D.Lgs. 252/05) 

Gestione attiva Politica gestionale per la quale il gestore si pone l’obiettivo di battere il benchmark 
assegnato 

Gestione passiva Politica gestionale per la quale il gestore si pone l’obiettivo di replicare l’andamento 
del benchmark assegnato 

Gestore Il gestore viene selezionato dal fondo pensione in base alle procedure stabilite dalla 
Covip. Il gestore è responsabile della gestione del patrimonio ad esso affidato ed opera 
nell'ambito delle strategie e della politica di investimento concordata con il fondo 
pensione. La sua attività si distingue in tre fasi: asset allocation, ossia la ripartizione 
delle risorse tra i diversi strumenti finanziari; stock picking, ovvero la selezione dei 
singoli titoli; market timing ovvero la scelta del momento migliore in cui effettuare le 
operazioni di compravendita 

Growth E' una strategia di investimento che privilegia le azioni con un buon potenziale di 
incremento di valore del capitale nel futuro (es. in relazione a valutazioni sui multipli 
come il P/E) 
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INPS Istituto Nazionale della Previdenza Sociale. E'l'istituto che gestisce le assicurazioni 

sociali ed ha come missione istituzionale l'erogazione di pensioni e altre prestazioni 

(C.I.G., mobilità, malattia, maternità etc.), nonchè la riscossione dei contributi 

assicurativi da parte delle aziende per i lavoratori dipendenti 

Interest Rate Swap Strumento derivato con il quale due parti si impegnano a corrispondersi 

reciprocamente le differenze fra due tassi di interesse (es. uno a tasso fisso e l'altro 

variabile) calcolati su un determinato ammontare 

Investitore istituzionale Un investitore istituzionale è un operatore (società o ente) che investe in maniera 

sistematica e continuativa le somme di una pluralità di soggetti (fondi comuni, fondi 

pensione, società di assicurazione, ecc.) 

ISIN ISIN è un codice internazionale di tipo alfanumerico che identifica i titoli quotati 

ISVAP Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private. Istituito nel 1982 svolge, sulla 

base delle linee di politica assicurativa determinate dal Governo, la funzione di 

vigilanza nei confronti delle imprese di assicurazione e riassicurazione, degli agenti e 

i mediatori di assicurazione 

Market Timing E' una delle attività del gestore finanziario finalizzata all'individuazione del momento 

di mercato più idoneo all'implementazione delle proprie strategie di investimento 

Mercati emergenti I mercati emergenti sono i mercati finanziari dei paesi in via di sviluppo. Tali mercati 

sono caratterizzati da un maggior rischio a causa della potenziale instabilità 

economica e politica, della breve storia finanziaria e dei minore liquidità degli 

strumenti quotati su questi mercati 

Mercato “Orso” Mercato in cui i prezzi declinano, di solito per lungo tempo. Normalmente è costituito 

da tre fasi: una prima fase di distribuzione, una seconda si panico e una terza 

“disastrosa”, in cui vengono liquidati i titoli anche da parte di che aveva continuato a 

detenerli durante le prime due fasi. 

Mercato “Toro” Mercato in cui prezzi vanno persistentemente al rialzo. Di solito, ma non sempre, sono 

individuabili tre fasi di questo mercato: la prima è l’accumulazione; la seconda è una 

fase di una certa stabilità caratterizzata da volumi crescenti; la terza fase presenta una 

considerevole attività ed una piccola parte di pubblico comincia a prendere profitto 

dal rialzo verificatosi. 

Monocomparto Un fondo monocomparto si caratterizza per il fatto che le posizioni degli aderenti 

vengono gestite in modo unitario, attraverso la definizione di un’unica politica di 

investimento 

Multicomparto Un fondo multicomparto è strutturato su più comparti, ciascuno dei quali si 

caratterizza per una propria politica di investimento. In un fondo così articolato, 

l’iscritto può scegliere il comparto al quale aderire in funzione dei propri bisogni, 

esigenze, propensione al rischio, ecc. 

Obbligazione E' un titolo di credito rappresentativo di un prestito concesso da uno stato o da una 

società. Il portatore dell'obbligazione riveste la figura del creditore ed ha diritto, oltre 

al rimborso del capitale, a una remunerazione per il capitale investito che, a seconda 

del tipologia di obbligazione, può essere:  

• a tasso fisso: prevede il pagamento, con frequenza periodica 

predeterminata, di cedole fisse (es. BTP)  

• a tasso variabile: prevede il pagamento, con frequenza periodica 

predeterminata, di cedole variabili, indicizzate a parametri (es. CCT)  

• zero coupon: la remunerazione dell'investitore non è rappresentata dal 

pagamento delle cedole periodiche ma dalla differenza tra prezzo di 

sottoscrizione e prezzo di rimborso. (es. BOT, CTZ)  

Le obbligazioni possono essere quotate sui mercati finanziari 

Obbligazione convertibile Si parla di obbligazione convertibile quando l'obbligazione emessa da una società può 

essere convertita in azioni della stessa società a un prezzo prestabilito. La decisione 

relativa alla conversione delle obbligazioni in azioni può essere rimessa all'emittente 

o all'investitore, ma non è obbligatoria 

Obbligazione corporate Si parla di obbligazione corporate quando l'obbligazione è emessa da una società 

privata (come mezzo di finanziamento e raccolta di capitale sul mercato). 

Onere deducibile E’ un’ importo che riduce il reddito imponibile, ovvero il reddito che sarà soggetto a 

tassazione. Ciò comporta che il vantaggio fiscale riconosciuto a tale somma è pari, per 

il lavoratore alla propria aliquota marginale IRPEF. 
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Partecipazione paritetica Tutte le categorie di votanti sono rappresentati in un’assemblea con lo stesso numero 

di membri. Ad esempio, lavoratori e datori di lavoro hanno la stessa rappresentatività 

all’interno dell’Assemblea dei Delegati e del Consiglio di Amministrazione. 

Parti istitutive Soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive 

Pensione di reversibilità E' la pensione che viene assegnata ai familiari dell'iscritto che muore dopo il 

pensionamento. Nel fondo tale pensione rappresenta una delle possibili opzioni di 

rendita che l'iscritto può scegliere al momento del pensionamento.L'opzione di 

reversibilità influisce sull'importo della pensione erogata 

Pensione di vecchiaia (INPS) Si ottiene quando si verificano tre condizioni essenziali: 

• età 

• contribuzione minima 

• cessazione del rapporto di lavoro 

Il terzo requisito non è richiesto per i lavoratori autonomi, i quali possono chiedere la 

pensione e continuare la loro attività. Gli altri due variano a seconda che il sistema di 

calcolo sia retributivo (e misto) o contributivo. 

Performance La performance indica il risultato (positivo o negativo) di un investimento finanziario 

in un dato periodo temporale. 

Portafoglio Un portafoglio è formato da un insieme di strumenti finanziari (azioni, obbligazioni, 

liquidità ed altri strumenti di investimento) 

Posizione 

individuale/montante 

Rappresenta il controvalore delle somme investite dal lavoratore nel fondo pensione. 

E’ costituito per ciascun aderente dall’insieme dei contributi versati e dai rendimenti 

(anche negativi) prodotti dalla gestione finanziaria del patrimonio del fondo pensione. 

Premorienza Decesso del lavoratore antecedente al momento del pensionamento. 

Prestazione pensionistica 

complementare di anzianità 

E’ la prestazione che si consegue al compimento di una età di non più di 10 anni 

inferiore all’età stabilita dal regime obbligatorio per la pensione di vecchiaia ed 

avendo maturato almeno 15 anni di associazione al Fondo 

Prestazione pensionistica 

complementare di vecchiaia 

E’ la prestazione che si consegue al compimento dell’età pensionabile prevista dal 

regime obbligatorio avendo maturato almeno 10 anni di associazione al Fondo. 

Quota La quota è l’unità di misura di un fondo e rappresenta “la quota parte” in cui è 

suddiviso il patrimonio del Fondo. Quando il risparmiatore sottoscrive un fondo 

acquista un certo numero di quote ad un determinato prezzo e da questo momento è 

possessore di quelle quote. 

Quota associativa Quota parte del flusso contributivo destinata alla copertura degli oneri di gestione 

Quota di iscrizione Quota una tantum versata al momento dell’adesione al Fondo 

Rating Valutazione attribuita ad un emittente obbligazioni, da parte di agenzie deputate a 

giudicarne solidità, credibilità ed attrattiva. Le società che emettono prestiti 

obbligazionari per finanziare la propria attività, sono oggetto di esami da parte di 

società specializzate che hanno come obiettivo specifico la valutazione del grado di 

affidabilità delle aziende emittenti. Tali parametri si esprimono in una sintesi che 

rappresenta il risultato di giudizio analitico del lavoro svolto da specialisti che 

sintetizza valutazioni sul capitale, sui rischi, sul reddito, sulle strategie, sul 

management, sui mercati di riferimento dell'azienda esaminata indipendentemente 

dalla futura solidità del credito. Le più conosciute agenzie di rating sono Standard 

&Poor's, Moody's e Fitch IBCA.  

Il rating riferito ad un titolo corporate, ovvero obbligazionario, indica la probabilità 

che l'emittente restituisca il proprio debito. Ne consegue che l'assegnazione del rating 

ad una emissione influenza in modo diretto il rendimento del titolo emesso, maggiore 

sarà il rating, minore sarà l'interesse che dovrà offrire l'emittente per collocare il 

prestito sul mercato; di contro un rating basso attribuito ad una emissione di una 

società meno considerata per la propria solidità, avrà un tasso più alto per poter 

riscontrare favore presso il mercato. Il rating quindi diventa importantissimo per 

l'investitore che non è in grado di svolgere autonomamente un'analisi del rischio di 

credito e deve mettere in guardia l’investitore nei casi in cui sia basso (generalmente 

dalla tripla B in poi) in quanto indica un rischio maggiore anche se con alti rendimenti, 

rappresentando le cosiddette obbligazioni High Yeld, titoli con una volatilità 

direttamente correlata ai livelli di solvibilità degli emittenti la quale decresce facendo 

aumentare il rapporto rischio/rendimento. 

SGR Società di Gestione del Risparmio. Società per azioni con sede legale e direzione 

generale in Italia autorizzate a prestare il servizio di gestione collettiva del risparmio 
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SIM Società di Intermediazione Mobiliare. Società cui è riservato l'esercizio di servizi di 

investimento nei confronti del pubblico quali la negoziazione, il collocamento e la 

distribuzione di strumenti finanziari nonché l'attività di gestione patrimoniale 

Stock Picking L'attività di stock picking consiste nella selezione, nell'ambito dei titoli 

potenzialmente investibili, di quelli che ofrono migliori opportunità in termini di 

rischio/rendimento 

Switch Lo switch è il trasferimento dell'investimento da un comparto di investimento ad un 

altro e avviene riscattando le quote di un comparto, acquistandone contestualmente di 

un altro 

Tassazione ordinaria L’applicazione delle aliquote IRPEF ai diversi scaglioni di reddito imponibile 

Tassazione separata E’ un tipo di tassazione agevolata rispetto alla tassazione ordinaria IRPEF. Tale 

tassazione impedisce che, nell’anno in cui vengono percepiti, i redditi maturati in più 

anni si sommino agli altri redditi del lavoratore tassati con le aliquote IRPEF 

Valore Quota Il valore della quota è il prezzo di una singola quota del fondo, ottenuto dal valore 

dell'ANDP diviso per il numero totale delle quote del fondo. Il valore di quota del 

fondo è espresso al netto della commissione di gestione, degli oneri amministrativi e 

della tassazione dei rendimenti 

Value E' una strategia di investimento che privilegia le azioni di società che risultano 

sottovalutate dal mercato (in relazione al livello dei dividendi, degli utili e del valore 

contabile dell'azienda). A differenza dei titoli growth, quelli value hanno un rischio di 

deprezzamento inferiore. 

Volatilità La volatilità, solitamente misurata dalla deviazione standard, esprime il livello di 

rischio insito nell'investimento: maggiore è la variabilità dei corsi più è elevata la 

connotazione speculativa, con opportunità di profitto o rischio di perdita 

  

 


