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Relazione programmatica del Consiglio di Amministrazione

Catri colleghi,

il bilancio preventivdell’Ente relativo all’esercizio 2023 risulta necessariamente condizionato dagli

eventi contrassegnanti il 2022, stima un risultato di gestione positivo di 1,6 min di euro e consente

al’EPAP di confermare, implementandoli laddove possibile, tutti iexdenziali e assistenziali

agli iscritti, oltre che a proseguire nelle azioni gia avviate per I'efficientamento e I'ottimizzazione

dell’Ente.

Una prospettiva tutt’altro che scontata, vista I'attuale situazione generale e di proiezione per il 2023,

con forti tensioni sul piano economico, finanziario gkco.

Gli incoraggianti segnali di ripresa economica dello scorso anno, dopo due difficili anni di pandemia,

facevano ben sperare per una robusta crescita economica anche nel 2023, famreiésaire b

crescita del PIL a inizio anno si attestavano a valori dell’'ordine del 2,3%, contro lo 0,3% attuale.

Purtroppo, a partire dalla fine di febbraio, con il conflitto Riggamo, lo scenario internazionale

e decisamente mutato e si & progagsginte caratterizzato:

- per un forte rallentamento della crescita economica, con rischio di recessione globale per il 2023;

- per una crescita assai elevata dellandamento dell'inflazione, attestandosi su valori senza
precedenti dagli anni ‘80;

- per un inaspmento della crisi energetica;

- per le forti tensioni sui mercati finanziari viste le prospettive di recessione e I'escalation delle
tensioni ge@olitiche.

Il quadro complessivo, certamente poco incoraggiante per il 2023, ha indotto il Consiglio di

Amminidrazione a fare scelte prudenziali per quanto riguarda la stima delle entrate contributive,

proseguendo, piu che mai, nel solco della condotta ammnistrativa all'insegna della cautela. Con il

progetto di previsione 2023 la stima degli attivi prevede enirate contributive identiche

all'assestato 2022, desunte prudenzialmente dalla media per gli a2d212@Hcolate

separatamente per gli attivi e i pensionati contribuenti, pur riscontrando un andamento di redditi e

volume d’affari 2021, desunto dadeili dichiarativi raccolti al mese di settembre 2022 (circa '85%

degli attesi) in crescita rispetto al 2020. Si tratta di un dato importante che consolida il trend al rialzo

dell’ultimo triennio. | redditi crescono con percentuali variabili dal 18%ecigli Attuari, al 17%

circa per i Dottori Agronomi e Forestali e per i Chimici e Fisici, fino al 28% circa per i Geologi.

Analoghe considerazioni valgono per il volume d'affari che cresce del 19% circa per gli Attuari, del

16% per i Dottori Agronomifeorestali, del 15% per i Chimici e Fisici e del 27% circa per i Geologi.
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Anche le ricongiunzioni attive sono state prudenzialmente determinate sulla base degli incassi

effettivamente registrati nei primi nove mesi dell’anno.

Sempre per quanto riguardagivi, il rendimento finanziario & stato assunto pari al 2%aormato

risultante dalle analisi ALMsEet Liability Managément

L’utile di gestione risulta positivo per 1,606 milioni di euro, pur in presenza di:

- importanti e crescenti rivalutazioni dei fondi istituziéna@i,16 min di eup®r I'effetto
combinato di tre fattori:

o lincremento del coefficiente di rivalutazione del montante sogdeftik@0%a
fronte di0,9973% per il 2022

o la rivalutazioneictirca 12,85 min di euro di contributo integrativo accantonato a
montante (come da Regolamento per le attivita statutarie del’Ente approvato e
pubblicato in G.U. il 16 aprile 2022 che prevede il contributo integrativo al 4% con il
50% da riversare a mante);

o la crescita esponenziale del’'andamento dell'inflazione, prevista, seppur in lieve calo
ma comunqgue decisamente elevata, anche per il 2023 e direttamente correlata alla
rivalutazione del fondo pensione;

- una fisiologica ulteriore crescita delle guiesti pensionisticlie2,137 min di euro);
- Iimputazione di crescenti risorse rispetto agli anni precedenti sulle azioni di assistenza agli

iscritti contribuenti e sviluppo della profess{@ min di euro).

Cio premesso, il bilancio previsionale 202Z&ratterizza per molteplici scelte strategiche che di

seguito si vanno a sintetizzare:

1)

2)

Innovazione tecnologica, informatizzazione e ottimizzazioneSono previstimportanti
investimenti strategici per dare seguito, attraverso apposito bando aiogaptetamento del

progetto di reingegnerizzazione del sistema inforrgastionale proprietariSIPA) anche al

fine di informatizzare tutte le procedure gestionali e correlate alle prestazioni assistenziali e
previdenziali. Si prevede inoltre 'impregamone delle dotazioni hardware e software al fine di
proseguire nellimpegno alla digitalizzazione dei processi lavorativi. Il processo di ottimizzazione,
con effetti positivi in termini di cobtenefici sulle attivita del’Ente, previenestimenti er
I'internalizzazione di servizi e per I'adeguamento della sala dedicata alle riunioni del Consiglio di
Indirizzo Generale, allo scopo di riprendere lattivita istituzionale in sede, interrotta per le
restrizioni legate all’emergenza pandemica.

Serviziper gli iscritti. Si conferma il servizio di posta elettronica certificata PEC e di banca dati
giuridica.

Il servizio di posta elettronica certificata PEC, da luglio 2022, € su dominio proprietario
dell’Ente e la decisione di procedere all'acquisto pestrguita al fine di dare un ulteriore

-
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3)

impulso al senso di appartenenza allo stesso e per rendere ancora piu riconoscibile l'istituzione a
cui tutti apparteniamo. L'attivazione del nuovo dominio @pec.epap.it &€ stato effettuato anche
perché ci si € volutendere indipendenti da qualsiasi eventuale problematica che, nel lungo
periodo, a qualunque titolo, sarebbe potuta venire a verificarsi con il fornitore del servizio, in
quanto il precedente dominio @epap.sicurezzapostale.it non era di proprie¢a dell’Ent
Ugualmente il servizio di banca dati giuridica & stato oggetto di verifica e conseguente nuova
assegnazione con un evidente ridimensionamento dei costi rispetto al passato. Diventera, infatti,
pienamente operativa per gli iscritti contribuenti nel I2023ova piattaforma che mette a
disposizione degli iscritti i contenuti e i dati dei piu autorevoli e accreditati brand che realizzano
prodotti e servizi editoriali e software giuridici/legali/giuslavoristici, fiscali, in materia di
igiene/sicurezza/ambige quali: Cedam, Utet Giuridica, Utet Scienze Tecniche, Leggi d’ltalia,
Ipsoa, Indicitalia, Il Fisco, Oa Sistemi, Teknoring ecc.. Lo strumento sara fruibile gratuitamente
dagli iscritti contribuenti, mettendo a loro disposizionen aggiornamenti e corami

giornaliert tutte le banche dati, i quotidiani on line, i formulari, gli scadenziari, la biblioteca.

Gestione finanziaria.Le forti tensioni sui mercati finanziari generate, prima dalla pandemia e

ora dal conflitto Rusddcraino, impongono modelliganizzativi di gestione strutturati e capaci

di fare fronte alle situazioni di crisi, mitigandole e cogliendone anche le oplomoditdio

di gestione EPAP va proprio in tale direzitwfatti, 'Ente ha adottato, negli ultimi anni, un

approccio esduto con procedure strutturate, che si intende perseguire, con ogni miglioramento

possibile, anche negli anni futuri.

La gestione si caratterizza per:

- gli investimenti nellambito del comparto investimenti EIS Flexible Multiasset per la gestione
degli aset liquidi, che nel corso del 2022 e stato oggetto di revisione dei mandati;

- la predisposizione dello specifico Regolamento sugli investimenti, di cui si attende
I'approvazione da parte dei Ministeri vigilanti. Si tratta di uno regolamento fortemente
voluto dall’Ente con lo scopo di dotare EPAP di uno strumento di gestione e controllo dei
rischi a valle del quale vi sara la definizione di apposito documento sulla politica degli
investimenti (DPI).

- la gestione efficiente della liquidita detenutacalfm di cogliere le migliori opportunita di
mercato;

- l'adozione di procedure strutturate di selezione titoli con valutaziemigpuigtative.

Per il 2023 si prevede I'implementazione della specifica posta di bilancio per la selezione della

figura deRisk manager per I'analisi degli investimenti e la gestione integrata dei rischi aziendali,

attraverso analisi e misurazioni, che possono avere un'influenza sul conseguimento degli obiettivi

strategici dell'Ente.
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4) Assistenza e welfare Il 2022 ha visto Ppgrovazione ministeriale di tre importanti

5)

provvedimenti che ampliano I'offerta dei servizi assistenziali e di welfare agli iscritti. Si tratta
delle prestazioni per 'lnabilita Totale Temporanea, per il finanziamento a fondo perduto per la
compravendita edjli studi e i passaggi generazionali e per il sostegno della maternita. Le
coperture assicurative, oltre alla riconferma di quelle esistenti (Assicurazione Sanitaria Integrativa
EMAPI, LTC) saranno implementate con la recente adesione alla polizzeopertuea
assicurativa Temporanea Caso Morte (TCM) in favore degli iscritti contribuenti, sostitutiva del
contributo sulle spese funerarie legati a stati di bisogno. Tutti e quattro i provvedimenti avranno
piena attuazione nel 2023. Con la riscritturana®io regolamento per l'assistenza, le
provvidenze agli iscritti prevedono oltre la conferma con ogni miglioramento possibile delle
coperture esistenti per eventi straordinari, per assegni di studio, per I'assistenza domiciliare,
contributi per calamitagpcentri estivi dei figli minori, per la disabilita. Gli stanziamenti per il
settore assistenziale sono ulteriormente cresciuti rispetto agli anni precedenti, raggiungendo
complessivamente 2.459.000 euro, comprensivi di 1.074.000 euro per le caperatne ass
assistenziali, di 1.080.000 euro per provvidenze agli iscritti, di 305.000 euro per welfare e
sostegno alla professione, con interventi per il passaggio generazionale e compravendita di
studio professionale, per giovani e professione, per sadtagnaternita e asili nido.
Si é inoltre provveduto allo stanziamento di 180.000 euro per il progetto di Fondazione/Centro
Studi finalizzato a dare impulso alle professioni delle categorie afferenti EPAP, oltre che alla
progettazione e realizzazionprdpetti legati al welfare.
Alle ulteriori iniziative senza oneri per 'Ente, quali convenzioni, se ne aggiungeranno altre, come
la possibilita per iscritti di sottoscrivere una polizza di tutela legale, pienamente operativa con
'anno 2023, finalizzata coprire I'eventuale difesa professionale in ambito penale e civile,
compreso la possibilita di estendere la copertura a contenziosi stragiudiziali e giudiziali di
gualsiasi natura, incluso il contenzioso verso i fornitori o il recupero dei crediti
Piano di comunicazione
Nell'ambito di un generale riassetto organizzativo I'Ente vuole avviare, gia a partire dall'inizio
2023, un vasto progetto comunicativo con I'obiettivo prioritario di promuovere negli iscritti la
cultura previdenziale.
A tal fine si intede avviare:
una capillare campagna formativa da svolgersi attraverso incontri territoriali e specifici
eventi webinar, coinvolgendo attivamente gli ordini territoriali e specifiche
professionalita individuate di volta in volta in funzione delle temagigbito di

approfondimento;
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la rivisitazione del sito istituzionale e dell'area riservata agli iscritti con nuove e piu
avanzate funzionalita rendendo maggiormente fruibili i contenuti e le comunicazioni;

un processo atto a garantire una comunicaziowcaceffe funzionale all'attivita
istituzionale, anche attraverso adeguate professionalita.

6) Accertamento e recupero contributivo Terminata la sospensione del periodo Covid,
nell'anno in corso e stata avviata una importante campagna di acquisiziaweltdengo ad
inoltrare una massiva richiesta di dati reddituali alla Agenzia delle Entrate. Il tutto al fine di
accertare e perseguire forme di evasione ed elusione contributiva. Per il 2023 si prevede la piena
ripresa e messa a regime dell'azione dtaacerto erecupero dei crediti contributivi, con
I'obiettivo di strutturare nell’ambito dell’Area servizi previdenziali e assistenziali un apposito
ufficio “Accertamento e riscossione contributiva”.

7) Pianta organica La definizione della nuoyganta orgaicg integrata nella consistenza e
rinnovata nell'organigramma e nel funzionigramma, dovra supportare lo sviluppo futuro
dell’Ente, internalizzando una serie di funzionalita e aumentando i servizi offerti, oltre che le
attivita anche in considerazioneladsua crescita dimensionale. La nuova configurazione
organizzativa si pone l'obiettivo di consentire future economie nell’acquisizione di servizi e
consulenze.

Nonostante l'incertezza dettata dalla situaziormoligca e la complessita del contesto@uico

e volonta dellEnte di proseguire nell’attuazione delle linee programmatiche di inizio mandato

garantendo, nei limiti delle disponibilita di bilancio, il necessario supporto agli iscritti non solo con

riguardo all'assistenza, ma promuovendo peldiovelfare attivo.

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente

Dott. Stefano Poeta
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| dati della gestione 203

Il valore della produzione 2023 (98,82 min) cresce complessivamente dirlspéttmlall’assestamento
2022.

In particolare cresce la contribuzione integrativa (4,43 min) per effetto delle modifiche regolamentari che
prevedono I'incremento del contributo dal 2% al 4% a decorrere dal 16 aprile 2022.

Decrescono le modifiche alla tritmuzione relativa agli anni precedenti (5,84 min), in quanto stimate
prudenzialmente rispetto alla valutazione assestata 2022, rideterminata su dati reddituali effettivamente
acquisiti.

Gli utilizzi dei fondi per prestazioni previdenziali e assisteregedino per complessivi (2,5 min)

Per alcune delle voci di entrata si € ritenuto di confermare il dato 2022 assestato, ipotizzando come costanti
alcuni istituti, insieme alle variazioni della popolazione, tra I'ingresso di nuovi iscritti e hprestaeioni
previdenzialiQuindi a numero di iscritti contribuenti invariato rispetto alla rilevazione effettuata al 30
settembre 2022

La struttura della gestione amministrativa viene confermata, con i costi che si allineano, tra l'altro: alle
modificheregolamentari; al completamento della pianta organizzativa; allimplementazione dei servizi e di cui
si rinvia per la puntuale informativa ai rispettivi capitoli della Nota Integrativa.

Come gia richiamato e proprio la gestione previdenziale, queligstizela maggiore evoluzione per effetto

delle modifiche regolamentari entrate a regime. In particolare con un incremento degli accantonamenti al
Fondo Soggettivo, che ora contengono al proprio interno non solo la contribuzione soggettiva dichiarata

dadi iscritti, ma anche il cinquanta per cento del contributo integrativo dovuto. Fatto che realizza un diverso

allineamento tra contribuzione soggettiva prevista e accantonamento al Fondo Contributo Soggettivo.

Y

Sull'argomento € importante segnalare che gli oneri di rivalutazione del Fondo Soggettivo dal 2023 gia
risentono delle quote di contributo integradistantonata montante, matuabei mesi di applicazione del
nuovo regolamento nel corso dell’'anno 2022.

Per I'esercizio 2023 sono previsti una serie di investimenti ed attivita volte all’efficientamento della struttura
organizzativa e dei servizi. In termini economici rappresentati dall'incremento degli ammortamenti e delle
spese per servizi.

Gli oneri perprestazioni previdenziali crescono complessivamente del 17%, sul dato 2022 assestato, per
I'effetto fisiologico dell'incremento annuale della popolazione degli iscritti in quiescenza.

Per quanto riguarda i proventi e oneri finanziari si evidenzia wndestirmndimenti in linea con l'asset
allocation strategica. Cio in considerazione che i mercati nel prossimo esercizio possano avere pienamente
scontato gli effetti negativi legati agli eventi straordinari che hanno caratterizzato il 2022.

11
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La rivalutaziom del fondo soggettivo sta progressivamente aumentando, dogocddarivalutazione
registrata nel 2021. Per il 20&2isiand8,84 min di euro, mentre per il 2023 é stimato il raggiungimento dei
16,05 min di euro di rivalutazione. Coerentementemaéadsil’andamento del PIL nazionale.

La rivalutazione del fondo pensione, registra un assestamento rispetto al 2022 in considerazione di una
prevedibile riduzione dell'inflazione nel corso del 2023.

Conseguentemente il risultato di esercifibr(in) &, al netto degli accantonamenti per rivalutazgai (2
min) effettuati ai fondi previdenziali e delle imposte d'esercizio (6,55 min), in linea con gli obiettivi di
sostenibilita dell’Ente.

Previsione 2022 col

CONTO ECONOMICO Previsionale 2023 variazii Differenze 2023/2022 Previsionale 2022
VALORE DELLA PRODUZIONE 98.821.900 97.762.400] 1.059.500 83.521.900]
Ertrate contributive 82.063.400 83.503.100] (1.439.700] 68.014.700
- di cui contributi soggetti vi 48.053.100] 48.053.100 0 46.566.400
- di cui contributi integrativi 26.570.600 22.142.100] 4.428.50! 12.625.300]
- dicui contributi di sdidarieta 938.400 938.400 0 910.500
Utilizzofondi per prestazioni previdenziali e istenziali 16.758.500 14.259.300] 2.499.20 15.507.200
COSg| CELLA PROIZIONE 92.776.800 88.767.900| 4.008.90 78.359.300
Per servizi 3.931.900 3.245.700| 686.20 3.582.800
- di cui per Organi 2.013.500 1.811.500 202.00 1.959.600
- di cui compens professimali e di lawro autonomo 516.600 454.600| 62.00(} 430.300
- dicui sewizi vari 1.226.500) 844.600 381.90 1.105.900
Per il personale 2.526.700 2.046.000| 480.70! 2.223.200
Accantonamento Bndi Igituzionali 67.220.300 67.601.800] (381.500| 54.691.500
Prestazioni previdnziali e Assistenziali 18.404.700) 15.273.800] 3.130.90 17.188.500
- dicui pensiori adi isaitti 14.398.000 12.261.000| 2.137.00 13.222.000
DIFFERENZPRAVALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE (A-B) 6.045.100 8.994.500 (2.949.400 5.162.600
PROVENTE ONERFINANZIARI 27.549.200 (798.400 28.347.60 21.114.300]
Altri proventi finanziar 27.724.700 6.197.600| 21.527.10 21.389.400]
Interessi e alii onei finanziar: 175.500 6.996.000) (6.820.500) 275.100
RIVALUTAZIONE FONDI PREVIDENZIALI 25.435.800 19.280.000] 6.155.80 12.137.600]
Rivaluazioni 25.418.300 19.278.300] 6.140.00 12.114.800
- di cui rivalutaz. Fmdo ontrib. Soggéti vo 16.050.900 8.841.500 7.209.40( 8.345.800
- di cui rivalutazione Fondo peni®ne 9.367.400 10.436.800] (1.069.400] 3.769.000
Risutato prima delle imposte (A-B+C-Cbis+D) 8.158.500 (11.083.90 19.242.40! 14.139.300
Imposte sul reddito dell’esercizio, correnti, differite, anticipate 6.551.800 1.408.800| 5.143.00! 5.063.300
Utile (perdita) dell'esercizio 1.606.700 (12.492.70 14.099.40 9.076.000|

Situazione Iscritti

La popolazione degli iscritti hareiso il suo percorso di crescita, raggiungendo e superando il numero
massimo di contribuenti raggiunto nel 2011 (iscritti e pensionati attivi). La compaosizione della platea nel suo
complesso viene calcolata annualmente, ai fini del bilancio prevésitate, @l 30 di settembre.

ATTIVI E PENSIONATI CONTRIBUENTI
1996-2022
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Il grafico che segue mostra invece la differente evoluzione delle categorie professionali.

Attivi e Pensionati contribuenti PER CATEGORIA

1996-2022
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EMCHIMICIE FISICI W GEOLOGI

HATTUARI

H@AGRONOMI E FORESTALI

Andamento dei redditi

Tutte le categorie evidenziano una crescita dei redditi, con aumenti dal 13,1% per gli Atto#refiho ad

27,6% per i Geologi. Analoghe dinamiche anche nei volumi di affari, salvo alcune differenze nelle percentuali

di crescita.
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REDDITO MEDIO 2017-2021
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Andamento della contribuzione

Conseguenteenteal’andamento dei redditi, cresce anche la contribuzione media che tiene ovviamente
conto della contribuzione minima e massima oltre che delle scelte da parte degli iscritti delle differenti
aliquote contributive.

Descrizione 2021/2020
Attuari
Soggettivo 0,87%
Integrativo 9,63%
Chimici e Fisici
Soggettivo 3,16%
Integrativo 5,72%
Agronomi e Forestali
Soggettivo 6,86%
Integrativo 5,71%
Geologi
Soggettivo 13,49%
Integrativo 17,99%
14
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Prudenzialmenteer la stima 2023 é ritenuto dionsiderare la media dei contributi dell'ultimo triennio.
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La gestione finanziaria

Quadro macroeconomico

L'attuale contesto macroeconomico e geopolitico risulta essere molto complesso. Il tema domirlante rimane
rischio distagflazione ovvero una inflazione elevata accompagnata da un deterioramento della crescita e delle
sue prospettive.

Secondo le ultime stime del Fondo Monetario Internazionale del mese di ottobre la crescita globale rimarra
invariata nel 2022 al 3,2% na#lentera nel 2023 al 2,7%. La crescita viene rivista al ribasso rispetto
all'aggiornamento di luglio di 0.2% per il 2023. Le prospettive di crescita globale del 2023 rappresentano le
pitu deboli dal 2001, fatta eccezione per i periodi di recessionilabasaisi finanziaria e dalla pandemia da
coronavirus.

L'invasione dell’'Ucraina da parte della Russia ha comportato, oltre alla perdite di migliaia di vite umane, una
grave crisi energetica, in particolare in Europa, e piu in generale ha spnotoeih sallo i prezzi delle

materie prime energetiche ma anche dei prodotti alimentari e dei servizi determinando una forte accelerazione
dell'inflazione.

Al deterioramento del quadro congiunturale globale ha contribuito anche il rallentamento dell’economia
cinese a causa della politica “zero Covid” che ha imposto frequenti lockdowns e della crisi del settore
immobiliare.

Il rapido e ormai duraturo aumentell'inflazione ha determinato un’accelerazione nel processo di
normalizzazione della politica monetaria da parte delle banche centrali, ad eccezione della Bank of Japan e
della banca centrale cinese. La Federal Reserve € stata certamente piuttapiddanstfatta monetaria
effettuando un primo rialzo dei tassi di 25 punti base nel mese di marzo, seguito da un rialzo di 50 punti base
a maggio, da un ulteriore rialzo di 75 punti base a luglio e a settembre fissando i tassi nell'intervallo 3%
3.25% Anche la Banca Centrale Europea, dopo aver annunciato laQiBeadphrtire dal mese di luglio,

ha accelerato la sua stretta monetaria alzando i tassi di 50 punti base nel mese di luglio e di 75 punti base ne
mese di settembre portando i tassitdiéase sulle operazioni di rifinanziamento principali, sulle operazioni

di rifinanziamento marginali e sui depositi rispettivamente a 1,25%, 1,50% e 0,75% prevedendo ulteriori due
aumenti nelle prossime riunioni.

Tuttavia il processo di normalizzazioakadpolitica monetaria € avvenuto con ritmi diversi a causa delle
differenze nelle dinamiche inflattive e nelle condizioni economiche determinando un rapido rafforzamento
del dollaro americano sui mercati valutari. L'apprezzamento del dollaro ha@énelipreomie emergenti

il cui debito & denominato in dollari e quindi risultano maggiormente esposte al rischio di variazione dei tassi
d’interesse negli USA.

| mercati finanziari

Il 2022 € un anno difficile per i mercati finanziari in quanto hanrndoriseh cambio delle politiche
monetarie delle banche centrali, dell'incertezzgpotjfoa e delle deteriorate previsioni di crescita
economica: i corsi azionari hanno subito forti correzioni ed anche le obbligazioni hanno subito una marcata
discesa del valutazioni.

Alla data del 14 ottobre l'indice S&P 500 ha registrato un rendimento negativo del 24.82% mentre I'azionario
Europa ha subito una minore flessione dei rendimenti, registrando una perforrieh@8%elin quanto,

~

rispetto al mercato anwmno, & esposto maggiormente a settori difensivi di tipo value. L'indice MSCI
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Emerging Markets raggiunge una performane®08élpenalizzato in particolare dalla Cina alle prese con la
crisi del settore immobiliare e con i continui lockdowns per coriteifegrdersi dei contagi da Coilig.
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Fonte Bloomberg

Anche il mercato obbligazionario registra performance molto negative da inizio anno. Gli aumenti dei tassi
d’interesse decisi dalle banche centrali per contrastare I'impennata dell'inflazipogdtaril rendimento

dei treasury dall'l.51% registrato al 31.12.2021 al 4.01% del 14.10.2022; il bund tedesco al 31.12.2021
registrava un rendimento negativo dello 0.17% raggiungendo alla data del 14.10.2022 un rendimento del
2.34% mentre il decennai@mliano €& passato nello stesso periodo dall’'l.17% al 4.79%. Anche
I'obbligazionario corporate ha risentito dell'inasprimento delle condizioni finanziarie e degli aumenti dei tassi
e gli spread dei titoli corporate |G e HY sono aumentati sia neglniitakidin Europa.
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Fonte Bloomberg

Le uniche attivita che hanno registrato performance positive sono state le commodities che dopo aver toccato
il minimo nei primi mesi del 2020, in piena pandemia dal@ayichndo il prezzo spot del petrolio ando in
territorio negativo, hanno ripreso il loro trend rialzista. Il conflitto tra Russia e Ucraina ha ulteriormente
spinto al rialzo le quotazioni delle materie prime.
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Sui mercati valutari si & assistiti ad un rafforzamento del dollaro sulle principdlettehde r piu rapidi
interventi di politica monetaria degli Stati Uniti rispetto agli altri paesi.

Andamento del portafoglio

Il portafoglio dell’Ente alla data del 14 ottobre 2022 registra un andamento a valori di mercato da inizio anno
pari aF13.5%. Come si evince dal grafico sottostante, 'andamento della performance di portafoglio, seppure
negativo dai primissimi mesi del 2022, ha subito una forte flessione con I'acuirsi delle tpobimhiegeo

tra Russia e Ucraina, sfociate poi con iameadell’Ucraina da parte della Russia.

L’aumento dei prezzi delle materie prime, gia verificatosi nel 2021, ed in particolar modo I'aumento dei prezzi
dell'energia ha determinato un repentino aumento dell'inflazione costringendo le banche ceateli ad att
una decisa politica restrittiva intensificando I'entita dei rialzi nella seconda meta dell'anno.

PORTAFOGLIO COMPLESSIVO -13,75% YTD

Sia la componente azionaria che obbligazionaria hanno detratto valore condizionando negativamente
I'andamento del portafoglio bilanciato dell'Ente.

Allocazione del portafoglio

Il portafoglio dell’Ente alla data del 30 settembre risulta avere la seguente configurazione:
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