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PREMESSA 

Il presente documento sulla politica d'investimento ( di seguito anche il "Documento") ha lo scopo di 

definire la strategia di investimento che l'Ente intende seguire per ottenere, dall'impiego delle risorse 
affidate, combinazioni di rischio-rendimento efficienti in un arco temporale coerente con quello degli 

impegni assunti nei confronti degli associati. 

In particolare, il Documento individua: 

1. gli obiettivi da realizzare nella gestione finanziaria;

2. i criteri da seguire nella sua attuazione;
3. i compiti e le responsabilità dei soggetti coinvolti nel processo;
4. il sistema di controllo e valutazione dei risultati conseguiti.

Il Documento è sottoposto a revisione periodica almeno ogni tre anni. 

Caratteristiche generali dell'Ente 

La "Cassa Italiana di Previdenza ed Assistenza dei Geometri Liberi Professionisti" ( di seguito anche la 
"Cassa" o "CIPAG") è un ente di diritto privato a base associativa, ai sensi e per gli effetti del D. Lgs. n. 

509 del 30 giugno 1994 e della delibera assunta in data 17 novembre 1994 dal Comitato dei Delegati. 

La CIPAG, ai sensi del proprio Statuto, ha lo scopo di attuare trattamenti di previdenza obbligatori ed 

assistenza a favore degli iscritti e loro superstiti. La Cassa può inoltre attuare forme pensionistiche di 
previdenza complementare, ai sensi del D. Lgs. 252/2005 e successive modifiche, e di assistenza 
sanitaria integrativa, mediante apposite gestioni autonome, nonché attraverso modalità di gestione 

convenzionate, nei limiti della normativa vigente. La Cassa può altresì attuare trattamenti, nei limiti di 

legge, di forme di tutela sanitaria anche mediante la stipulazione di polizza assicurativa su base 
volontaria a favore degli iscritti e dei pensionati, nonché adottare iniziative finalizzate alla formazione 

professionale in favore degli iscritti. 
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1. OBIETTIVI DELLA POLITICA DI INVESTIMENTO

Gli obiettivi della politica di investimento possono essere così riassunti: 

• minimizzare il rischio finanziario prospettico compatibilmente con un rendimento atteso nel
lungo periodo non inferiore a quello utilizzato per la redazione del bilancio attuariale (Asset
liability management o "ALM");

• conservare nel lungo periodo il valore del patrimonio stesso al lordo delle contribuzioni e del
reddito degli investimenti ed al netto delle prestazioni e delle spese.

Nei paragrafi che seguono sono riportati i dati relativi alla popolazione di riferimento e specifiche sugli 
obiettivi reddituali e profili di rischio. 

1.1. Caratteristiche della popolazione di riferimento 

I Professionisti iscritti all'Ente, alla data del 31/12/2015, sono 92.451. 

Figura 1- Ripartizione iscritti al 31/12/2015 per posizione giuridica 

8,3% 

82,7% 

8,9% 

I Iscritti Obbligatori I Neo Diplomati Pensionati attivi Praticanti 

Nella tabella successiva si riporta a decorrere dall'anno 2006 il numero degli iscritti contribuenti al 31 

dicembre ripartito per posizione giuridica (ad esclusione dei praticanti). 

Tabella 1 - Andamento iscritti 2006-2015 

Numero iscritti al 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

31.12 

Iscritti obbligatori 74.534 74.851 74.989 76.367 77.353 77.554 77.140 77.205 78.102 76.459 

Iscritti neo-
12.310 11.641 11.995 10.827 10.052 9.395 9.161 8.751 8.335 7.643 

diplomati 

Pensionati attivi 5.935 6.995 7.502 7.842 8.085 8.470 8.650 8.711 8.661 8.187 

TOTALE 92.779 93.487 94.486 95.036 95.490 95.419 94.951 94.667 95.098 92.289 

var. % annua 0,8% 1,1% 0,6% 0,5% -0,1% -0,5% -0,3% 0,5% -3,0%

Dal punto di vista della distribuzione per sesso, la popolazione quella 

prevalente, pesando oltre il 91 o/o rispetto al totale. 
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Sotto il profilo della distribuzione per età, il 60% della popolazione ( esclusi i praticanti) ha un'età 
inferiore a cinquanta anni e l'età media degli iscritti è di 4 7 anni. 

Tabella 2 - Distribuzione degli attivi al 31/12/2015 per fascia di età 

Fascia d'età Numero 

Minore di 30 8.910 

Minore di 40 21.573 

Minore di 50 24.594 

Minore di 60 21.140 

Minore di 70 11.881 

70 e oltre 4.193 

Il numero di pensionati, alla data del 31/12/2015, è pari a 34.304. 

12 2015 

17,53% 
14,05% 

33,62% 

restazione 

i'Vecchiaia 

"'Anzianità 

�Invalidità e inabilità 

i1 Superstiti 

'Altre prestazioni 
pensionistiche 

Nella categoria "altre prestazioni pensionistiche" sono inclusi il numero delle quote di pensione in 
totalizzazione, delle rendite vitalizie e delle pensioni contributive corrisposte in luogo della 
restituzione dei contributi 

Nella tabella successiva si riporta a decorrere dall'anno 2006 il numero delle pensioni al 31 dicembre 
(ad eccezione delle altre prestazioni pensionistiche). 

Tabella 3 -Andamento pensioni 2006-2015 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Numero pensioni al 31.12 

var. % annua 

22.219 23.800 24.865 25.583 26.296 27.102 27.863 28.394 28.996 29.483 

3,5% 7,1% 4,5% 2,9% 2,8% 3,1% 2,8% 1,9% 2,1% 1,7% 

1.2. Obiettivi reddituali e profili di rischio 

La strategia finanziaria della CIPAG mira a perseguire combinazioni rischio-rendimento efficienti in un 
arco temporale di lungo periodo coerente con quello delle prestazioni da erogare e nel rispetto delle 
norme tempo per tempo vigenti. 

Gli obiettivi di gestione vengono tradotti nell'AssetAllocation Strategica (di segui���ai-F"".�'.� 
� <::i 
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Il Comitato dei Delegati ha fissato la seguente allocazione strategica per macroclassi: 

• 35% di investimenti immobiliari domestici;
• 23% di azioni globali;
• 17% di obbligazioni globali;
• 25% di monetario euro.

Tale allocazione si contraddistingue per la seguente combinazione rischio/rendimento atteso: 

Rendimento medio annuo nominale netto atteso nel 
lungo periodo 

Volatilità media annua nominale attesa nel lungo periodo 

4,30% 

6,02% 

L'AAS è stata elaborata assegnando a diversi indici finanziari una ponderazione che consente di 
minimizzare il rischio finanziario, per un dato livello di rendimento atteso di lungo periodo. Si tratta 
quindi di un modello a media e varianza, applicato a dati storici di lungo periodo, in cui si minimizza il 
rischio subordinatamente al vincolo che il rendimento atteso risulti superiore alle ipotesi attuariali. 

Il novero o universo di indici finanziari è prescelto sulla base della disponibilità, di stime attendibili del 
rendimento, della volatilità e delle correlazioni di lungo periodo di ciascun indice. 

Sono considerati eleggibili: 

• azioni a piccola e grande capitalizzazione domestiche;
• azioni a grande capitalizzazione internazionali;
• private equity domestico;
• immobiliare;
• obbligazioni a termine intermedio ed a lungo termine;
• strumenti di mercato monetario.

L'allocazione strategica della Cassa è stata elaborata su orizzonti temporali che consentano una 
verosimiglianza delle stime superiore al 50%: i dati storici indicano che tale orizzonte non può essere 
inferiore a 30 anni e che le misure debbono riferirsi a macroclassi e non a classi di dettaglio, che si 
caratterizzano per distribuzioni di probabilità altamente non stazionarie. Tutti gli indici sono senza 
rischio cambio, considerato che l'andamento delle valute non è prevedibile. 

Resta in ogni caso fermo che CIPAG, nell'effettuazione delle proprie scelte di investimento, si ispira, tra 
l'altro, a principi di responsabilità socio-ambientale. 

Perciò, con l'obiettivo di non pregiudicare gli obiettivi reddituali complessivi, la CIPAG rivolge fra 
l'altro la propria attenzione ad iniziative che si prefiggono di sostenere lo sviluppo del capitale 
complessivo del Paese (fisico, umano, ambientale, sociale, ..... ) e di quei settori economici in cui gli 
iscritti svolgono la propria professione. 
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2. CRITERI DI ATTUAZIONE DELLA POLITICA DI INVESTIMENTO

L'AAS si prefigge di realizzare nel lungo periodo una: 

• adeguata diversificazione del portafoglio finalizzata a contenere la concentrazione del rischio e
la dipendenza del risultato della gestione da determinati emittenti, gruppi di imprese, settori di
attività e aree geografiche;

• efficiente gestione finalizzata a ottimizzare i risultati contenendo i costi di transazione, gestione
e funzionamento in rapporto alla complessità e caratteristiche del portafoglio.

D'altra parte essa si basa su indici teorici aggregati e non considera ad esempio i costi (ad esempio di 
transazione e gestione) necessari per realizzarla, soprattutto in caso di pronunciate dinamiche dei 
flussi di cassa. 

Per tradurre l'AAS in portafoglio di investimenti effettivo è quindi necessario fare un passo 
intermedio, costruendo l' Asset Allocation Tattica ( di seguito anche "AA T"), ovvero un 
portafoglio di indici più granulare, che tenga in debito conto le dinamiche esogene di breve 
periodo, fra cui l'andamento dei prezzi relativi delle diverse tipologie di investimento. Tali 

indici rappresentano i benchmark o portafogli di riferimento delle diverse componenti 
dell'effettivo portafoglio di investimento, ponderati con i pesi delle suddette componenti. Per 
l'allocazione tattica e l'effettivo portafoglio di investimento, non vengono stabiliti a priori dei 
limiti quantitativi di scostamento dalla AAS. 

L'articolo 2, commi dal 2 al 10, del Regolamento di attuazione delle norme statutarie della 
Cassa individua le diverse tipologie di investimenti che possono essere detenuti dalla Cassa. 

Quanto al portafoglio effettivo, esso può essere costituito da: 

• organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (di seguito anche "OICVM");
• immobili;
• fondi immobiliari e altri fondi di investimento alternativi (di seguito anche "FIA");
• strumenti del mercato monetario (operazioni di pronti contro termine, time deposit, etc.);
• partecipazioni societarie.

I rischi connessi con l'insieme di tali strumenti sono: rischi di mercato, di liquidità, di controparte e 
operativi. 

2.1. Gestione del patrimonio immobiliare 

La Cassa investe il patrimonio immobiliare sia direttamente sia attraverso l'acquisto di quote di 
società immobiliari, di fondi comuni immobiliari o di strumenti equivalenti, anche promossi dalla 
Cassa stessa. 

Alla data di predisposizione del presente Documento, la Cassa ha investito in 3 FIA di tipo immobiliare 
riservati ad investitori istituzionali: 

• 

• 

•
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Sia la gestione diretta del patrimonio immobiliare detenuto dalla CIPAG che la gestione indiretta di 

quello conferito nel FPEP si avvalgono di un Property Manager per l'attività di gestione tecnico 
amministrativa dei contratti di locazione e di gestione tecnico-manutentiva degli immobili. 

L'attività più strettamente strategica (approvazione delle locazioni, dei canoni o delle attività 
manutentive programmate) per la gestione diretta sono mantenute in capo al CdA della Cassa. 

Il FPEP è gestito da Investire Sgr S.p.A., società partecipata dalla Cassa. L'assetto di governance del 
FPEP prevede un'Assemblea dei Partecipanti e un Comitato di Controllo. Alla data di predisposizione 
del presente Documento la Cassa è l'unico quotista del fondo. 

Il Fondo Immobiliare di Lombardia - primo fondo di housing sociale in Italia - è gestito da Investire 
Sgr S.p.A., società partecipata dalla Cassa. L'assetto di governance del Fondo prevede un'Assemblea dei 

Partecipanti. Alla data di predisposizione del presente Documento la Cassa detiene il 2% dell'intero 
ammontare sottoscritto del Fondo. Il Fondo investe in immobili di tipo residenziale destinati ad Alloggi 
Sociali. 

Il Fondo Investimenti per l'Abitare è gestito da CDP Investimenti Sgr S.p.A. L'assetto di governance 
del Fondo prevede un'Assemblea dei Partecipanti. Alla data di predisposizione del presente 
Documento la Cassa detiene 1'1 % dell'intero ammontare sottoscritto del Fondo. Il Fondo investe in 
quote di fondi immobiliari o partecipazioni in società immobiliari volti ad incrementare la 
disponibilità di Alloggi Sociali. 

2.2. Gestione del patrimonio mobiliare 

Alla data di predisposizione del presente Documento, la Cassa ha investito il proprio patrimonio 
mobiliare nei seguenti strumenti: 
• Quaestio Capital Fund - Global Diversified II;
• Primo e Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture;
• Partecipazioni.

2.2.1. Quaestio Capitai Fund - Global Diversified II 

Il patrimonio mobiliare liquido della Cassa è investito in un comparto del Quaestio Capital Fund 
denominato Global Diversified II ( di seguito anche "GD2" o "Comparto") di cui la Cassa è unico 

quotista. 
Il Quaestio Capita! Fund è un OICVM lussemburghese gestito da Quaestio Investment S.A.. 
Investment Manager del Comparto è Quaestio Capita! Management SGR S.p.A. Unipersonale. 
Il Fondo è strutturato in conti segregati o "pools" la cui gestione è delegata a gestori terzi. 

Il Comparto è dotato di un Comitato Investimenti, nominato in maggioranza dalla Cassa, con potere di 
indirizzo vincolante sulla determinazione dell'asset allocation, sulla selezione dei gestori, sulla 
revisione del benchmark del comparto e sulla definizione del processo di delega di voto per gli attivi 
del comparto. Tale Comitato garantisce un pieno raccordo con la Commissione Investimenti ed il 
Consiglio di Amministrazione della CIPAG, mettendoli in condizione di adottare e controllare le 

principali scelte di investimento. 

Obiettivo 

L'obiettivo del GD2 è di accrescere il capitale nel lungo termine investendo in un portafoglio bilanciato 
(il 

• 
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" 24% BofA ML Global Broad Market (EUR Hedged) (Bloomberg code: GBMI); 
• 36% JPM Cash Index Euro Currency 3 Month (Bloomberg code: JPCAEU3M).

Politica di investimento 

Il prospetto del Comparto stabilisce quanto segue: 

Il Comparto investe il proprio patrimonio principalmente in azioni e strumenti a reddito fisso ammessi 

a quotazione ufficiale o negoziati globalmente su un mercato regolamentato. 

Il Comparto può teoricamente investire fino al 100% del proprio patrimonio in OICVM. 

In caso di tensioni dei mercati finanziari e nell'interesse degli investitori, il Comparto può detenere 
fino al 100% del proprio patrimonio in liquidità o strumenti equivalenti, come depositi, strumenti del 
mercato monetario o fondi del mercato monetario. 

Il Comparto non può detenere più del 5% del numero totale delle azioni con diritto di voto di una 
stessa società. 

Il Comparto non può investire più del 5% del proprio patrimonio in strumenti emessi da emittenti 
appartenenti allo stesso gruppo di società. 

Il Comparto può investire in derivati quotati e OTC ai fini di una efficiente gestione del portafoglio o di 
copertura dei rischi, nel rispetto della legge del Parlamento Europeo n. 648/2010 . .  

Il Comparto può investire fino al 20% del proprio patrimonio in obbligazioni contingent convertibles. 

In via accessoria, il Comparto può investire in: 

• strumenti equity-linked;
• altri strumenti di debito;
• obbligazioni convertibili;
• ABS/MBS fino al 20% del proprio patrimonio;
• Cash e/o depositi;
• Altri valori mobiliari e strumenti del mercato monetario.

Il Comparto non può investire in merci. 

La valuta di riferimento del Comparto è l'Euro. L'esposizione valutaria del Comparto, al netto delle 
coperture, è limitata ad un massimo del 30% del NAV. 

Sostenibilità/Responsabilità socio-ambientale 

Il Comparto si impegna a non investire in: 

• società direttamente collegate ad armi controverse (mine antiuomo, bombe a grappolo, bombe a
frammentazione, munizioni all'uranio impoverito, armi nucleari, biologiche, chimiche, etc.);

• società associate a gravi violazioni dei principi del Global Compact delle Nazioni Unite;
• società appartenenti al settore dei combustibili fossili, che ha un significativo impatto sul

cambiamento climatico;
• titoli governativi emessi da Stati non democratici in cui sono compiute gravi violazioni dei diritti

umani.
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I fattori di rischio specifici per il Comparto sono per lo più il rischio di mercato, di liquidità, di 
controparte ed il rischio operativo. 

La metodologia di calcolo per l'esposizione globale è il Relative VAR. L'indice di riferimento è il 
benchmark. 

Il livello di leva finanziaria lorda ( calcolata in base alla somma dei nozionali) in generale non può 
superare il 250%. Il livello di leva finanziaria netta ( calcolata in base al metodo degli impegni) non può 
superare il 100%. 

Spese 

Il Prospetto del GD2 prevede una commissione di gestione annua massima pari allo 0,60% del totale 

degli attivi del comparto. L'effettiva percentuale applicata è deliberata dal Consiglio di 
Amministrazione della società di gestione nel limite massimo sopra indicato e risulta non superiore a 
0,30% del totale degli attivi del comparto. La commissione totale addebitata al Comparto remunera la 
società di gestione, l'investment manager e i gestori dei pools. 

Le commissioni di performance del fondo sono in ragione del 10% dell'eventuale aver-performance 
rispetto al benchmark ( calcolate sulla base dei rendimenti netti delle commissioni riconosciute ai pool 
sottostanti). 

2.2.2. Primo e Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture 

Il Primo e il Secondo Fondo Italiano per le Infrastrutture sono FIA italiani riservati mobiliari di tipo 

chiuso gestiti da F2i Sgr S.p.A.. 

Entrambi i Fondi F2i investono, direttamente o indirettamente (anche per il tramite di società 
controllate o partecipate), in operazioni attinenti al settore delle infrastrutture. 

Gli investimenti sono effettuati, direttamente o indirettamente, principalmente in infrastrutture 
situate in Italia e/o in società, anche estere, che abbiano investito o intendano investire le proprie 
risorse principalmente in infrastrutture situate in Italia. 

I Fondi F2i hanno come obiettivo principale l'investimento in strumenti finanziari non quotati, con 
particolare riguardo a strumenti rappresentativi di capitale di rischio, che possono costituire anche il 
100% del valore complessivo del patrimonio dei Fondi. 

2.2.3. Partecipazioni 

La CIPAG può detenere partecipazioni anche rilevanti, in società di gestione del risparmio, mobiliare 
ed immobiliare, in consorzi o società aventi come oggetto dell'attività la garanzia collettiva dei fidi e in 
altre società che prestino servizi utili al perseguimento degli scopi statutari della Cassa. 
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3. COMPITI E RESPONSABILITÀ DEI SOGGETTI COINVOLTI NEL PROCESSO DI INVESTIMENTO

3.1. Comitato dei Delegati 

La competenza per la definizione degli indirizzi strategici degli investimenti e del profilo rischio­
rendimento spetta in via esclusiva al Comitato dei Delegati (di seguito anche "CD") che: 

• approva la Politica di investimento, ivi compresa l'AAS, e la sua revisione periodica;

• approva il Piano triennale di investimento che confluisce nel documento presentato
annualmente ai Ministeri Vigilanti;

• approva il Piano annuale di impiego dei fondi disponibili che eccedono la normale liquidità
di gestione;

• delibera su tutte le altre materie, comunque inerenti la gestione del patrimonio dell'Ente,
sottoposte al suo esame dal Consiglio di Amministrazione.

3.2. Consiglio di Amministrazione 

I provvedimenti relativi all'acquisizione e dismissione del patrimonio della CIPAG nonché gli indirizzi e 
le procedure in materia di amministrazione, sono adottati dal Consiglio di Amministrazione ( di seguito 
anche "CDA"). 

Il CDA definisce e approva: 

• la proposta di Politica di Investimento, ivi compresa l'AAS, e la sua revisione periodica da
sottoporre al CD;

• la proposta di Piano triennale di investimento da sottoporre al CD;
• la proposta di Piano annuale di impiego dei fondi disponibili da sottoporre al CD;
• gli obiettivi, i vincoli e i criteri di valutazione della gestione finanziaria, nel rispetto delle linee

guida stabilite dal CD ed in coerenza con il Piano di investimenti triennale;
• L'AAT del patrimonio mobiliare ed immobiliare, provvedendo semestralmente ad illustrare al

CD gli scostamenti adottati;
• la composizione e il funzionamento delle Commissioni interne;

Inoltre, il CDA:

• delibera gli investimenti e i disinvestimenti delle risorse finanziarie della CIPAG;
• delibera l'affidamento e la revoca dei mandati di gestione;
• delibera l'impiego della liquidità eccedente le esigenze di cassa in forme di investimento a breve

termine, attribuendo alla struttura interna le relative deleghe operative;
• assicura il mantenimento di strutture interne per la gestione del patrimonio e il controllo dei

rischi a cui la CIPAG è esposta, adeguate per competenza e consistenza alle funzioni ad esse
affidate anche in relazione a quanto previsto dal presente Documento;

• esamina i rapporti sulla gestione del patrimonio forniti dall'Ufficio Finanza e Gestione del
Patrimonio e dal Risk Manager;

• indirizza e monitora l'attività svolta dall'Ufficio Finanza e Gestione del Patrimonio, assumendo le
relative determinazioni;

• approva le procedure di controllo della gestione finanziaria, tenendo c
formulate dall'Ufficio Finanza e Gestione del Patrimonio e dal Risk Manage .;:.� ¾�. � 
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• definisce la strategia in materia di esercizio dei diritti di voto spettanti alla CIPAG;
• verifica periodicamente la coerenza fra le modalità di investimento del patrimonio e gli indirizzi

strategici.

3.3. Commissione Investimenti 

La Commissione Investimenti è composta da soggetti, membri del CDA o meno, che vantano una 
pluriennale esperienza nella gestione patrimoniale degli investitori istituzionali come la Cassa. La 
Commissione Investimenti si riunisce di norma bimestralmente (trimestralmente per gli incontri con i 
gestori delegati e semestralmente per il CD) e comunque ogni qual volta risulti necessario. 

La Commissione Investimenti esamina l'attuazione degli indirizzi strategici e valuta l'operato dei 
gestori finanziari. 

Spetta alla Commissione Investimenti esprimere un parere consultivo preventivo - non vincolante - in 
merito alle decisioni che il CDA intende assumere sulla gestione del patrimonio in relazione: 

• alla proposta di Politica di Investimento, ivi compresa l'AAS, e alla sua revisione periodica;

• alla proposta di Piano triennale di investimento;

• alla proposta di Piano annuale di impiego dei fondi disponibili;

• all'AAT del patrimonio mobiliare ed immobiliare;

• a tutte le altre materie sottoposte al suo esame dal CDA.

La Commissione Investimenti ha potere di proposta al CDA sulle seguenti materie: 

• impiego della liquidità a breve termine;

• investimenti e disinvestimenti del patrimonio della CIPAG, secondo i criteri generali stabiliti dal
CD;

• affidamento e revoca dei mandati di gestione.

3.4. Ufficio Finanza e Gestione del Patrimonio 

L'Ufficio Finanza e Gestione del Patrimonio svolge le seguenti funzioni: 

• contribuisce all'impostazione della politica di investimento della CIPAG attraverso l'elaborazione
di proposte relative all'AAS e AAT nonché al monitoraggio della politica di investimento
adottata;

• assicura la raccolta e la predisposizione di analisi da sottoporre alla Commissione Investimenti
per una valutazione dell'andamento degli investimenti mobiliari e immobiliari nonché delle
opportunità di investimento e disinvestimento delle risorse finanziarie dell'Ente, collaborando
con il Risk Manager;

• supporta il Comitato Investimenti del Comparto e la Commissione Investimenti curando
l'implementazione delle decisioni di investimento/disinvestimento dell'Ente, anche avvalendosi
di specifiche consulenze ove necessarie, e mantiene il relativo archivio gestionale;

• 
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• assicura gli adempimenti connessi con le partecipazioni e i fondi di investimento sottoscritti
dall'Ente, provvedendo alla raccolta e gestione della documentazione (atti, patti parasociali,
sottoscrizioni, regolamenti e rendiconti) ed alla contabilizzazione e reportistica di sintesi;

• verifica che le attività di gestione patrimoniale avvengano nel rispetto delle deleghe assegnate, la
congruenza delle performance delle linee di gestione con i rispettivi benchmark e la puntuale
applicazione della normativa vigente;

• provvede all'elaborazione dei report necessari alla valutazione della redditività degli
investimenti mobiliari e immobiliari ed assicura il look through del portafoglio titoli in gestione;

• supporta la Direzione Generale e la Presidenza nella predisposizione ed invio della reportistica
richiesta dalle Autorità di Vigilanza.

3.5. Risk Manager 

Il Risk Manager, funzione indipendente a riporto diretto del CdA: 

• valida modelli e dati necessari per l'elaborazione della AAS / ALM;

• sviluppa metodologie di misurazione del rischio finanziario sull'intero processo di investimento
(flussi informativi, analisi e reportistica), controllando la coerenza tra il profilo di rischio
rendimento predefiniti e i livelli reali assunti nel portafoglio gestito;

• analizza le proposte di investimento e disinvestimento delle risorse della CIPAG fornendo
simulazioni di scenari in relazione a particolari scelte effettuate o da effettuare in determinate
condizioni di mercato fornendo, al contempo, il proprio parere in merito.

Per quanto riguarda il controllo dell'andamento del patrimonio della CIPAG: 

• monitora il rendimento realizzato da ogni singolo comparto di investimento e del portafoglio
complessivo ed il relativo grado di rischio - valutato secondo diverse forme - verificando al
contempo il rispetto dei limiti imposti dalla normativa vigente e dagli obiettivi e vincoli imposti
dal CDA;

• elabora analisi e statistiche sulla gestione finanziaria, sulla base dei dati forniti dai gestori
finanziari, e verifica - anche mediante il completo look through del portafoglio - eventuali
violazioni dei gestori.

3.6. Gestione dei conflitti di interesse 

La CIPAG si è dotata di un Regolamento che disciplina le modalità di prevenzione, gestione e controllo 
dei conflitti di interesse che dovessero insorgere nelle materie oggetto degli interessi istituzionali della 
CIPAG stessa. 

È fatto obbligo a ciascun soggetto coinvolto nel processo di impiego e gestione delle risorse finanziarie 
della CIPAG di rispettare le misure organizzative adottate dalla stessa per il presidio dei conflitti di 
interesse così come previsto nella Delibera del Comitato dei Delegati del 23/11/2010. 
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4. SISTEMA DI CONTROLLO E VALUTAZIONE DEI RISULTA TI CONSEGUITI

4.1. Il sistema dei controlli diretti della CIPAG e i soggetti coinvolti 

Il sistema di monitoraggio delle attività risulta strutturato in diversi livelli adeguati alla tipologia degli 

asset presenti nel portafoglio della CIPAG. 

Controlli diretti di primo livello: consistono nelle attività di controllo svolte dall'Ufficio Finanza e 

Gestione del Patrimonio - coadiuvato dal Risk Manager - per l'individuazione dei rischi rilevanti a cui 
la CIPAG è esposta, al fine di predisporre e riportare in sede di Commissione Investimenti e CDA 
l'andamento degli investimenti. 

Controlli diretti di secondo livello: consistono nell'identificazione di metodologie di misurazione dei 

rischi, nella verifica del rispetto dei limiti e nell'individuazione delle possibili azioni correttive e/o di 

mitigazione dei rischi e sono attribuiti alle funzioni svolte dal Risk Manager, dall'Ufficio Compliance, 
dal CDA e dalla Commissione Investimenti. 

Controlli diretti di terzo livello: consistono nelle valutazioni del Collegio Sindacale, della Società di 

Revisione e dell'Internal Audit. Oltre l'attività svolta dagli organi di controllo istituzionali, la funzione 
di Internal Audit verifica - in ottica di controlli di terzo livello - il regolare andamento dell'operatività e 

l'evoluzione dei rischi, inoltre valuta la completezza, l'adeguatezza, la funzionalità e l'affidabilità della 
struttura organizzativa e delle altre componenti del sistema di controlli interno. 

Tabella 4 - La struttura dei controlli interni CIPAG (diretti) 

LIVELLI DI CONTROLLO CIPAG 

III 
Internal Audit / Società Revisione / CDA 

Commissione Investimenti 

II Risk Manager, Ufficio Compliance, Dirigenti e Direzione Generale 

-

I Uffici e Management Operativo 

" 

Pertanto, in aggiunta ai soggetti coinvolti nel processo di investimento (le cui funzioni sono dettagliate 

nella sezione 3 del presente Documento), il sistema di controlli della CIPAG prevede le seguenti figure. 

Internal Audit 

Funzione indipendente a diretto riporto del CDA dedicata a garantire l'adeguatezza del sistema dei 

controlli interni. 

Le principali responsabilità/attività sono le seguenti: 
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• valuta l'adeguatezza del sistema dei controlli interni sulla base di un piano di verifiche risk
based;

• relaziona in merito all'adeguatezza generale del Sistema dei Controlli Interni e propone aree di
miglioramento con riferimento alle valutazioni complessive effettuate in fase di audit;

• assicura, in una visione sistemica, l'adeguatezza dei modelli di gestione del rischio previsti
dall'Ente;

• verifica l'efficacia e l'efficienza dei processi aziendali, con specifico riferimento all'adeguatezza
dei controlli di I ( controlli di linea) e di II livello ( controlli sui rischi), al fine di assicurare il
contenimento dei rischi aziendali entro il livello ritenuto accettabile dall' Ente;

• garantisce l'adeguatezza delle procedure aziendali con l'obiettivo di assicurare il contenimento
dei rischi attraverso la verifica dell'esistenza e dell'adeguatezza dei presidi di controllo di I e II
livello;

• valuta nel suo complesso il sistema di reporting aziendale in termini di adeguatezza, di coerenza
generale e di rispetto delle procedure interne.

Ufficio Compliance 

L'Ufficio Compliance svolge le seguenti funzioni: 

• vigila sulla esecuzione delle delibere assunte dagli Organi Istituzionali presidiando i rischi di non
conformità alle norme e fornendo supporto consultivo e pareri, nonché attivando iniziative di
soluzione e di sensibilizzazione per le funzioni interessate;

• assicura i controlli di secondo livello in ambito Compliance (analisi delle evidenze prodotte dai
sistemi di controllo, individuazione eventuali carenze e definizione azioni di mitigazione del
rischio, reporting dei controlli svolti) su tutte le aree normative applicabili (servizi di
investimento, trasparenza, previdenza, privacy, ecc);

• assicura la disponibilità nel tempo di regole, procedure e prassi operative che prevengano
efficacemente violazioni o infrazioni alle normative vigenti, verificando la conformità
dell'interpretazione delle norme ed emanando policy e linee guida e/o segnalando le più recenti
novità normative al fine di aggiornare periodicamente la documentazione in essere presso
l'Ente;

• vigila che la contrattualistica aziendale recepisca la normativa vigente e e verifica il rispetto di
quanto definito, anche sotto il profilo amministrativo al fine di garantire la conformità delle
pattuizioni alle norme di legge e alle finalità aziendali;

• garantisce e valuta la conformità di procedure, prassi operativi, regolamenti, etc. alle previsioni
normative, individuando le problematiche emergenti, valutando i possibili interventi
organizzativi e di processo per la gestione del rischio di Compliance e segnalando le stesse alle
competenti Strutture organizzative per le relative soluzioni;

• garantisce il monitoraggio e la gestione dei conflitti di interesse.

Ufficio Affari Generali e Servizi Comuni 

Nell'ambito del conti;ollo della gestione patrimoniale immobiliare, l'Ufficio Affari Generali e Servizi 
Comuni svolge le seguenti funzioni: 

• assicura la corretta applicazione del contratto di gestione immobili e coordina la gestione
tecnico-manutentiva ( ordinaria e straordinaria) degli immobili di proprietà dell'Ente
(manutenzione ed impiantistica), nonché sovrintende la produzione, la raccolta e la custodia
delle certificazioni di competenza previste dalla legge relative alla sicurezza degli impianti e
strutture;

• verifica l'applicazione del contratto di Global Service da parte della Società_i-0ftff1.QJ.1
particolare per ciò che attiene le manutenzioni dei servizi
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riscaldamento, ascensori, garage, elettricisti e operai), assicurando il rispetto dei Livelli di 
Servizio concordati. 

4.2. I controlli indiretti sugli investimenti liquidi 

CIPAG investe quote consistenti del proprio patrimonio nel comparto soggetto, in primis, a forme di 
controllo stringenti articolate su 5 livelli che coinvolgono il Comitato Investimenti, Quaestio, i gestori 
delegati, la banca depositaria e i relativi organi di controllo, oltre che Cassa. 

A tale proposito si sottolinea che il Quaestio Capitai Fund è sottoposto alla duplice sorveglianza delle 
Autorità di Vigilanza italiane e lussemburghesi. 

La partecipazione alla governance di Quaestio, la piattaforma di investimento per gli investimenti 
liquidi della Cassa, inoltre, costituisce un'ulteriore forma di garanzia per i livelli di controllo della 
CIPAG oltre che per i suoi organi interni (Commissione investimenti e CDA). 

4.3. I controlli indiretti sugli investimenti mobiliari ed immobiliari illiquidi 

Nel caso degli investimenti illiquidi indiretti (fondi comuni di investimento) il gestore assomma in sé i 
compiti della piattaforma di investimento e dei gestori delegati con i relativi livelli di controllo interno. 
La partecipazione alla governance di InvestiRe e F2I, inoltre, costituisce un'ulteriore forma di garanzia 
per i livelli di controllo della CIPAG oltre che per i suoi organi interni (Commissione investimenti e 
CDA). 

4.4. Monitoraggio degli investimenti 

Le attività di monitoraggio condotte sugli investimenti confluiscono in apposite reportistiche e/o 
informative trasmesse ai soggetti coinvolti nel processo di investimento. 

Al riguardo si distinguono i seguenti documenti: 

• Report sul patrimonio mobiliare a cura del RM e dell'Ufficio Finanza e Gestione del
Patrimonio. Il report ha frequenza settimanale.

• Proiezione dei flussi di cassa attuali e prospettici. La proiezione a breve termine a cura
dell'Ufficio Contabilità e Tesoreria è predisposta in occasione di ogni riunione del CDA e della Giunta
Esecutiva. La proiezione pluriennale a cura dell'Ambito Amministrazione Finanza e Contabilità ha

frequenza di norma semestrale.

• Report sul complessivo patrimonio investito a cura del RM e dell'Ufficio Finanza e Gestione
del Patrimonio. Il report ha frequenza trimestrale.

• Informativa sulle proposte di investimento pervenute a cura dell'Ufficio Finanza e Gestione
del Patrimonio. L'informativa ha frequenza trimestrale.

• Report sul patrimonio immobiliare a cura dell'Ufficio Finanza e Gestione del Patrimonio. Il
report ha frequenza semestrale.

• Relazione sugli investimenti della Cassa a cura della Commissione Investimenti. La
relazione ha frequenza semestrale.

4.4.1. Report sul patrimonio mobiliare 
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I valori delle singole gestioni/OICVM sono inoltre confrontati con quelli dei relativi benchmark su 

diversi orizzonti temporali (da inizio anno, da inizio gestione, 6,12 e 24 mesi). 

Gli indicatori e i parametri utilizzati sono i seguenti: 

• rendimento (time weighted return) analizzato su diversi orizzonti temporali;

• rischio assoluto: volatilità, information ratio, value at risk, total expense ratio, turnover, leva
lorda, max drawdown (DD), data inizio DD, durata del recupero DD (giorni), data fine DD;

• rischio relativo al benchmark: tracking error ex ante / ex post, semi tracking-error, beta, beta
plus, beta minus.

Per gli OICVM sono riportate nel report alcune informazioni sulle diverse componenti dello strumento 

e sullo scostamento rispetto al benchmark ricavate dal file settimanale di look through fornito dal 

gestore. 

La componente rischio obbligazionario è ripartita per tipologia di strumento, area geografica, rating e 
duration. 

La componente rischio azionario è ripartita per area geografica e settore merceologico. 

Per ciascun FIA in portafoglio è fornita nel report la situazione aggiornata degli impegni, richiami e 
distribuzione di capitale e proventi. 

4.4.2. Proiezione dei flussi di cassa attuali e prospettici 

La proiezione evidenzia l'evoluzione del saldo complessivo dei conti correnti accesi presso l'istituto 

tesoriere in un arco temporale di almeno tre mesi dalla data di redazione della simulazione, nel caso 

della proiezione a breve termine, o di almeno tre anni, nel caso della proiezione pluriennale. 

La proiezione, pertanto, considera tutte le entrate e le uscite di cassa stimate nell'arco temporale di 

riferimento. 

L'obiettivo della proiezione è quello di fornire al CDA, alla Giunta Esecutiva e alla Commissione 

Investimenti uno strumento per la pianificazione di operazioni di investimento e/o disinvestimento. 

4.4.3. Report sul complessivo patrimonio investito 

Tale report include gli stessi contenuti del report settimanale integrati da ulteriori analisi. 

In particolare, sono presenti nel report: 

• il rendimento dell'intero patrimonio investito (in termini di tasso interno di rendimento);

• il confronto tra i risultati di diverse strategie di allocazione (AAS, AA T old e AA T attuale) ed il
contributo di ciascuna classe di attività (monetario, obbligazionario, azionario mondiale, azionario
euro) al rendimento generato dalla strategia;

• confronto tra la combinazione rischio-rendimento dell'AAS e dei titoli di stato italiani;

• per l'OICVM dedicato, un focus sugli strumenti derivati e sulla esposizione valutaria.
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4.4.4. Informativa sulle proposte di investimento pervenute 

L'informativa sintetizza alcune delle principali informazioni relative alle proposte di investimento 

pervenute a CIPAG al fine di agevolare l'esame delle stesse da parte della Commissione Investimenti. 

Il materiale completo inviato dalle società proponenti è messo a disposizione della Commissione 

Investimenti per informazioni più dettagliate sui prodotti proposti. 

4.4.5. Report sul patrimonio immobiliare 

Il report si compone di due sezioni: a) immobili di proprietà e FIA immobiliari ad apporto; b) altri FIA 

immobiliari. 

Per tutte le sezioni sono riportate informazioni sulla performance, sui ricavi e costi. 

Nella prima sezione, sono inoltre forniti i dati sulla composizione del portafoglio in termini di 

destinazione d'uso e area geografica, nonché ogni altra informazione rilevante ai fini di una 

valutazione anche prospettica dell'investimento (ad esempio canone medio di locazione, o/o di 

occupazione, ecc.). 

4.4.6. Relazione sugli investimenti della Cassa 

La relazione ripercorre le principali scelte gestionali del CDA nel semestre di riferimento ed illustra i 
risultati ed i principali scostamenti tra AAS e AA T, fornendo le relative motivazioni. 
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