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PREMESSA 

 
Il presente documento è stato approvato dal Consiglio di Amministrazione del Fondo Pensione Previbank 
(di seguito “Fondo” o “Fondo pensione” o “PREVIBANK”) e contiene le informazioni che i fondi pensione 
negoziali devono rendere pubbliche ai sensi degli articoli 124 quinques e sexies del Testo Unico della 
Finanza (Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, di seguito il “T.U.F”) e dell’art. 6bis, comma 2, del 
decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252. 
 

Come noto, con il D.Lgs. 49/2019 è stata recepita la direttiva (UE) 2017/828 (c.d. SHRD2), con la quale 
sono state apportate modifiche ed integrazioni alla direttiva 2007/36/CE, relativa all’esercizio di alcuni 
diritti degli azionisti di società che hanno la loro sede legale in uno Stato membro e le cui azioni sono 
ammesse alla negoziazione su un mercato regolamentato situato o operante all'interno di uno Stato 
membro. 
 

In considerazione che:  

• nel corso dell’anno 2022 il Fondo ha proseguito nella graduale implementazione della Politica 
d’impegno, rafforzando la Funzione Finanza con il raddoppio delle professionalità dedicate; 

• il Fondo, nell’anno 2022 ha deliberato l’adesione al Forum per la Finanza sostenibile, associazione 
italiana non profit multi-stakeholder che promuove l’inclusione dei criteri ambientali, sociali e di 
governance (ESG) nei prodotti e nei processi finanziari; nel corso del 2023 il Fondo ha altresì nominato 
quale proprio referente del Forum un componente del Consiglio di Amministrazione e ha  riconfermato 
l’adesione anche per l’anno 2024; 

• non sono intervenute modifiche nel mandato di gestione del comparto finanziario a livello di linee di 
indirizzo di gestione e strategia di investimento; 

• dal 01/04/2023 è stata avviata la gestione del nuovo comparto finanziario Bilanciato Sostenibile, che 
utilizza OICR classificati ex art. 8 o 9 della Sustainable Finance Disclosure Regulation o SFDR, che 
investono in settori o imprese che si sviluppano ponendo attenzione ai fattori sociali, di governance o 
ambientali; 

• restano invariate le motivazioni per cui il Fondo ha ritenuto di non adottare una politica d’impegno in 
qualità di azionista; 

In ottemperanza alle previsioni della Delibera Covip del 02 dicembre 2020 (di seguito “Delibera”), il 
Fondo ha deliberato l’aggiornamento annuale del documento sulla Politica di Impegno come segue. 

 
PREVIBANK, in linea con le previsioni della normativa di riferimento (cfr. D.Lgs. 252/2005 art. 6, comma 
5ter), verifica con cadenza almeno triennale la rispondenza della propria Politica di Investimento rispetto 
agli interessi degli iscritti. 

 
Con riferimento alle previsioni di cui all’art. 124-quinquies, comma 4, D.Lgs. 58/1998, ricordando che 
l’integrazione della politica d’impegno nella strategia di investimento prevede, tra l’altro, che gli 
investitori istituzionali “gestiscono gli attuali e potenziali conflitti di interesse in relazione al loro 
impegno”, si segnala che PREVIBANK, come previsto dalla normativa di riferimento, si è dotato di 
un Documento di Gestione dei Conflitti d ’Interesse, volto a identificare e gestire i conflitti di interesse, in 
modo da evitare che quest’ultimi incidano negativamente sugli interessi degli aderenti e/o dei beneficiari. 
 
Ai sensi dell’art. 124-quinquies, comma 3, D.Lgs. 58/1998, il Fondo comunica ai propri iscritti e al 
pubblico che, per l’anno 2024, non adotterà nella propria strategia d’investimento una politica 
d’impegno in qualità di azionista di società quotate sui mercati regolamentati europei, pur confermando 
la volontà di proseguire nello sviluppo delle riflessioni su tale tematica. 

 
PREVIBANK opera in regime di contribuzione definita, ossia l’entità delle prestazioni erogate dipende 
dall’entità dei contributi versati e dalla rivalutazione delle risorse investite; riveste pertanto particolare 
importanza la strategia di investimento adottata. 
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Il Fondo Pensione ha lo scopo di assicurare agli aderenti, e loro aventi causa, all’atto del pensionamento, 
prestazioni a carattere previdenziale in forma complementari a quelle erogate dal sistema obbligatorio 
pubblico. A tale fine esso provvede alla raccolta dei contributi, alla gestione delle risorse nell’esclusivo 
interesse degli aderenti e all’erogazione delle prestazioni secondo quanto disposto dalla normativa in 
materia di previdenza complementare e dallo Statuto. 

 
Le prestazioni di rendita sono regolate attraverso una Convenzione assicurativa; i dettagli delle tipologie  
di rendita offerte dal Fondo, sono riportati nello specifico “Documento sulle rendite”. 

 

 
MODELLO DI INVESTIMENTO 

 
PREVIBANK offre ai propri iscritti un modello di investimento previdenziale articolato su profili di 
investimento che contengono al loro interno, secondo proporzioni diverse, quote del Comparto 
Assicurativo “Multigaranzia”, del Comparto Finanziario e del  comparto  Bilanciato Sostenibile, che utilizza 
OICR classificati ex art. 8 o 9 della Sustainable Finance Disclosure Regulation o SFDR, che investono in 
settori o imprese che si sviluppano ponendo attenzione ai fattori sociali, di governance o ambientali.  Si è 
tenuto conto dell’esigenza di offrire agli aderenti prodotti differenziati per diversi orizzonti temporali. 
 
Il modello di investimento previdenziale del Fondo Pensione Previbank è finalizzato ad offrire ai propri 
aderenti una proposta articolata e diversificata, che consta dei 3 suddetti comparti e 7 profili di 
investimento di cui uno “Libero” e sei predeterminati, oltre alla possibilità di selezionare il percorso “life 
cycle”. 
 
Il modello prevede la possibilità, per il singolo aderente, di compiere scelte di investimento differenziate, 
nel caso di specifiche motivazioni personali (avversione/propensione al rischio, storia previdenziale 
pregressa, disponibilità patrimoniali, esigenze del nucleo familiare, prospettive di carriera, ecc.), che 
possono modificare obiettivi ed orizzonti temporali di investimento. Occorre tenere presente che tali 
scelte vanno sempre assunte su un orizzonte temporale di medio/lungo termine, in coerenza con la 
finalità dell’investimento previdenziale. 
 
I profili offerti dal Fondo sono i seguenti:  
 
- 1° Profilo “FINANZIARIO”: composto per 100% dal comparto finanziario; il profilo risulta mediamente 

investito per circa 80% in strumenti azionari e per circa 20% in strumenti obbligazionari e monetari.  
- 2° Profilo “CRESCITA”: composto per 80% dal comparto finanziario e per 20% dal comparto 

assicurativo; il profilo risulta mediamente investito per circa 65% in strumenti azionari e per circa 
35% in strumenti obbligazionari e monetari.  

- 3° Profilo “EQUILIBRIO”: composto per 50% dal comparto finanziario e per 50% dal comparto 
assicurativo; il profilo risulta mediamente investito per circa 43% in strumenti azionari e per circa 
57% in strumenti obbligazionari e monetari.  

- 4° Profilo “MULTIGARANZIA”: composto per 100% dal comparto assicurativo Ramo I; il profilo risulta 
investito mediamente per circa 6% in strumenti azionari e per circa 94% in strumenti obbligazionari e 
monetari.  

- 5° Profilo “LIBERO”: componibile direttamente dall’aderente scegliendo percentuali, multiple del 10% 
dei comparti assicurativo, finanziario e bilanciato sostenibile, diverse da quelle previste dagli altri 
profili.  

- 6° Profilo “BILANCIATO SOSTENIBILE”, investito per il 65% in strumenti azionari e per il 35% in 
strumenti obbligazionari o monetari. 

- 7° Profilo “MIX FINANZIARIO”, composto per il 50% dal comparto Finanziario e per il 50% dal 
comparto Bilanciato Sostenibile; il profilo risulterà investito mediamente per il 57,5% in strumenti 
azionari e per il 42,5% in strumenti obbligazionari e monetari. 

Il Comparto Assicurativo “Multigaranzia” investe le risorse esclusivamente in polizze assicurative di Ramo 
I, di conseguenza, ai sensi dell’art. 3, c. 2 della Delibera, le comunicazioni di cui all’oggetto non sono fornite 
per tale comparto.  
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L’offerta di investimento del Fondo consente inoltre di aderire al percorso “Life Cycle”, strutturato da 
quattro profili diversamente composti dai comparti assicurativo o finanziario. 
 
Il percorso “Life cycle” prevede, in maniera sistematica, con l’avanzare dell’età anagrafica dell’Associato, il 
passaggio automatico ad un profilo con diminuzione negli investimenti della quota di strumenti più 
rischiosi a vantaggio della quota di investimenti più conservativi e meno rischiosi. 
 
Obiettivo di tale modello di investimento è l’incremento dei tassi di sostituzione (rapporto tra rendita 
pensionistica e ultima retribuzione percepita), con particolare attenzione alle classi anagraficamente più 
giovani, tenendo conto del peggioramento delle stime dei tassi di sostituzione della previdenza 
obbligatoria.  
 
 
 
STRATEGIA DI INVESTIMENTO 

 
L’Asset Allocation Strategica (di seguito anche AAS), tempo per tempo strutturata con il supporto 
dell’Advisor finanziario, ha delineato una composizione di investimenti ottimale per conseguire, in un 
orizzonte temporale obiettivo individuato per i due comparti finanziari, un extra rendimento, rispetto 
all’inflazione, di importo crescente in funzione del profilo di rischio.  
Il modello adottato consente agli iscritti la facoltà di allocare nei tre comparti, due finanziari e uno 
assicurativo, la propria posizione individuale in maniera maggiormente rispondente alle soggettive 
propensioni. 
Il Fondo Previbank ha strutturato al suo interno un modello “life cycle”, che attraverso quattro differenti 
profili di investimento combina la decrescita del rischio associato con l’aumentare dell’età anagrafica e 
l’avvicinarsi dei requisiti pensionistici.   
 
Per i comparti finanziari, il Fondo Pensione costruisce l’architettura, definendo la struttura dell’Asset 
Allocation Strategica (AAS) e l’articolazione dei mandati di gestione, in particolare per il comparto 
“Bilanciato Sostenibile” l’investimento è orientato a strumenti ex art. 8 e 9 SFDR.  
I due comparti finanziari integrano un mix diversificato di fattori di rischio e classi di attivo, con 
osservanza dei limiti imposti dalla normativa vigente.  
Il patrimonio dei comparti finanziari è depositato presso il Depositario. I gestori selezionati dal Fondo 
operano sui rapporti accesi presso il Depositario, sulla base di una delega contrattualizzata nelle 
convenzioni di gestione.  
Per ogni Comparto vengono ponderati: l’allocazione ottimizzata in classi di attivo, la redditività e la 
rischiosità attesa nello specifico orizzonte temporale nonché l’allocazione/esposizione per i principali 
fattori di rischio. 
Per la definizione dell’AAS e dei benchmark, il Fondo Pensione si avvale di un Advisor finanziario, che ha 
sviluppato modelli quantitativi per la generazione di scenari stocastici economico-finanziari e algoritmi 
per la parametrizzazione delle classi d’investimento e per l’ottimizzazione di portafoglio. L’Advisor, 
inoltre, mette a confronto le gestioni affidate con quelle dei peers più omogenei.  
Da tempo il Fondo ha elaborato propri principi di condotta da adottare in materia di sostenibilità e 
responsabilità e per tradurre in pratica tali principi, ha implementato sin dal 2018 una propria policy ESG 
che, trasmessa al Gestore, diventa parte integrante dei mandati di gestione.  
Il Fondo si avvale della collaborazione di un Advisor di sostenibilità (Advisor ESG) che monitora i Rating 
ESG, valuta l’impatto sociale e ambientale ed il governo societario con riferimento ai titoli in portafoglio, 
monitorando gli emittenti con controversie gravi al fine di valutare l’avvio o la condivisione di attività di 
engagement.  
Nell’anno 2022 in seguito a tale attività di monitoraggio, il Fondo ha condiviso con il Gestore finanziario 
l’opportunità di eliminare dall’universo investibile del Comparto finanziario, ex Art. 6, due strumenti 
finanziari che integravano investimenti in aziende implicate nella produzione di armamenti controversi. 
La sostituzione è avvenuta con strumenti selezionati tra quelli ex Art. 8 SFDR. 
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Il Fondo ha attivato, a partire dal 1° aprile 2023, il comparto Bilanciato Sostenibile che utilizza OICR 
classificati art. 8 o art. 9 della Sustainable Finance Disclosure Regulation (o SFDR), che investono in settori 
e compagnie che pongono al centro della loro attività fattori di natura ambientale, sociale e di governance.  
Nel corso dell’anno 2022 il Fondo ha proseguito nella graduale implementazione della Politica di impegno, 
rafforzando la composizione della Funzione Finanza con, tra gli altri, l’obiettivo di occuparsi delle attività 
specifiche in tema ESG per un’opportuna evoluzione. Al momento, tali attività, hanno carattere occasionale 
ma non sono ancora integrate in precisi obiettivi strategici.  
La gestione delle risorse del Fondo è affidata ad operatori specializzati sulla base di specifici accordi di 
gestione.  

 

 

Comparto finanziario  

 
 
In relazione al Comparto Finanziario, la strategia di investimento è stata ottimizzata in funzione del profilo 
di rischio ed orizzonte temporale dello stesso: la quota di investimento azionario (indicativamente 80%) è 
funzionale ad accrescere il valore delle risorse nel medio-lungo periodo, tramite una strategia di 
investimento strutturata in modo da diversificare i rischi, limitando la concentrazione degli investimenti 
in specifici emittenti, gruppi di imprese, settori di attività e aree geografiche. L’allocazione strategica 
azionaria è rappresentata da “benchmark” - ossia indici di mercato - globali e diversificati, rappresentativi 
delle principali possibilità d’investimento coerenti con la normativa di settore.  
 
La rilevante esposizione azionaria, coerente con l’orizzonte temporale, ha in particolare l’obiettivo di 
contribuire al rendimento a medio e lungo termine del Comparto Finanziario, e di conseguenza dei Profili 
interessati, anche tramite uno stile di gestione attivo. 
 
Come previsto dalla normativa di riferimento, PREVIBANK, dopo aver definito la strategia d’investimento 
del comparto, ha determinato le caratteristiche del mandato di gestione che è stato affidato ad un 
intermediario professionale (“gestore”) tramite selezione ad evidenza pubblica, condotta secondo i criteri 
previsti dalla normativa di settore (cfr. D.Lgs. 252/2005 art. 6). Il gestore è stato individuato anche 
considerando il livello di implementazione dei criteri di sostenibilità ambientale, sociale e di corporate 
governance (ESG) all’interno del proprio processo di investimento. 
 
Il mandato di gestione, regolato da apposita convenzione di gestione (“accordo di gestione”), disciplina, tra 
l’altro, durata, obiettivi, benchmark, limiti d’investimento e di rischio, struttura commissionale, coerenti 
con gli obiettivi ed i criteri della politica di investimento individuati. 
 
La remunerazione del gestore del comparto è espressa in percentuale fissa sul totale delle risorse affidate 
ed è stata negoziata in modo da minimizzare l’impatto dei costi sul comparto; non è prevista una 
commissione di incentivo. 
 
La convenzione di gestione è stipulata con Groupama Asset Management SA-succursale italiana ed è 
relativa al Comparto Finanziario, così strutturato: 
 
Finalità della gestione: la gestione è attiva ed ha l’obiettivo di rivalutare il capitale impiegato attraverso 
investimenti finalizzati a cogliere le opportunità offerte dai mercati azionari ed obbligazionari. Il comparto 
non presenta garanzie assicurative. 
  
Orizzonte temporale: lungo periodo (oltre 15 anni).  
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Politica di investimento 
 
Politica di gestione: prevalentemente orientata verso titoli di natura azionaria (massimo 85%); è prevista 
una componente residuale obbligazionaria. 
 
Strumenti finanziari: la gestione avviene in OICR e, in misura molto residuale, in ETF; compatibilmente 
con le caratteristiche dimensionali del comparto, è possibile l’investimento anche in titoli azionari quotati 
su mercati regolamentati ed in titoli di debito. Viene previsto il ricorso a derivati esclusivamente per 
finalità di riduzione del rischio d’investimento o di efficiente gestione. 
 
Categorie di emittenti e settori industriali: gli investimenti in titoli di natura azionaria, sottostanti agli 
OICR, sono effettuati liberamente secondo la capitalizzazione, la dimensione o il settore di appartenenza 
della società, fermi restando i limiti di concentrazione previsti; i titoli di natura obbligazionaria, 
sottostanti agli OICR, devono essere emessi da soggetti pubblici o privati con rating principalmente 
investment grade. Fino ad un massimo complessivo del 3% del patrimonio è possibile investire in 
obbligazioni con rating minimo pari a BB-, fino ad un massimo del 1,5% (ricompreso nel precedente limite 
high yield) in obbligazioni subordinate o strutturate. Sino al 10% del portafoglio potrà essere investito in 
fondi alternativi (FIA). L’investimento in FIA è stato dismesso, con conseguente rimborso finale di 
liquidazione, nel mese di settembre 2023. All’atto della liquidazione il peso del FIA era pari allo 0,03%.  
 
Aree geografiche di investimento: prevalentemente strumenti emessi da soggetti residenti nell’Unione 
Europea e nell’area OCSE; è previsto l’investimento residuale in mercati dei Paesi Emergenti. Gli 
investimenti azionari su mercati italiani non potranno essere inferiori al 3% del patrimonio. 
 
Rischio cambio: gestito attivamente entro il limite massimo del 20%. 
  
Benchmark:  
 

Descrizione Peso % Ticker Bloomberg 

MSCI EMU Net Total Return Local Index 35% NDDLEMU 

MSCI World ex EMU Net Total Return EUR Index 15% MSDEWEMN 

MSCI World ex EMU Hedged EUR Index 25% M0WOMHEU 

MSCI Emerging Markets Daily Net TR EUR Index 5% MSDEEEMN 

ICE BofAML Euro Government Index 10% EG00 

ICE BofAML Euro Corporate Index 10% ER00 

 
 
Gli indici utilizzati per la definizione del benchmark sono espressi in euro, o convertiti in euro al cambio 
WM Reuters del giorno di riferimento dell’indice. Il benchmark viene ribilanciato mensilmente. 
 
 
L’accordo di gestione, in ottemperanza alla normativa di settore, non consente a PREVIBANK di incidere 
nelle valutazioni di investimento nei titoli azionari. Inoltre, la politica di investimento del comparto 
Finanziario, illustrata nella Nota Informativa e nel Documento sulla Politica di Investimento a cui si 
rimanda, attualmente prevede l’investimento delle risorse in quote di Organismi di Investimento 
Collettivo del Risparmio (OICR). Di conseguenza, la titolarità dei diritti di voto connessi al singolo 
investimento azionario effettuato da tali OICR, rimane in capo alla Società di Gestione del Risparmio 
promotrice. PREVIBANK ha comunque ricevuto da tale società la politica di impegno adottata (Allegato 1). 
Groupama Asset Management SA-succursale italiana ha previsto uno specifico report trimestrale di 
monitoraggio interno ESG per il Fondo. 
 
Per quanto sopra esposto, con riferimento all’art. 4 della Delibera, PREVIBANK ha ritenuto di non adottare 
una politica d’impegno in qualità di azionista in società con azioni ammesse alla negoziazione su mercati 
regolamentati dell’Unione Europea.  
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PREVIBANK verificherà annualmente la sussistenza e la validità delle motivazioni sopra esposte, al fine di 
valutare il più idoneo percorso di attuazione della normativa vigente.  
 
Per quanto riguarda l’articolo 5 della Delibera, l’accordo di gestione per il comparto Finanziario prevede 
uno stile di gestione attivo e funzionale al raggiungimento degli obiettivi che PREVIBANK ha individuato 
per il mandato; al gestore è richiesto di massimizzare il tasso di rendimento, nel rispetto di un parametro 
di rischio, avendo come riferimento l’intero orizzonte temporale dell’accordo di gestione. 
 
Non sono ammessi investimenti diretti in titoli di debito subordinati, strutturati e/o derivanti da 
operazioni di cartolarizzazione. 
 
Sono consentiti strumenti derivati, quotati in mercati regolamentati, esclusivamente per finalità di 
riduzione del rischio investimento o di efficiente gestione, con controparti di mercato con rating non 
inferiore ad A- e A3 rispettivamente delle agenzie S&P e Moody’s. 
 
L’esposizione in valuta non euro, comprensiva dell’effetto delle coperture del rischio valutario operate 
mediante derivati, non può eccedere il 20%. 
 
Il mandato prevede un limite massimo del 3% del portafoglio per l’investimento in titoli obbligazionari 
governativi e corporate High Yeld e per investimenti in titoli di debito strutturati o subordinati.  
 
Sono ammessi investimenti in FIA nel limite massimo del 10% del portafoglio. 
 
La Convenzione di gestione prevede un limite di tracking error volatility rispetto al benchmark non 
superiore all’8% su base annua. 
La durata dell’accordo di gestione è di 5 anni con scadenza il 1° aprile 2024, fermo restando la possibilità 
di rinnovare tali accordi nel rispetto delle indicazioni normative vigenti.  
È stata sottoscritta una proroga tecnica del mandato di gestione della durata di sei mesi sino al 30 
settembre 2024.  
I costi di negoziazione e il tasso di rotazione del portafoglio (calcolato secondo le indicazioni della 
circolare Covip 648/2012), vengono verificati con cadenza almeno annuale al fine di verificarne la 
congruenza rispetto allo stile gestionale suddetto. 
 
 

Comparto Bilanciato Sostenibile  

 

 
In relazione al Comparto Bilanciato Sostenibile, la strategia di investimento è stata ottimizzata in funzione 
del profilo di rischio ed orizzonte temporale dello stesso: la quota di investimento azionario (mediamente 
pari al 35%) è funzionale ad accrescere il valore delle risorse nel medio/lungo periodo, tramite una 
strategia di investimento strutturata in modo da diversificare i rischi, limitando la concentrazione degli 
investimenti in specifici emittenti, gruppi di imprese, settori di attività e aree geografiche. L’allocazione 
strategica azionaria è rappresentata da “benchmark” - ossia indici di mercato - globali e diversificati, 
rappresentativi delle principali possibilità d’investimento coerenti con la normativa di settore.  
 
Come previsto dalla normativa di riferimento, PREVIBANK, dopo aver definito la strategia d’investimento 
del comparto, ha determinato le caratteristiche del mandato di gestione che è stato affidato ad un 
intermediario professionale (“gestore”) tramite selezione ad evidenza pubblica, condotta secondo i criteri 
previsti dalla normativa di settore (cfr. D.Lgs. 252/2005 art. 6). 
 
Il mandato di gestione, regolato da apposita convenzione di gestione (“accordo di gestione”), disciplina, tra 
l’altro, durata, obiettivi, benchmark, limiti d’investimento e di rischio, struttura commissionale, coerenti 
con gli obiettivi ed i criteri della politica di investimento individuati. 
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La remunerazione del gestore del comparto è espressa in percentuale fissa sul totale delle risorse affidate 
ed è stata negoziata in modo da minimizzare l’impatto dei costi sul comparto; non è prevista una 
commissione di incentivo. 
 
La convenzione di gestione è stipulata con Groupama Asset Management SA-succursale italiana ed è 
relativa al Comparto Bilanciato sostenibile, così strutturato: 
 
Finalità di gestione: La gestione con uno stile attivo risponde alle esigenze di un soggetto che ricerca 
rendimenti più elevati nel medio/lungo periodo, a fronte di una media esposizione al rischio, con una 
particolare attenzione agli aspetti di sostenibilità ambientale, sociale e di governance (ESG).  
 
Orizzonte temporale: medio periodo (tra 10 e 15 anni).  
 
 
Politica di investimento 
 
Politica di gestione: composizione bilanciata tra titoli obbligazionari (prevalenti e mediamente pari al 
65%) e azionari (mediamente pari al 35% del portafoglio). 
 
Strumenti finanziari e categorie di emittenti e settori industriali: il Gestore, fermo restando l’applicazione 
del DM Tesoro n. 166/2014, potrà effettuare scelte di investimento fra i seguenti strumenti finanziari e nel 
rispetto dei seguenti criteri: 
a) sino al 100% del portafoglio può essere detenuto in OICVM (inclusi ETF); 
b) sino al 80% del portafoglio può essere detenuto in strumenti obbligazionari; 
c) sino al 50% del portafoglio può essere detenuto in strumenti azionari, con un minimo del 20%; 
d) sino al 5% del portafoglio può essere detenuto in obbligazioni subordinate/strumenti ibridi emessi da 

soc. non finanziarie. 
 
Il Gestore è tenuto inoltre a rispettare i seguenti vincoli, elencati in via sintetica per estratto dal contratto 
di gestione: 
 
- il rating medio del portafoglio obbligazionario per tutta la durata della Convenzione dovrà essere 

investment grade (di seguito “I.G.”), ossia presentare un rating S&P non inferiore a BBB- (oppure, in 
maniera equivalente, non inferiore a Baa3 secondo Moody’s). 

- operazioni relative a strumenti derivati possono avvenire esclusivamente con controparti di mercato 
di primaria importanza, con rating non inferiore ad A- e A3 rispettivamente delle agenzie S&P e 
Moody’s, il cui elenco verrà preventivamente comunicato al Fondo; 

- investimenti azionari sui mercati internazionali non OCSE sono limitati al 10% del patrimonio in 
gestione. 

- investimenti in titoli di debito emessi da Paesi non OCSE o soggetti ivi residenti ammessi solo se 
denominati in USD o in EUR e sino a un massimo del 5% del valore di mercato del portafoglio. 

- il gestore può operare esclusivamente con controparti di mercato di primaria importanza che non 
appartengono al proprio Gruppo, ripartendo i volumi di negoziazione, al fine di minimizzare il rischio 
di controparte ed assicurando nel contempo il rispetto del principio della Best Execution. 

 
Strumenti alternativi: non previsti. 
 
Strumenti derivati: consentiti solo se quotati sui mercati regolamentari, esclusivamente per finalità di 
riduzione del rischio di investimento. 
 
OICVM: 
Consentito l’investimento in OICR azionari e obbligazionari corporate solo se in linea con l’art 8 o 9 SFDR. 
In ipotesi di investimenti in ETF, questi sono ammessi esclusivamente se a replica fisica. 
 

Aree geografiche di investimento: L’area di investimento è primariamente costituita dai mercati di Paesi 
OCSE. In particolare, per quanto riguarda:  
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- gli investimenti obbligazionari, l’area di investimento è costituita da governativi Area EMU (25%), 
governativi USA (20%) e Corporate denominati in euro (20%);   

- gli investimenti azionari, l’area di investimento è globale, con prevalenza del Nord America. 
 
Rischio cambio: gestito attivamente entro il limite massimo del 30%. 
 
Investimenti etici: nell’attuazione della politica di investimento sono stati presi in considerazione aspetti 
di sostenibilità ambientale, sociale e di governance in linea con quanto previsto dall’art. 8 del Regolamento 
UE SFDR 2019/2088.  
 
  
Benchmark:  
 

Descrizione Peso % ( ) Ticker Bloomberg 

ICE BofA Euro Government, Total Return € 25% EG00 Index 

ICE BofA US Treasury, Total Return € hedged 20% G0Q0 Index, € hedged 

ICE BofA Euro Corporate, Total Return €  20% ER00 Index 

MSCI World Dev., Net Return € 35% MSDEWIN 

 
 
L’accordo di gestione, in ottemperanza alla normativa di settore, non consente a PREVIBANK di incidere 
nelle valutazioni di investimento nei titoli azionari. Inoltre, la politica di investimento del comparto 
Bilanciato sostenibile, illustrata nella Nota Informativa e nel Documento sulla Politica di Investimento a 
cui si rimanda, attualmente prevede l’investimento delle risorse in quote di Organismi di Investimento 
Collettivo del Risparmio (OICR). Di conseguenza, la titolarità dei diritti di voto connessi al singolo 
investimento azionario effettuato da tali OICR, rimane in capo alla Società di Gestione del Risparmio 
promotrice. PREVIBANK ha comunque ricevuto da tale società la politica di impegno adottata (Allegato 1). 
Groupama Asset Management SA-succursale italiana ha previsto uno specifico report trimestrale di 
monitoraggio interno ESG per il Fondo. 
 
Per quanto sopra esposto, con riferimento all’art. 4 della Delibera, PREVIBANK ha ritenuto di non adottare 
una politica d’impegno in qualità di azionista in società con azioni ammesse alla negoziazione su mercati 
regolamentati dell’Unione Europea.  
 
PREVIBANK verificherà annualmente la sussistenza e la validità delle motivazioni sopra esposte, al fine di 
valutare il più idoneo percorso di attuazione della normativa vigente.  
 
Per quanto riguarda l’articolo 5 della Delibera, l’accordo di gestione per il comparto Bilanciato sostenibile 
prevede uno stile di gestione attivo e funzionale al raggiungimento degli obiettivi che PREVIBANK ha 
individuato per il mandato; al gestore è richiesto di massimizzare il tasso di rendimento, nel rispetto di un 
parametro di rischio, avendo come riferimento l’intero orizzonte temporale dell’accordo di gestione. 
 
Sono consentiti strumenti derivati quotati, esclusivamente per la copertura di rischi.  
 
L’esposizione in valuta non euro non può eccedere il 10% per gli strumenti azionari e il 5% (solo se in USD 
o EUR) per quanto riguarda gli strumenti di debito.  
 
La Convenzione di gestione prevede un limite di tracking error volatility rispetto al benchmark non 
superiore al 6% su base annua. 
 
La durata dell’accordo di gestione è di 5 anni, con scadenza 1° aprile 2028, fermo restando la possibilità di 
rinnovare tali accordi nel rispetto delle indicazioni normative vigenti.  
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I costi di negoziazione e il tasso di rotazione del portafoglio (calcolato secondo le indicazioni della 
circolare Covip 648/2012), vengono verificati con cadenza almeno annuale al fine di verificarne la 
congruenza rispetto allo stile gestionale suddetto. 
 
 
 

ACCORDI CON GESTORI ATTIVI 

 
Ferma restando la facoltà del Fondo di valutare in futuro un’operatività in forme di gestione anche diretta, 
le risorse finanziarie sono attualmente affidate in gestione mediante accordi con soggetti abilitati ai sensi 
della normativa vigente. L’allineamento tra la strategia e le decisioni di investimento al profilo e alla 
durata dei differenti orizzonti temporali dei Comparti è realizzato nei contenuti delle convenzioni di 
gestione, che declinano concretamente le politiche di investimento definite nell’Asset Allocation 
Strategica. Il profilo di rischio, espresso sotto forma di composizione ottimale del patrimonio, è definito 
dal Fondo, sempre alla luce dell’AAS e rappresenta l'indirizzo strategico a cui devono attenersi i soggetti 
gestori nello svolgimento del loro incarico.  
Il Fondo inserisce, nell’ambito dei vincoli contrattuali previsti per i singoli mandati di gestione, parametri 
di rischio e rendimento (ad esempio volatilità, VAR, benchmark) in relazione ai quali i gestori sono 
valutati ed i limiti di rischio in termini di TEV o Volatilità. Le convenzioni di gestione obbligano il gestore 
finanziario all’osservanza dei limiti stabiliti e della normativa primaria e secondaria vigente.  
Nell’ambito della selezione dei prodotti e dei gestori delegati, il Fondo integra il proprio processo 
valutativo con criteri valutativi sulle proposte dei candidati in termini di politiche ESG, consci che, nel 
medio periodo, gli investimenti sostenibili avranno sempre maggior sviluppo, anche grazie all’attenzione 
dedicata dalla vigilanza, e offriranno maggiore linearità nella crescita e minor rischio.  
Le convenzioni di gestione hanno durata pluriennale, senza rinnovo automatico e prevedono la facoltà di 
recesso anticipato. Nel corso del mandato è periodicamente verificata la corretta implementazione delle 
gestioni delegate, monitorandone in particolare il rispetto dei limiti di investimento imposti nonché gli 
obiettivi di rendimento aggiustato per il rischio (TEV). La remunerazione del gestore, inserita in ogni 
Convenzione, varia per i due comparti in correlazione alla differente tipologia di prodotto ed allo stile di 
gestione. Il Fondo, in un’ottica di sana e prudente gestione, allo scopo di non incentivare un’assunzione di 
rischi eccessiva da parte del gestore e non in linea col profilo di rischio del Fondo, non ha previsto nelle 
Convenzioni di gestione commissioni di over performance, bensì commissioni percentuali fisse 
omnicomprensive. 
 

FATTORI ESG  

 
Gli accordi di gestione prevedono, nell’ambito del processo di valutazione e selezione degli investimenti 
da effettuare, che il gestore per il Comparto Finanziario possa prendere in considerazione anche gli aspetti 
di sostenibilità ambientale, sociale e di governance (ESG) in coerenza con quanto previsto dall’articolo 6 
Reg. 2019/2088 “SFDR” e fornisca su tali aspetti una specifica rendicontazione periodica; per il Comparto 
Bilanciato Sostenibile detti aspetti sono invece presi in considerazione in virtù della tipologia del 
Comparto, ovvero in coerenza con quanto previsto dall’articolo 8 Reg. 2019/2088 “SFDR”. 
 
Per monitorare l’attività del gestore in ambito ESG, PREVIBANK si avvale di un advisor specializzato, Etica 
Sgr, che a partire dal 01.04.2019 affianca PREVIBANK sia per l’esame dei rating ESG (o rating di 
sostenibilità cioè il giudizio sintetico che certifica la solidità di un emittente, di un titolo o di un fondo dal 
punto di vista delle performance ambientali, sociali, e di governance), sia per ogni attività che dovesse 
essere opportuna al fine dell’integrazione dei fattori di sostenibilità negli investimenti previdenziali. 
 
L’Advisor produce un’analisi semestrale dei portafogli OICR, in base alla rendicontazione del Gestore, sui 
temi della Corporate Governance, dell’Ambiente, del Sociale e su fattori rilevanti quali: Armi controverse, 
Diritti dei Lavoratori, Corruzione.  
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Il Consiglio di Amministrazione del Fondo valuta semestralmente la performance con particolare 
attenzione al profilo di sostenibilità degli investimenti, tale valutazione è oggetto di comunicazione agli 
aderenti in occasione della pubblicazione del Bilancio.  
PREVIBANK segnala al Gestore finanziario l’analisi dell’Advisor ESG e le considerazioni del Fondo con la 
finalità di promuovere un confronto nell’ambito del quale poter concordare iniziative specifiche. 
 
La Funzione Finanza, coadiuvata dall’Advisor, effettua mensilmente la verifica dei risultati della gestione 
finanziaria, su diversi orizzonti temporali, al fine di verificarne la coerenza con gli obiettivi e con il profilo 
di rischio del mandato e semestralmente effettua la verifica anche sotto un profilo di sostenibilità degli 
investimenti. 
 
La scelta d’investire attraverso OICR implica una diversificazione del rischio su una molteplicità di aziende 
quotate per quote d’investimento molto parcellizzate. I diritti di voto risultano, pertanto, estremamente 
residuali con riferimento al singolo investimento. Si sommano, pertanto, la difficoltà ad esercitare 
direttamente i diritti di voto con l’eccessiva onerosità, allo stato, di implementare strategicamente tale 
esercizio, cosa che impegnerebbe significativi investimenti nell’organizzazione della struttura del Fondo. 
 
Sugli ETF di case terze vale quanto sopra evidenziato.  
 
Il Fondo si riserva di implementare, pro futuro, ulteriormente le proprie attività di monitoraggio ESG e di 
integrazione nelle scelte d’investimento degli aspetti sociali, ambientali e di buon governo.  

ALLEGATI 

1) Politica di impegno di Groupama Asset Management SA-succursale italiana; 
2) Documento sugli investimenti con criteri socialmente responsabili.  
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Fondi Attivi Reali  
GROUPAMA TIKEHAU DIVERSIFIED DEBT FUND 

 
 

Info rmazioni pi ù dettagliate sui nostri fondi con Label ISR sono disponibili 
nei documenti «Codice di trasparenza » disponibili sul nostro sito internet.  

 

 
 

 
88  



 

 

 
 Introduzione  

1 Una strategia Capitale naturale dedicata 
alle problematiche del clima e della 
biodiversit à 

2 Un approccio ESG basato sulla doppia 
materialit à 

3 L�Cofferta sostenibile di Groupama AM  

4 �0�L�V�X�U�D�U�H���O�¶�L�P�S�D�W�W�R���G�H�J�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�P�H�Q�W�L���G�L��
Groupama AM  

Tabella dei PAI  
Indicatori ambientali Investimenti in 
obbligazioni verdi Esposizione a lle energie 
fossili  

5 Bilancio della politica CSR di Groupama AM 

 Allegati  



90  

 

Tabella dei PAI  

Tabella 1  
 



9
1 

 

Tabella 2  
 

 
Tabella 3  

 



92  

 

Indicatori ambientali  

Le tabelle che seguono rappresentano i risultati degli indicatori di 
performance ambientale utilizzati da Groupama AM su tutti i suoi investimenti 
detenuti direttamente in azioni societarie e in obbligazioni societarie al 
31/12/2022.  Questi risultati sono confrontati con quelli dell'anno 
precedente.  

 
Investimenti in obbligazioni societarie  

 

Fonte: Iceberg DATALAB �= calcoli: Groupama AM  

 

Investimenti in azioni societarie  
 

Fonte: Iceberg DATALAB �= calcoli: Groupama AM  
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La performance ambientale dei nostri investimenti in obbligazioni 
societarie è relativamente stabile rispetto all'anno precedente. Una 
dinamica positiva osservabile sui seguenti indicatori: intensit à di 
carbonio, quota green idonea, quota green allineata e punteggio di rischio 
fisico. Per quanto riguarda la NEC, il tasso di copertura è aumentato 
fortemente passando dal 40% (fine 2021) all �C 88% a causa della copertura 
di emittenti  considerati come aventi impegni ambientali moderati o d eboli. 
Questi emittenti hanno di default una NEC allo 0%, il che porta la NEC della 
quota in  obbligazioni societarie ad essere inferiore rispetto all'anno 
precedente.  
Tuttavia, la NEC rimane positiva , il che significa che i nostri 
investimenti in obbligazi oni societarie contribuiscono positivamente alla 
transizione energetica ed ecologica.  

 
La performance ambientale dei nostri investimenti in azioni societarie è 
stabile sulla green share allineata, sulla NEC e sul punteggio di rischio 
fisico. Per quanto riguarda l �Cintensit à del carbonio, l �Caumento 
dell �Cindicatore è principalmente dovuto all �Caumento dell �Cintensit à media 
del carbonio di diversi settori, quali: Real Estate (+66%), Commercial & 
Professional Services (+43%) e Consumer Staples Distribution & Re tail 
(+29%). 

 
Per quanto riguarda l'allineamento con �O�¶�$�F�F�R�U�G�R di Parigi , le tasche in 
azioni e in obbligazioni societarie si posizionano leggermente meno bene 
rispetto all'anno precedente, a causa dell'aumento della temperatura media 
implicita in diversi settori, quali: Materials (+17%), Real Estate (+11%) 
e, in misura minore, Automobiles & Components (+5%), Commercial & 
Professional Services (+6 %) e Food, Beverage & Tobacco (+5%). 
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Investimenti in obbligazioni sovrane  
 

Groupama AM calcola la performance ambientale di tutti i suoi investimenti 
detenuti direttamente in obbligazioni sovrane al 31/12/2022.  

 

Fonte: Iceberg DATALAB �= calcoli: Groupama AM  

 
Per quanto riguarda i nostri investimenti in obbligazioni sovrane, la nostra 
performance sugli indicatori ambientali è relativamente stabile rispetto 
all'anno precedente.  

 
La nostra performance sull �Cintensit à del carbonio pu ò essere spiegata da investimenti  
preponderanti nei titoli di stato frances i  e italian i .  
L�Callineamento del portafoglio è stimato come allineato con uno scenario di 2 °C per 
quanto riguarda le obbligazioni sovrane. È ancora una volta il peso delle obbl igazioni 
francesi a contribuire positivamente a tale performance, in dato che la temperatura 
stimata dello Stato francese è in allineamento con l �¶Accordo di Parigi (1,7 °C).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Indicatori di impatto sulla biodiversità  

 
Cfr.Parte II 3. Biodiversit à: la nostra strategia di allineamento sugli 
obiettivi a lungo termine legati alla biodiversit à 

 

Investimenti in obbligazioni green 

 

 
A oggi, i risultati della Green Share idonea e della Green Share allineata 
sono dati stimati dal nostro provider di dati, il che non consente di 
pubblicare indicatori relativi alla tassonomia conformemente al decreto di 
applicazione dell �CArticolo 29 della Legge Energia e Clima (LEC).  
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Esposizione alle energie fossili 

Al 31/12/2022, l’esposizione complessiva al carbone termico di Groupama AM 

era pari a 2918 milioni di euro, ovvero solo il 3% sul patrimonio complessivo 

in gestione. Tale esposizione è calcolata sulla base e secondo la metodologia 

dell’elenco GCEL (Global Coal Exit List) della ONG Urgewald. 

 

Al 31/12/2022, l’esposizione totale di Groupama AM a petrolio e gas non 

convenzionali è di 887 milioni di euro, ovvero inferiore all’1% dei suoi 

patrimoni. Tale esposizione è calcolata sulla base e secondo la metodologia 

dell’elenco GOGEL (Global Oil & Gas Exit List) della ONG Urgewald. 

Al 31/12/2022, la quota del patrimonio investito in società attive nel 

settore dei combustibili fossili (petrolio e gas) è pari a 1038 milioni di 

euro. 
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Un impegno sociale a favore dei nostri dipendenti 

Groupama AM afferma il proprio impegno sociale in quanto datore di lavoro a 

favore dello sviluppo delle competenze dei suoi dipendenti proponendo 

programmi di formazione specifici per favorire la mobilità interna e anche 

la mobilità da e/o verso entità del gruppo. Questo impegno sociale si esprime 

anche attraverso il nostro Piano di Sviluppo Manageriale, che aiuta i manager 

ad accompagnare positivamente i loro dipendenti e a migliorarne le 

competenze. Infine, è stato istituito un sistema di sponsorizzazione 

trasversale tra i dipendenti per tutti i dipendenti che firmano un contratto 

di durata superiore a sei mesi. 

 

Eventi regolari al servizio del benessere sul lavoro 

 
Ogni anno viene proposta ai dipendenti una settimana su questo tema. Il suo 

obiettivo è fornire loro consigli pratici volti a migliorare la loro qualità 

della vita sul lavoro affrontando temi quali l'ergonomia del posto di lavoro, 

i gesti e le posture da promuovere, la fiducia in se stessi, il contributo 

della sofrologia. Peraltro, è stata istituita una partnership con 

l'organizzazione Responsage,  

in collaborazione con i rappresentanti del personale, al fine di facilitare 

la vita quotidiana dei dipendenti assistenti. 

 

Una particolare attenzione alla disabilità 

 
Sensibile all'occupabilità dei lavoratori disabili, Groupama AM trasmette 

sistematicamente la propria offerta di posizioni e stage ad organizzazioni 

specializzate nel reclutamento e nella formazione di persone con disabilità 

e paga parte della tassa di apprendistato a istituti specializzati in 

disabilità. Da diversi anni ha stabilito una partnership con l’impresa 

solidale AlterMassage. Durante l'anno vengono organizzate diverse sessioni 

di massaggio, prestate da persone non vedenti o ipovedenti, a beneficio dei 

dipendenti di Groupama AM. Inoltre, si richiama alla struttura 

dell’economia sociale e solidale APAIPS, un’impresa che impiega 200 

dipendenti con disabilità, alcuni dei quali lavorano nei nostri locali per 

prendersi cura delle piante che decorano gli spazi comuni e gli uffici dei 

dipendenti. 
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Un impegno contro le discriminazioni 

 
La società di gestione, in linea con la strategia del gruppo, si impegna 

anche a promuovere la parità di genere. 

 

Indice di uguaglianza professionale 

 

88/100 

 

Groupama AM ha ottenuto il punteggio elevato di 88/100 nell'indice 

«uguaglianza nella professione tra uomini e donne» per l'anno 2021. Si 

coinvolge quotidianamente nella lotta contro la discriminazione promuovendo 

una politica di reclutamento che promuova la diversità dei profili, 

rispettando la cultura aziendale di Groupama AM. 
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Impegni a favore della società civile 

In termini di impegno sociale, Groupama AM contribuisce a sostenere cause 

di interesse generale attraverso sue azioni di sponsorizzazione. 

 

Un aiuto finanziario significativo è dedicato al benessere dei minori, 

rivolgendosi principalmente a strutture che accolgono bambini svantaggiati, 

malati e/o disabili partecipando alla loro istruzione; tali organizzazioni 

beneficiano sia di donazioni finanziarie che di donazioni in natura 

(computer, biciclette, ecc.) per migliorare l'accoglienza in queste 

strutture. 

 

Come esempio delle sue azioni di sponsorizzazione che combinano aiuto 

all’Infanzia ed Istruzione, Groupama AM ha proseguito il suo sostegno 

(iniziato nel 2018) al progetto Demo (Dispositivo di educazione musicale e 

orchestrale a vocazione sociale). Si tratta di un progetto di 

democratizzazione culturale rivolto ai bambini che risiedono in aree 

insufficientemente dotate di istituzioni culturali. 

Il sostegno alla ricerca medica è pure un asse di impegno complementare che 

si riflette in particolare nel sostegno alla Fondazione Groupama per le 

malattie rare. 

 

L’impegno dell’azienda nei confronti delle popolazioni colpite dal 

conflitto in Ucraina: dimostrazione della nostra reattività e 

dell’impegno dei dipendenti. 

 
Sono state messe in atto diverse azioni di beneficenza per sostenere le 

vittime degli eventi in Ucraina. Come primo passo, per rispondere 

all'emergenza, è stata organizzata una raccolta di cibo da parte dei 

dipendenti. A questo seguì l'implementazione di una raccolta di donazioni 

tramite la piattaforma della Croce Rossa, in cui ogni donazione dei 

dipendenti veniva accresciuta dall'azienda. Successivamente, è stato 

organizzato anche un torneo di calcio di beneficenza riunendo le filiali 

parigine del Gruppo Groupama, in cui ciascuna partecipante si è impegnata a 

effettuare una donazione per l'Ucraina. Infine, sono stati distribuiti  

computer anche agli studenti ucraini rifugiati per agevolare la loro 

istruzione. 
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Tassa di apprendistato 

 
Nel 2022 Groupama AM ha continuato il suo sostegno, nel quadro della tassa 

di apprendistato, in particolare a favore dell'Istituto Medico Educativo 

Léopold Bellan (bambini e adolescenti con disabilità intellettiva), 

dell'Istituto medico professionale medico «Faîtes des couleurs» (scuola e 

laboratori tecnici per adolescenti con disabilità mentali). e anche 

dell'istituto medico professionale a servizio di non vedenti e ipovedenti 

Valentin Haüy. 

 

Contributo Agefiph 

 
Per garantire che i nostri aiuti siano perfettamente equilibrati, abbiamo 

scelto di dedicarne una parte a beneficio della Federazione dei Malati e 

dei Disabili (organismo che promuove l'integrazione professionale e sociale 

dei lavoratori disabili). 

 

Groupama AM, impegnata attraverso i suoi dipendenti a beneficio 

della società civile 

 
Tale impegno dell’azienda nei confronti della società civile mira inoltre 

a sostenere l’impegno personale dei dipendenti nelle proprie missioni di 

beneficenza o a federarli in modo che sostengano le azioni di 

sponsorizzazione attuate dalla direzione RSI di Groupama AM. 

Nuove azioni di sostegno sono state avviate grazie alla creazione di una 

competizione femminile nell’ambito del nostro torneo di calcio annuale di 

beneficenza. L’impegno sportivo delle squadre femminili che rappresentano 

entità del Gruppo Groupama ne ha permesso il finanziamento. 

 

Creazione della Fondazione Groupama Asset Management  

 
Groupama AM ha creato la propria Fondazione nel dicembre 2022. Ospitata 

dalla Fondation de France, nel 2023 dispiegerà le sue azioni filantropiche 

sui pilastri sociali (attraverso l’aiuto all’istruzione) e ambientali. 
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Impegni a favore dell’ambiente 

Groupama AM, tramite azioni interne mirate, si adopera per limitare 

l'impatto ambientale delle sue attività (energia, carta, acqua, ecc.). In 

particolare, orientando la sua strategia ambientale verso varie iniziative 

come illustrato nel grafico seguente: 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
Utilizzare carta certificata 
PEFC e EU Flower per tutte 
le nostre fotocopiatrici in 
azienda. 

 

 

 

 
Limitare la nostra produzione di rifiuti, 
favorendone il recupero e il riciclaggio. 
Groupama AM ha due partnership che ci 
permettono di agire nel quotidiano. 
Ricicliamo le nostre cartucce di stampa 
usate grazie all'azienda Cartouche Utile, 
con Véolia che si occupa di riciclare i 
nostri rifiuti, e anche con il 
dono/recupero di materiali usati. 

Generalizzare l’apporto 
volontario in fatto di raccolta 
differenziata, che mira a 
sensibilizzare e 
responsabilizzare i dipendenti, 
predisponendo pattumiere 
collettive di raccolta 
differenziata. 

 

 

 
Promuovere i mezzi di 
trasporto leggeri con una 
sovvenzione di 200 euro per 
l'acquisto di mezzi a due 
ruote elettrici, per 
incentivare i nostri 
dipendenti a spostarsi con 
un minore costo 
ambientale. 

 

 

 

 

 
Avvalersi di corrieri che 
facciano uso di mezzi di 
locomozione green. Ecco 
perché Groupama AM si 
avvale dell’azienda 
Lungta per tutte le sue 
spedizioni. 

 
Incoraggiare l'acquisto di 
forniture locali o nazionali 
per ridurre il nostro impatto 
di carbonio sulla società. 
L'acquisto di prossimità 
riduce i tragitti e quindi le 
nostre emissioni indirette di 
CO2. 



 

 

 

 Introduzione 

1 Una strategia Capitale naturale 
dedicata alle questioni del clima e 
della biodiversità 

2 Un approccio ESG basato sulla doppia 
materialità 

3 L’offerta sostenibile di Groupama AM 

4 Misurare l’impatto degli investimenti 
di Groupama AM 

5 Bilancio della politica CSR di Groupama AM 

 Allegati 
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Allegato 1: Elenco degli impegni collaborativi 

 



 

 

Allegato 2: Elenco degli impegni individuali 2022 
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Allegato 3: Tabella di corrispondenza SFDR 
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 2 - Come minimo un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
da A6 1. a) degli RTS SFDR  
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 2 - almeno un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
dall’A6 1 a) delle RTS SFDR. 
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 2 - Come minimo un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
da A6 1. a) degli RTS SFDR  
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 2 - almeno un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
dall’A6 1 a) delle RTS SFDR. 
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 3 - Come minimo un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
dall’A6 1. B) delle RTS SFDR. 
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 3 - Come minimo un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
dall’A6 1. b) delle RTS SFDR. 
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Descrizione dei principali impatti negativi sui fattori di sostenibilità (Allegato 1 del Regolamento Europeo 2022-1288) 
Tabella 3 - Come minimo un indicatore di questa tabella (a scelta dell'attore) deve essere calcolato e pubblicato come richiesto 
dall’A6 1. B) delle RTS SFDR. 
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GLOSSARIO 

 
Accordo di Parigi 

Firmato da 195 Stati membri dell'ONU alla fine della COP21 tenutasi a Parigi 

nel 2015, è il primo accordo universale sul clima. Definisce un piano 

d'azione per mantenere il rialzo delle temperature ben al di sotto di 2 °C. 

Questo accordo segna anche la mobilitazione di soggetti privati in materia, 

in particolare di soggetti finanziari, che da allora hanno riconosciuto 

l'importanza del ruolo del finanziamento per il raggiungimento di questo 

obiettivo. 

 

Do No Significant Harm - DNSH 

Principio derivato dai regolamenti SFDR e Tassonomia, che implica il non 

arrecare un danno significativo ad altri obiettivi ambientali o sociali 

quando un investitore si impegna a rispettare uno dei sei obiettivi 

ambientali della Tassonomia approssimativi o quando un investitore si 

impegna a raggiungere un obiettivo di investimento sostenibile nell’ambito 

dell’SFDR 

 

ESG 

Questo acronimo si riferisce ai criteri Ambientali, Sociali e di Governance 

che vengono utilizzati dalla comunità finanziaria per analizzare e valutare 

quanto venga tenuto conto dello sviluppo sostenibile e delle sfide di lungo 

termine nella strategia delle imprese. 

 I criteri ambientali: riguardano l’analisi degli impatti delle attività 

delle aziende in termini di emissioni di carbonio, protezione della 

biodiversità, gestione dei rifiuti, inquinamento, gestione e qualità 

dell’acqua ecc. 

I criteri sociali: raggruppano l'analisi del capitale umano dell'azienda:  

competenze, formazioni, cultura aziendale ecc. - e l'analisi degli impatti 

sociali, vale a dire sulle diverse parti sulle quali   l'azienda ha 

un’influenza, che sono i clienti, i fornitori, la società civile. 

I criteri di governance: l'insieme delle regole che determinano il modo in 

cui le aziende sono controllate e gestite. La governance ripartisce i diritti 

e gli obblighi delle parti in causa all’interno dell’azienda. L'analisi 

della governance consente di verificare che i poteri di controllo siano 

efficaci per garantire la corretta esecuzione della strategia da parte dei 

dirigenti e che questi operino nell'interesse di tutti gli azionisti e di 

tutte le parti in causa dell’azienda. 
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Indicatore di allineamento su una traiettoria climatica 

Per avere una visione più lungimirante dell’impatto diretto delle attività 

delle aziende sul clima, ci affidiamo anche a un indicatore di allineamento 

con una traiettoria climatica, che ci fornisce elementi sulla traiettoria 

passata e futura delle emissioni di carbonio dell’azienda rispetto a tale 

scenario. 

L'indicatore di allineamento fornito da Iceberg Data Lab si basa 

sull'approccio SB2A («Science based 2 °C Alignment»). Questa metodologia 

consiste in 4 fasi che traducono la differeza tra la traiettoria di 

un’azienda e la traiettoria di riferimento di 2 °C in una temperatura 

conforme alla scienza del clima. L'approccio SB2A si basa sugli scenari a 2 

°C dell'Agenzia internazionale dell'Energia (AIE) e sulle metodologie SBT 

(Science Based Targets) e ACT (Assessing low Carbon Transition). 

Quest’ultimo è un metodo usato congiuntamente da ADEME (l’Agence de 

l’Environnement et de la Maîtrise de l’Energie) e CDP (Carbon Disclosure 

Projet)per valutare le strategie climatiche delle aziende e il loro 

allineamento rispetto alle traiettorie di decarbonizzazione settoriali. 

 Fase 1: Valutazione della performance carbonio dell’azienda basandosi 

sull’intensità di carbonio fisica in tCO2e/ unità di misura dell’attività 

(specifica per ciascun settore) e sul mix prodotti/servizi (tenendo conto 

dell’anno in corso, della performance storica e delle previsioni). 

 Fase 2: Scelta dello scenario di riferimento 2°C con il quale confrontare la 

performance carbonio dell’azienda: esistono scenari di intensità per 

settore e area geografica. 

 Fase 3: Confronto tra la performance carbonio dell’azienda e la traiettoria 

teorica dei 2°C: La metodologia SB2A calcola il superamento/ mancato 

superamento cumulativo delle emissioni di carbonio dal 2010 al 2050 rispetto 

alla traiettoria di temperatura che la società dovrebbe seguire per 

convergere da qui al 2050 (rispetto alla media del settore). 

 Fase 4: Conversione in temperatura (°C): il rapporto di carbonio in eccesso 

viene convertito in una temperatura di riscaldamento globale equivalente 

utilizzando algoritmi basati sulla climatologia. In termini concreti, 

un’azienda il cui budget di il carbonio è uguale al riferimento di 2 °C 

avrebbe una temperatura di riscaldamento climatico equivalente di 2 °C, 

mentre le aziende con un budget carbonio inferiore e superiore avrebbero 

rispettivamente temperature inferiori e superiori a 2°C.  
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Intensità di carbonio 

Aggiunta delle emissioni di ambito 1, 2 e 3 (a monte), normalizzate per 

milione di euro di fatturato. 

 

AMBITO 1 (BILANCIO CARBONIO): Emissioni dirette da impianti fissi o mobili 

situati all’interno del perimetro dell’organizzazione. 

 

AMBITO 2 (BILANCIO CARBONIO): Emissioni indirette connesse al consumo di 

energia. 

 

AMBITO 3 (BILANCIO CARBONIO): Altre emissioni indirettamente generate dalle 

attività dell’organizzazione che non rientrano nell’ambito di 2 ma sono 

legate all’intera catena del valore, quali: l'acquisto di materie prime, 

servizi o altri prodotti, i viaggi dei dipendenti, il trasporto a monte e a 

valle delle merci, la gestione dei rifiuti generati dalle attività 

dell'organizzazione, l'uso e la fine del ciclo di vita dei prodotti e  dei 

servizi venduti, l'immobilizzazione di beni e attrezzature di produzione... 

 

Investimento sostenibile 

Secondo il regolamento SFDR, si tratta di un investimento in un’attività 

economica che contribuisce a un obiettivo ambientale (energie rinnovabili, 

riduzione delle emissioni di gas a effetto serra, effetti sulla biodiversità 

e sull’economia circolare), o  un investimento in un’attività economica 

che contribuisce a un obiettivo sociale (lotta alle disuguaglianze, 

investimenti nel capitale umano o in comunità economicamente o socialmente 

svantaggiate), a condizione che tali investimenti non causino un danno 

significativo ad alcuno di questi obiettivi e che le società in cui vengono 

effettuati gli investimenti applichino pratiche di buona governance. 
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Obiettivi di sviluppo sostenibile (OSS) 

I 17 obiettivi di sviluppo sostenibile (OSS) sono stati adottati dai paesi 

membri delle Nazioni Unite nel settembre 2015 prefiggendosi il traguardo 

del 2030. Hanno l’ambizione di porre fine a tutte le forme di povertà, 

combattere le disuguaglianze e affrontare i cambiamenti climatici, 

garantendo che nessuno venga lasciato indietro. 

Questi 17 obiettivi sono suddivisi in 169 target e 244 indicatori di 

gestione, destinati principalmente all'azione pubblica. Per questo, gli 

attori privati, siano essi aziende oppure investitori, stanno sempre più 

cercando di mostrare i loro contributi a questi OSS. 

 

Obbligazioni sostenibili 

Le obbligazioni sostenibili («sustainable bond») sono emissioni 

obbligazionarie di un’azienda, un'organizzazione internazionale o una 

collettività locale emesse sui mercati finanziari per finanziare un progetto 

o un'attività specifici che avranno un forte beneficio ambientale e sociale. 

Queste obbligazioni includono obbligazioni verdi(« green bonds»)e 

obbligazioni sociali («social bonds»). 

 

Green Share 

Percentuale del fatturato dell’azienda generata da una tecnologia/attività 

considerata favorevole alla transizione energetica ed ecologica. Più la 

green share di un’azienda è vicina allo 0%, più l’azienda è soggetta a 

rischi di transizione. Il metodo di calcolo della green share si basa sulla 

definizione di attività allineate della tassonomia green europea. 

 

Impatto avverso principale (PAI) o impatti negativi sulla sostenibilità 

Si tratta degli impatti negativi significativi delle decisioni di 

investimento sui fattori di sostenibilità, vale a dire sulle questioni 

ambientali, sociali ie anche in fatto di diritti umani. Il regolamento SFDR 

stabilisce un elenco di 14 indicatori obbligatori e 2 indicatori opzionali, 

che sono ad esempio: l’impronta di carbonio, l’esposizione delle aziende 

alle energie fossili, il divario retributivo di genere, la violazione di 

standard sociali minimi. Questi indicatori mostrano la materialità ESG, 

ossia l’impatto misurabile delle scelte di investimento che vengono fatte. 
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Regolamento SFDR 

Regolamento europeo sulla finanza sostenibile (Sustainable Finance 

Disclosure Regulation), entrato in vigore a marzo 2021. Esi propone di 

descrivere e spiegare nei documenti precontrattuali la strategia di 

investimento sostenibile e il modo in cui le società di gestione integrino 

le informazioni in termini di sostenibilità dei loro prodotti finanziari 

(integrazione dei rischi e degli  impatti negativi sulla sostenibilità). 

Questo regolamento classifica i fondi in 3 categorie: i fondi «articolo 6», 

senza obiettivo specifico di sostenibilità,i fondi «articolo 8»,che 

evidenziano caratteristiche ESG (ad esempio la loro impronta di carbonio) 

senza che questa sia necessariamente il loro punto centrale di 

preoccupazione e, infine, i fondi «articolo 9», che hanno almeno un vero 

obiettivo sostenibile (che può essere, ad esempio, investire in un 

portafoglio compatibile con gli obiettivi dell’Accordo di Parigi sulla 

limitazione del riscaldamento climatico). 

 

Responsabilità Sociale delle Imprese – RSI 

La RSI, o Responsabilità Sociale delle Imprese, è definita come 

l'integrazione volontaria da parte delle aziende di preoccupazioni sociali, 

economiche e ambientali nelle loro attività commerciali e nei loro rapporti 

con le parti in causa. In altre parole, la RSI è il contributo delle aziende 

alle sfide dello sviluppo sostenibile. 

 

Rischi per la sostenibilità 

Un evento o situazione in ambito ambientale, sociale o di governance che, 

se si verifica, potrebbe avere un impatto negativo significativo, reale o 

potenziale sul valore dell’investimento. Noto anche come materialità 

finanziaria. Si tratta, ad esempio, degli impatti finanziari derivanti da 

un incidente industriale, da accuse di corruzione o riciclaggio di denaro o 

dalla perdita di valore di determinate attività a causa del loro impatto 

ambientale, come la produzione di energia elettrica a base di carbone 

termico. 



 

 
 

 

 

 

Tassonomia verde europea 

L'obiettivo del regolamento europeo sulla Tassonomia è istituire uno 

strumento di classificazione per aiutare gli investitori e le imprese a 

dirigere il capitale verso attività economiche rispettose dell'ambiente. 

Un’attività economica sarà considerata ecosostenibile ai sensi del 

regolamento Tassonomia se soddisfa uno dei sei obiettivi ambientali 

definiti, senza arrecare un danno significativo agli altri cinque e nel 

rispetto delle garanzie sociali minimali. 
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AVVERTENZA 
 

Il presente documento è esclusivamente a scopo informativo. 

Groupama Asset Management e le sue controllate non si assumono 

alcuna responsabilità in caso di alterazione, distorsione o 

falsificazione di cui il presente documento possa essere 

oggetto. 

È fatto divieto di qualsiasi modifica, utilizzazione o 

diffusione non autorizzate, in tutto o in parte, in qualsiasi 

modalità. 

Le informazioni contenute in questa pubblicazione si basano 

su fonti che riteniamo affidabili, ma non garantiamo che siano 

esatte, complete, valide o appropriate. 

Questo documento è stato preparato sulla base di informazioni, 

proiezioni, stime, aspettative e ipotesi che comportano una 

parte di  giudizio soggettivo. 

Le analisi e le conclusioni sono l'espressione di un’opinione 

indipendente, formata a partire dalle informazioni pubbliche 

disponibili a una data determinata e seguendo l'applicazione 

di una metodologia propria di Groupama AM. Tenuto conto del 

carattere soggettivo e indicativo di queste analisi, esse non 

possono costituire alcun impegno o garanzia di Groupama AM o 

un consiglio in fatto di investimento personalizzato. 

Questo supporto non contrattuale non costituisce una 

raccomandazione di investimento, una sollecitazione di 

offerta o un’offerta di acquisto, di vendita o arbitrato e 

non deve essere interpretato in alcun caso come tale. 

I team di vendita di Groupama Asset Management e delle sue 

filiali sono a vostra disposizione per consentirvi di ottenere 

una raccomandazione personalizzata. 
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