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Executive Summary:
vecchi e nuovi problemi che la pandemia ha definitivamente fatto emergere…..

Dal paradigma  ex ante 2020  a quello post 2021 completamente diverso

• Da pag 2 - 5 il post-pandemia, i nuovi scenari

economici e i mercati finanziari

• Da pag   6 - 15 i rendimenti della gestione CEI e 

il confronto con il mercato

• Da pag 16 - 18 prospettive per il  2021 e le attività 

finanziarie ad una svolta

• Da pag. 19 - 21 le spine e le sfide che ci attendono

• Da pag 22 - 25 preoccupati ma non spaventati
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Due anni che hanno sconvolto il mondo
Commento sulla gestione delle risorse finanziarie:
«navigando a vista ma con la barra ben dritta ai punti cardinali» 

Il contesto economico nel 2020 -2021 è stato fortemente determinato dalla diffusione della pandemia da covid_19 che non solo ha

condizionato l’economia e la finanza del mondo intero, ma ha rappresentato la sfida più pericolosa per tutti i paesi, sia sviluppati che

in via di sviluppo, potenzialmente in grado di mettere in grave rischio la salute pubblica dell’intera umanità. Per la prima volta infatti

nell’era della globalizzazione, pur in concomitanza di uno sviluppo delle conoscenze e delle tecniche di diagnosi e cura quanto mai

eccezionali che dalla fine della seconda guerra mondiale l’umanità ha saputo esprimere nella medicina, uno sconosciuto virus

proveniente dalla Cina, ha sconvolto e messo in ginocchio l’economia mondiale, minacciando la salute e l’incolumità dei cittadini di

ogni paese, e dettando l’agenda politica di tutti i governi del mondo. Ai primi segnali di diffusione fuori dal territorio cinese,

particolarmente in Europa, partendo dalla Germania e dalla Italia, primi paesi per manifattura ed esportazioni, e via via a tutti gli altri

UK, Francia e Spagna, fino ad arrivare dopo pochi giorni nel continente americano, le borse di tutto il mondo a metà del mese di

marzo hanno registrato una forte correzione di tutti gli asset finanziari , tra il -30% e il -35%, rappresentando concretamente quello

che già da alcuni anni veniva definito dagli «addetti ai lavori» il «cigno nero» cioè quell’evento inaspettato e assolutamente

imprevedibile che, da solo, è in grado di ridisegnare un‘economia, azzerando di colpo tutte le rendite di posizione.

L’alto rischio sulla salute pubblica e il Lockdown delle attività di interi settori economici, all’inizio unico strumento per contrastare

l’epidemia, ha tenuto i mercati sotto scacco per tutto il 2020, ritrovando fiducia solo al concretizzarsi di vaccini efficaci ad

immunizzare la maggior parte della popolazione di ogni paese; lo sforzo di finalizzazione e impegno che la comunità scientifica

mondiale ha messo in campo e i consistenti investimenti dedicati per vincere questa sfida, hanno prodotto le 3 opzioni che

conosciamo e che dal mese di gennaio 2021, ottenute le debite autorizzazioni, hanno permesso di iniziare in molti paesi la fase di

vaccinazioni su larga scala, compresa l’Italia.



Le risposte alla sfida della pandemia

I mercati sostenuti sempre dalle politiche delle Banche Centrali hanno ricominciato a recuperare dai minimi di marzo 2020
nella seconda parte dell’anno chiudendo comunque in territorio negativo la quasi totalità degli indici azionari. Solo alcuni
settori come quello farmaceutico chiaramente o il NASDAQ l’indice dei tecnologici, e parte dei titoli obbligazionari
specialmente a medio-lungo termine, hanno potuto registrare a fine d’anno, andamenti positivi e in forte controtendenza.
Risultati ottenuti comunque in contesti di eccessiva volatilità, e quindi andamenti fortemente contrastanti e di difficile
interpretazione.

Anche la gestione del Portafoglio (CEI e 8x1000 insieme), ha subito a marzo una correzione importante analogamente ai
mercati, con la differenza che avendo la possibilità di farlo a ragione delle risorse accantonate per copertura dei rischi
finanziari, abbiamo impostato una strategia attiva di acquisto di titoli ai prezzi a sconto di marzo, che giorno dopo giorno,
diversificando moltissimo hanno consentito di recuperare tutto il gap e di chiudere l’anno 2020 con una performance
contenuta ma comunque positiva del +1,92% rispetto ad un benchmark di 1,41% per un valore lordo di 21,5 milioni di euro.

I proventi finanziari dai bilanci risultano più consistenti in quanto durante il 2020 abbiamo potuto realizzare una plusvalenza
particolarmente significativa legata ad un titolo internazionale non quotato che nello scorso anno ha maturato un
importassimo risultato straordinario generando plusvalenze per 62,4 milioni di euro lordo imposte, che sommati ai proventi
del Portafoglio totalizza oltre 83 milioni di euro lordi equivalente al +6,19% sull’insieme dei Portafogli gestiti. Sottraendo i
costi sostenuti, l’accantonamento al fondo di oscillazione titoli e le relative imposte, il contributo netto dei proventi finanziari
nell’esercizio è di oltre 50,8 milioni di euro.

Qui di seguito trovate nella successiva diapositiva le tabelle con i rendimenti dei principali e più diffusi indici finanziari
registrati a fine 2020, e nella seconda l’andamento di un indice azionario americano molto noto come S&P500 di cui
possediamo la serie statistica più ampia, che evidenzia i livelli di correzione subito in occasione delle crisi finanziarie del
passato; nel 2020 a causa del Covid 19 la correzione è stata del 35%



Andamento dei mercati : principali indici nel 2020

2018 2019 2020 2020

31/12/2012 01/01/2019 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2020

eur eur eur valuta

DOW JONES INDUSTRIAL AVG DOW JONES INDUS. AVG-0,87% 24,28% -1,49% 7,25%

S&P 500 INDEX S&P 500 INDEX -1,51% 33,80% 6,79% 16,26%

NASDAQ COMPOSITE INDEX NASDAQ COMPOSITE INDEX0,96% 39,10% 31,94% 43,64%

S&P/ TSX COMPOSITE INDEX S&P/TSX COMPOSITE INDEX-7,18% 27,42% -4,61% 2,17%

MEXICO IPX INDEX S&P/BMV IPC -11,95% 14,38% -12,02% 1,21%

BRAZIL BOVESPA INDEX BRAZIL IBOVESPA INDEX3,42% 25,92% -27,09% 2,92%

EURO STOXX 50 Euro Stoxx 50 Pr -14,34% 24,78% -5,14% -5,14%

FTSE 100 INDEX FTSE 100 INDEX -13,45% 18,27% -19,02% -14,34%

CAC 40 INDEX CAC 40 INDEX -10,95% 26,37% -7,14% -7,14%

DAX INDEX DAX INDEX -20,57% 23,04% 3,55% 3,55%

IBEX 35 INDEX IBEX 35 INDEX -14,97% 11,82% -15,45% -15,45%

FTSE MIB INDEX FTSE MIB INDEX -16,15% 28,28% -5,42% -5,42%

OMX STOCKHOLM OMX STOCKHOLM 30 INDEX-13,34% 26,28% 5,81% 5,81%

AEX INDEX AEX-Index -10,41% 23,92% 3,31% 3,31%

Principali Mercati azionari

2019 2020

Dollaro statunitense EUR-USD X-RATE 1,84% -8,21%

Sterlina EUR-GBP X-RATE 5,93% -5,35%

Franco Svizzero EUR-CHF X-RATE 3,67% 0,41%

Yen Giapponese EUR-JPY X-RATE 2,81% -3,50%

Corona Danese EUR-DKK X-RATE -0,13% 0,39%

Corona Svedese EUR-SEK X-RATE -3,55% 4,49%

Dollaro Australiano EUR-AUD X-RATE 1,69% 0,60%

Dollaro Neozelandese EUR-NZD X-RATE 2,46% -1,97%

Real Brasiliano EUR-BRL X-RATE -1,88% -28,88%

Dollaro Canadese EUR-CAD X-RATE 7,26% -6,29%

Peso Messicano EUR-MXN X-RATE 6,21% -12,67%

Lira Turca EUR-TRY X-RATE -8,96% -26,54%

Rapporto cambio Euro con principali valute

Governativi 2020

Italia Germania Francia Spagna USA

GOV ITA GOV GER GOV FRA GOV SPA USD EUR

all 7,90% 3,02% 4,52% 4,36% 8,00% -0,87%

(1-3 Y) 1-3 1,13% -0,58% -0,41% 0,08% 3,05% -5,35%

(3-5 Y) 3-5 3,37% 0,18% 0,56% 1,47%

(5-7 Y) 5-7 5,61% 1,31% 2,01% 3,03%

(7-10 Y) 7-10 8,06% 2,74% 3,91% 4,43%

(3-7 Y) 3-7 7,03% -1,69%

(10+ Y) 10+ 16,29% 8,60% 10,47% 9,11% 10,05% 1,08%

Indici Obbligazionari 2019 2020 2020

Globale Government Global7,97% 9,68% 0,67%

EMBI EM Local Currency Govt12,93% 5,34% -3,31%

EMU Euro Government - All Bonds6,94% 4,99%

EMU Investment grade Government Inv. Grade Euro6,94% 4,72%

EMU Investment Grade (1-3 Y) 1-3 Year Inv. Grade Euro0,23% 0,01%

EMU Investment Grade (3-5 Y) 3-5 Year Inv. Grade Euro1,72% 1,23%

EMU Investment Grade (5-7 Y) 5-7 Year Inv. Grade Euro4,05% 2,76%

EMU Investment Grade (7-10 Y) 7-10 Year Inv. Grade Euro6,63% 4,45%

EMU Investment Grade (10+ Y) 10+ Year Inv. Grade Euro15,28% 10,75%



Serie storica delle crisi finanziarie e livelli di correzione a confronto 

6



7

Andamento dei mercati : principali indici a giugno 2021

2020 2020 2021 2021

31/12/2012 31/12/2020 31/12/2020 31/05/2021 #########

YTD loc YTD EUR YTD loc YTD EUR

DOW JONES INDUSTRIAL AVG DOW JONES INDUS. AVG7,25% -1,49% 12,73% 16,31%

S&P 500 INDEX S&P 500 INDEX 16,26% 6,79% 14,41% 18,05%

NASDAQ COMPOSITE INDEX NASDAQ COMPOSITE INDEX43,64% 31,94% 12,54% 16,11%

S&P/ TSX COMPOSITE INDEX S&P/TSX COMPOSITE INDEX2,17% -4,61% 15,67% 22,81%

MEXICO IPX INDEX S&P/BMV IPC 1,21% -12,02% 14,12% 17,64%

BRAZIL BOVESPA INDEX BRAZIL IBOVESPA INDEX2,92% -27,09% 6,54% 14,13%

EURO STOXX 50 Euro Stoxx 50 Pr -5,14% -5,14% 14,40% 14,40%

FTSE 100 INDEX FTSE 100 INDEX -14,34% -19,02% 8,93% 13,61%

CAC 40 INDEX CAC 40 INDEX -7,14% -7,14% 17,23% 17,23%

DAX INDEX DAX INDEX 3,55% 3,55% 13,21% 13,21%

IBEX 35 INDEX IBEX 35 INDEX -15,45% -15,45% 9,26% 9,26%

FTSE MIB INDEX FTSE MIB INDEX -5,42% -5,42% 12,90% 12,90%

OMX STOCKHOLM OMX STOCKHOLM 30 INDEX5,81% 5,81% 20,72% 20,72%

AEX INDEX AEX-Index 3,31% 3,31% 16,80% 16,80%

Principali Mercati azionari
2020 2020 2021 2021

YTD loc YTD EUR YTD loc YTD EUR

Corporate

EMU Corporate 2,77% -0,39%

EMU Corporate 1 - 3 anni 0,69% 0,20%

EMU Corporate 3 - 5 anni 1,56% 0,28%

EMU Corporate 5 - 7 anni 2,97% -0,09%

EMU Corporate 7 - 10 anni 4,38% -1,04%

Governativi

Globale 9,68% 0,67% -4,11% -1,22%

EMBI 5,34% -3,31% -0,95% 2,04%

EMU 4,99% -3,00%

EMU Investment grade 4,72% -2,86%

EMU Investment Grade (1-3 Y) 0,01% -0,36%

EMU Investment Grade (3-5 Y) 1,23% -0,57%

EMU Investment Grade (5-7 Y) 2,76% -1,11%

EMU Investment Grade (7-10 Y) 4,45% -2,12%

EMU Investment Grade (10+ Y) 10,75% -6,44%

Principali Indici Obbligazionari

2021 Governativi

Italia Germania Francia Spagna USA

GOV ITA GOV GER GOV FRA GOV SPA USD EUR

all -1,66% -2,81% -3,83% -3,00% -2,58% 0,36%

(1-3 Y) -0,25% -0,45% -0,47% -0,40% -0,08% 3,09%

(3-5 Y) -0,30% -0,65% -0,83% -0,58%

(5-7 Y) -0,55% -1,33% -1,39% -1,11%

(7-10 Y) -1,34% -2,22% -2,73% -1,88%

(3-7 Y) -1,46% 1,67%

(10+ Y) -3,89% -6,89% -8,13% -6,97% -3,46% -0,39%

2020 2021

Dollaro statunitense EUR-USD X-RATE -8,21% 3,02%

Sterlina EUR-GBP X-RATE -5,35% 4,26%

Franco Svizzero EUR-CHF X-RATE 0,41% -1,43%

Yen Giapponese EUR-JPY X-RATE -3,50% -4,23%

Corona Danese EUR-DKK X-RATE 0,39% 0,07%

Corona Svedese EUR-SEK X-RATE 4,49% -0,88%

Dollaro Australiano EUR-AUD X-RATE 0,60% 0,40%

Dollaro Neozelandese EUR-NZD X-RATE -1,97% 0,05%

Real Brasiliano EUR-BRL X-RATE -28,88% 7,69%

Dollaro Canadese EUR-CAD X-RATE -6,29% 5,73%

Peso Messicano EUR-MXN X-RATE -12,67% 2,85%

Lira Turca EUR-TRY X-RATE -26,54% -12,10%

Rapporto cambio Euro con principali valute
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Risultati ottenuti sia di rendimento che di esperienza maturata

PERFORMANCE DELLA GESTIONE bilanciata da 90/10 a 70/30

RISULTATI SERIE STORICA dal 2003

consuntivo anno 2021 6,12%

anno 2020 6,19%

anno 2019 9,67%

anno 2018 -3,21%

anno 2017 3,33%

anno 2016 4,89%

anno 2015 5,59%

anno 2014 6,85%

anno 2013 4,18%

anno 2012 7,50%

anno 2011 1,35%

anno 2010 3,02%

anno 2009 7,15%

anno 2008 0,73%

anno 2007 3,10%

anno 2006 3,77%

anno 2005 5,33%

anno 2004 4,37%

anno 2003 3,96%

media annua BOT 1,31%

media annua Benchmark 3,83%

media annua della Gestione 4,66%

� Pianificazione e arrivo delle risorse 

(timing di disponibilità)  

programmazione degli sistema 

impegni nel tempo

� Impostazione di un Asset Allocation

Strategica con al centro il rapporto 

Rischio/Rendimento

� Ottimizzazione della gestione 

attraverso una selezione accurata per 

merito dei gestori

� Valutazione dei gestori non solo per 

performance, ma anche per qualità 

della gestione  e per specializzazione 

di strumenti, di aree e di asset

� Sistema di valutazione quantitativo

� Analisi e Gestione di tutti i rischi 

finanziari compreso il reputation risk

� Duratio media del porf.  < 3 anni

� Predisposizione di strumenti dedicati 

al mondo degli enti religiosi

� Esperienze professionali maturate 

condivise di «best in class»



si aggiungono nuovi rischi

GDP 2020 e  2021 :  quali conseguenze e a quando la svolta definitiva ? ……
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ESG - SRI

Environment Social Governance

Social Responsable Investments

E S G + E

Da oltre 4 anni l’intero portafoglio investito della CEI è mensilmente

monitorato secondo i criteri ESG-SRI maggiormente diffusi nell’industria,

integrati dal 2018 con uno screening personalizzato secondo i principi

cattolici proposti dalla Dottrina Sociale della Chiesa e dal Magistero
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Le due Commissioni Episcopali preposte ai temi trattati dal

documento, quella per il Servizio della Carità e la Salute e quella

per i problemi Sociali, il Lavoro, la Giustizia e la Pace, hanno

approvato in data 25/02/2020 il documento.

Documento che riprendendo i principi della Dottrina Sociale

della Chiesa Cattolica e le Encicliche del Magistero, analizza

l’ampio settore degli investimenti finanziari secondo gli standard

ESG più diffusi, reinterpretati e finalizzati, alla luce del Vangelo,

con i valori cristiani.

L’obiettivo è stato quello di condividere su una comune

piattaforma valoriale sia le best practice che il settore finanziario

nell’ultimo quinquennio ha sperimentato sia facendo sintesi

dell’esperienza nelle attività di investimento che direttamente la

CEI ha sviluppato come investitore negli ultimi 18 anni, dal 2003

ad oggi. Tutto questo alla luce dei fondamentali

pronunciamenti da parte del magistero dei Papi, e delle

sensibilità emerse via via all’interno della Chiesa Cattolica, sia a

livello di Santa Sede che a livello delle singole Conferenze

Episcopali nazionali già intervenute sul tema con documenti

propri.

ESG_AUM                  30.700 bn $

Sul Totale                           38%



ESG _ SRI

Cosa significa e come investire in modo 
responsabile



Profili attuativi: l’esperienza della CEI

1-Analisi ESG standard
2-Analisi operativa 

ESGE-SRI personalizzata
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I drives mediante i quali vengono applicati i principi cattolici sono:

1. Esclusione o black list

2. «Best in class» si intende non avere in generale preclusioni e 

promuovere l’inclusione e l’adesione di molti

3. Principio di libertà responsabile e di sussidiarietà

4. Impatto Ambientale, Sociale e Responsabilità Sociale 
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Quotato alle borse di Milano, Londra e Zurigo

Rendimento ETF dal 1/01/2021 a oggi 33,60%

Rendimento ETF dal 30/09/2020 a oggi 23,30%

Con la pubblicazione del documento sui
criteri di investimento secondo i principi
della Chiesa Cattolica, si sono
specificate e aggiornate le linee guida
per investire coerentemente ai valori del
Vangelo, in modo da offrire alla
pubblica opinione, ai singoli
risparmiatori e agli enti religiosi che
fanno questo tipo di attività, una guida e
un supporto indispensabile per
affrontare con cognizione di causa una
sfida importante: riuscire ad indirizzare
i propri investimenti verso quelle
società e imprese che più seguono e
rispettano i principi etici e di
responsabilità sociale ambientale e di
governance
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MSCI WORLD SELECT CATHOLIC PRINCIPLES ESG
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La gestione degli asset finanziari : evoluzione e prospettive
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L’intervento delle banche centrali ha

certamente evitato il default del sistema

finanziario, ma nel contempo ha causato

indirettamente una grande espansione della

base monetaria e un azzeramento dei tassi di

interesse, fenomeni che stravolgono i mercati

alla ricerca continua di rendimenti con una

eccessiva sottovalutazione del premio al rischio

Il tasso risk free negativo pone

all’investitore CEI un grosso problema di

prospettiva in quanto potendo contare su

un PORF mediamente investito a breve

termine, il rendimento medio annuale

atteso non potrà che essere intorno al 2%

rispetto al 4,26% di media ottenuto ad oggi



Per posizionarci su un rendimento target > al 3% o al 4% è necessario aumentare la 

disponibilità di fondi non 8x1000 ( limitati all’orizzonte temporale di investimento  max. 3 

anni)

• Nel corso degli anni la maggior parte dei proventi finanziari realizzati sono stati 

principalmente erogati o alle finalità dell’8x1000 o ad altre necessità di spesa della CEI    (900 

milioni di euro lordi realizzati che al netto tasse hanno significato oltre 707 milioni distribuiti)

• Da oggi è indispensabile che una parte sempre più consistente ( minimo 50%) dei futuri 

proventi finanziari generati venga patrimonializzata a riserva della CEI

• Non avendo più quindi un limite temporale massimo di tre anni per investire, derivato dalla 

natura dei fondi 8x1000, è possibile investire la parte patrimonializzata in strumenti più a 

medio-lungo termine in grado di generare maggiori rendimenti in cambio di una forte 

illiquidità degli strumenti.  Anche per questa ragione 70 ml. degli utili realizzati nel 2019 sono 

stati accantonati nel fondo di svalutazione titoli

• Partire quindi dall’esperienze maturate e realizzate per poter ampliare i ns investimenti 

diversificando negli strumenti di private equity e debt che, per non essere esposti a rischi 

eccessivi, necessitano di professionalità e strutture specialistiche
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Consolidare i risultati e ricercare nuove soluzioni alternative

d’investimento

• Come è stato suggerito dalla società di revisione è necessario tenere separate e investite le 

risorse apportate dall’8x1000 da quelle di diretta di proprietà

• Mantenere alto il livello di monitoraggio sulle prime che per durata dell’investimento (Max. 3 

anni)  e finalità devono essere prudenti e diverse dagli investimenti delle risorse di proprietà

• Quest’ultime possono traguardare tempi e obiettivi di investimento a lungo termine 

ipotizzando l’utilizzo degli strumenti di private equity e debt, real estate (fondi e immobili)

• Perseguendo una ancora più ampia diversificazione degli strumenti d’investimento si è meno 

condizionati dai mercati finanziari e dalla loro volatilità

• Si completa così la evoluzione degli strumenti d’investimento ampliando le opzioni anche a 

quelli non quotati,  sia di tipo mobiliare che immobiliare-patrimoniale
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• La valorizzazione dei patrimoni degli enti religiosi

come strategia e non come opzional

• Maggiore patrimonializzazione della CEI oltre l’8‰

• Il sistema delle competenze e del know how in

grado di servire il mondo ecclesiale:

• l’esperienza di 17 anni, gli investimenti in ISA e

Nummus.info spa, la SICAV della Tesoreria, gli

investimenti in strumenti illiquidi, la costituzione e

gestione del SIF per ottimizzare fiscalmente la

gestione finanziaria pagando l’imposta solo sul

realizzato e non sul maturato

• Abbiamo individuato dopo oltre 10 anni di attività, una

SIM/SGR per gli investimenti mobiliari, quotati e non, su

cui investire per consolidare esperienza, competenze,

professionalità necessarie ad affrontare progetti speciali e

di particolare valenza strategica

• Passando dal ruolo di fornitori a quello di partner è anche

possibile perseguire l’obiettivo di migliorare il valore

aggiunto per la Chiesa attraverso la fornitura di servizi

finanziari certificati e di qualità agli enti religiosi, e di

conseguenza diventare un buon investimento

distribuendo dividendi e/o valorizzando il capitale

investito, sia umano che finanziario

• Analogo discorso deve essere progettato nel campo

immobiliare, settore molto presidiato dagli enti religiosi in

Italia e dove esistono storiche problematicità

In finanza no al «fai da te»

individuazione di partner  sicuri per una strategia «best in class» in attività strategiche di alta 

specializzazione  
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Investimento 

SGR mobiliare

Investimenti 
Monetari

Investimenti 
illiquidi

Costituzione  
SIF

Valore Economico = 250ml x 8% 

= 20 ml annui

Liquidità CEI  350 ml x 1% =

3,5 ml annui

Ottimizzazione fiscale in 3 anni =

40 ml. x 4% = 1,6 ml annui

A fronte di un investimento mobiliare di 4 ml di euro si genera un 

valore aggiunto sul Porfoglio CEI di 25 ml. per anno a regime
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CONFERENZA EPISCOPALE ITALIANA

Ing. Livio Gualerzi


